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ONSOz

ipotekli konut kredi sistemi Ulkemizde daha yeni yeni adindan séz
ettirmektedir. Yurt disinda mortgage olarak bilinen bu sistem, Glkemizde “Tutulu
Satis” veya Uzun Dénemli Konut Edindirme (UDKE) kredisi olarak ifade
edilmektedir.

ipotekli konut finansman sistemi, hem birincil piyasaya hem ikincil
piyasaya hitap eden bir sistem olup, birincil elden alinan kredilerin dénlp
dolagip tekrar birincil elden kredi veren kurumlarin finansmanini saglayan bir
yap! arz etmektedir. Kredi konusu kredi veren ve alan agisindan oldukca
dnemlidir. ipotek kredileri birincil piyasadan saglanir. krediler, kisa vade de elde
edilen fonlarin uzun vade olarak kargi tarafa verilmesi kredi veren agisindan
sikinti olacagindan ikincil piyasaya devredilerek kredilere likidite saglanmig
olur. Bu ylzden sistemin etkinligi gerekli kurumlara tesvik edici uygulamalar
yapilarak artiriimahdir.

ipotekli konut kredi sistemi tilkemiz konut sektdriiniin kurumsal bir yapiya
kavusmasini, konutlarin daha standart hale gelmesini ve insaat sektériine bagl
diger sektorlerin de canlanmasini kisacasi ekonomiye hayat vermesini

saglayacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminde, ipotek karsiliginda alinan kredilerin
geri 6denmemesi durumunda kredi veren kurum igin énem arz eden konu
ipotegin haciz suresinin kisaligidir. Bu slrre ne kadar kisa olursa sistem o kadar
hizli ¢aligir. Bu ylUzden sistemin etkin olabilmesi icin gerekli alt yapinin iyi
hazirlanmis olmasi gerekmektedir.

ipotekli konut kredi sisteminin tim diinya lkeleri ve bizim llkemizde de

uygulanmasi icin piyasanin saglikli bir sekilde hareket etmesi, faiz ve enflasyon



i

oranlarinin tek haneli rakamlarda kalmasi ve modeldeki kurumlarin tesvik

edilmeleri gerekmektedir.

Bu calismada konut ve ipotek ayri ayri ele alinmig ve ginimizde
sistemin devreye sokulabilmesi igin yapiimasi gerekli olanlar belirtilmigtir. Bu
calismanin 6zellikle Gglinct béliminde Turkiye’nin yapisi degerlendirildiginden

bu calismanin bilimsel ¢galismalara katki yapacagi distintlmektedir.

Cahsmamda yardimci olan, degerli vakitlerini esirgemeyen ve beni
destekleyen kiymetli hocam, Sayin Yrd. Dog. Dr. Kiirgat YALCINER’e sonsuz

tesekkirlerimi sunarim.
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GIRIS

Konut edinmenin, tm insanlarin bir hakki oldugu 1948 yilinda yayinlanan
insan haklari beyannamesinde bildirilmistir. Konutun sosyal ve ekonomik yonleri
bulunmaktadir. Ulkemizde de hizli niifus artisi ile birlikte konuta duyulan ihtiyac
ve talep giderek artmaktadir. Sehirlesmeyle birlikte bu havadan tenefflis etmek
ve refah seviyesini ylkseltmek isteyen halkin metropol illerimize gé¢ etmesiyle
konutun énemli bir sorun haline gelmesi siyasi iktidarlarinda dikkatini cekmis ve

her bes yillik kalkinma programlarinda konut sorununa éncelik tanimiglardir.

Konut sorunu ¢ok karmasik ve ¢ok yénlidir. Yeterli konut, elbette herkes
icin yasanabilir bir ortamda gerceklesmektedir. Herkese konut ve temel
hizmetlerin saglanmasi icin kamu sektérl, 6zel sektér sivil toplum kuruluglari,
kooperatifler ve bireylerin karar alma asamalarinda yer alabileceg@i bir sistemin
olusturulmasi gerekliligi ortaya cikmaktadir. Bu kapsamda kicik ve orta 6lcekli
yerlesimlerde ekonomik yatirimlarin yapiimasi, bu yerlesmelerde sosyal ve teknik
altyapiya sahip arsa uretiminin tegvik edilmesi, yasam kalitesinin iyilestiriimesi,
nufus yigilimlar egiliminin izlenmesi ve ona uygun politikalar gelistiriimesi, temel
altyapi ve hizmetlerin éncelikle desteklenmesi hususlari 6ncelik kazanmali kirdan
kente gbcu en aza indirmek temel ilke olmalidir.

Konut sektdrt birgok sektdri birbirine bagimli kilmaktadir. Konuta yapilan
yatirimlarin ekonominin diger sektbrlerine de yardimci olacagindan konut
sektérinin énemi bir hayli fazladir. Bizim gibi gelismekte olan Ulkelerde konutun,
sosyal yéninden cok ekonomik yénl agir basmaktadir. Konut standartlarinin
yUksek olusu Ulkelerin gelismislik dizeyiyle paralellik géstermektedir.

Gelismekte olan tuim dlkelerde konutun énemi bilinmekte ve etkiledigi tim
sektoérlerin tlke ekonomisine katkisi gérilmektedir. Bu ylzdendir ki; konuta énem
veren Ulkeler her seyin belirli bir standarda belirli bir kaliteye ulagmasi, ve konuta
yapilan yatirimlarin kayda alinmasi icin belirli ekonomik konut finansman

sistemleri gelistirmislerdir. Hemen hemen her (lkenin kendine ait konut



finansman sistemleri bulunmaktadir. Dinyada da bu sistemi Amerika en etkin bir
sekilde uygulamaktadir. Kurumsal yapinin varligr Ulkenin gelismislik dizeyini

gOstermektedir.

Etkin bir konut finansman sistemi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
toplanan fonlarin, fon talebinde bulunan birimlere aktarma fonksiyonunu
icermektedir. Sistemin etkin ¢alismasi élctsinde , bireyler konut sahibi olabilmek
icin para biriktirmeye zorunlu olmayacak, uygun édeme olanaklari ¢gercevesinde
konut edinebileceklerdir. Bununla birlikte konut finansman sisteminin etkinligi,
piyasada arz edilebilir yeterli hacimde uzun vadeli konut kredilerinin varhgi ile
degerlendirilir. Bu durum finansal piyasalarin gelisme derecesi ile dogru
orantilidir. Konut finansman sistemini etkileyen faktorler talebe uygun kredinin
arz edilmesi, uzun bir vadeye yayillmasi, ndfus artisi, konut Uretimi olarak

siralanabilir.

Bu calismada konut sorunu ve finansmani irdelenerek ipotekli konut
kredileri ve piyasalar detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica Turkiye icin bir
model 6nerisinde bulunulmustur. Calhsma (¢ ana bdlimden olugsmaktadir.
Calismanin birinci béliminde teorik ve kavramsal cerceve olarak konut sorunu
incelenmis ve konut finansman ydéntemlerinin ne oldugu belirtilmigtir. Ayrica
ABD’de, bazi AB Ulkelerinde ve gelismekte olan bazi lGlkelerde uygulanan konut
finansman sistemleri incelenmis ve Ulkemizde bugine kadar olan konut
finansman politikalari ele alinmistir. Calismanin ikinci béliminde ipotekli konut
piyasasi genel cercevesiyle incelenmis, konut ipotek piyasasinin taraflari,
finansal araclari, ve riskleri ele alinmistir. Calismamizin Gg¢lncl ve son
béliminde, Ulkemizde ginimize kadar olan konut finansmanina finansal destek
saglayan kurumlar incelenmis, Ulkemizde distnlilen model genel hatlariyla ele

alinmig ve bu modelin arti ve eksi yonleri belirtiimistir.



BiRINCi BOLUM

1. KONUT SORUNU VE FINANSMANI

1.1. Konut Kavrami

Konut, insanlarin beslenme, giyinme ve barinma gibi temel ihtiyaglarini,
6ncelikle de barinmayi givenli ve saglkli bir bicimde karsilayacak Ozellikleri
tasimasi gereken ortam ve fiziksel blyikliga olan bir Griindir.! Konut, birey ve
ailenin temel gereksinimi karsilayan, barinma niteligi bulunan, toplum ve ekonomi
acisindan bir cok kisi ve drgitil bir araya getiren sosyal niteligi bulunmaktadir.?
Konut, ¢ok sayida ekonomik ve toplumsal aktérin etkilesimini saglayan,
ekonominin hemen hemen bitin alt sektérleriyle iletisim halinde bulunan, sosyal
ve simgesel boyutlarinin da eklenmesiyle, kavramsallastiriimasi son derece glg
bir Griindir.® Konut ihtiyaci, 1948 tarihli insan haklari evrensel beyannamesi ile
bir insan hakki oldugu tim dinyada kabul gérmuUstir. Konutun bir insan hakki
oldugu kabul edildiginde, herkes igin yeterli konutun niteligini daha ayrintili olarak
tanimlamak biyidk 6nem kazanmis ve bu ilke Glkemiz iginde aynen gecerli olarak

kabul edilip, Anayasa basta olmak tizere tim devlet politikalarinda yer almistir.*

Konut, ailenin somut belgesidir. Bilindigi gibi aile ayni ¢ati altinda, ayni
konut icinde yasayan aralarinda es, cocuk baglantisi bulunan, ortak amag, hedef,
inanclari, duygu ve distnceleri bulunan, ortak geliri paylasan, toplumsal yerleri
ve rolleriyle iletisim ve etkilesim icindeki insanlardan olusan en kiglk toplumsal
kurumdur. Aile ve konut, icinde bulundugu bdlgenin, c¢evrenin, toplumun
ozelliklerini tasir. Yetisen yeni kusaklara bu zellikleri aktarir.®

' Ozkan, Ertan: “Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Ekonomik Sinirlamalar iginde Konut Uretimini Finanslama
Olanaklar1” , Trabzon , KATU Insaat ve Mimarlik Fakiiltesi Yayinlar1, 1981, 8

2 Turner, J.F.C., “Issues and Conclusions”, Building Community : A Third World Case Book From Habitat
Intl. Coalition, Great Britain, 1988, 13

3 Giliveng Murat, Oguz 151k, “ Emlak Bankas1 1926-1998 ”, Istanbul Emlak Bankasi Yayini, 1999, 1

4 D.P.T., Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Konut Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001-2005),
Ankara, 2001, 2

5 Konut Birlik, 2. Konut Kurultay: Bildiriler, [stanbul Konut Birlik Yayinlari, 1985, 37



1.2. Konut Sorunu

Temiz ve hijyenik bir ortamda yasam surmek, tim insanligin gayeleri
arasinda belki de birinci sirada yer alanidir. ister gelismis ister gelismekte olsun,
batin Ulke insanlarinin ortak 6zlemi bu amaca en kisa zamanda en dislk

maliyetle ulasmaktir.®

Yeterli  konut, elbette herkes icin yasanabilir bir ortamda
gerceklesmektedir. Herkese konut ve temel hizmetlerin saglanmasi igin kamu
sektorl, 6zel sektdr sivil toplum kuruluglari, kooperatifler ve bireylerin karar alma
asamalarinda yer alabilecedi bir sistemin olusturulmasi gerekliligi ortaya
cilkmaktadir. Bu kapsamda kaglk ve orta Olcekli yerlesimlerde ekonomik
yatirimlarin yapilmasi, bu yerlesmelerde sosyal ve teknik altyapiya sahip arsa
dretiminin tesvik edilmesi, yasam Kkalitesinin iyilestiriimesi, nifus yigihmlar
ediliminin izlenmesi ve ona uygun politikalar geligtiriimesi, temel altyapr ve
hizmetlerin 6ncelikle desteklenmesi hususlan &éncelik kazanmali kirdan kente

gocl en aza indirmek temel ilke olmalidir.”

Kigilerin en disuk dizeyde barinma ihtiyaglarini karsilamak igin gerekli
konut sayisi ve kalitesi ile belli bir andaki mevcut konut sayisi ve kalitesi
arasindaki fark konut ihtiyaci olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle konut ihtiyaci,
kisi basina yeterli en kiicik mekani ifade eder. Bu ihtiyacin karsilanmasindaki
yetersizlikler ise konut acigl veya konut sorunu olarak ifade edilir. Konut acigi iki
sekilde s6z konusu olur. Bunlar, agik konut agigi ve gizli konut acigidir. Agik
konut acigl, mevcut konut sayisi ile mevcut hane halki arasindaki farktir. Gizli
konut acidi ise bir konutun birden fazla hane halki tarafindan paylasiimasi
durumunda s6z konusudur. Bir diger deyisle kalabalik aileler seklinde oturulan

konutlarda gizli konut a¢ig1 s6z konusu olur.

6 Yalciner, Kiirsat., Ipotek Karsilig1 Menkul Kiymetlestirilmis Krediler, Gazi Kitabevi, Ankara, 2006, 1
" Alp, Ali., ipotek Kredileri ve Ipotege Dayali Menkul kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorunun
Coziimiinde Bir Model Onerisi, S.P.K. Yayini, No:51, Ankara, 1996, 14



Konut sorunu ¢ok karmasik ve ¢ok yénluddr. Bir Glkedeki konut sorununun
gelisimi uzun bir zaman aralidi iginde tarihsel bir analize konu oldugunda, degisik
dénemlerde bu olgunun degisik yénlerinin 6nem kazanmakta oldugu gérulecektir.
Zaten boéyle uzun bir sUreyi kapsayan tarihsel analizlerin toplum bilimleri
acisindan 6nemi de bu c¢ok ydénliligi kavramaya yardimci olmasindan

gelmektedir.®

Konut sorununun tanimlanmasindaki zorluk bu sorunun varliginin biydk
Olcide goreli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gorelilik G¢ farkli nedene
dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, sorunun varligini tanimlamada piyasa
mekanizmasinin  kurallarina dayanilarak mi yoksa siyasal slrecin yada
plancilarin  benimsedikleri Olgltlere gbére mi saptanacadr konusundaki
belirsizliktir. ikincisi, konutun kigiler ve toplum agisindan tek islevli degil ok iglevli
olmasindan dogmaktadir. Konutun hangi islevi agisindan bir sorun olarak
gorildigi zaman icinde degisebilmektedir. Ucilinclisii ise konut sorununun
¢6zUmUnun toplumun degisik kesimlerinin cikarlari bakimindan degisik anlamlar
ifade etmesidir.°

Konutun toplumda tek bir islevi olsaydi konut sorununun tanimlanmasinda
6nemli zorluklarla karsilasiimazdi. Oysa konutun; - bir barinak olmak , - Gretilen
bir meta olmak, - bir tiketim mal olmak, - bir yatirnm olarak spekulatif deger
artislarina el koyma yolu olmak, - toplumda Kkigilere ve ailelere gelecekte bir
glvence saglanma mekanizmasli olmak, - toplumsal iligkilerin yeniden
dretilmesinin araci olmak, - kentsel ¢evrenin olusturulmasinda bir kiltirel katki
saglamak, - emegin yeniden Uretiimesinde bir role sahip bulunmak gibi ¢ok

sayida islevi vardir.™

Bircok islevin varligi kabul ediliyorsa konut sorunun sadece barinak olma
acisindan tanimlamak olanagi kalmaz. Her islev agisindan farkh tirde konut

sorunlarinin algilanmasi olanakli hale gelir.

8 Uludag, ilhan., Tiirkiye’de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Gelisimi, Konut Arastirmalar1 Dizisi:
2, Toplu Konut Idaresi Baskanligi, 1996, 1

° Uludag, a.g.e., 1

10 Uludag, a.g.e., 2



Konut sorunu toplumlarin sosyo-ekonomik yapisi, tarihsel kosullari,
kiltirel 6geleri, politik 6ncelikleri teknolojik gelisme, 6rgutlenme ve bilgi
diizeylerine gdre degisik boyutlar kazanmaktadir.

Konut ekonomik bir maldir ayni zamanda topraga da badimhdir. Her
piyasada alinip satllamazlar bu ylzden piyasa degeri bdlgesel pazarlarda
olusmasina neden olur.'® Bu yiizden konut Uretimi dengeli dagilmak zorundadir.
Dengesiz dagihm sbz konusu olursa bir tarafta konut fazlasi diger tarafta da
konuta talep fazlasi s6z konusu olacaktir.

Konuta sagladigi gelir acisindan bakildiginda farkli bir boyutla
karsilasiimaktadir. Buda konutun ayni zamanda bir yatirrm araci olmasindan
kaynaklanmaktadir.'® Bazi tasarruf sahipleri agisindan konut talebi ihtiyaclardan
cok tasarruflarin degerlendirmesi amaciyla ortaya ¢ikmaktadir.™

Konutlarda, uygun olmayan yerlerde, standart disi sagliksiz ve yasal
olmayan yapilagsma artmis ve olay kontrol edilemez duruma gelmistir. Yabanci
tlkelere bagimhhgi azaltici yatirimlarin konut sektériine yapilacak olanlara tercih
edilmesinin yaninda gelir dagihmindaki bozukluk, hizli nifus artisi, sehirlesme,
yiksek enflasyon dizeyleri Glkemiz ve konut finansman ve Uretim piyasasinin
kurumsallasmamis olmasi gibi nedenlerle genel olarak Ulkemiz konut piyasasi

rasyonellikten uzak calismakta ve mevcut konut agigi giderek biiylimektedir.'

Konut sorununun ¢dzimulne vyoénelik politikalarda zamanla kendini
yenilemistir. DUsUk gelir seviyesine sahip insanlarin problemine ydnelik politikalar
yerini tim gelir seviyelerinin problemi olarak gdéren politikalara birakmistir.

Olusturulan politikalar kapsaminda konut sorununun ¢6ziminde destek

" Oztiirk, Mustafa., Finansal Sistemle Biitiinlestirilmis Bir Yapi Icerisinde Tiirkiye’ye Yonelik Konut
Finansmani Analizi: Daha Rekabet¢i Bir Konut Finansman Sistemi icin Bazi Strateji Oneriler, Gazi
Universitesi, S.B.E. Yayimlanmamis Doktora Tezi, 1993, 1

12 Yalciner, a.g.e., 3

" Yalcmer, a.g.e., 3

14 Aksoy, Ahmet., “Insaat Sektoriiniin Tesviki ve Finansmani, Gazi iiniversitesi” I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 9,
1993, Say1: 2, 291

15 Alp Ali ve Ufuk Yilmaz., Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Mart Matbaacilik, Istanbul, 2000, 1



saglayan U¢ unsur bulunmaktadir. Bunlar; arsa, teknoloji ve finansmandir. Ancak

bu (ic unsurun bir araya getiriimesiyle sorunun ¢ézim siireci hizlanabilir.'®

1.3. Konut Sorununu Ortaya Cikaran Etmenler

Konut sorununu ortaya cikaran belirli etmenler vardir.'” Bunlar; niifus
hareketi, kentlesme ve gdéc¢, sosyal ve kiltlrel gelismeler, gelir seviyesi, sosyal

talep ve yenileme ve islah ihtiyacidir.

NUfus hareketi; az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler de karsilasilan en
6nemli sorundur. Son 50 yilda karsilasilan en énemli sorun nifus artisi ve
kentlesmedir. Pek c¢ok Ulkede yillik nlfus artigi %2-3 civarinda olup, bu oran
kentlerde ise % 6-7 civarindadir. Gelismekte olan Ulke kentlerinde nifus artisi,
artis hizi, dagilisi, nofus buyukligu dlkelerin toplumsal ve ekonomik yapilarina
bagl olarak konut sorununu ortaya cikaran temel etkenlerdendir.'®

Kentlesme ve gdc; kentlesme, sanayilesme ve ekonomik gelismeye bagli
olarak kent sayisinin artmasi ve kentlerin blyimesi seklinde ortaya ¢ikan toplum
yapisinda artan oranlarda o6rgutlesme, is bdlimi ve uzmanlagsma meydana
getiren, insanlarin davranis ve iligkilerinde kentlere 6zgi degisikliklere yol acan
bir niifus birikimi siireci olarak tanimlanir.” Kiiciik yerlesme alanlarinin, gesitli
Ozellikler sebebiyle gelismeleri, ekonomik, sosyal ve demografik yogdunluk
kazanmalari, metropolitan olanlarin ve megolopolislerin ortaya ¢ikmasina sebep

olmustur.?

Ulkemizde 1940‘larin  sonlarina dogru tarimda dis yardimlar sonucu

olusan gelismeler ve makinelesmenin getirdigi issizlik, topraksizlik, vb.

16 Yalciner, a.g.e., 4

' Tiirkaslan, H. Ali., “Toplu Konut Uygulama Sonuglar1 ve Son Zamanlardaki Gelismeler”, TOBB Yayin
No: 95, AR-Ge 36, Ankara, 1988, 8

18 Dogan, H., “Konut Sorununu Ortaya Cikaran Sebepler”, Diinya Gazetesi, Insaat Eki, 1988, Yil: 5, Say1:
54, 10-16

19 Keles, Rusen., Kentlesme Politikasi, Imge Kitabevi, 4. Baski, Ankara, 1997, 19

0 Isbir, Eyiip G., Sehirlesme ve Meseleleri, Gazi Biiro Yayinlari, Ankara, 1991, 5



nedenlerle baslayan kirdan kente g6c¢ hareketi, yine dig yardimlarla gelisen
ulasim agiyla hizlanmistir.?' Blyik nifus yigiimalarinin oldugu kentlerde is
olusturma kapasitesine, kentsel hizmetlere ve konuta duyulan ihtiyag blyimus,
bu alanlarda sorunlar belirgin bir bicimde ortaya ¢cikmistir. %2

Kente g6¢ edenlerin en énemli arzusu bir sekilde konut sahibi olmaktir.
Zaten kente g6¢ eden kirsal kesimdeki insanlarin ¢cogu daha iyi bir yasam
standardi icin kente gdc etmektedir. Daha iyi bir yasam standardi diyerek
kentlere gé¢c eden bu cilelilerin gelir kaynaklari disiktlir ve kent sartlarinda
yasayabilmeleri mimkin olamamaktadir. Bunun sonucunda gecekondulasma
dedigimiz cogunlukla sagliksiz ve altyapidan yoksun yapilasma ortaya
ctkmaktadir. Barinma ihtiyacini asgari 6lgtide karsilamaktan bile yoksun bulunan
gece kondular, kentlerin yapisini bozmakta ve yeni problemler meydana
gelmektedir. Bu kentlilesen kitlenin  ekonomik ve sosyal bakimdan

kentlilesememesi, konut sorununun da temel nedenlerindendir.?

Gelir seviyesi; konut talebini etkileyen en énemli etkenlerden biri konut
sahibi olmak isteyen kitlelerin gelir diizeyidir. Potansiyel konut isteminin gercek
isteme dénlsmesi gelir ve dolayisiyla birikim imkanlari ile yakindan iligkilidir.

Konutlar ister bireysel olarak ister kamu, kooperatif vb. toplu konut
kuruluslarinca finanse edilerek gerceklestirilsinler, sonucta konut bedeli bunlari
kullanacak olan birey veya ailelerce 6denmektedir. Gelir disUklGginin énemi,
bu noktada konut sahibi olmak isteyen ailelerin birikim glclerinin sifira yakin
olmasi seklinde ortaya cikmakta, dar gelirlilerin gereksinimine uygun konut

edinme imkani timilyle ortadan kaldirmaktadir. 2*

2 Dogan, H., a.g.e., 11

2 Pulat, G., Dar Gelirli Kentlilerin Konut Sorunu ve Soruna Sosyal Igerikli Mekansal Coziim Arayislari,
Kent-Koop Yayinlari, Yayin No: 98, Volkan Matbaacilik, Ankara, 72

z Kartal, Kemal S., “Kentlesmenin Ekonomik ve Sosyal Maliyeti”, Amme Idaresi Dergisi, Cilt:16, Ankara
1992,17

% pulat, G., a.ge., 75



1.4. Konut Finansmani

Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiketicilere kredi
kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklari konutlarin teminati altinda tliketicilere kredi kullandiriimasi islemine

denir.

Konut finansmaninin amaci, konut satin almak isteyenlere, kendi
konutlarini satin almak i¢in ihtiya¢ duyduklari fonlari saglamaktir. Bu en yalin
amagc olup bunun gergeklestirebilecegi sekilleri sinirlidir. Amacin bu kadar basit
ve yalin olmasina ragmen bir ¢ok Ulkede biyuk 6l¢cide hikimetlerin ¢abalarinin

sonucunda olmak (izere ¢ok karmasik konut finansman sistemleri gelistirilmistir.?®

Her Ulke bir veya birden fazla konut finansman sistemine sahiptir. Bu
sistemler Ulkelerin gelismigligi, sermaye piyasalarinin yapisi ve dizeyi,
uygulanan politik rejim v.b faktdrlerin etkisiyle Ulkeden Ulkeye degismektedir.
Fonlarin olusturulmasi, kullandiriimasi ve bu islerde aracilik eden kurumlarin
yapisl, isleyisi her Ulkede farklidir. Benzer baslik altinda toplanabilecek sistem
isleyis olarak, kullandigi araglar ydniinden iilkeden Ulkeye farkl &iciide olabilir.?®

insanlara evlerini satin alabilmeleri icin finansman saglanmasi sireci
oldukca 6nemli bir sirectir. Sanayilesmis Ulkelerde hane halkinin blylk bir kismi
kurumsal kaynaklardan sagladiklari kredilerle oturacaklar konutlari satin alirken
bu oran gelismekte olan Ulkelerde %10-20 dizeyinde seyretmekte ve konut
finansmani genellikle kurumsal olmayan kaynaklardan tedarik edilmektedir.?’

Konut piyasalarinin gelismesi ve uzun vadeli konut finansman sisteminin
etkinliginin artmasiyla toplumlarin gelismislik diizeyleri arasinda dogrusal bir iligki
s6z konusudur. Ekonomik istikrarin ve disUk faiz oranlarinin kalici oldugu,

2 Boleat, Mark., National Housing Finance Systems: A Comparative Study, Croom Helm, Ltd. London,
1985, 1

% Akcay, Belgin., “Konut Finansman Sistemleri ve Tiirkiye’deki Uygulanmanin Degerlendirilmesi”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Aralik, 1993, 47

" Housing: Enabling Markets to Work, A World Bank Policy Paper, The World Bank, Washington D.C.,
1993, 76



ekonomik yapl icerisinde faaliyet g6steren taraflarin bilgi ve donanim olarak belirli
bir olgunluga ulastigi ekonomilerde konut finansman sistemlerinin etkinligi
arttinlabilmekte ve konut sorununa hizli ve kalici ¢ézimler Uretilebilmektedir.
Konut sorunun ¢6zimuinde basarili olabilmek icin iki unsur var ise; bunlardan
birincisi uzun vadeli konut kredisinin saglanabildigi bir ekonomik ortamin varhg,
digeri de piyasanin kurumsallagsmasi igin gerekli olan hukuki ve teknik

diizenlemeler olmaktadir.?®

Kurumsal bir yapiya sahip konut finansman sistemlerinin gegerli oldugu
ekonomilerde bireyler daha az ¢aba harcayarak ve daha disUk oranlar da risk
(istlenerek konut sahibi olabilmektedirler.?® Konut sahibi olmayan bireylerin, konut
edinebilecegi bir ortam olusturmak amac¢ olduguna gére bunu 6n sarti etkin bir
finansman sisteminin varligidir. Béyle bir sistemin varhdi da belirli faktérlere
baglidir. Bu faktérler;*

- sistemin konut satin alacak dizeyde kredi arz etmesi,
- arz edilecek kredilerin 6denebilecek kosullara sahip olmasi ve

- geri 6deme slresinin uzun bir vadeye yaylimasidir.

Konut fiyatlar insanlarin yillik gelirlerinden ¢ok fazla oldugu icin, konut
sahibi olmak isteyen bireyler dnemli dlglide birikim ve borglanma yoluna giderler.
Borclanmayi ise dogrudan yada finansal olarak sektdriin gelisme dizeyine bagh
olarak finansal aracilar yoluyla yapmaktadir. Ekonominin gelismislik dizeyi
artttkca finansal araciligin, yani tasarruflarin yatirma yoénlendiriimesi ve
borglanmanin dogrudan bor¢ alan ve veren birimler arasinda yapilmasi yerine,
finansal kuruluslar araciligiyla gergeklesmesinin derecesi artmaktadir. Bir tarafta
bor¢ almak isteyenlerle, diger tarafta kullanim i¢in gereksinim duydugu miktarin
Uzerinde kaynagi olup da bu kaynagini kullandirmasinin karsiliginda tatmin edici
dizeyde bir gelir elde etmek isteyenler, finansal aracilar vasitasiyla bir araya

* Yalginer, a.g.e., 7

* Yalginer, a.g.e., 7

** Temel, Feride Zeynep., Konut ipotek Bankacihigi ve Tiirkiye, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, 2003, 27
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getirilirler. Dolayisiyla finansal kaynaklarin, fon agigi ve fazla olan birimler
arasinda en verimli bir sekilde akisi saglanmis olur.®’

Konut finansmanini olumsuz yénde etkileyen en énemli faktér enflasyon
oranlarinin artmasidir. Konut finansmani uzun vadeli bir finansman teknigidir.
Enflasyondaki belirsizlik riski artirdigindan uzun vadeli olan konut finansman
sisteminin dengesi bozulmaktadir.*® Enflasyonla birlikte kredi islerinden dogan
bankacilik riskleri artmakta ve belirsizlik vade ufkunu azaltmaktadir. Ayrica
bankalarin islem sayisi ve maliyeti artarken, konut piyasasina olan fon hareketleri
ve yabanci kaynak girisi azalmaktadir. Enflasyon yatirim kararlarinin azalmasina

neden olarak konut finansman sisteminin performansini da azaltmaktadir.

Konut kredilerinin uzun vadeli olarak kullandirilmasi da konut finansman
sistemi acisindan bir gelismislik gbstergesidir. Diger bir gésterge de finansman
kurumunun fonlama maliyeti ile kredi faiz orani arasindaki farktir. Bu iki oran
arasindaki farkin diisilk olmasi arzu edilen bir durumdur.®® Sistemin etkinliginin
gbstergesi olan bu oran ABD’de %55, Polonya’da %6, Macaristan’da %10,
Meksika'da ise %12 civarindadir.®

1.5. Konut Finansman Kaynaklari

Konut satin almak isteyen Kkigilere yada buydk konut projelerini
gerceklestirmek isteyen kurumlara, ihtiyac duyduklari fonlar ¢esitli kaynaklardan
saglanir. Gelismis Ulkelerde konut finansmaninin ihtiya¢ duydugu kaynaklar daha
cok para ve sermaye piyasalarindan saglanirken, gelismekte olan Ulkelerde ise
bu konuda 6zel kurulmus kamu kuruluglarinin fonlarinin yaninda butgeden tahsis

edilen fonlar da yer almaktadir.®®

31 DPT., Yedinci Bes Yillikk Kalkinma Plani, Konut Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Bagbakanlik DPT
Miistesarlig1, Yayin No:2432, Ankara, 1996, 73

2 Alp, Ali., a.g.e., 33

* Yalciner, a.g.e., 10

34 Cansizlar, Dogan., Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferans A¢ilis Konusmasi, 9 Kasim 2004, 2

¥ Uludag, ilhan., “Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri”, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, istanbul, 1997, 1
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Konut finansmanina fon saglayan kaynaklari genel olarak dért ana grupta
toplayabiliriz.® Bunlar; sirketler kesimi, kamu kesimi, uluslararasi kesim ve hane
halkidir.

Sirketler kesimi genellikle kaynak talep eden, kamu kesimi borglanici
konumunda olup, kredi yada stbvansiyon seklinde fon saglamaktir. Uluslararasi
kesim 6demeler dengesinin karsihdidir. Eger 6demeler dengesi fazlahgr varsa
tlkeden fon cikisi, bunun tersi s6z konusu ise Ulkeye fon girisi s6z konusudur.
Gelismekte olan Ulkeler genelde 6demeler dengesi acigi vermekte ve yurt
disindan fon saglamaktadir. Sanayilesmis Ulkeler ise yurt disina fon arz
etmektedir.’

Hane halki, ekonomide fon transfer eden en énemli kesimidir. Bununla
birlikte hane halki icinde de blylk bir kesim yatirnmci iken yine blydk bir kesim
net borclanici durumundadir. Yine de hane halki kesimi fon fazlasi veren
kesimdir.® Hane halki, konut finansman sektdriine dogrudan fon transfer etmez.
Bircok Ulkede, bankalardaki mevduat, hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik
fonlari, hane halkinin tasarruflarinin gok biiyiik bir kismini agiklamaktadir.®

Konut finansman kaynaklar yapi itibariyle kurumsal, kurumsal olmayan ve
kamu finansmani seklinde Ugla bir siniflandirmaya tabi tutulabilir.

1.5.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklari

Kurumsal olmayan finansman sektéri, faaliyetlerini dizenleyen kural ve

yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, s6z konusu faaliyetlerin

gelenek ve uygulamalara dayandigi bir sistemdir. Bu 0&zelliginden dolayi

36 Alp, - Yilmaz., a.g.e., 6
7 Alp-Yilmaz, a.g.e., 6-7
* Alp, a.ge., 7

¥ Boleat, Mark., a.ge.,7
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kurumsal olmayan sektér kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu

olmamaktadir.*

Kurumsal yaplya sahip olmayan kesim, konut kooperatifleri, konut
muteahhitleri ve bireysel olarak kendi konutunu yapanlardan meydan

gelmektedir.

Finansman kaynaklarinin kullanilisi genelde Ulkelerin milli gelir dlizeylerine
gbre sekillenmekte olup, gelismekte olan UGlkelerde kurumsal sektérin
olusamamis olmasi nedeniyle gayrimenkul almak yada insa etmek isteyenler
kurumsal olmayan kaynaklari kullanmaktadir. Asagida konut finansmaninda

kullanilan kurumsal olmayan kaynaklar ele alinmistir.*’

a) Hane halkinin cari gelirden yapmis oldugu tasarruflar; Gelismekte olan
tlkelerde gelir diizeyleri degisken oldugundan konut sahibi olmak isteyen Kisiler
yapabildikleri kisisel tasarruflarini, bina malzemesi almak igin kullanmaktadirlar.

b) Akraba, arkadas ve yakin aile cevresinden saglanan fonlar: Bu gibi
kredilerde genelde faiz bile uygulanmamaktadir. Sebebi ise bu tir yardimlarin
karsilikli olarak birbirlerine yapilmasidir.

c) isverenden veya isyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlar : Bu
tir éding alimlarda faiz uygulanmakta ve buda bir dncekinden olan farkliligi

ortaya koymaktadir.

d) Onceden yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin vs. gibi degerlerin
satilmasi yoluyla saglanan fonlar.

e) Gayri resmi olarak kredi veren kisilerden saglanan krediler: Bu tir
fonlarin hem vadesi disik hem de faiz oranlar ¢cok yUksektir.

* Housing Finance For Developing Countries: A Metodoloji For Designing Housing Finance Institutions,
United Nations Center For Human Settlemens (Habitat), Training Material Series, Nairobi, 1991, 37
4 Alp-Yilmaz, a.g.e., 8-10
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f) Tasarruf ve kredi birlikleri gibi diger kurumsal olmayan kaynaklardan
saglanan krediler: Tasarruf ve kredi birlikleri sisteminde, 50 ila 150 arasinda
katilimci bir araya gelip belirli esaslara tasarruf yapmaya baglamaktadirlar.
Genellikle ayni isyerinde galisan ayni ¢gevrenin insanlari gibi birbirine yakin ortak
degerleri paylasan kisilerce kurulur. Tasarruf ve kredi birliklerinin birikim
saglamasinin tek nedeni konut finansmani olmayabilir. ClUnkli bu konuda
uzmanlasmis degillerdir. Konut bu birliklerin tek amaci olmayip, konut Uretilmesi
halinde konutlar birligin degil, Gyelerin mulkiyetinde bulunur. Konut kredisi
verildiginde ise, krediler piyasa kosullarindan daha disuk faiz oraninda ve 5 yil
gibi orta vadede kullantlir.

g) Miteahhitlerden saglanan krediler: Ulkemizde kurumsal olmayan
finansman kaynaklar icinde &nemli bir paya sahip olan bu ydntemde;
gayrimenkulun satin alinacagl muteahhitten nakit olarak bir fon saglanamamakta;
gayrimenkulun degerinin bir kismi pesin 6denerek, kalan kisim muteahhit ile
aracl arasinda belirlenen vade ve vade farkina gbére satis islemi
gergeklestiriimektedir. Kredi faizlerinin genel olarak ¢ok yiksek olmasi ve
ortalama bir kiginin kredi bulabilmesinde ki zorluklar nedeni ile bu yéntem cazip
bulunmaktadir.

h) Konut kooperatifleri: Tasarruf ve kredi birliklerine benzerler fakat
arasindaki fark kooperatifler konut isinde uzmanlasmislardir. Gelismekte olan
tlkelerin gogu, konut ediniminin artmasinda kooperatifleri cok etkin bir yol olarak
gbébrmus ve bunun tesviki icin vergisel dizenlemeler yapmistir. Kooperatiflerin
konut ediniminin artmasina katki dlUzeyi bir araya gelerek kooperatif kuran
insanlarin kaltlr diizeylerine ve kooperatifin ydnetimine segilen kisilerin yetenekli,
bilgili ve dlrist olmalarina biyuk él¢cide baghdir.

) isci evleri: Bu finansman tiiriinde isveren konutlarin maliyetinin tamamini
kendisi karsilayabilecegi gibi maliyetin bir kismi ¢alisanlarin Ucretlerinden belirli
sartlarla kesilebilmektedir. Bazi Ulkelerde hUkimetler, 6zellikle distk gelir
grubunun konut sahibi olabilmelerini tesvik icin isverenlere bu tlr yatirimlari
yapmalari konusunda tesvik getirmislerdir.

14



Ulkemizde konut finansman sisteminin yeterince kurumsallasamamis
olmasi ve toplumun bilyldk bir kesiminin kurumsal konut finansman
sistemlerinden yararlanabilecek geliri elde edememesinden dolayi konut Gretimi

ve temini kurumsal olmayan bir yapi igcinden saglanmaktadir.

1.5.2. Kurumsal Finansman Kaynaklari

Kurumsal finansman kamu otoriteleri tarafindan onaylanmig olan hukuki
bir finansman sistemidir. Kurumsal bir konut finansman sisteminin yerlesmesi;
gelismekte olan Ulkelerde konut Kkalitesinin  yUkselmesine, sehirlerin
carpikliklardan dizene girmesine buna istinaden yasam ve calisma
standartlarinin gelismesine ve ylkselmesine katki saglayacaktir. Gelismekte olan

tlkelerde finansman sekli kurumsallastikga sehirlerin kalitesi iyice artacaktir.

Kurumsal sektér, resmi bilinen ve goérilen kurum ve kuruluslardan
olusmaktadir.** Kurumsal kaynaklar asagida yer alan bagliklar altinda

incelenebilir.*® Bunlar;

- uzman konut finansman kurumlari,
- genel finansman kurumlari ve

- uluslararasi finansman kurumlarndir.

** Housing Finance For Developing Countries, a.g.e., 37
3 Alp,a.ge., 11
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1.5.2.1. Uzman Konut Finansman Kurumlari

Uzman konut finansmani kamu tarafindan kurulan banka ve sirketler, 6zel
sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari ve genel finansman kurumlari

sekillerinden biri olarak karsimiza ¢ikar.

Kamu tarafindan kurulan banka ve sirketler sahip olduklari fonlarin blyik
bir bélimind, hikimetlerin sagladidi tahsislerden yada bu konu ile ilgili olarak
konan vergi ve diger benzerlerinden saglamaktadir. Ayrica 6zel yada kurumsal
mevduatta toplayabilmektedirler ve sermaye piyasalarindan
bor¢lanabilmektedirler. Bu sekildeki fon tedariki, dizenlenmis olan ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilerek satilmasiyla saglanir.**

Ozel sektér tarafindan kurulan finansman kurumlari hiikimet kaynakli
yada uluslararasi fon saglayabilmelerine karsin esas itibariyle fon kaynaklari,
topladiklari mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden
olusmaktadir. Ozel sektdér finansman kurumlari, kamu sektéri finansman
kurumlariyla benzer avantajlara sahip olmakta ve ayni sekilde faaliyet
gbstermelerine ragmen hikimetten sagladiklari mali yardimlar olduk¢ca disiUk
diizeydedir.*®

Ozel sektdr tarafindan kurulan finansman kurumlarini siniflandirirken dilke
uygulamalarini incelemek gerekir. Cinkl bu kurumlar Glke uygulamalarina gére
sekillenmektedir. Ornegin ingiltere’de faaliyet gésteren uzman konut finansman
kurumlari Building Societies (konut birlikleri), ABD’de faaliyet gdsterenler Loan
and Savings Associations (kredi ve tasarruf kurumlari), Almanya’da faaliyet
gbsteren kurumlar, Bausparkassen olarak adlandiriimaktadir. Bu G¢ tir kurum
ele alindiginda isleyis bakimindan Loan and Savings Associations ve Building
Societies in birbirine benzedigi gdrilmektedir.*®

“ Alp-Yilmaz., a.g.e., 12

* Paine , T.M.; Appraisal of Housing Financial Intermediaries: A Financial Model, Water Supply and
Urban Development Department Operations Policy Staff, The World Bank Report No: UDD-76,
Washington D.C., 1985, 3

46 Alp-Yilmaz, a.g.e., 13
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ipotek bankalari, tasarruf bankalar ve konut sirketleri uzman konut
finansman kurumlari, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan farklilik gésterse
bile, esas itibariyle bunlarin hepsi konut satin almak yada insa etmek isteyenlere
ipotek kredisi tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredilerinin kosullari secilecek olan
ipotek kredisine gbre degismekle beraber vadeleri 15-30 yil arasinda
degismektedir. Uzman finansman kurumlari, vermis olduklari ipotek kredilerini
tasarrufculardan toplamis olduklari mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi,
dizenlenmis olduklar ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek veya s6z konusu

bu iki ydntemi birlikte kullanarak kendilerini fonlamaktadirlar.*’

ipotege dayali menkul kiymetler menkul degerlestirme ydntemiyle para ve
sermaye piyasalarinda bir finansal araci olarak kullaniimak Uzere olusturulan,
ipotekli taginmaz kredilerin ana para ve taksitlerine dayanan kiymetli bir evrakitir.
Menkul degerlestirme, finansal araciliklara alternatif olarak gelistirilen ve para
piyasalarindan dogrudan fon saglama fon saglama amacina yoénelik bir yéntem
olup, ipotege dayali menkul kiymetler bu yéntemin baslica Griinlerindendir.*®

ipotege dayali menkul kiymetler ile kaynak yaratiimasi, konut finansman
kurumlarinin vade uyumsuzlugu problemini de kismen g¢6zmektedir. Bu
kurumlarin uzun vadelerle mevduat toplamalar imkansizken, likit bir piyasaya
sahip olan ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla bu vadelerde yada yakin

stirelerde fon bulmalari miimkiin olmaktadir.*?
1.5.2.2. Genel Finansman Kurumlari
Genel finansman kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik

fonlar olarak kendilerini gosterir. Bu U¢ kuruma genel finansman kurumu

denmesinin nedeni, bu kurumlarin her birinin bir uzmanlik alani olmasina karsin,

47 Alp-Yilmaz, a.g.e., 13

* Eris, Hayati., “Konut Sektériiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Degerler.”, Marmara
Universitesi Basilmamis Doktora Tezi, Istanbul, 1997, 31

* “Diinyada ve Tiirkiye’de Uzun Vadeli Konut Finansmani, Uygulamalar ve Tiirkiye i¢in Oneriler”, Nurol
Yatirim Bankas1 Yayini, Istanbul, 2002, 35
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hizmet portféylerinin uzman konut finansman kurumlarina gére ¢ok daha genis
olmasidir. Genel finansman kurumlarinin en énemlileri ticari bankalar, sigorta

sirketleri ve emeklilik fonlaridir.

Ticari bankalar, esas itibari ile konut finansmaniyla ugrasmayip, ticari
iligkileri finanse etmektedirler. Bu bankalarin konut sektdriine yénelmemelerinin
veya yobnelseler bile genel kredi hacimleri icinde konut kredilerinin ¢ok sinirli
kalmasinin nedeni konut kredilerinin uzun vadeli olmasidir. Halbuki ticari
bankalar, mevduatlarini genelde kisa vadeli toplarlar. Yine bu vadeleri kisa vadeli
olarak satarlar.*

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya cok ortakli olmak Uzere G¢ sekilde
kurulmakta ve belirli élgiler ve kosullarla konut finansmani saglayabilmektedirler.
Bu kurumlarin gayrimenkul finansmani saglama sekilleri diizenlenmis olan ipotek
kredilerini yada ihra¢ edilmis olan ipotege dayali menkul kiymetleri satin alma
yada gayrimenkullere portféylerinde yer vererek finansman saglama seklindedir.
Bu kurumlar konut sektérine dogrudan degil, dolayh bir sekilde fon
saglamaktadirlar.”’

Geligsmis Ulkelerde sigorta sirketlerinin belirli oranlarda ipotek kredisi veya
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnm yapma zorunlulugu getirilmis olmakla
beraber bu sirketler s6z konusu menkul kiymetlere vyatirrm yapma
zorunlulugunun Gzerindeki tutarda yatinm yapmaktadirlar. Bunun nedeni ¢ok
cazip yatirim araclari olmasinda yatmaktadir. Bu menkul kiymetler, kredi riskleri
cok dusik olmakla beraber, esit vadeli kamu ve sirketler kesimi menkul

kiymetlerine gére daha yilksek getiri sunmaktadir.>?

Konut kredileri uzun vadeli yapidadir. Bu ylzden uzun vadeli fon arzi
bulmasi gerekir. Sigorta sirketleri uzun vadeli fon topladiklari i¢in, bu fonlar konut
finansmani icin ¢ok uygundur. Bazi Ulkelerde cikarilan mevzuatlarla sigorta

% Alp, a.g.e.,13
L Alp, a.ge., 14
32 Alp-Yilmaz, a.g.e., 15
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sirketlerinin finansman saglamalari, diizenlenmis olan ipotek veya ipotege dayal
menkul kiymetleri satin almalari yoluyla zorunlu hale getirilmigtir. Sermaye
pazarinda sigorta sirketleri gibi uzun vadeli yatirimci grubunun bulunmasi
gereklidir.>

Emeklilik fonlarn da sigorta sirketleri gibi uzun vadeli fona sahip
olduklarindan 6tiri konut finansmani igin fon saglayabilecekler kuruluslardir.
Cogu ulkelerde sigorta sirketleri gibi emeklilik fonlarina da mevzuatla ipotek yada
ipotede dayali menkul kiymetlere yatirm yapma zorunlulugu getirilmigtir.
Dolayisiyla emeklilik fonlari da konut finansmanina dolayl olarak fon saglayan

genel finansman kurumlaridir.>*

Konut kredileri uzun vadeli olmalari nedeniyle kisa vadeli fon toplayan
kurumlar icin yillardir cazip olmayan bir plasman seklinde gértlmuslerdir. Ancak
ikinci el ipotek piyasasi gelismis olan Ulkelerde gayri menkul kredilerinin olumsuz
ybnleri ortadan kaldinlabilmektedir. Bu nedenledir ki, mali piyasalari gelismis olan
Ulkelerde son yillarda gittikge artan sayida mali kurum kredi programlari
dizenlenmektedir. Kurumsal bir finansman sistemi, kurumsal olmayan sektérlin

tedarik edemeyecegdi uzun vadeli kredileri temin edebilmektedir.

Kurumsal bir konut finansmaninin yerlesmesi, gelismekte olan Ulkelerde
konut kalitesinin gelismesine sehirlerin dlizene girmesine ve dolayisiyla yasam
ve calisma standartlarinin artmasina katkida bulunacaktir.

1.5.2.3. Uluslararasi Finansman Kurumlari

Uluslararasi dizeyde konutun yasam standartlarinin saglanmasinda ve
surdirtlmesinde blylk bir éneme sahip oldugu vurgulanmistir. Uluslararasi

33 Tantan, Saadet., “ABD ve Tiirkiye’de Konut Finansmanm Siirecinde Kamunun Rolii”, Active Dergisi,
Say1: 5, Subat-Mart 1999, 79
4 Alp, a.g.e., 14-15
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dlizeyde konut, ingaat ve planlama ile ilgili olarak Birlesmis Milletler (BM)’e bagli

bir merkez olusturulmus ve bu konu ile ilgili calismalara baslanmistir.>®

BM’ye Uye Ulkeler sadece konut Uretimi ve finansmani ile ilgili teknik
yardim vermekte, konut finansmani saglamamaktadir. Konut finansman
piyasasina teknik yardim igin saglanan fonlarin yani sira, Glkeler arasinda
yapilan karsilikli anlagsmalar, yurtdigi bankalar araciligi ile saglanan krediler ve
uluslararasi mali piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar

&nemli bir kaynak olusturmaktadir.>®

BM'nin yani sira, uluslararasi diizeyde konut ile ilgilenen bir baska kurulug
“Dlinya Bankas!” ve onun bagh kurulusu “Uluslararasi Finans Kurumudur”. Bu
kuruluslar, konut ile ilgili olarak Uye Ulkelere teknik yardim saglamanin yaninda
mali yardimda verebilmektedir. Ancak bu mali yardimlar, gelismislik diizeyi ¢ok
disuUk olan ulkelere oldukga sinirli dizeyde yapilmaktadir. Dinya Bankasi mali
kredi saglarken, kredinin verildigi Ulkenin garantisini istemektedir. Uluslararasi
Finans Kurumu, genellikle Gye Ulkelerde ki finansal kuruluslara ortak yada bu
kuruluslara belirli sartlarda kredi saglayarak fon aktarmaktadir.®’

“Avrupa Konseyi Kalkinma Bankas!” da bu dogrultuda kredi vermektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde, konut finansmaninin %30’u uluslararasi kurumlar
tarafindan karsilanmaktadir. Bircok uluslararasi kurum gelismekte olan Glkelere
teknik ve mali yardimda bulunmaktadir. “Amerikan Uluslararasi Gelisme Kurumu
Konut Ofisi” de bu kurumlardan biridir.>®

33 Alp, a.g.e., 16-17 _ )

% “Diinyada ve Tiirkiye’de Uzun Vadeli Konut Finansmani, Uygulamalar ve Tiirkiye icin Oneriler”, a.g.e.,
120

7 Alp-Yilmaz, a.g.e., 19 i

% “Diinyada ve Tiirkiye’de Uzun Vadeli Konut Finansmani, Uygulamalar ve Tiirkiye icin Oneriler”, a.g.e.,
120
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1.5.3. Kamu Finansmani

HUklGmetlerin 6zel programlarla ve kamu kaynakh gelirlerle finanse ettikleri
konut finansmani ydntemidir.® Konut finansmaninda kontrol olmaksizin hem
ekonomik hem de sosyal etkinlik yakalanamaz. Kamunun kontrol ihtiyaci,
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler acisindan biylk énem tasimaktadir. Kontrol
ihtiyaci sosyal refah programlarini uygulayan Glkeler agisindan 6ézel bir éneme
sahiptir. Bilindigi gibi, konut, saglik, egitim, ve sosyal giivenlik ile birlikte sosyal
politikanin en &nemli unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir.®® Bundan
dolayl kamudan konut sektdriine 6zel alaka gésterilmekte ve direkt yatirimlardan
tesviklere uzanan bir gergeve icinde fon aktarilmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan bircok Ulkede, kamu konutlar distk gelir
gruplarina gerekli bir sosyal hizmet olarak distnuldiginden bu alana yatirim
yapiimistir. Ancak konut sektérine dolaysiz yatinrm yapmak c¢ok maliyetli
oldugundan zaman icinde bu uygulamadan vazgecilerek tesviklere daha fazla

agirhik verilmistir.®’

Dogrudan kamu konutu seklindeki yatirrmin bir diger sakincasi da bu
konutlarin talebe gére sinirli diizeyde kalmasi ve yalnizca bazi kisilere tahsis

edilebilmesidir.®?

Kamunun konut finansmanina mudahalesi, bu sektdre aktarilan fonlarin
arttinlmasi dolayisiyla fon maliyetinin distrilmesi ve talebe gbére konut arzini
saglayarak konut fiyatlarinin asiri yikselmesinin éniine gegmek olmahdir. Bu
amacla fon aktarimini ve fon Uretimini saglayacak kurumsal yapinin
olusturulmasi bldylk 6énem tasir. Kurumsal bazda finansmani finansal sistem

araciligi ile saglanacaktir. Bu aracilik bir finansal aract kurumun aracihgi ile

% Uludag, ilhan., 1997, a.g.e., 234

60 Malpas, P.; Murie Housing Policy and Practice, The MC Millan Pres Ltd., U.K. 1982, 5
' Alp-Yilmaz, a.g.e., 17

62 Alp, a.g.e., 16
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olabilecegi gibi, dogrudan finansal pazarlarda finansal enstrimanlar araciligiyla
da saglanabilir.®®

Kamu tarafindan konut sektdriine fon aktarimi U¢ ana bagslk altinda
gergeklestirilebilir. Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve kamuca inga edilen
konut projeleri, hikametlerin  konut sektérine dolaysiz fon aktarimini
gerektirmektedir. Ucilincii yéntem olan kamu silbvansiyonlari ve tesvikler ise,

konut sektdriine dolayli fon aktarimi sonucunu dogurmaktadir.®

1.6. Konut Finansman Sistemleri

Konut finansmaninin amaci konut satin almak yada inga etmek isteyenlere
bunu gerceklestirebilmeleri icin, ihtiyac duyduklari fonlar tedarik etmektir.
Amacin bu kadar basit ve yalin olmasiyla birlikte, bircok Ulkede buyik élctide
hikOometlerin ¢abalarinin  sonucunda ¢ok karmasik finansman sistemleri
gelistirilmistir. Her finansman sisteminin temel ézelligi, fon fazlasina sahip olan

kesimlerden bu fonlari ¢ekip borclanmak isteyen kisilere transfer etmektir.®®

Konut finansman sistemleri Ulkelerin ekonomik ve sosyal yapilarina gére
farklilagmaktadir. Tim Ulkeler tarafindan tercih edilmis evrensel bir konut
finansman sistemi bulunmamaktadir.?® Her (ilke bir veya birden fazla konut
finansman sistemine sahiptir. Bu sistemler, Ulkelerin gelismisligi, sermaye
piyasalarinin yapisi ve duzeyi uygulanan politik rejim vb. faktérlerin etkisi ile
tlkeden Ulkeye degismektedir.

Enflasyonun etkileri ve artan faiz oranlar birgok Ulkede finansman
sistemlerinin yeniden dederlendiriimesini ve yeni sartlara adaptasyonunu kolay

olabilecek esnek sistemlerinin segilmesini zorunlu kilmistir.

63 Tantan, a.g.e., 79

® Alp-Yilmaz, a.ge., 18
% Alp-Yilmaz, a.g.e., 20
66 Yalciner, a.g.e., 10
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Genel olarak dort tir konut finansman sisteminden s6z edilir. Bunlar;

- Dogrudan Finansman Sistemi,

- Mukavele Sistemi,

- Mevduat Finansmani Sistemi ve
- Ipotek Bankasi Sistemidir.

Sekil 1°’de konut finansman sisteminin yapisi gértilmektedir. Sekilde de
gbrilecegdi Uzere piyasada alicilar, saticilar, ipotek bankasi, araci kurumlar ve

aracilar yer almaktadir.



Sekil. 1 Finansman Sistemi Turleri
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Sekil 1°’den de izlenebilecegdi gibi hane halki yada potansiyel konut alicilari
ilk is olarak ya sigorta sirketleri veya emeklilik fonlari gibi aracilik faaliyetleri
surdiren kurumlara basvururlar yada tasarruf bankalarina miracaat ederler.
Daha sonra bu kuruluslar hikimet aracihidlyla ipotek bankasiyla temasa
gecerler, ipotek bankasi da konuta veya konut saticilarina ulasir ve konut talep
edenlerle konut alicilari arasindaki mevzuati uygular. Bu yontem kurumsallagsmig
bir piyasada s6z konusu olur. Gelismekte olan Ulkelerde kurumsallagsmamis
piyasalar s6z konusudur. Bu piyasalarda konut talep edenler ya kendi
imkanlariyla yada es, dost, akraba gibi aracilar vasitasiyla konut saticilariyla

temasa gecer ve alacagl konutun finansmanini kendi imkanlariyla temin ederler.

1.6.1. Dogrudan Finansman Sistemi

Konut sahibi olmak icin kisisel tasarruflari yetersiz olan ve ek kaynaga
ihtiya¢c duyan bireylerin, bu ihtiyaclarini kisisel iligkilerle, kaynak fazlasina sahip
birey veya kurumlardan temin etmeleri dogrudan finansman sistemi olarak

adlandirihr.®’

Dogrudan finansman sistemini konut edinmek igin kaynak
gereksiniminde olanlarin, ya kisisel iligkilerle yada iligkileri nedeniyle, finansal
varlik fazlasi olan kigilerden dogrudan dogruya saglamalari olusturmaktadir.
Daha cok gelismekte olan Ulkelerde yaygin olan bu sistem, blyUk él¢cide hentiz

gelisen konut sektdril icin tek ydntemdir.?®

Bu sistemde konut edinmek isteyenler kendi kisisel imkanlariyla veya 6zel
cevresinden yardim alarak konut alimini finanse etmeye calisirlar. Dogrudan
finansmanda kigilerin tasarruf egdilimleri ve yardim gdérebilme olanaklari, konut
ediniminin de 6nemli olmakla birlikte, bireylerin bu acilardan sahip olduklari

imkanlar birbirlerinden ¢ok farkli olabilir. Dlstk gelir gruplarina mensup bireylerin

7 Yalginer, a.g.e., 11
68 Akgay, a.g.e., 48



icinde bulunduklari sosyal ¢evreyle benzesim gdésterdikleri kabul edilirse bir takim
olanaklari yeterince bulamayacaklari sdylenebilir.®®

Yontemin etkinligi meydana getirdigi fon kapasitesiyle dogru orantilidir.
Yoéntemin kullanima sunacagi fon miktar sinirli oldugundan insanlarin kaynak
ihtiyaclarinin tamaminin bu yéntemle karsilanmasi mamkin degildir. Bu yénayle
dogrudan finansman sistemi yaygin degil sinirli bir uygulama alanina sahiptir.”

Dogrudan finansman sistemi, Ulkemizde son derece yaygin
kullanilmaktadir. Bir arastirmaya gére konut sahibi olanlarin %27’si miras yoluyla,
%22.7°si yakinlarindan aldiklari &dinglerle bunu gerceklestirdikleri ortaya
cikmistir.”!

Kisacasi, gelismekte olan Ulkelerde konut finansmanina gereksinimi olan
kisilerin ilk basvurduklari yéntemdir. Dogrudan finansman sistemi uygulamada
aile ve cgevresinden alinan édungler, insaat yapimcilarindan saglanan krediler

isveren ile arkadaslarindan saglanan édingler seklinde gériimektedir.

1.6.2. Mukavele Sistemi

Mukavele sistemi konut satin almak isteyen fakat yeterli nakde sahip
olmayan bireylerin, tasarruflarinin ve kullandiklar kredilerin piyasa faiz oraninin
altinda bir oranla isleme tabi tutuldugu konut finansman sistemidir. Yéntem konut
satin almak isteyen bireyin tasarrufunu finansman kurumunda bir hesaba
yatirarak piyasa faiz oraninin altinda bir getiri elde etmesiyle islerlik
kazanmaktadir. Tasarruf belirli bir tutara ulasana kadar hesapta kalmakta ve faiz

kazanmaktadir. Konut satin almak istenildiginde ihtiyac duyulan ve tasarruf

% Sunay, Hiiseyin., ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Tiirkiye’de Konut Finansman, Yeterlilik Etiidii,
Sermaye Piyasast Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Ankara, Ocak 1994, 102

" Yalginer, a.g.e., 12

"l Uludag, 1997, a.g.e., 234
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miktarina eklenecek tutar kredi kurumu tarafindan karsilanmaktadir. Kredi olarak

verilen tutarin faiz orani piyasa faiz oraninin altinda bir oran olmaktadir.”

Bu sistem karsilikli fedakarliga dayanir. Sisteme en son giren bireyler,
sisteme daha énce giren bireyleri finanse etmektedir. Sisteme en son girenlerin
tasarruflarinin  belirli  bir buydklige ulasana kadar bekletildigi sdre, eski
katihmcilarin finanse edildigi sUreye esit olmaktadir. Bu déngunin surekliligi
sisteme yeni giren katihmcilarin sayisina baghdir. Yeni katihmci sayisinin fazla
olmasi ve mevduat hesabinda kalis sirelerinin uzamamasi daha uzun sureler
kredi verilmesi imkanini saglamaktadir.”® Mukavele sisteminin en énemli avantaji

devlet siibvansiyonlariyla desteklenmesidir.”*

Mukavele ydntemi ile saglanan finansman, ihtiya¢ duyulan finansmanin
sadece belli bir oranini, satig fiyatinin yaklasik %40’ni kargilamaktadir. Bu
ylzden bu sistem yalniz kullaniimamali baska sistemlerle birlikte kullaniimalidir.
Bu ydntemin baska ydntemlerle birlikte kullaniyor olmasi sebebiyle ydntemi
kullanan kurumlarin genellikle diger finansal kurumlar tarafindan kontrol edilmesi

yada kendilerinin genel kurumlar olmasi gerekir.

Mukavele sistemi bircok (lkede mevcuttur. Ozellikle Almanya’daki
Bausparkassenler ile Fransa’daki tasarruf kurumlari bu sistemin gelismis ve
kurumsallasmis seklini uygulamaktadirlar.” Gelismekte olan (lkelerde de,
sb6zlesme yonteminin degisik sekilleri kullaniimaktadir. Brezilya bu sistemi en iyi
uygulayan ulkedir. Brezilya’da 1964 yilinda uygulanacak konut finansman
yontemi yonlendirilip, dizenlemek ve dar gelirli kesimler arasinda ev sahipligini
6zendirmek amaciyla “ulusal konut bankas!” kurulmustur. Bu sistemin
basarilarina ragmen Ulke demografik blylmenin yol ac¢tigi talebi karsilamak

konusunda sorunlarla karsilasmaktadir.”® Gelismekte olan (lkeler arasinda bu

2 Yalciner, a.g.e., 12

73 Yalciner, a.g.e., 12-13

" Sunay, a.g.e., 103

s Alp, a.g.e., 23; Ball, M., Martens M., ve Harloe M., Mortgage Finance and Owner Occupation in Britain
and West Germany, Pergman Journals Ltd., Oxford 1986, 201

76 «“Konut Politikalar1 ve Finansmani”, Ankara, TC. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanligi Yayini,
1993, 53
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yéntemi en genis kapsamda kullanan ulke Brezilya olmakla beraber Filipinler ve
Meksika'da sosyal guvenlik fonlarini konut finansmaninin kargilanmasinda

kullaniimaktadir.

Ulkemizde mukavele sistemine benzer sistemin Emlak Bankasi aracilig
ile uygulandigi gérulmastir. Emlak Bankasi konut edinmek isteyenlere 1979°dan
1988 yilina kadar yapi tasarruf hesabi actirarak belli bir sire bu tasarrufu
hesapta bekleterek uzun vadeli (yaklagik 15 yil) dusuk faizli kredi agcmistir. Yine
bu sisteme benzer bir sistem sosyal guvenlik kurumlari tarafindan uygulanmaya
cahsilmig ancak 1980’li yillarin ortalarinda vazgecilmistir. Devlet eliyle uygulanan
bir diger yol Toplu Konut idaresi tarafindan diizenlenen konut edindirme yardimi

olmustur.”’

1.6.3. Mevduat Finansmani Sistemi

Mevduat finansmani sistemi mevduat toplayan finansal kurumlarin
topladiklari mevduatin bir béliminl yada tamamini konut kredisi olarak ihtiyag
sahiplerine vermeleri esasina dayanir.”® Konut kredisine en ¢ok kaynak aktaran
ve bunyesinde cok sayida farkli kurumu bulunduran sistem olan mevduat
finansmani sisteminin yapisinda ticari ve tasarruf bankalari, tasarruf ve kredi

kurumlari ve yapi birlikleri gibi mali kurumlar bulunur.

Mevduat finansmani sisteminde konut satin alinmasinda kullanilan krediler
degisken faiz oranlari ile kullandinlir. Bunun sebebi mevduat toplayan kurumlarin
genellikle uzun vadeli sabit faiz oranl fonlara sahip olmamasi sebebiyle yine

sabit faizli ve uzun vadeli kredileri karsilayamiyor olmasidir.”®

" Kizilatan, Ali., “Alt Gelir Gruplar icin Konut Projeleri Konusunda Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasinin
Faaliyetleri”, Dar Gelirliler Konut Sempozyumu, Ankara, ODTU, 26-27 Mayis 1986, 120

" Yalgner, a.g.e., 14

" Giirgiin, Merter., “Housing Finance In High and Uncertain Inflationary Environments (ATurkish Case)”,
Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bogazigi Universitesi, 1997, 8
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Mevduat finansmani sisteminde toplanan kaynaklar ¢ok énemli olmasina
ragmen bu kaynaklarin toplanabilmesi igcin bazi sartlarin olusmus olmasi
gerekmektedir. Ornegin  toplanan mevduatlara reel faiz®® &denmesi
gerekmektedir. Toplanan mevduatlara reel faiz d6denmesi, her seyden dnce faiz
oranlari Uzerinde kontrollerin bulunmamasi ve mali sistemde rekabete acik bir

kurumsal yapi olusturulmus olmasina baghdir.®’

Gelismekte olan Ulkelerin bir ¢codunda kamu agciklari oldugundan
hikimetler bu aciklar kapatmak icin 6zel tasarruflara yonelmektedir. Kamu s6z
konusu agiklarini kapatmak icin hem ytksek faiz uygulamasi yapmakta hem de
kendisine fon aktaran tasarrufculara vergisel avantajlar saglamaktadirlar. Bu
durum mali kurumlar aleyhine rekabetin bozulmasi sonucunu dogurmaktadir.
Kamu tarafindan uygulanan ve mevduat toplayan kurumlari olumsuz etkileyen bir
diger husus da faiz hadleri Uzerindeki kamu kontrolleridir. Bu tlr kontroller
negatif faiz uygulamasi sonucunu dogurdugundan tasarruf sahiplerini mevduat
yatirmaktan caydirmaktadir.?

Mevduat finansman sisteminin mevcudiyeti icin gerekli uzmanlasmig
finans kurumlar Tarkiye’de higbir zaman olusturulamamistir. Glnkd Toplu Konut
idaresi (TOKI), ne Ingiltere’deki BS’ler, ne Amerikadaki S&L ‘ler, ne
Kolombiya’daki CAV’lar nede Brezilya’daki Cohobslar gibi tasarruflar toplayip
bunlari 6ding veren bir kurum degildir. Turkiye Emlak Bankasi ise kurumsal

sermayeli bir banka olmakla birlikte artik tasfiye edilmistir.%®

1.6.4. ipotek Bankasi Sistemi

ipotek bankacili§i sistemine ipotekli tahvil sistemi adi da verilir. ipotek
bankaciligi, sabit mallari ipoteklendirerek orta ve uzun vadeli kredi veren ve daha

%0 Reel Faiz, cari faiz oramindan enflasyon oramnin ¢ikarilmasi yoluyla bulunur.

1 Alp, a.g.e., 25

2 Alp-Yilmaz, a.g.e., 27

% Pala, H. Levent., Tiirkiye’de Konut Finansmaninda Alternatif Oneri Olarak Kooperatif ipotek Bankasi,
Anadolu Universitesi , Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2002, 57



sonra bu mallar karsiliginda sermaye piyasasina tahvil ve pay senetleri sunarak
kredilere finansman kaynagl saglayan bir kurum olarak tanimlanir.®* ipotek
bankalari, mevduat kabul etmeden konut satin alanlar ile ipotekli krediye ve
bunlara dayali menkul kiymetlere yatirrm yapanlar arasinda finansal aracilik

yapan kurumlardir.®®

ipotek bankacihidi, bir uzmanlik isi olup 6zel bir piyasasi olan belli bir
sektériin finansman ihtiyacglarini karsilamaya yoénelik, fon temini ve tahsisi
seklindeki klasik finansal aracilik ile dogrudan fon aktarimina yarayan menkul
degerlestirme islerini birlikte yapar ve kredi stresince surekli bir hizmet iligkisinde

bulunur.

ipotek bankasinin temel olarak dért fonksiyonu bulunur.
- Yoénlendirme,

- Fonlama,

- Kredi Satisi Sureci ve

- Hizmet slireci’'dir.

ipotek bankasi, ipotek siirecini her agidan kendisi yiriitmektedir. Kredi
basvurusunun yapildigi andan, kredi geri 6demesinin tamamlandidi ana kadar
tam bir hizmet iliskisi sirdiriilmektedir.®” Ipotek bankalari yaptiklari bu uzun
vadeli fonlamalar karsilamak Uzere ellerinde bulunan gayrimenkullerin ipotek
bedelleri ile nakit para, hazine bonosu ve banka bonosunu teminat gbstererek
bunlarin miktari kadar tahvil ihrac ederler. Bu ihragtan elde ettikleri gelirlerle de
ipotek kredilerini finanse ederek kullanicilara sunarlar.?® Ipotek bankalarinca
ihrag edilen bu tahviller sigorta kurumlari, emekli sandiklari ve bankalar gibi

finansal aracilar tarafindan satin alinmaktadir.

84 Civi, Halil., Tiirkiye’de Bankacilik; Teori, Uygulama ve Sonuclari, Ankara, 1985, 57
% Uludag, 1997, a.g.e., 233

% Sunay, a.g.e., 106-107

%7 Akcay, a.g.e., 50

% Uludag, 1997, a.g.e.,135
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ipotek bankalari kaynaklarini mevduat toplayarak temin etmediklerinden
genis sube agina ihtiyag duymazlar. Bu sistemin yurGtilebilmesi icin musterilere
cekici gelen uygulamalari icermesi gerekmektedir. ipotek bankasi yénteminde
kurumlar; konut alicilarina sabit faiz orani ile verdikleri kredileri, sermaye
piyasasindaki degigsken piyasa faiz oranlari Gzerinden fonlamaya caligirlar.
Piyasada suni faiz sinirlamalari ve hisse senedi miktarina yonelik sinirlamalar
olmadigi surece ihtiyaci tam olarak karsilamalidir. Bunun mdmkdn olmasi igin

6zel sektdr kurumlarinin da yer aldigi aktif bir tahvil piyasasi olmasi gerekir.®®

ipotek bankasi, diizenledigi cok sayidaki ipotedi bir araya getirerek ipotek
havuzlari olusturmakta ve havuzun getirisine dayali olarak menkul kiymetler ihrag
edebilmektedir. Kredi veren kurumlarin kredileri vade sonuna kadar aktiflerinde
tasimak yerine, kredilerden dogan alacaklarina dayanarak sermaye piyasasina
menkul kiymet ihrac etmeleri ipotek bankaciligi faaliyetlerini klasik bankacilik
faaliyetlerinden ayirmaktadir. ipotek bankaciligi sisteminin en dnemli dzelligi,
krediler icin gerekli finansmanin ipotek bankasi kurumlan tarafindan
karsilanmasidir.?® ipotek bankalarinin en 6nemli gelir kaynaklari, ipotek
kredilerinden olusturduklari havuzlar ikinci piyasada satmalarindan elde ettikleri
gelirler ile kredi geri 6demeleridir.

ipotek bankalari, ABD’'de ipotek Bankerleri Birligi (Mortgage Bankers
Association Of America) Uyesi olarak faaliyet goésterirler. Konut piyasasinda
yasanan sikintilar, ABD’de yeni bir finansman piyasasinin ortaya cikigini
hazirlamistir. Geleneksel piyasadan c¢ok farkli olan bu piyasa ile, tlkede konut
finansmani timiyle uzmanlagsmis konut finansman aracilarindan, finansal

piyasalara baglantili ipotek bankaciligi sistemine kaymistir.®’

Bu tdr finansmanda, slrec¢ icerisinde yer alan taraflarin tercihlerine ve

ihtiyaclarina uyan ¢ok cesitli kredi tir( bulunmaktadir. Sabit oranli ipotek kredileri

% Giirgiin, a.g.e., 10
* Yal¢iner, a.g.e., 17-18
ot Akgay, Belgin., “Ipotek Bankacilig1”, Isletme ve Finans Dergisi, Nisan-Mayis 1993, 55
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¢cok yaygin olsa da 6din¢ veren kurum agisindan ayarlanabilir oranli ipotek
kredileri daha caziptir.

ABD’de piyasanin da ihtiya¢c duydugu gibi ¢ok gelismis ikincil ipotek
piyasasi mevcuttur. ikincil piyasa, ipotekli kredilerin alim satiminin yapildigi
piyasadir. Gelismis piyasalarda kredileri elinde tutmak istemeyen kurumlar, bu

kredileri yatinmcilara satarlar.

Bu Ulkede ikincil piyasanin gelismesini saglayan esas etken Ulkenin farkli
bolgelerinde olusan fon talep ve arz dengesizliklerinin giderilmesidir. ipotek
piyasasina yatirirm yapmak isteyen fon fazlasi olan kesimler finansal araclar
yardimiyla bu piyasaya girerken farkli bdlgelerde olusturulan ipotek senetleri
hakkinda bilgi edinme zahmetine girmek zorunda kalmamiglardir. Gink( devletin
garanti destegdiyle ve ipotek piyasasinda hizmet kurumlarinin uzmanlagsmasiyla

yatirimcinin ikincil ipotek piyasasina gaveni artmigtir.

ipotek kredileri ya kendi fonlari olan mesela tasarruf ve kredi kurumlari ya
da uzmanlasmis bir kredi kurumu tarafindan verilir. Cok sayida benzer nitelikli
krediye sahip kredi kurumlari, cesitli glvence mekanizmalari temin etmek
suretiyle, onlari bir araya toplayarak bu kredileri ya paket olarak ya da pakete
ortaklik seklinde satarlar. ipotegin kaynagi olan kurum ise geri ddemeleri toplama
ve Odeme aksakliklarini giderme konusunda yUkOmIGlGgunG sdOrdrdr. Bu
sistemde kurumsal yatirimci isterse, kredi paketinin gelecekteki nakit akimlarini

satis konusu yapabilir.%

Ulkemizde Emlak Bankasi, gayrimenkul sertifikasi ihrag eden tek
kurumdur. Bunu da 1989 tarihinde Halkali (istanbul) konutlari icin denemis ve ilk
etapta 3878 konuttan %31’i yani 1202 konut sertifika karsiliginda satiimistir.
Ancak daha sonra 2. etap konutlarinin satisi igin bu ydntem kullanilimamistir.®

°2 Sunay, a.g.e., 107-108

93 Gokece, Gamze., Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Yatiim Ortakliklar1 Sertifikalari, Hazine Tasinmaz
Mallarinin Bu Yolla Degerlendirilmesi, Maliye Bakanligi Milli Emlak Genel Miidiirliigii, Ankara, 1998,
65



1.7. Gelismis Ulkelerde Konut Finansman Sistemleri

Geligsmis Ulkelerde konut finansman sistemi bashgi altinda bazi Avrupa
Birligi Ulkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri'nin konut finansman sistemi

incelenecektir.

1.7.1. ABD’de Konut Finansman Uygulamalari Ve ilgili Kurumlar

ABD’de ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasi, blylk depresyon ve onu
izleyen yasal dlUzenlemelere kadar geri gitmektedir. Blylk depresyonun mali
piyasalar Uzerindeki etkisini gidermek ve bir anlamda piyasanin reorganizasyonu
icin, kongre tarafindan birka¢ kamuya yararli kurumun olusturulmasina karar
verilmigtir. Konut finansman piyasasinda faaliyet géstermek (zere olusturulmus
olan kamusal yada kamu destekli kurumlarin gerek birinci gerek ikinci el ipotek
piyasas! Uzerinde bu piyasalarin etkinligi agisindan ¢ok olumlu etkileri olmustur.

Dolayisiyla séz konusu kurumlar konut milkiyetinin artisini tesvik etmislerdir.%*

ABD’de oturmaya elverisli milklerin (mistakil konutlar, apartman daireleri,
kooperatifler, mobil evler ve muisterek maliyetli konutlar), yani ipotege konu
olabilecek konutlarin %66’si hane halki sahiplerince mulk edinilmistir. Bu ise
yaklasik 7 milyar $’lik bir konut deg@erini ifade etmektedir. Dolayisiyla Amerika’da
bir ailenin konut sahibi olmak arzusuyla konuta yaptigr yatirimin hacmi oldukca
blylk meblaglara ulasmaktadir. Konut kredisi geri 6demeleri ise tipik bir
Amerikan hane halkinin en biyik aylik borg &demelerini olusturmaktadir.®®

ipotekli konut kredilerinin vadesi iilkeden iilkeye degisiklik gdstermekle
beraber, geri 6denebilmesinin kolay olmasinin saglanmasi amaciyla oldukga
uzun vadelidir. Ornegin bu siire ABD’de 20-30 yil iken, Almanya’da 25-30 yil,

% Alp-Yilmaz, “Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalari Yoluyla Finansmam”, Active Finans
Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, Say1:7, 2, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web, http://www.makalem.com
% Abdulrahman, Y., A.S. Tug, “Towards a Lariba Mortgage Financing in the United State: Providing an
Alternative to the Traditional Mortgages”, International Journal Of Islamic Financial Servies, USA, Vol.1,
No:2, 1999, 30
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Fransa ve ispanya’da 20 yildir. Kredinin vadesi uzadikca riskler artmakta, konut
sahipliginin sosyal 6nemi dolayisiyla hikimetler tarafindan cesitli tesvik

unsurlarinin yaygin olarak kullaniimasi s6z konusu olmaktadir.

Normalde bir konut alicisi alacagi konutun satin alma bedelinin %85-90’I
kadar borclanmaktadir. Konut kredisi geri 6deme stresi 30 yila yakin olmaktadir.
ABD hane halki; Amerika'daki is piyasasinin hareketliligi nedeniyle calisma
sartlarinin degismesinden ve daha cazip yerlesim bdlgelerinde daha genis ve
modern konut imkanlarinin ortaya ¢ikmasindan dolayr almis olduklar konut
kredilerinin gogunu 30 yildan 6nce kapatmaktadir. Yapilan bir istatistikte konut

edinme siiresinin ortalama 8 yil oldugu tespit edilmistir.%

ABD danyadaki en bulyldk ipotekli kredi portfdylne sahiptir. Amerika
Birlesik Devletlerinde, 6zel ipotek borglar toplami, 1990 yili sonunda 1.2 trilyon
dolar civarindadir ve bu toplam, borg ihtiva eden tim menkul kiymetlerin %30’nu
olusturmaktadir. ipotek borclarinin licte ikisi 6zel konut satin alimlarini finanse
etmek amaciyla; daha kicUk bir kismi da ticari ve zirai arazi ve bina satin
almalari icin verilmistir.®” 2001 yili itibariyle ABD’deki toplam ipotek kredilerinin
tutar1 7.6 trilyon, konut kredilerinin ki ise 6.2 trilyon $ dir. Hollanda, Danimarka,
ingiltere ve Almanya’'da ipotekli konut kredilerinin bakiyesi gayri safi yurtigi
hasilanin %50 sinden biyiktir. Oysa bu oran italya, Avusturya, ve Yunanistan

da %10’un altindadir. Ulkemizde ise bu oran neredeyse sifira yakindir.

Amerikan ipotekli kredi sisteminde, ipotek bankalari pazarin ¢ok blyik bir
bélUmUnG olusturmaktadir. Kredi riski yatirimcinin Gzerinde kalmakta, ikincil
piyasalar cok daha gelismis ve de uzmanlasmis durumdadir. Avrupa modelinde
finansman saglayicilari Amerika’ya gére ¢ok daha farkl durumdadir. Kredi riskleri

bankanin bilangosunda kalmakta ve ipotekli tahviller sikga kullanilmaktadir. Cok

% Abdulrahman, Y., A.S. Tug, a.g.e., 30
7 Yavas, Abdullah., “ipotege Dayali Olarak Cikarilan Menkul Kiymetler”, Sermaye Piyasas: Kurulu
Yayini, Ankara, 1987, 1
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agirhkl  mevduatlardan kaynakh oldugu icin bankanin dolayisiyla finansal

kurumun mali giici ve de giivenirliligi nemli hale gelmektedir.*®

ABD’de 2004 yilinda 22 milyon ev halki 3.9 trilyonluk yeni ipotek
olusturmustur. Ev insaatgilari 1.85 milyon civarinda yeni ev insa edebilmek igin
“‘cok gelismis insaat bor¢c verme endustrisinden” yararlanmaktadir. Yilda 216
milyar dolar, bunun 100 milyar dolari blyulk ingaat firmalari tarafindan sermaye
piyasalarindan saglanmaktadir. 116 milyar dolari da, insaatcilara proje bazinda
bor¢c veren ticari yatinmcilardan saglanmaktadir. Ayrica Amerika’da kredileri
pesin ddemenin de bir cezasi bulunmamaktadir. Odenen ipoteklerin faizleri
vergiden dismekte ve buda ABD’deki orta sinifin beklide en blyUk vergi tesvikini

saglamaktadir.®®

% Kesmir, Cemal., “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi IV. Zirve Toplantist Konusmasi , Istanbul,
2005, 74

% Rosemarie, Sabotino., “Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Dernegi IV. Zirve Toplantisi Konusmasi ,
[stanbul, 2005, 68



Sekil.2 ABD’de 1992-2004 Periyodunda Enflasyonun Seyri

CONSUMER PRICE INDEX

Percent Change at Annual Rate*

[:] |||i

Mar
14

Kaynak: www.bondmarket.com, Erigim: 07.07.2005

Sekil.2’de gorildigu tzere 1993’de %6,5 olan enflasyon 2004’de %1.5
dlzeyinin altina indigi goértlmektedir. ABD’'de enflasyonun ylksek oldugu bu
yillarda ipotek kredi sistemine fazla talep olmamaktadir. Bu gésterge, mortgage
icin finansal kurumlarin enflasyon kaygisini fazla tasimadan davranabilmelerine

olanak saglayan bir faktér olarak goérilmektedir. Bu gdstergeyle enflasyonun
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arttigr yillarda mortgage sisteminin fazla kullaniimadigi, tersi durumunda da

ipotek kredi sisteminin kullanildigr miktarin arttigini séylemek mimkanddr.
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Sekil.3 ABD’de Hazine Tahvillerinin 10 Yillik Getiri Egilimi

YIELD ON 10-YEAR TREASURY BOND

Percent, Monthly Average

Apr
5.2

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: www.bondmarket.com , Erigsim: 07.07.2005

Sekil 3'de ABD’de hazine tahvillerinin egilimi gérilmektedir. 1995,1998 ve
2001 yillarinda hazine tahvillerinin getirisinin disik oldugu gdézlenmektedir.
Ekonomide mortgage yapilabilmesine imkan saglayan goéstergelerden biri de
hazine tahvillerinde ortaya c¢ikan seyrin olumlu yénde olmasidir. Sekil 2’de
goérilen ABD’de enflasyonun dustaga yillarda 6rnegin 1997 yilinda hazine
tahvillerinin getirisi artmistir fakat bu her enflasyon disUs yillarinda sz konusu
olmamaktadir. Ornegin 1998'de de enflasyon diisiik gériinmektedir. Fakat o yilda
hazine tahvillerinin getirisi de disiktir. Bunun sebebi ABD halkinin enflasyonun
distugu yillarda yatirimlarini tahvillere yatirma tasarrufundan vazgegip ipotekli
konut kredi sistemine ydnelmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu grafikten



38

hazine tahvillerinin distigu yillarda mortgage sisteminin kullanim oraninin

arttigini tahmin edebiliriz.

ABD’de bu olumlu ekonomik ortamda, sermaye piyasalarinin hizli bigimde

gelismesi ipotege dayall menkul kiymetlerin genis alanda kullanimini saglamistir.

Bu verilere bagh olarak ABD’de ipotege dayali menkul kiymetlerin geligimi
Amerikan hazinesine ait menkul kiymetlerle karsilastirarak incelendiginde

ipotede dayall menkul kiymetlerin ¢ok hizli bigimde gelistigi gériimektedir.

Tablo. 1 ABD’de ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Hazine Kagitlar
istatistikleri (Milyar$)

GNMA FNMA |[FHLMC (TOPLAMaziNE BONOLARI

1984 93,9 17 110,9 616.4

1985 105,8 0.7 19,9 126,4 683,2

1986 118,9 | 144 43 176,3 8244

1987 159,8 | 25,1 59.4 2443 1024,4
1988 180 36,2 73,2 2894 1247.4
1989 2121 55 105 3721 1437,7
1990 2627 | 972 | 1745 | 5344 1619

1991 3158 | 140 | 2163 | 6721 17247
1992 3405 | 1783 | 2311 | 7499 1821,3
1993 369,9 | 2282 | 2782 | 8763 1945,4
1994 4036 | 2998 | 321 1024,4 21958
1995 4253 | 372 | 3632 | 11605 24716
1996 4195 | 445 | 4092 | 12737 27541
1997 4141 | 4955 | 44041 | 13497 29895
1998 4509 | 530,3 | 460,7 | 14419 3126

1999 4723 | 583 | 5151 | 15704 3307,2
000 5062 | 650,7 | 5543 | 17112 34597
5001 5368 | 7096 | 579.4 | 18258 34568
002 5374 | 8345 | 6465 | 20184 33555
003 582 | 9609 | 7491 2292 3281

0004 6105 | 1057,8 | 8223 | 24906 2699,9

Kaynak: www.bondmarket.com, Erigim:07.07.2005

Tablo 1’den de izlenebilecegi gibi 1984 6éncesi MBS Amerikan Hazine
Kagitlarinin %15-20 civarinda iken 1984 sonrasinda hizli bir gelisme gdstermis
ve 2004 yili sonunda MBS 2490 milyar dolar islem hacmine sahipken hazine

kagitlar da 2699 milyar dolarlik islem hacmine sahip olmustur.



ABD’deki konut finansman piyasasinin genel durumunu yansitan
yukaridaki bilgilerden sonra ABD’de konut kredileri sunan kurumlari dért grupta
toplamak muimkindir. Bunlar; ticari bankalar, tasarruf ve kredi sandiklari,
tasarruf bankalari ve kredi birlikleridir.'®

Tasarruf bankalari, konut kredisi alaninda faaliyette bulunan kurumlarin en
eskisidir. Tasarruf bankalarinin, calisan kesime bor¢ verme islemleri yaninda,
tasarruf ve kredi sandiklari ve konut birlikleri de amaca uygun fonksiyonlar yerine
getirmektedirler.  Birgok Ulkede kredi piyasalart zayif bir gelisme
gOstermekteyken, ABD’de tasarruf bankalari konut edinme ve tlketici kredisi
konularinda aracilik gdrevi Ustlenerek piyasay! ve talebi gelistirmislerdir.'’

1.7.1.1. ABD’de ipotekli Kredi Sunan Finansal ve Uzman Kuruluglar

ABD’de konut kredileri ve ipotege dayali menkul kiymetlestirme
hizmetlerinde federal kurumlar faaliyet gbéstermektedir. Bu kurumlar; Federal
Konut Kredi Bankalar (FHLB), Federal Konut idaresi (FHA), Emeklilik idaresi
(VA), Federal Ulusal ipotek Birligi (FNMA), Hiikiimet Ulusal ipotek Birligi (GNMA)
ve Federal Konut Kredisi ipotek Sirketi (FHLMC)'dir."%

1.7.1.1.1. Federal Konut Kredi Bankalar1 (FHLB)

Amerika’da yasanan buyuk buhrandan sonra konut fiyatlari hizh bir disis
yasamis ve bu durumdan konut kredisi olan aileler, arz eden bankalar ve uzman
konut finansman kurumlari gi¢ durumda kalmistir. Hikimette 1930 lara kadar
piyasaya girmemistir. Bu durum karsisinda konut sektériine direkt veya endirekt
bir sekilde yardimda bulunmak, banka disi finansal kuruluslari dizenlemek ve

100 Schroeder, M., Looking for the Best Mortgage, Shop, Compare, Negotitae, Trails West Realty, Ltd.,
Coldwell Banker Publication, 2000, 3 ( http:// www.destinationsantafe.com)

"' Uludag, ilhan., 1997, a.g.e., 83

12 Segal, W., E.J. Szymanoski, “ The Multifamily Secondary Mortgage Market: The Role of Government —
Sponsored Enterprises”, Housing Finance Working Paper Series, Working Paper No. HF-002, March,
1997, 115
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onlara likidite saglamak amaciyla Federal Konut Kredi Bankalarini (FHLB)

kurmustur.'®

Uzman konut finansman kurumlari (Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Tasarruf
Bankalar ve kredi birlikleri) icin gerekli olan likiditeyi saglamak i¢in kurulmustur.

Bu kurumlara hazineden borclanma imkani da taninmistir.'®

Federal Konut Kredi Bankalari, hikimet destekli girisim olarak fonlarini
sermaye pazarlarindan borg¢lanarak saglarlar. Konut satin almak isteyenlere kredi
veren Uye kurumlara bu fonlar transfer edilir. Bu haliyle FHLB, bir kredi ortaklik

programi olmaktadir.'®

1.7.1.1.2. Federal Konut idaresi (FHA)

Federal hiukimet, 1934 vyiinda Federal Housing Administration’in
kurulugsuyla ipoteklerin sigortalanmasi alanindaki ilk calismayi baslatmistir.
Federal Housing Administration (FHA); 6deme riskine kargi bazi secilmis
ipotekleri sigorta ederek, Kkigilerin ipotek karsiligi bor¢ vermelerine ve bu
senetlerin uygun fiyatlarla halka satisini tesvik eder. ipoteklerin kurallara
uygunlugunu belirlemek ve kredi dizeyini degderlemek icin FHA tarafindan
kullanilan Underwriting Kriterleri ipotege taraf olanlarca benimsendikge, ipotek
araclar biydk 6lcide standartlasmakta ve yavas yavas likiditesi artmaktadir.
ipotek sigortasi sistemi, ikincil piyasanin gelismesi acisindan da temel adimi

olusturmaktadir.'®®

19 Uludag, 1997, a.g.e., 109

104 Fabozzi, FJ; Modigliani, F; Capital Markets: Institutions and Instruments, Prentice Hall, New Jersey,
1992, 602

"9 Cetin, Ali Ciineyt., “Konut Finansman Yontemleri Ve Tirkiye Kosullarinda Uygulanabilirlik
Analizleri”, Siileyman Demirel Universitesi Basilmamis Doktora Tezi, Isparta, 2002, 127

106 Yavas, Abdullah., a.g.e, 4
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FHA, ipotek kredileri igin sigorta uygulamasini baslatarak, konut kredisi
veren kurumlarin kredi riskinden kurtulmasini saglamistir.’®” Bu idare sabit geri
O6demeli, sabit faizli ve tamamen amortize edilen klasik konut ipotek kredilerinin
gelistiriimesi ve tesvikini saglamigtir. Ayni zamanda FHA, ipotek kredileri icin
underwriting standartlari koyarak ipotek kredilerini standart hale getirmistir. Bu
standartizasyon ikinci el ipotek piyasasinin gelismesi icin en édnemli sartlardan
biridir. ipotek kredilerini sigorta etmeye baslayan kurumlar arasinda FHA'dan
bagka 1944 yilinda “Emekliler idaresi’(Veterans Administration, VA) da yer
almistir. Bu idare de FHA gibi belli standartlar tasiyan ipotek kredilerini sigorta

kapsamina almistir.'®

1.7.1.1.3. Federal Ulusal ipotek Birligi (FNMA)

Federal Ulusal Ipotek Kurumu (The Federal National Mortgage
Association), FNMA vyada Fannie-Mae olarak da adlandiriir. FNMA’nin
gorevi, 1938 de Amerikan HUkUimeti tarafindan garantili ipotek sahiplerinin bu tir
ipoteklerini alip satabilecek bir piyasa olusturmak, FHA’nin birincil piyasada
ustlendigi gorevi ikincil piyasada devam ettirmektir.

FNMA, FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerini,
yatirim amaciyla da satin almaktadir. FNMA gerek sigorta islemleri ve gerekse
de ipotek kredilerini satin almak i¢in olduk¢a buytk tutarda fonlara ihtiya¢ duyar.
FNMA’nin sermayesi bu plasmanlara yetecek dizeyde olmadigindan, kongre
hazineden kredi alabilme hakki taniyarak bu kurumun kaynak sorununu

cozmiistir.'®®

Para darligi dénemlerinde FNMA’ya verilen destegin azalmasi ve
FNMA’nin da piyasalarina verebilecegi fonlari azaltmasi nedeniyle, kongre

"7 Giirsoy, B., Konut Sorunu ve Gayrimenkul Sermaye Piyasasi, T.Emlak Kredi Bankasi Yaynlari,
Ankara, 1984, 157

"% Alp-Yilmaz, Active Finans Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, a.g.e., 2

109 Alp-Yilmaz, Active Finans Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, a.g.e., 3

41



FNMA'nin etkinligini artirabilmek igin 1968 yilinda bu kurumu iki ayri kuruma

bélmistir. Bunlar;'™

1) Mevcut FNMA (Fannie Mae) ve

2) Government Mortgage Association, Ginnie Mae-GNMA’dIr.

1.7.1.1.4. Hiikiimet Ulusal ipotek Birligi (GNMA)

1968 yilinda ABD’de hikimet tarafindan FNMA’ya destek olmak igin
olusturulmustur bir kurumdur. Devlet ulusal ipotek kurumu (The Government

National Mortgage Association), GNMA veya Ginnie Mae olarak da adlandirilir.

GNMA, hikimete ait bir kurulustur. Blylk oranda disik ve orta gelirli
ailelere yonelik olan cgesitli konut finansman programlarini yiritir. GNMA, 6zel
bir plana gére, hak kazanan &édinc alicilara piyasa faiz oranlarinin altindaki bir
faiz oranlarindan ipotek kredisi verilmesini saglamak igin FNMA ve FHLMC ile
isbirligi yapar. Bir ipotek kurulusunun éding¢ alana piyasanin altindaki bir faiz
oranini yuklemeyi kabul etmesi durumunda, FNMA ve FHLMC bu ipotekleri s6z
konusu kredi kuruluslarindan piyasanin altindaki faiz oranindan almayi kabul
ederler ve bunlari nihai olarak ellerinde bulundururlar. iskontoyu GNMA yiiklenir.

Béylece konut kredileri siibvanse edilmis olur.™"

Ginnie Mae, ipotek gruplari olusturarak bunlara dayali menkul kiymet ihra¢
eden (ipotek kredilerini menkul kiymetlestiren) 6zel kurumlarin inrag etmis oldugu
menkul kiymetlerden kendi standartlarina uygun olanlara garanti vererek ikinci el
ipotek piyasasinin olusumu ve gelisimine destek vermektedir. Freddie Mac ve
Fannie Mae ise, dizenlenmis olan ipotek kredilerinden satin alarak ipotek
gruplari olusturmakta ve bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir.
Bu kurumlarin ihra¢ etmis oldugu bu menkul kiymetler, ipotekten gecen menkul
kiymetler (Mortgage Pass — Through Securities) olarak adlandiriimaktadir. Bu

1o Fabozzi, Modig_liani., a.ge., 20
1L Aglan, Hanifi., Ikincil Ipotek Piyasalari, Para Finans Ansiklopedisi, 1996, 818
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menkul kiymetler, yurt i¢i ve yurt disi olmak Uzere birgok yatirimci kisi yada

kurum tarafindan satin alinmaktadir.''?

1.7.1.1.5. Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (FHLMC)

1970’te kurulan Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home Loan
Mortgage Corporation), FHLMC yada Freddie Mac olarak da adlandirilir.
FHLMC, tasarruf ve kredi birliklerinden, ticari bankalardan, ortak tasarruf
bankalarindan ve ipotek bankalarindan ipotek satin alir. Daha ¢ok FHA ve VA
tarafindan sigorta edilmeyen ipotekler anlamina gelen konvansiyonel ipoteklerle
ilgilenir. Faaliyetlerini ipotek istirak sertifikalari ve garantili ipotek sertifikalari
satarak finanse eder. ikincil ipotek piyasasindaki fonksiyonu, konvansiyonel
ipoteklerden olusan havuzlari senetlere déniistiirmektir. Odiing alanlar yil igindeki

ortalama borg bakiyesinin belli orani kadar FHA'ya sigorta primi 6derler.

ABD ikincil ipotek piyasalarinda, ipotek kredisinin standart, likit ve kolayca
pazarlanabilir bir araca dénustiriimesinde, ipoteklerce desteklenen senetlerin
son derece énemli roll vardir. ipoteklerle desteklenen senetler GNMA ve FHLMC
tarafindan ihrag¢ edilir. Bu iki kurulus tarafindan ihra¢ edilen senetler ipoteklerden
olusan bir havuzdaki yatinmci paylari olup, ihra¢c eden kurulus tarafindan
desteklenirler ve “pass-throuhs” olarak adlandinlirlar. GNMA ve FHLMC bu
senetlerin anapara ve faiz 6demelerini garanti ettigini anlatmak amaciyla bu isim

kullaniir.'*®

"> Alp-Yilmaz, Active Finans Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, a.g.e., 3
113 Aslan, a.g.e., 818
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Tablo.2 FNMA, GNMA ve FHLMC’nin Faaliyetlerinin Ozeti

Kurulugs amaci ipotek pazarinin likiditesini arttirmaktir.
Sermaye piyasasinda bir portfdéy yatirimcisi gérevini
gb6rmekte ve ipotek bankacilarinin (mortgage bankers)
verdikleri hem geleneksel hem de FHA / VA
ipoteklerine ikincil pazar saglamaktadir.

FNMA (Fannie Mae)

Kurulus amaci, devlet gtivenceli ipoteklere ikincil pazar
olusturmak ve bunun surekliligini saglamaktir. FHA/VA
garantili  ipoteklerin  menkul kiymetlestiriimesinde
gerekli sigortayl saglamaktadir. Buna ek olarak, GNMA
cok basarih  olan yeni bir ipotek enstrimani
olusturulmustur: ipotege dayali (Pass-through) menkul
kiymet GNMA’nin ihrag ettigi bu enstriman, segilebilir
ipotekleri menkul kiymet tirG yatirimlar olarak havuzlar
olusturarak, ilave likidite saglayacak sekilde dizayn
edilmistir.

GNMA (Ginnie Mae)

Asil amaci geleneksel krediler igin ikincil pazar kurmak
ve devamini saglamak, bdylece bu tir kredilerin
likiditesini artirmaktir. Tasarruf ve kredi kurumlari
tarafindan verilen geleneksel ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestiriimesinde, sermaye piyasasinda
yatirnmcilara  katilim sertifikalari (Participation
Certificate — PC) seklinde satarak yapmaktadir.

FHLMC(Freddie Mac)

Kaynak: Tantan, Saadet a.g.e., 47

1.7.2. AB Ulkelerinde Konut Finansmani Ve Uygulamalari

Bu bolimde bazi AB Ulkelerindeki konut finansman sistemleri ele

alinmistir.

1.7.2.1. Aimanya’da Konut Finansman Sistemi

Almanya’da buhran dénemlerinde konut finansmanina kaynak saglamak
icin kira gelirlerine vergiler yiklenmigtir. Bu vergilere ek olarak konut sahibi olmak
isteyenler devlet ve belediyelerin resmi 6ddeneklerinden, tasarruf sandiklarindan,
sigortalardan vb. kurumlardan birinci derece ipotekler ile kredi kullanmiglardir.’**

"% Tiimerkan, Siddik., “Avrupa’da Mesken Siyaseti, Icisleri Bakanlig1 Yayinlari, Seri: I Sayu: 8,
Osmanbey Matbaasi, Istanbul, 1945, 304




Almanya’da konut finansmani tim ailelerin durumuna gbére ayri ayri
saglanmaktadir. En disik dizeyde gelir sahibi olan ailelere kiralik sosyal
konutlarin yapimi ile satilik konutlar sunulmakta, orta dizeyli yada orta dizeye
yakin ailelere milk yardimina ayrilan faiz indirimi ydntemi uygulanmaktadir. Son
yardim bicimi de kira yatinmlarini desteklemeye ydéneliktir.

Bu yardimlar yerel ydnetimlerince uygulanir. Yardimin miktari ailelerin
gelirlerine gére hesaplanir. Oncelikli yardimlar kirada oturanlar icindir. 1988
yilinda yardimlarin yaklasik 1.600.000 aileyi icerdigi kayitlara gecmistir.'™®

Almanya’da konut alimlarina en fazla finansman ipotek bankalarinca
saglanir. 20-25 yil vade ile konut degerinin % 60’ina kadar kredi verilir. ipotek
bankalarinin verdigi krediler sikga Yapi Tasarruf sandiklari ve diger finansal
kurumlarin kredileri ile kullanilir. Karmasikmig gibi gérinen bu sistem aslinda
basit bir yapiya sahiptir. Sadece cesitli kurumlar arasinda yakin ve karsilikli
iliskiler bulunur.'®

Kisaca Almanya’da mukavele, mevduatla finansman ve ipotek bankasi
sistemi kullanilir. ipotekli kredilerde uzmanlasmis kurumlar Yapi Tasarruf
Sandiklar, Ipotek Bankalar, Tasarruf Bankalar, Ticaret ve Kooperatif
Bankalarinin oldugu gériilmektedir.""’

1.7.2.2. ingiltere’de Konut Finansman Sistemi

Avrupa’nin en blydk dinyanin ikinci en blyUk ipotege dayali menkul
kiymet piyasasi ingiltere’de bulunmaktadir. Konut finansmani temelde yapi
birlikleri (Building Societies) ve bankalar araciligi ile saglanmaktadir. Ancak bu
kuruluslar ipotek kredilerini, menkul kiymetlestirmekten c¢ok bilangolarinda
tutmaktadir. Ote yandan 80'li yillarda kaynaklarini bilanco disi menkul

15 Konut Politikalari ve Finansmani, a.g.e., 114
"% Uludag, 1997, a.g.e., 139
"7 Uludag,1997, a.g.e., 139
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kiymetlestirme ile saglayan Uzman Konut Finansman Kuruluslari (Specialist
Mortgage Lenders-SMLS) faaliyete gecmistir. 1985-86 yillarinda hareketlenen
piyasa, 1988 yilinda en ylksek ihra¢c hacmine ulasmistir. ihraglarin biyik bir
kismi SMLS tarafindan gerceklestiriimekle beraber, bazi ticari bankalar da
ihraglara baglamistir. Ancak 1990’ yillarla beraber konut fiyatlarindaki ani
dususler ve ipotege dayali menkul kiymet ihraclarina garanti veren kurumlarin

derecelendirme notlarinin digmesi piyasayi olumsuz etkilemistir.

ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin yavas blyimesinin en énemli
sebebi, piyasa katimcilarindan yeterli talep gelmemesidir. Ayrica konut
piyasasinin 1980’li yillarin sonundan itibaren duraklamaya girmesi de baska bir
etkendir. ingiltere’de verilen ipotek kredilerinin degisken oranl olmasi, yap!
birlikleri ile bankalarin uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri, bu kurumlarin
menkul kiymetlestirmeye cok fazla ihtiyagc duymamalarina sebep olmaktadir.
Nitekim her iki grupta da énemli mali biinye problemleri gériilmemektedir. Ote
yandan menkul kiymetlerin degisken vadeli olmasi 6zel emeklilik fonlar ve
sigorta sirketleri gibi sabit faizli araclara yatinrm yapmak isteyen kurumsal

yatirimcilarin tercihlerine uymamaktadir.

1.7.2.3. Danimarka ‘da Konut Finansman Sistemi

Danimarka’da ipotek finansmani kurumu olan “Real Kredit Instuter”,
ipotedin olusturulmasi karsiliginda kredi veren bu amacla borsada kotali “ipotek

tahvilleri” ihrag eden kurumlardir.''®

Devlet, kredi ve para yardimi ile iki sekilde konut finansmanina destek
olmaktadir. Krediyi belediyeler, yerel yénetimler ve konut kooperatifleri vermekte,
birinci derece ipotek kanali il teminat altina alinmakta iken para verme iglemi ise
maliyetinin %15-30’nu gecmeyecek sekilde ve taksitle verilmektedir.'" Ayrica
ipotek borglarinin faizlerinin %50’si bor¢lunun vergisinden indiriimektedir.

'"® Uludag, a.g.e., 148
19 Tiimerkan, a.g.e., 122
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Danimarka Mortgage Bankalari Birligi genel Direktdri “Torban Gjede”
2004 yilinda yapilan bir konferansta; ilk yasanin 1850 yilinda cikarildigini ve
zaman iginde bu yasanin iyilestirildigini ve 2004 yilinda Mortgage bankalarinin
ulasmis oldugu toplam hacmin 201.1 milyar euro oldugunu belirtmistir. Yasal alt
yapinin konut finansmaninda oldukc¢a énemli olduguna deginen Gjede, glcli bir
alt yapinin, sistemin saglkli isleyebilmesinde “olmazsa olmaz” unsurlar arasinda

olduguna dikkat cekmistir.'2°

Sekil.4 Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerde Konut Finansman Sisteminde
Kullanilan Baslica Fonlama Kaynaklari (1999)

Difler ipotede Dayval

Didjer
139, Menkul Kiymetler
1%
Inotekli Tahviller
19%
hlervcluat
B2% Codrudan Tazarruflar

2%

Kaynak: Kesmir, Cemal., a.g.e., 71

Sekil 4’te Avrupa Birligine Uye Ulkelerde konut finansman siteminde
kullanilan baglica fonlama kaynaklari gérulmektedir. Sekilde de gérildagu gibi en
¢ok mevduat finansmani sistemi kullanilmaktadir. Bunu ipotekli tahviller ve

dogrudan finansman sistemi takip etmektedir.

120 Ozhan, Muhammed., “Konut Finansmaninda Yeni Sistem”, Active Finans Dergisi, Ekim-Kasim 2004,
Say1: 28, 2, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web, http://www.makalem.com



Tablo.3 Amerikan Ve Avrupa Gayrimenkul Finansmani Sistemleri
Arasindaki Farkhliklar
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Amerika Sistemi Avrupa Sistemi
Mortgage Bankalari pazarin blyik Mortgage finansmanini saglayicilar gok
bolumUni olusturmaktadir. cesitlidir.
Kredi riskleri yatirimcilardadir. Kredi riskleri banka bilangosundadir.
ikincil piyasalar cok gelismistir. ipotekli Tahviller sik¢a kullaniimaktadir.
Ginnie Mae, Fannie Mae gibi devlet Gayrimenkul finansmani saglayicilarini
destekli kuruluslar sektérde énemli rol | destekleyen hikimet ya da AB
oynamaktadir. Bu uygulamalar ybnetimi destekli uzman kurumlar
masraflari azaltmaktadir. yoktur. Bankanin / finansal kurumun

mali glcu esastir.

Kaynak: Kesmir, Cemal., a.g.e., 71

1.8. Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Finansmani

Bu baslk altinda Brezilya ve Kolombiya’nin konut finansman yapisi

incelenmisgtir.

1.8.1. Brezilya’da Konut Finansman Sistemi

Brezilya'da kurumsallagsmay! saglamak icin 1964 yilinda Milli Konut
Bankasi (BNH) kurulmustur. Bankanin goérevi konut finansman alaninda
kurumsallasmayi saglamak ve 6zellikle distk gelir gruplarinin géz &éninde
bulundurulmasini ortaya ¢ikarmakiir.

Brezilya cok yuksek dlzeyli enflasyonun yasandigi bir llke olmasi
nedeniyle verilmis olan konut kredilerinin geri 6demelerinin tabi olacagl prosedur
cok dnem tasimaktadir. Aksi halde geri édemelerinin enflasyon nedeniyle reel
degerleri azalacak ve bu kredileri saglayan finansal kurumlar iflas riskiyle karsi
karsiya kalacaklardir. Dolayisiyla, yukarda aciklanmis olan acmaza girmemek



icin, Brezilya’da konut kredilerinin geri édemelerinin enflasyona endekslenmesi

uygulamasi mevcuttur.'?!

Brezilya sisteminde aylik ipotekli konut kredisi geri édemeleri, ¢ aylk
dénemler itibariyle yeniden belirlenmektedir. Dogdal olarak geri ddemeler
anaparaya gére hesaplanacagi icin enflasyona gére hesaplanmis olan dizeltme
faktérl ile anapara tutari yeniden belirlenmekte ve geri 6demeler artik bu yeni
anapara tutar tGzerinden yapilmaktadir. Brezilyadaki bu dizeltme faktériine UPC

denmektedir.??

Uygulanan konut kredi sisteminde, 6n birikim dénemi bulunmamakta ve
kisiler istedikleri zaman kredi igin talepte bulunabilmektedir. Reel faiz %1-5 arasi
olup kredi miktari ve konut buyudkligine goére degismektedir. Geri 6deme vadesi
20-30 yil arasi olmakta ve tercih bireye birakiimaktadir.'?®

Ayrica Brezilya’da ipotek piyasasini gelistirmek icin de vergisel tesvikler
getirilmistir. Buna gére konut bankasinin (BNH) ihra¢ etmis oldugu ipotede dayali
menkul kiymetlerden elde edilen gelir, vergiden istisna tutulmustur.'®* BNH'lerin
cazibesini yitirmesi sebebiyle 1986 yilinda faaliyetine son verilmigtir. BNH’nin
yerine Caixa Economica Federal (CEF) gecmistir. CEF énce Maliye Bakanligina
bagh olarak faaliyet gésterirken daha sonra Sehircilik Bakanhgina baglanmis
ancak Sehircilik Bakanliginin kaldiriimasiyla yeniden Maliye Bakanligina
baglanmistir.'?®

Brezilya’da yasanmis olan deneyimler géstermektedir ki, strekli ve yliksek
bir enflasyon nedeniyle geri 6demeler icin, endeksleme yapmadan konut kredisi

verme imkani yoktur. Bu nedenle konut kredisi verirken Kkigilerin maas

121 Alp., a.ge., 44
22 Alp., a.g.e., 45
' Uludag, a.g.e., 156-158
4 Alp, a.gee., 43
125 Alp., a.g.e., 46
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artiglarindaki en kétt sartlar g6z éninde tutularak kredi verilmektedir. Aksi halde
kredi geri demelerinde giiclikler ortaya cikar.'?

1.8.2. Kolombiya Konut Finansman Sistemi

1972 yilinda uygulanmaya baslayan konut finansman sisteminde UPAC
(Unit of Constant Purchaising Power- Sabit Satin Alma Gulcu Birimi) adinda bir
program konmus ve Ipotek Merkez Bankasi (Central Mortgage Bank-CMB)
tarafindan uygulanmaya calisiimistir. Bu sistemde konut finansman birimine
yatirilan paralar ile bu kurumlardan alinan konut kredilerinin ayni endekse

baglanmasi s6z konusudur.

UPAC programinda “Konut Tasarruf” ve “Kredi Bankas!” adi altinda 10
kadar banka kurulmus ve her banka yurt capinda yaklasik 50-60 sube ile
faaliyette bulunmustur. Ulkede bdylece mevcut ticari bankacilik sistemi yaninda

7

yeni finans kurumlari hizla yer almistir.’®  Bu programi hayata gegirmek icin

ipotek merkez bankasi goérevlendiriimis bu merkez bankasinin olusumuyla

beraber CAV (The Caha Ahorra Vivien ) adinda bir tasarruf sirketi kurulmustur.'?®

Kolombiya’da UPAC sistemi olarak bilinen yeni konut finansman sistemi,
“‘Kolombiya Endekslemesi” olarak da anilmaktadir. Bu sistem aslinda bir
muhasebe sistemidir. S6z konusu sistemde tasarruf mevduatlar tlketici fiyat
endeksindeki artisi kargilamaya yetecek sekilde alacaklandiriimakta ve verilmis
olan kredilerin anapara tutari ayni oranda borg¢landiriimaktadir. Tasarruf
sirketlerinin bilancolarinin her iki tarafina da ayni tutarda ayarlama yapildigindan,
dengede kalmaktadir. Ancak bilanconun aktif-pasif tutarlari artmaktadir. Bu
sistemde eger enflasyonda bir disme olursa tasarruf mevduatlari ve konut
kredilerinde ayarlama asagiya dogru yapilacaktir.'?®

126 Alp., a.g.e., 46

"7 Uludag, a.g.e., 153-154

2% Robert, M. Buckley, Housing Finance in Developing Countries, Macmillan Pres Ltd. 1996, 91
129 Alp., a.ge., 40
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Kolombiya endekslemesinin en énemli 6zelligi, endekslemenin yalnizca
verilmis olan kredilere degil sisteme fon saglayan tasarruf mevduatlarina da
yapiliyor olmasidir. Bu sayede, sisteme fon akisi enflasyonlu ortamda bile strekli
hale gelirken, finansal kurumlarin riske girmesi de engellenmektedir.*°

Kolombiya’da konut finansmani genel nitelikli finansman kurumlarindan
ziyade uzman konut finansman kurumlarina birakilmis ve bu kurumlarin faaliyet

alanlari ve kosullari mevzuatla belirlenmistir.'"

Konut finansman sistemi ve kendine 6zgu kurumlari ile devlet, uzun yillar
Kolombiya’da basariyla bu sistemi direkt stbvansiyon yapmadan sadece
dizenlemelerle 6zel sektdr kanaliyla strdirmus, kisa strede 3 milyar dolar
toplayarak amacina ulagmigtir. Bu sistemde enflasyonlu ortamda bile para girisi

streklilik haline gelmis finansal kurumlarin da riske girmesi engellenmistir.'*?

B0 Alp., a.gee., 41
BLAlp., a.ge., 42
2 Uludag, a.g.e., 155-156



Tablo.4 ipotek kredilerinin GSYiH’ye Orani

1. Latin Amerika

Tpotek Kredilerinin GSYTH'ye Oram

2. Ortadogu 1999-2001

Kolombiya | g %12 il [
il 3 %l Utin [ %11
Bredlys PO %7 Tuws %6
Meksiks ol %46 Fs D %4
Afjentin " — %4 in [N %3
Cozagie N %1
3.Dogu-Giineydogu Asya 4.Ban Avrupa, 2001
Singapu oy 030 Danimarka g %70
Hollanda 9 % 66
HongKong ] %39 Ingilters B — % 59
—_— P
Taponya . 1 %335 Laweg  — % 50
Portekiz —_— & %47
Tayvan 1 % 26 Natves —— % 43
AB.15 —_— %39
Walezya 1 %22 irlanda _l %33
[spatrya [— % 32
Tayland 5 1 %16 Finlandiva P % 29
Belpika —_ %27
Kore C 1 %14 Fransa [E—1 %17
Funanistan Sy %12
Filipirder I %12 ftatya f—n %10
Gin N | %2

Tiirkiye 2003: % 0,001

ABD 1998: %0 53

AB-15,2001; % 39

52

Kaynak: Teker, Bahadir., Gayrimenkul Yatinim Ortakli Dernegi 4. Zirve Toplantisi
Paneli, Istanbul, 2005, 49

Tablo 4'den de izlenebilecegi gibi diinyada ipotek kredilerinin GSYiH'ya

orani Danimarka’da %70 oraniyla

en ylUksek olanidir. Bu orani Hollanda,

ingiltere ve Singapur izlemektedir. Gelismekte olan (lkelerde nispeten daha

disik olan bu oran Kolombiya'da %12, Tayvan'da %26'dir. Ulkelere bdlgesel

olarak baktigimizda gelismis tlkelerde ipotek kredilerinin GSYiH’ya orani Dogu



ve Gulneydogu Asya Ulkelerinden daha ylUksektir. Bunu Ortadodu ve Latin
Amerika Ulkeleri takip etmekte ve bu iki bélgedeki Ulkelerin ipotek kredilerinin

GSYiHya orani israil diginda birbirine paralellik gdstermektedir.

1.9. Turkiye’de Uygulanan Konut Finansman Politikalari

Tarkiye’de konut sorunun agirlik kazandigr dénem, 1950’ler ve sonrasinda
olusmustur. Bu dénemde baslayan hizli kentlesme olgusu, kentsel yerlesme
merkezlerinin bir gogunda nitelikli konut ihtiyaci ile nitelikli konut stoku ve arzi
arasindaki dengeyi bilylik 8lciide bozmustur. Ozellikle bilylik kentlerimizde konut
acigl yildan yila artmistir. Sorunun gelismesi Uzerine devlet, Anayasa, yasa
hikidmleri ve kalkinma planlariyla genel bltce ve sosyal glvenlik kuruluslarinin
olanaklariyla ve iktisadi Devlet Tesekkiilli niteliginde bankalar araciligiyla ve
diger yasal, yonetsel, hukuksal ve gecimsel dnlemlerle strekli olarak soruna
¢6zim getirmek ¢abasi icinde olmustur.

Bu bélimde Tirkiye'de uygulanan konut finansman politikalari ana hatlari
ile UO¢ baslik altinda incelenmistir. Bunlar: 1923-1960 dénemi, planli dénem
(1960-1980) ve 1980 sonrasi dénem konut finansman politikalaridir.

1.9.1. 1923-1960 D6neminde Uygulanan Konut Politikalari

Bu ddnemde iilkede kentlesme hizi yavastir. Uretilen konutlar disik
kentlesmeyle ayni oranda gittiginden konut gereksinmesini karsilamakta cok
glclik cekilmemektedir. Fakat bireysel Uretim bicimiyle yeterli miktarda konut

arz edilememektedir.'

133 “Konut Arastirmalar1 Sempozyumu”, Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 Yayini, 1996, I. Makale:1, 1
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1923’'de Ankara’nin bagkent olmasi, Ankara’da memur sayisinin
cogalmasina sebep olmus bu dénemdeki konut politikasi memurlarinin konut
sorununa ¢6zim bulma arayisi seklinde olusmustur. 1923-60 yillari arasinda,
Tarkiye’de nicel ve nitel konut sorunu hemen hemen timulyle Ankara’ya
6zgulenmis, daha sonrada Turkiye’de yayginlasacak konut sunum bigimlerinin ilk
érnekleri de bu ddnemde Ankara’da yasanmistir.'3*

Ankara sorunundan tim Tlrkiye'ye yaygin bir konut sorunu algilamasina
gecis temelde ikinci Diinya Savasi kosullari iginde olmustur. Bu savas icinde,
¢imento gibi kritik yapi malzemelerinin savasa hazirlik igin askeri amacla
kullaniimasi, biylk bir ordunun beslenmekte olusu, ingaatta kullanilan iggtctntn
6nemli 6lguide askere alinmasi, gelecege iliskin belirsizlikler vb. nesnel ve 6znel
nedenlerle konut sunumunda blyUk bir disls olmustur. Konut kithgr tim Glkede
duyulmaya baslanmistir. Savas kosullari icinde Milli Koruma Kanununun
uygulanmasi olarak kiralarin dondurulmus olmasi da savas sonrasinda dizenli

konut arzinin artisini bir élciide de olsa sinirlamistir.’®

1926’da Atatlrk ingaat sektdérlinin canlanmasi igin TC. Emlak Bankasini
kurdurtmustur. Ayrica bu dénemde Emlak ve Eytam Bankasi (1926-1946), Emlak
Kredi Bankasi (1988-2001) kurulmustur. Emlak ve Eytam Bankasi, Ankara
disindaki kentlerde nifus artisinin gérilmedigi, ulusal Olcekte kentlesme ve
pazar butinlesme hizinin distk oldugu, ekonomik buhranlar ve savas déneminin
etkilerinin oldugu tek partili dénemin bankasidir. Emlak ve Eytam bankasinin
diger bankalardan farki, gayrimenkul ipotegi karsiliginda bor¢ para veren bir

kamu bankasi olmasidir.'®

" Tekeli, ilhan., “Yetmis Yil icinde Tiirkiye’nin Konut Sorununa Nasil Coziim Arandi?”, Konut
Arastirmalar1 Sempozyumu (1-2 Temmuz 1993), Ankara, TOKI yaynlari, 1995, 1

1% «“Konut Arastirmalart Sempozyumu”, a.g.e., 13-14

1% http://www.emlakbank.com.tr, Erisim: 15.05.2005
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Emlak Kredi Bankasi, Emlak ve Eytam Bankasinin ¢izdigi dar cergeveyi
asan, cok boyutlu toplumsal amaglara yénelen kamu sermayeli bir konut sektdri

bankasi seklinde kurulmustur.'’

1934 yilinda Cumhuriyet déneminin ilk konut kooperatifi olan Ankara
Bahcelievler konut kooperatifi kurulmustur. Memurlarin konut sorununu ¢ézmeye
verilen Onceligin ilk belirtisi, 1925 tarih ve 586 sayili kanun ile butiin memurlara
konut kooperatifleri kurmalari icin aylklarinin yarisi kadar avans verilmesi
olmustur. Buna 1928 yilinda memur konutlari yapimini amaglayan 1352 Sayili
Kanun izlemektedir. 1929 yilinda ise, 1452 sayih Kanun ile memurlara konut
tazminati 6denmeye baslanmis ve 1951 yilina kadar strmustir.”® Ozellikle
tlkemizde, ikinci dinya savasl sonrasinda kentlesme hiz kazanmis, 1940-60
yillari arasinda kdy nifusu %17,58 oraninda artarken, kent nifusu ise %82.42

oraninda artmistir.®

Dénem iginde sosyal guvenlik kuruluglart da konut kredisi vermeye
baslamistir. isci sigortalari kurumu biriken sosyal guvenlik fonlarinin  bir
bdIimUnG kurulug yasasl geregi tasinmaz mallara yatirabilmekte, ihtiyarlik
sigortasi kanunu ile birlikte konuya iligkin sigorta primlerinin %20’sini ipotek
karsihgi isc¢i konutlar yapimina ayirabilmektedir. Sosyal Sigorta Kurumu konut
kredisini iscilere tek tek degil kullandiklari kooperatifler kanaliyla

kullandirtmislardir.°

Saglanan krediler toplumun oldukca ufak bir kesimine ylksek maliyetle
mulk konut imkani getirirken, kat malkiyetine yénelik dizenleme yapilmasi igin de
etkili olmustur. 1954 tarihli 6217 sayil kanun, kat mulkiyetini yasallastirarak, ¢ok

katli konutlarin ingaatini hizlandirmistir. Bunun neticesinde planli dénem iginde

137 Giiveng-Isik., a.g.e., 134

138 Keles, Rusen., a.g.e., 331

19 DIE, Istatistiki Gostergeler (1923-1990), Ankara, DIiE Yayinlari, 1991, 37

"9 peynircioglu, N., Ustiinisik, B., “Kentsel Gelismenin Yénlendirilmesi Agisindan Belediyeler ve Konut
Uretimi”, Sosyal Planlama Dairesi Bagkanligi, Mart 1994, 8-9
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kentlerde ylUksek apartmanlarda olusan yasantinin dlizenlenebilmesi icin de
1955 tarihinde 634 sayili “Kat Miilkiyeti Kanunu” cikariimistir.™!

1.9.2. Planli D6nemde Uygulanan Konut Politikalari

Planli dénemde uygulanan konut politikalari 1960-1980 yillari arasindaki
dénemi kapsamaktadir. 1961 Anayasasinin 49. maddesinde:"Devlet, yoksul ve
dar gelirli ailelerin saglik sartlarina uygun konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri
alir.” hukmU yer almaktadir. Barinma sorunu saglik hakkinin bir parcasi olarak
dikkate alinmis, herkesi konut sahibi yapmaktan degil, ihtiyaci kargilamaktan s6z

edilmistir.

Devlete verilen bu goérevle alakali en énemli saptama, ¢6zilmesi gerekli
barinma sorununu toplumsal ve ekonomik hak ve 6devlerden “saglik hakkina”,
bireylerin beden ve ruh saghgl icinde yasanmasina baglanmis olmasidir.
Saghgin yaninda baska hedeflere Anayasada yer veriimemis olmasi, 1960’l
yillardaki konutlarin, toplumun barinma gereksinmesinin karsilanmasinda,

saglikli bir ortam olma 6zelliklerini tasimakta yetersiz kaldigini gdstermektedir.'*?

Kdyden kente yasanan yogun gb6c ile birlikte olusan gecekondu
mahallelerinde yasayan kisilerin yeterli is olanaklarina sahip olamamalari ve
dolayisiyla yasam standartlarini  yUkseltememeleri  sebebiyle duyulan
hosnutsuzluklar konut sorununun toplumsal etkileri olarak karsimiza ¢ikmaya
baglamistir. Bu durumda hikimetler zaten kit olan kaynaklarini dagitirken
sanayilesmeyi kentlesmeye tercih etmigler, sanayilesme icin gerekli olan
yatirimlara daha fazla kaynak ayirarak konut Uretimine ayirdigi kaynaklari

14l Peynircioglu, N., Ustijnlslk, B.,age.,9
"2 Ozkan, Ertan., a.g.e., 9
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sinirlandirmiglardir. Béyle bir sinirlama iginde konut sayisini arttirmanin tek yolu

ise konut standartlarini diistirmek ve biyiikliklerini azaltmaktir.'*®

1960'da planli déneme girilmesiyle birlikte, merkezi ydnetimin konut
alanindaki etkinliklerinde, eskisine oranla bir artis gérilmektedir. Bu, merkeziyetci
ybnetim yapimizin oldugu kadar, merkezi planlamanin dogurdugu bir sonugtur.
Ancak belediyeler, gecekondu politikasinin uygulanmasinda, 1966’dan itibaren

gobrevlerini yerine getirmislerdir.

Kentte olugsan ikili yapilasmanin (ruhsatl ve ruhsatsiz konutlar)
yayginlasmasi gecekondu alanlarinin diizenlenmesi ihtiyacini dogurmus, mevcut
kanunlarin yetersiz kalmasi sonucu 1966 yilinda “gecekondu kanunu”
cikarilmistir. BOylece ilk kez izinsiz yapilar yerine “gecekondu” ifadesi kullanilarak
kentteki ikili yapi yasal sisteme yansitilmistir. Bu kanunla belediyelere, dar gelirli
kentlileri konut sahibi yaparak gecekondu yapimini énleyici bir dizi gdrevler

yUklenmistir.'**

1963-67 yillar1 arasi birinci kalkinma dénemi olarak adlandirilmaktadir. Bu
dénemdeki hedeflerden biri de konut yatirimlarinin yillik genel yatirrm hacminin
%20’sini gecmemesidir. Bunun gerceklestiriimesi, birinci planda yatinm ve
kredilerle ilgili énlemlerle destek olunmasi amaglanmigtir. Bunun i¢in de kamu
kaynaklarinin ve kamu kredilerinin sadece sosyal konut yapimina yoneltiimesi,

lUks konut yapimina kredi veriimemesi karara baglanmistir.

1969 tarihinde “Arsa Ofisi Kanunu” ile konut Gretiminin temelini teskil eden
arsanin asiri fiyat artisini énlemek amaciyla tanzim alig ve satiglari yapmak,
konut, sanayi ve turizm bédlgeleri icin arsa saglamak Uzere imar ve iskan
bakanligina bagl Arsa Ofisi Genel Mudurligi kurulmustur. 1969’da cikarilan
1163 sayill kooperatifler yasasina konulan bir hikimle, belediyeler ve

" Tekeli, {lhan., a.g.c., 83-84
144 Peynircioglu, N., Ustiinisik, B., a.g.e., 9-10

57



kooperatifler arasindaki is birligi yolu acilmistir. 1973 yilinda cikartilan 1157 sayili
toprak ve tarim reformu kanunu ile kentsel kullanima acilacak topraklar, toprak

ve tarim reformu mistesarliginin iznine tabi kilinmistir.'*

Birinci ve ikinci bes yillik kalkinma planlarinin uygulandigi 1963-1972
yillari arasinda 1 milyon 207 bini kentlerde, 916 bini kirsal alanda olmak Gzere
toplam 2 milyon 123 bin yeni konut Gretilmistir. 2,3 ve 4. bes yillik kalkinma
dénemlerinde toplumsal Olgitll halk konutu yapimi ile en ¢ok sayida konut
yapimi saglama temel hedef olmustur. ikinci bes yillik kalkinma plani (1967-
1972), kentlerde arsanin konut maliyetini artirici etkisini azaltmak amaciyla
kentlerin gelisme alanlarindaki arsalar Uzerinde kamu denetiminin saglanmasi
lizerinde durulmustur.’® Ugiincl bes yillik kalkinma planinda (1973-1977) konut
gereksiniminin  6ngoérilen yerlesim dokusunda ve mevcut dokuda alinan
dnlemlere gdre karsilanmasi 6n gérilmistir.'” Yerlesim dokusunda kamunun,
etkili politika araclar ile gerekli yonlendirmeleri yapacagl ve 6énderlik gorevini
yUklenecegi belirtiimektedir.

1.9.3. 1980 Sonrasi Uygulanan Konut Politikalari

Eylil 1980 askeri midahalesinden sonra yerel ydnetimlerin gbrev ve
sorumluluklarinin biydk bir bélimi merkezi yénetime aktariimistir. Bunun ilk
Orneklerinden biri de 2487 sayili birinci Toplu Konut Kanunu'dur. Bu kanunlarin
yerel yénetimlere fazla glven duyulmadigi, belediyelerin yerel hizmetleri yerine
getirme gobrevlerinin, ekonomik ve siyasal fonksiyonlarina tercih edildigi bir
dénemde ortaya ¢ikmigtir.

145 Peynircioglu, N., Ustijnlslk, B.,age., 11

' Alpsoylu, Miinir., Toplu Konut Kanunu ile Kooperatiflere Saglanan Olanak ve Oncelikler, Kent-Koop.
Yayini, No: 19, Ankara, 1984, 32

47 Arn, Tiilay., Konut Sorunu ve Devlet Miidahalesi, Fakiilteler Matbaast, [stanbul, 1982, 48
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24 ocak 1980°de alinan ekonomik istikrar tedbiriyle, ekonomide politika
degisikligi olmus, enflasyonu onleyici para ve kredi politikalari, dogal olarak
korumasiz ve desteksiz birakilan konut sektdériini olumsuz yénde etkilemistir.
Pozitif reel faiz uygulamasi, bankalara fon akisini hizlandirmig, yatirrm egilimi
azalmistir. Krediler buytk 6élctide ihracat kesimine tahsis edilerek, 6z kaynak
kullanimi sinirh olan konut sektériinde yilksek faiz politikasi sonucu dretim

maliyetlerinde dnemli artislar olmustur.’*®

24 ocak 1980°den sonra izlenen kisitlayici politikalar, sektérde hem arzin
hem talebin daralmasina yol acmistir. Konut tretiminde artan maliyetler ve talep
daralmasi nedeniyle Uretim kapasitesi kullanimi %40’lara kadar dismustir.

1980-83 dbnemi, para piyasasinda spekilasyon ve faiz oranlarinin
tirmandidi, buna karsilik alim gucinin orta ve alt gelir gruplar icin azaldigi yillar
olmustur. Bu ortamda konut talebi azalmis, hatta bazi gayrimenkuller likidite
edilerek faiz getirisi igin bankerlere yonlendirilmistir.

1984’ten itibaren piyasa canlanma slrecine girmistir. 1985 yilinda 118.205
olan dretilen konut sayisi, 1988 yilinda 205.483’e ¢ikmis, 1988 yilinda talep
daraltici politikalarin uygulanmasiyla azaltilan toplu konut kredileri ve ylksek
enflasyonun satin alma gucl Uzerinde olusturdugu olumsuz etkiler nedeniyle
konut talebi dismas, ingaat ruhsatlarina gére, konut yapimi 1987 yilinda ulastig
488 bin 240 adetlik dizeyden sonra 1990 yilinda 381 bine gerilemis, bu disisten
sonra 1991 yilinda insaat ruhsati alan konut sayisi 392 bine, 1992 yilinda ise 467
bine yiikselmistir.'*°

Tablo 5'de Turkiye’de insaat ruhsati ve yapi kullanma izni alan konut

sayisindaki gelismeler 1959-2004 yillar igcinde gdsterilmigti

148 Balamir, Murat., Ulkemiz Kosullarina Uygun Konut Uretim Modeli, Ankara, ODTU Mimarlk
Fakiiltesi Yayinlar1, 1993, 34
149 Sunay, Hiiseyin., a.g.e, 87
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Tablo.5 insaat Ve Kullanim izinlerine Gore Konut Uretimi

Daire Sayisi
Number of Flats
Yilllar Insaat izni-Construction Kullanim Izni- Occupancy
Years Permits Permits
1955-59 271.000 -
1960-64 478.800 -
1995-69 587.700 290.900
1970 154.825 71.589
1980 203.989 139.207
1983 169.037 113.453
1984 189.486 122.580
1985 259,187 118.205
1986 392.825 168.597
1987 497.674 191.109
1988 473.582 205.485
1989 413.004 250.480
1990 381.408 232.018
1991 392.943 227.471
1992 467.024 268.804
1993 548.129 269.695
1994 523.791 245.610
1995 518.236 248.946
1996 454.295 267.306
1997 464.117 277.056
1998 414.573 219.737
1999 339.446 215.613
2000 315.162 245.155
2001 279.616 243.464
2002 161.920 161.491
2003 202.854 162.906
2004 324.589 160.365

Kaynak: DIE, DPT.

Tablo 5'de goéraldigu tzere, 1988 yilindan baslayarak sonraki yillarda da
devam eden ingaat ruhsatlarindaki azalma 1991’de durarak yerini az da olsa bir
canlanmaya birakmistir.

2985 sayili Toplu Konut kanunu uyarinca T.C. Merkez Bankasi nezdinde
bir Toplu Konut Fonu Kurulmustur. Toplu Konut Fonu; ferdi ve toplu konut kredisi,
fiyat sUbvansiyonu, konut alanlarina arsa temini, arastirma, turizm altyapilari,
okul, karakol, ibadethane, saglik tesisleri, spor tesisleri, postane, cocuk parklari,
benzeri tesisler ve konut sektéri sanayini tesvik icin yatirrm ve isletme kredisi ile
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is ve istihdami olusturmak Uzere esnaf ve sanatkarlara ait igyerleri ve klgik
sanayi tesebbuslerinin kredi yoluyla desteklenmesi ve afet hizmetlilerinin

karsilanmasi alanlarinda kullanilir.®®

1990’li yillarin bagindan itibaren Pamukbank, isbankasi, imar Bankasi,
Digbank, Yapi Kredi Bankasi, Akbank, Halkbankasi tUketici kredisi adi altinda
bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye baslamislardir.’® Fakat
1994°Un ilk yarisinda ortaya cikan kriz sebebiyle bu dénemde bankalar konut

kredisi vermeyi durdurmuslardir.

Toplu konut idaresi kurulup toplu konut fonu bltceden bagimsiz gelir
kaynaklarina kavusunca kredilerin konut yatirimlarinin finansmanina katkisi,
1990 yilindan itibaren bankalarin konut kredisi vermeye baslamalari sonucu 1991
yilinda %15.42’ye, ulasmig, 1993 yilinda ise %22’yi asmistir. 1993 yilinda fon
kaynaklarinin batlnu ile bltge igine alinmasi gibi degisiklikler kredi verilen konut
sayisinda bir azalisa yol acmistir. Bu arada, artan konut maliyetleri karsisinda
acilan kredilerin konut maliyeti icindeki pay! giderek azalmistir.'?

1999 ve 2000 depremlerinden sonra konutlarin artik yapiliglari da denetim
altina alinmistir. Sartlara uygun konutlar 6zel tesebbisculer tarafindan “basimizi
sokacagimiz bir ev” mantalitesi birakilarak artik daha ¢agdas ve daha konforlu
evlerin yapimina baslanmistir. Ozellikle insanlarimiz Marmara depreminden
sonra evlerin modernliginin yani sira depreme dayaniklihgina da bakar olmus ve

ev alirken 6n sartlarindan birisi de bu olmustur.

2004 yilindan beri konut finansman sistemi olarak hikimet “mortgage”
sistemini yOrarlige sokmak icin c¢aba sarf etmektedir. Fakat bunun

gerceklesebilmesi icin gerekli sartlarin olusmasi gerekmektedir. Oncelikle piyasa

19 http://www.toki.gov.tr, Erisim:07.06.2005
P! Uludag, 1997, a.g.e., 181
2D P.T. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001, a.g.e., 115
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faiz oraninin ve buna mukabil konut finansmani faiz oraninin dustrilmesi
gerceklesmeli, ekonomi istikrara kavusturulmali ve enflasyonun tek haneli
rakamlarda kalmasi saglanmalidir. Suanda meclis komisyonunda tasari halinde
bekleyen konut finansman sisteminin hayata gegcirilmesi icin meclise sunulup

kabul edilmesi beklenmektedir.

1.10. Turkiye’de Konut Finansmani

Ulkemizde yasayan insanlarin bir cogunun gelir diizeyi diisiik oldugundan
standart bir konutu satin alacak diizeyde ekonomik glgleri yoktur. Bu insanlarin
bu konutlar satin almak icin kurumsal bir yapidan finansman saglamalari yok
denecek kadar azdir. Ukemizde kurumsal olmayan finansman kaynaklari dendigi
zaman akla; konut muteahhitleri (yap-sat¢ilar), yapi kooperatifleri, bireysel
tasarruflar gelmektedir.

Ulkemizde kurumsal konut finansman sektdriiniin yeterince yerlesmemesi
ve toplumun blydk bir kesiminin kurumsal finansman gsirketlerinden
yararlanabilecek gelir dizeyinden yoksun olmasi nedeniyle konut Uretimi ve
temini kurumsal olmayan sektér tarafindan saglanmaktadir. Konut sahibi olmak
isteyenlerin muhatap olabilecekleri kurumsal bir konut finansman sisteminin
yerlesmemis olmasi sebebiyle kigiler kendi c¢ézimlerini kendileri Gretmeye
ybnelmislerdir. Bu cercevede Uretilen ¢cézimlerin basinda yap-satcilardan vadeli
olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yoluya konut edinimi ve kigilerin
kendi konutlarini kendilerinin ingsa etmesi veya ettirmesi gibi ydntemler

gelmektedir.'®

Birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan fonlar ile konut sahibi
olamayan Kigiler, sagladiklari arazileri Gzerinde yapi malzemelerini satin alarak

kendileri yada birka¢ yakini ile birlikte veya gerektiginde isgicl de satin alarak

153 Alp-Yilmaz., a.g.e., 142
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kendi konutlarini kendileri ingsa ederler. Burada sorun, Uzerinde insa edilecek
olan arazinin kime ait oldugu, bu arazinin Uzerinde konut yapilmasina elverisli
olup olmadigi, imar ve iskan ile ilgili dizenlemelere uyulup uyulmadigi
konularinda diigimlenmektedir.'™*

Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda, kisilerin kendileri tarafindan insa
edilen veya ettirilen konutlarin birgogunun, konutun Gzerinde insa edildigi araziye
sahip olmadigi (genellikle hazine arazileri), sahip olunsa bile arazinin yerlesime
elverigli olmadigi ve imar ve iskan ile ilgili dizenlemeler aykiri oldugu
g6zlenmektedir. Bu tir konutlar halk arasinda “gecekondu” olarak tabir
edilmektedir. Bu gecekondular, genellikle kirsal kesimden sehirlere gé¢ edenler
veya gelir diizeyi bir konut satin almaya yetecek diizeyde olmayanlar, diger bir
deyisle kurumsal bir konut finansman sistemi bulunsa bile, bu sistemden
yararlanacak duzenli bir gelir akisina sahip olamayanlar tarafindan insa
edilmektedir. Bununla beraber, belirli siyasi degisim dénemlerinde bu kriterlere
girmeyen gecekondulasmaya da basvurulmaktadir.'®®

1 Alp, a.g.e., 160
15 Alp-Yilmaz., 2000., a.g.e., 145-146
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Tablo.6 Kir Ve Kent Niifusu

64

Sehirlesme
Kent Niifus Hizx
Kent Oram (%) Kir
Urbanization
Niifusu (2) Proportion Niifusu Rate
YIL Toplam Niifus Urban of Urban Rural Doénemler
YEARS Total
1) Population Population (2) Population (%) Population Periods (Yiizde)
1970 35.605.176 10.221.530 28,7 25.383.646 1965-1970 5,3
1975 40.347.719 13.271.801 32,9 27.075.918 1970-1975 5,4
1980 44.736.957 16.064.681 35,9 28.672.276 1975-1980 3,9
1985 50.664.458 23.238.030 45,9 27.426.428 1980-1985 7,7
1990 56.473.035 28.958.300 51,3 27.514.735 1985-1990 4,5
2000 67.420.000 38.660.969 57,3 28.759.031 2000 2,9
2001 68.407.000 39.708.871 58,0 28.698.129 2001 2,7
2002 69.388.000 40.823.268 58,8 28.564.732 2002 2,8
2003 70.363.000 41.924.098 59,6 28.438.902 2003 2,7
2004 71.332.000 43.036.058 60,3 28.295.942 2004 2,7

Kaynak: DIE, DPT.

Tablo 6’da goéraldigu Gzere 1990 yilina gelene kadar kir nGfusunun kent

nufusuna Gstanligu s6z konusudur. 1990 yilinda kent nifusunun kir nifusuna

gb6re kicgluk de olsa bir fazlahgi vardir. 2000 yilindan sonra kir nGfusunun sayisi
her gecen yil azalmaktadir. Aksine kent niUfusunun sayisi oldukca fazla
miktarlarda arttigi gériimektedir. Kirsal kesimde yasayan insanlar yasam

standartlarini yikseltmek icin metropolitan sehirlere gdc¢ etmigler ve kent

nufusunun

arttirmistir.

sayisini

arttirmisglardir.

Buda kentlerdeki

gecekondulagsmayi



Ulkemizde konut sektdriinde fon fazlasi olan kesime kaynak aktaran bir
konut finansman sistemi olusturulamamistir. Dolayisiyla bu sistem igerisinde
calisan kurumsal yapiya da sahip degildir. Blylik o6lcide konut alicilarina fon
saglayan ya yeni 6rgutlenmeler olusturulmus yada mevcut kurumlar bu yénde
destek saglamiglardir. '*® Ulkemizde kurumsal konut finansmanina fon saglayan
ve gelismesinde katkida bulunan kurumlar arasinda “TOKIi, SSK, OYAK, BAG-
KUR, Ticari Bankalar, Bayindirlk ve iskan Bakanhgi, Tirkiye Emlak Kredi
Bankasi, Yerel Yénetimler ve Konut Kooperatifleri” yer almaktadir.

Cesitli Glkelerde sosyal glvenlik kurumlarinin biyldk miktarlarda birikime
sahip oldugu ve bu tasarruflari cesitli yatinm alanlarinda degerlendirdikleri
gorulmektedir. Sosyal Guvenlik Kurumlari konutlar ve gayrimenkulleri satin
alarak gelir saglayici yatinmlar yapabildikleri gibi, insa ettikleri konutlari Gyelerine
uygun kosullarda satabilmekte veya Uyelerinin kisisel girisimlerini destekleyerek

onlarin konut satin almasini sadlayacak krediler verebilmektedirler.’’

Kurumsal olmayan yapida yer alan yap-satcilar, yapi kooperatifleri ve
kurumsal yapida yer alan kurumlar diger bélimde daha ayrintili incelendiginden

konunun burada kesilmesi uygun gérGimustar.

136 D P.T. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, a.g.e., 58-60
157 Yalginer., a.g.e., 24
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IKINCi BOLUM

2. iPOTEKLI KONUT PiYASASI VE GENEL CERCEVESI

2.1. ipotekli Konut Kredi Piyasalari

ipotek piyasalar cesitli amagclarla talep edilen ve bu kapsam icinde konut
finansmani amaciyla da talep edilen fonlarin arz edildigi, bu konuda
uzmanlasmis fon kurumlarinin icinde yer aldigi, konut kredileriyle ilgili faiz ve
diger hizmetlerin bedellerinin yurt capinda yasalarla dizenlenmis oldugu 6rgatlt
piyasalardir.’®

ipotek piyasalari incelendiginde, birbirinden kesin cizgilerle ayrilmig
olmamakla birlikte birincil ipotek piyasalari ve ikincil ipotek piyasalari karsimiza
cikar. Birincil ipotek piyasalari konut finansman kredisi talep eden Unitelerle bu
krediyi arz eden fon kurumlarinin kargi karsiya geldigi ortamdir. Bu piyasada bir
ekonomik birime ipotek kredisi acildiginda bu hizmet baslar. Piyasanin
katilimcilari konut satin almak isteyenler ile konut finansmani amaciyla kredi arz
eden uzman kurumlardir. Ancak ipotek tesis edildikten ve kredi acildiktan sonra,
bu ipotek kredisinin ilk alacakh kurum tarafindan, baska bir fon kurumuna
(emeklilik fonu, sigorta sirketi) satilmasi durumunda bu iglemler ikincil ipotek
piyasasini olusturur. Fonksiyonlar agisindan incelendiginde birincil ipotek
piyasas! fonlama, hizmet ve yatirim iglevlerinin agirlikli olarak yapildigi piyasa
iken ikincil piyasalarda daha gok déniistiirme ve sigorta islevleri yerine getirilir.'>®

Oz itibariyle birincil piyasada konut ipotek kredileri diizenlenmekte, ikinci
el piyasada ise diizenlenmis olan bu krediler islem gdrmektedir. ipotek

1% Uludag, a.g.e., 30 )
159 Uludag, [lhan., Arican, Erigah., Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta Basim, Istanbul, 1999, 399
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piyasasinin gelisimi igin, ikinci el ipotek piyasasinin gelismis olmasi sarttir. Diger

yandan ikinci el piyasanin saglikh bir bicimde gelisimi de istikrarli ve saglikh bir

birinci el piyasanin olmasina baghdir. CUnk{ birinci el piyasada ipotek kredileri

belirli 6zelliklere sahip olarak dizenlenmedikge, standartlastiriimadiginda, ikinci

el piyasada bu ipoteklerin islem gdérmesi zorlasir, likidite saglanamaz ve bu

piyasanin gelisimi olumsuz etkilenir."®°

Buradan géruldigu Gzere ikincil ipotek piyasalari, likidite saglamak, yeni

finansal araglar olusturmak agisindan oldukg¢a énemlidir. Birincil ve ikincil ipotek

piyasalarina daha ayrintih deginileceginden simdilik burada kesilmistir. Genel

olarak ipotek piyasasinin yapisi, taraflar ve fon akigi sekil 5’de gdsterilmistir.

Sekil. 5 ipotek Piyasalarinda Taraflar ve Piyasanin isleyisi

KREDITOR
Kaynaklar
1 S&L
2 Sigorta
3Banka
4Birey
5REIT

Tipler
1 Kisa Donem

2 UzunDonem

Miilkiyet
Haklar

HISSE
YATIRIMCILARI
Birey

Kurum

Ortaklik

Borg servisi

ipotek

Nakit Akist

Gelir
ve
refah

Kiralam

vergilendir

a

Kreditorlere
Kisitlamalar

ipotek
kanunlar

KONUT
YATIRIMI

A

Konut
Finans

kullanl

Vregi, polis
glcl
kullanim
kisitlamalari

HUKUMET
FEDERAL
DEVLET
YEREL

Ev sahibi-

<
<«

KiRACI
AILE
TICARI
ENDUSTRIYEL
OZEL AMAC

Kullanicty

Gelir

vergilendir

Kaynak: C.F Sirmans, Real Estate Finance, Mc Graw Hill Second Edition, 1989, S. 63

'% Alp-Yilmaz, Active Finans Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, 3



Konut piyasasini olusturan taraflar, Ulkede kurumsal bir yapinin olup
olmamasina bagldir. Kurumsal yapinin olmadidi Ulkelerde aile bireyleri, yakin
arkadas cevresi, kicuk Olcekli konut Ureticileri ve ticari bankalar piyasanin
organize olmamis tarafini olusturmaktadir. Kurumsal yapiya sahip Ulkelerde ise
konut ipotek piyasasinin taraflarinin kimler oldugu, yetki ve sorumluluklarinin
neler oldugu kanunlarla belirlenmektedir. Kurumsal yapiyi olusturmus Ulkelerin
konut piyasasi sistemleri arasinda ise gok belirgin farkliliklar bulunmamaktadir.'®’

Gelismis bir finans sisteminde konut finansman piyasasi genel olarak
kurumsal bir gcergevede fonksiyonlarini yerine getirmektedir. Kurumsal konut
finansman piyasasinda yer alan kurumlar uzman konut finansman kurumlari ve
genel nitelikli finansman kurumlaridir. ipotek kredilerini diizenleyen taraflarda
genel olarak bu iki ana baslik altinda toplanabilecek kurumlardan olusur, ancak
konut finansman piyasalari gelismis Ulkelerde, faaliyet gésteren konut finansman
kurumlari, farkli isimler altinda faaliyet gd&stermekle birlikte fonksiyonlari
bakimindan birbirlerine  benzemektedirler. Konut finansman kurumlari,
sagladiklar fonlar ipotek kredisi dizenlemek yoluyla uzun vadeli konut kredisi
olarak, konut satin almak isteyenlere plase ederler. Bunun yaninda genel nitelikli
finansman kurumlari da topladiklari mevduatlarin bir bdlimuini ipotek kredisi
olarak verirler ve dizenlenen ipotek kredilerini satin alarak ya da dizenlenmis
olan ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlere portfdy

yatirimi yapmak suretiyle konut finansmanina fon aktarmaktadirlar.

ipotekli konut piyasasi konut Uretimi, satisi, finansmani siirecini kapsayan
tasarruflarin  degerlendiriimesi asamasina uzanan islemlerin gerceklestigi
piyasadir. Ipotek piyasalar gayrimenkul igin sermaye olusturulmasi, bu
sermayenin arttirlmasi ve dagitilmasina kadar pek ¢ok fonksiyonu yerine
getirmektedir. Bu fonksiyonlar; ipotekli kredinin fonlanmasi (origination), hizmet

sunulmasi (servicing), yatinmin gergeklestiriimesi (investment), kredinin

61 Yalciner, a.g.e., 52
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dénisim0 (transformation) ve sigortalanmasi (insurance) olmak Uzere bes

grupta toplanir.’®® Bunlar;

1. Fonlama (origination): Bir finansal kurumun, 6ding¢ almak isteyen

birime bir gayrimenkul ipotegi karsiliginda kredi agmasi durumudur.

2. Hizmet (servicing): Bu fonksiyon aylik anapara ve faiz 6demelerinin
toplanmasi , ilgili kayitlarin tutulmasi, édenmesi gerekli vergiler ve risk sigortasi

icin taahhit edilen hesaplarin tutulmasi fonksiyonlarini icermektedir.

3. Yatinm (investment): ipote@i nihai olarak portfdylinde bulunduran
kisi veya kurulusun Ustlendigi bir fonksiyondur. Eger ilk krediyi veren birim ipotegdi
portfdéylinde tutarsa, yatirrmci da kendisidir. Eger krediyi acan ipotegi satarsa
yatirim fonksiyonu ikinci kredi ttiriine ge¢cmis olur.

4. Doénlstirme (transformation): Bu fonksiyon ipotek kredisinin

yatirimcilara daha kolay sekilde satabilecegi bir bicime dénUsttrilmesidir.

5. Sigortalama (insurance): Kredinin 6denmesi veya programa uygun

bir sekilde 6denmemesi riskinin paylagiimasi islemleridir.

ipotek piyasasinin ézellikleri ise asagidaki gibi sayilabilir;

ipotek piyasasinda hizmet veren kurumlarin sundugu krediler bir
gayrimenkul rehiniyle teminata baglanmis oldugundan, borclunun édeyememesi
halinde borcun tasfiyesi igin kullanilabilecek hazir bir degerin varligi s6z
konusudur. Ikinci olarak ipotek kredileri genelde bor¢ alanlarin olanaklari
Olctsiinde bicimlendirildiginden vade ve meblag olarak cok cesitlidir. Bu cesitlilik
sebebiyle kredi olarak ikincil piyasada devri kolay degildir. Uglinclisii ipotek
kredisini veren kreditérler genelde codu kuguk &lgekli finansal girisimci
olduklarindan borglular hakkinda yeterli ve saglikh bilgi toplamada yetersizdirler.

12 Belgin, Akgay., “Tiirkiyede Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Degerlendirilmesi”, Active Finans
Dergisi, Subat-Mart 2000, Say1: 10, 9, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web, http://www.makalem.com



Dérdinclisu ipotege dayali menkul kiymetler agisindan ipotek piyasasi daha
gelismistir. Menkul kiymetlerin belirli tip ve meblaglarda olmasi, ihra¢ eden
kurumlarin taninmis olmasi genis bir talebe sahip olmalarini saglamaktadir. Son
olarak yasal dizenlemeler ve devletin yaptigi destek ipotek piyasalarinda ¢ok
acik olarak hissedilmektedir.'®

2.1.1. Birincil ipotek Piyasasi

Birincil ipotek piyasasi, fonlarin arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Birincil ipotek piyasasinda; konut kredisi diizenlenmesi, kredinin yénetilmesi ve
yatirim gibi bazi finansal hizmetler én plana ¢iktigi halde, ikincil piyasada daha
cok kredinin menkul kiymetlestiriimesi islemi ile sigorta kapsaminda finansal

hizmetler 6n plana ¢ikmaktadir.®

Bu acidan birincil konut kredi piyasasi, konut kredisi talep edenler ile bu
krediyi arz eden fon kurumlarinin karsi karsiya geldigi ortam olmaktadir. Bu
piyasada herhangi bir kisiye veya kuruma konut kredisi agildiginda hizmet
baslamaktadir. Piyasanin katilimcilari konut satin almak isteyenler ile konut
finansmani amaciyla kredi arz eden uzmanlasmis kurumlardir. Ancak kredi
dizenlendikten sonra bu kredinin ilk alacakh kurum tarafindan, baska bir fon
kurumuna &érnegin, bir emeklilik fonuna veya hayat sigortasi sirketlerine satiimasi
halinde bu islemler ikincil ipotek piyasasini olusturmus olur.'®

Birincil ipotek piyasasinda 6zel ve kamu tarafindan kurulan ve faaliyet
gbsteren kurumlar vardir. Ozel sektér tarafindan kurulan kurumlar arasinda ticari
bankalar, tasarruf kurumlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve ipotek sigorta

kurumlari bulunmaktadir. Kamu tarafindan kurulanlar arasinda ABD &rneginde

' Uludag-Arican., a.g.e., 399
164 Eren,E., “Ikincil Ipotek Piyasas1”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Istanbul, 1996, 816
165 Uludag, a.g.e., 34
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gdrdigimiiz gibi “Federal Konut idaresi ve Emekliler idaresi” bulunmaktadir.
Bunlara dnceki b6limde deginildidi icin tekrar deg@inilmeyecektir.

2.1.2. ikincil ipotek Piyasasi

ikincil piyasalar, birincil piyasalara likidite saglarlar. ikincil piyasanin
fonksiyonu, ipotek piyasasindaki dénemsel fon ihtiyacini kargilamak, eksikligini
gidermekitir. ipotek finansmani kurumlari gibi farkli isimlerle anilan ikincil konut
piyasas! kurumlarinin temel islevi, birincil piyasada olusturulan ipoteklerin satin
alinarak piyasaya kaynak saglanmasidir. ABD’deki Kredi Tasarruf Kurumlari ve
ingiltere’deki Konut Birlikleri ikincil konut piyasasi uzman kurumlarina 6rnek
verilebilir. Bu kurumlarin birincil piyasada fonksiyonlari olmakla beraber, diger bir
ifadeyle tasarruf toplayarak kredi verme fonksiyonunu da yerine getirmekle
birlikte, esas fonksiyonlari ipotek satin almalari, ipotek teminathh menkul kiymet
ihra¢ etmeleri ve bu menkul kiymetleri kurumsal yatirnmcilara satarak uzun vadeli

kaynak saglamalaridir.'®

ipotek kredilerini ilk ihraggisindan alan kurumlar fon akisinin temel
kaynagidir. ilk ihraggl ipotek kredilerini satarak elde ettigi fonlar yeni ipotek
kredilerini fonlamak icin kullanir. Bdylece konut kredileri finansmani tasarruf
kurumlarinin topladigi mevduatlarla sinirli kalmaz. Konut finansman kurumlari
acisindan ipotek kredilerinin ikincil piyasada satiimasi yoluyla fon saglamak
mevduat toplayarak fon saglamaktan daha avantajlidir.'®’

1% yalcmer, a.g.e., 50
167 Alp, a.g.e., 107-108
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2.2. Konut ipotegi Ve Ozellikleri

ipotekli konut kredileri (mortgage credits) temelde konut almak amaciyla
finansman kurumlarindan kullanilan kredilerin teminati olarak kredi konusu olan
gayrimenkul Gzerinde kredi kullandiricisi lehine ipotek hakkinin tesis edildigi kredi
tirdir. ipotekli konut kredilerinde, kredi verenler kredi konusu olan konuta
ipotek tesis ederek 6dinci teminat altina almakta ve uygun kosullarla temin ettigi
fonlar uzun vadeli kredi olarak kullandirmaktadir. Kredi kullananlar agisindan en
6nemli faydasi ise disUk faiz ve uzun vadeye yayilan kredi taksitlerinin, kira
seviyesinde olmasi ile kredi kullananin bitcesini sarsmadan taksitlerinin,
gelirlerinin genellikle Ggte birinin asmamasi ve bdylelikle kredi kullananin konut
ahmi igin barinma disindaki fiziki ve sosyal ihtiyaclarini sikintiya dismeden
karsilayabilmesidir.

ipotekli konut kredileri, ipotek karsiliginda konut alimi ve yapiminin
finansmani amacina yoOnelik krediler olup, bu krediler tim ticari bankalarda
tketici kredisi’nin bir alt tiri olarak konut kredisi seklinde verilmektedir. Bu konut
kredileri diger alacak cesitleri ile birlikte, Varliga Dayali Menkul Kiymetler
kapsaminda, menkul kiymete dén(istiirebilmektedir.®

ipotekli konut kredilerinin siiresi, alinan kredinin satin alinacagi malkin
niteligine gére degdismektedir. Ornegdin konut alimi icin verilen konut kredilerinin
vadesi genelde 20-30 yil arasinda iken, ticari gayri menkuller igin verilen
kredilerin vadesi géreceli olarak daha kisadir. ipotekli konut kredilerinin vadesinin
daha uzun olmasinin nedeni, kisiler tarafindan geri 6denebilmesini
kolaylastirmaktir. Halbuki ticari gayrimenkuller satin alindiktan sonra, satin alan
tarafa gelir saglayacaklarindan bunlarin geri édemeleri nispeten daha kolay

olmaktadir. Ayrica ipotekli konut kredilerinin, kigiler tarafindan kullanilabilmesini

1% Uludag, 1997, a.g.e., 5



saglamak icin hikimetler tarafindan tesvik tedbirleri alinmakta ve bu nedenle

kredi kurumlari daha uzun vadelerle bu kredileri vermektedirler.'6®

ipotek yaptiran birim, ipotek yapana édeme giicligi icine diiserse, kredi
veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmis olan malki sattirarak alacagini geri
alma hakkina sahiptir.'”

ipotek konusu olabilecek gayrimenkuller; evler, apartmanlar, ticari

binalar ve ciftlikler bigciminde sayilabilir.

ipotek kredisinin diizenleyicisi (Mortgage Originatior), diizenlemis oldugu
ipotegi ya kendi portfdylinde tutar yada ikinci el piyasada satar. Ornegin ipotek
bankalar ipotek kredilerini dizenlerler ve dizenlemis olduklari ipotek kredilerini
kendi portféylerinde tutarak kredinin vadesi boyunca belirli bir Gcret karsiliginda
ipotekle ilgili hizmetleri saglayarak kredinin geri dénis proseddrind tamamlamis
olurlar. Bu hizmetler, ipotekle ilgili kayitlarin tutulmasi, 6demelerin tahsil edilmesi,
mulkle ilgili vergi ve sigortalarin yatirilmasi v.s. gibi hizmetleri kapsamaktadir.
ipotek bankalarindan baska diger bazi uzman kredi kurumlari dizenlemis
olduklari ipotekleri portfdylerinde tutmalarina ragmen, son zamanlarda
dizenlenmis olan ipoteklerin ikinci el piyasada satilmasi daha agirlik
kazanmaktadir. Dizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen
menkul kiymetler de, nitelikleri itibariyle uzun vadeli fon toplayan sosyal guvenlik
ve emeklilik fonlari igin ¢ok cazip bir yatinm araci olurlar. Bu kurumlar daha
dolayli bir sekilde ipotek kredilerine fon aktarirlar.'”

Belirtildigi Gzere ipotek kredisini dizenleyen taraflar her Ulkede cesitli
isimlerle anilirlar.  Ornegin ABD’de faaliyet gdsteren uzman konut finansman

kurumlari, Savings and Loan Associations (Tasarruf Kredi Birlikleri) ve

1% Alp-Yilmaz., a.g.e., 40
170 Alp, Ali., Modern Konut Finansmani, SPK Yayin No:51, Ankara, 2000, 55
171 Alp-Yilmaz., a.g.e., 41-42
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ingiltere’de faaliyet goésteren ise Building Societies (Konut Birlikleri) olarak
adlandiriimaktadir. Gelismis Ulkelerin diger pek ¢ogunda ise bu tlr uzman konut

kredisi kurumlarina ipotek bankasi (Mortgage Bank) denir.'”

Genel olarak incelendiginde ipotek, piyasalarinin gelismislik derecesi ile
paralel bir egilim icerisindedir. Simdi bu durumu bir 6rnekle agiklayalim.'”
Ornegimizin aktérlerinden Ali Bey Tirkiye’de ve Mr Smith ABD’de yasamakta
olup her ikisi de bir ev satin almay istemektedirler. Bireyler icin senaryolar su
sekildedir.

Ali Bey istanbul’da ailesi ile birlikte yasayan, evlenmeyi disiinen ve ev
almayi planlayan orta kademe bir ydneticidir. Ev ihtiyaci acil olmasi ve kooperatif
tamamlanincaya kadar kira 6demeleri maliyetli olacagindan Ali bey gtvenilir bir
kooperatif bulsa bile bu opsiyonu segmemektedir. Ali bey igin en uygun secenek
disik fiyath bir ev bulmaktir. Ayrica bu evin parasini karsilamak icin kendisinin
ve ailesinin bazi varliklarini likit duruma gegirmek durumundadir. Simdi bu

senaryonun sonuglarini tartisalim;

1. Bu noktada Ali Bey en cok istedigi evi degdil parasini
denklestirebildigi evi alabilir. Bu da ev fiyatlarn Gzerinde asagiya dogru talep
baskisi olusturur. (downward price pressure)

2. Piyasanin durgun oldugu zamanlarda Ali bey varliklar ucuza
satmak ya da hi¢ satmamak riski ile karsilagabilir. Piyasa durgun iken bu piyasayi
daha da durgunlastirici bir etki yapmaktadir. (magnifying effect)

3. Ali Bey kendisinin ve ailesinin birikimlerini kullandigr igin
kullanilabilir gelirinden daha azini harcama durumundadir. Bu da ekonomisinin

daralmasina neden olur. (overcrowding effect)

72 Alp, 2000, 58-59 .
' Bu Ornek Atil Karagoz “Mortgage Piyasasi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” Isimli Makalesinden
Uyarlanmistir.



4. Ali Bey evi hi¢ borglanmadan almasi durumu kriz dénemlerinde bile
gayrimenkul piyasasinin deger kaybetmeyisini agiklamaktadir. (lack of leverage)

Simdi ABD’de Mr.Smith’in durumunu inceleyelim :

1. Mr.Smith mortgage Uzerine konut kredisi veren herhangi bir banka
yada finansal kuruma giderek; kazanci, kredi bilgileri, 6demekle yukimli oldugu
borglar vb. sahsi bilgileri sunarak alabilecedi kredi miktarini belirler. (pre-

qualification)

2. Mr.Smith alabilecegi borg tutarini bilerek ev aramaya baslar. (house
hunting)
3. Mr. Smith ev begenir ve ev hakkinda bilgiler edinir.(determining the

potential home)

4. Denetim sonucu Mr Smith evi begenirse teklif yapilir. (offer the
purchase)
5. Teklif asamasinda Mr. Smith kendisine kredi verecek bir kuruma

gider ve bagvuruda bulunur. (mortgage loan application)

6. ipotek kredisini verecek kurum ev hakkinda bagimsiz bir kuruma
denetim ve ekspertiz yaptirir (inspection and appraisal). Bagimsiz denetim
yapildigindan alici, satici ve kredi veren kurum satisa konu olan ev hakkina
gercek, dogru bilgi edinir.

7. Kredi veren kurum Mr Smith in bor¢ alacagi miktari, faiz oranini ve
geri 6demeleri belirler. Mr. Smith gerekli yasal vergi ve harglari 6deyerek krediyi
kullanir, saticiya gerekli 6demeyi yapar ve evi teslim alir. (closing the loan)

Bu senaryonun sonuglari incelendiginde ise;

1. Bltge basta belirlendiginden Mr.Smith hayal kirikhgina ugramayacagi
bir is yapar.
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2. Mr Smith hayatini normal standartlarda sudrdirebilme olanagina
sahiptir. GUnkd finansal kurum tarafindan aylik harcanabilir gelirin Ggte biri
oraninda kredi geri 6demesi belirlendiginden 6demeler ev butcesi (zerine
zorlayici bir baski olusturmamaktadir.

3. Bagimsiz bir denetim mekanizmasi sonucu ev alindigindan alici,
satici ve finansal kurumun yanlis bilgilendiriimesi s6z konusu dedildir. Her iki

aktorin durumunu rakamlarla incelersek:

Ali Bey

Begenilen evin fiyati $ 70000

Aylik gelir $3000

Ali Beyin denklestirebildigi miktar $30000 aileden alinan borg
$20000 kredi birikimi
$50000 toplam

Ali Beyin alabilecegi evin degeri $50000

Mr.Smith

Begenilen evin fiyati $ 150000

Aylik gelir $ 3000

Aylik mortgage ddemesi $ 1000

Bu 6demelere goére alinabilecek kredi  $ 136000 %8 30yl

Alinabilecek evin degeri $ 150000

$ 14000 kredi birikimi
$ 136000 kredi veren kurumundan

Ornekten de gorildigl Uzere Mr.Smith hayat standardinda higbir
degisiklik yapmadan, varliklarini likide etmeden ve gi¢ durumda kalmadan
istedigini alma olanagina sahiptir. Ayrica harcamalarini ekonomiden ¢ekmeden
davrandi§i icin ekonomik bliyiimeye katki saglamaktadir.'”

' Karagoz, Atil., “Mortgage Piyasasi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Active Finans Dergisi, Subat-Mart
1999, Say1: 5, 3, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web, http://www.makalem.com
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2.3. ipotek Diizenleme Siireci

ipotek diizenleme sireci, konut satin almak igin gerekli krediyi temin
etmek amaciyla, gerek uzman konut finansman kurumlari gerekse genel nitelikli
finansman kurumlarina basvuruda bulunulmasi asamasindan bu basvurunun
degerlendirilip uygun goértlmesi ve yasal cerceve iginde taraflarin gereklilikleri
yerine getirmesinden sonra kredi tutarinin talep sahibine verilmesi agsamasina

kadar yapilan tim hukuki ve teknik islemleri kapsamaktadir.'”

Konut satin almak igin borglanmak isteyen Kkisi, ipotek dizenleyici
kurumlara basvurur. Ipotek kredisi alma siireci, bagvuranin finansal durumu
hakkindaki bilgileri iceren basvuru formunun dizenlenmesi ve basvuru Ucretinin
6denmesiyle baslar. Daha sonra, ipotek kredisini verecek olan kurum bagvuran
tarafla ilgili kredi degerlendirmesi yapar.'”

ipotek piyasalarinda ev satin almak icin kredi talep edenlere kredi
vermede kullanilan iki faktér vardir. Bunlar 6demelerin gelire orani ve kredinin

degere oranidir.

ipotek 6demelerinin gelire orani (payment to income - PTI) bireylerin
basvurduklari kredinin aylik geri édeme tutarlarinin ne olacagini ve kisilerin aylk
gelirleri icinde ne kadarlik bir paya sahip olacagini ifade etmektedir. Bu oranin
disUk olmasi , kredi geri 6deme tutarinin krediyi alan kiginin geliri icindeki
payinin disik oldugunu, kredinin geri 6édenmeme riskinin az oldugunu

gosterir.”’

' Fabozzi, F. J., The Handbook of Mortgage- Backed Securities, 3. Baski, Prosbus Publishing Company,
Chicago, 1992, 20

7% Alp-Yilmaz., a.g.e., 43-44

"7 Fabozzi, F. J; Modigliani, F., 1992, a.g.e., 533
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Kredinin degere orani (loan to value - LTV) ise kredi tutarinin malkin
pazar degerine oranidir. Bu oranin disik olmasi krediyi alanin geri

ddeyememesi durumunda kredi veren yiiksek diizeyde korunma saglar.'”®

ipotek kredisi veren kurumlar, yukarida bahsedilen kriterleri belirlerken geri
O0demelerini  yapamamalari durumunda finansal kurum iflas riskiyle
karsilasabilirler. Ayrica kredi geri 6deme dizeylerinin azalmasi sonucu
haczedilen konutlarin satisinin artmasiyla konut arzi artmasi nedeniyle konut
fiyatlar elde etme maliyetlerinin altina inecektir. Bu olasiliklara finansal
kurumlarin dikkat etmesi gerekmektedir.

ipotek olusturulurken ipotek belgesi ve resmi senet akit tablosu hazirlanir.
ipotek belgesi; kiymetli evrak niteligindedir. Devredebilme yetenegi yoktur.
Sadece ipotegin kuruldugunun ispati igindir.

Resmi Senet Akit Tablosu ise, ipotek sézlesmesidir. Taraflarin irade ve
kosullarini ve imzalarini igerir. Tapu sicil muhafizi veya memuru éniinde resmi
sekilde yapllir. ipotek disinda bir kisisel borc senedi niteligi de tasir. Yani borglu,
bu senette yazili tutardaki borg icin tasinmazin bedeli yetmezse, kisisel olarak
sorumludur. Zaten bu yizden tasinmaz rehini asil alacaga bagimh bir yan hak
sayllmaktadir. Bu belgeler menkul degerlestirme mantigi agisindan yeniden

gbzden gecirilerek gelistirilebilir.’”

'"® Fabozzi- Modigliani.,1992, a.g.e., 534
179 Eris, Hayati., a.g.e., 34-35



2.4. ipotekli Konut Kredilerinde Riskler

ipotekli konut kredileri; kredi riski, faiz orani riski, likidite riski, satin alma
glcu riski ve erken éddeme riski olarak isimlendirilen cesitli risklere maruz kalir.

Simdi bunlari yakindan inceleyelim.

2.4.1. Kredi Riski

Krediyi kullanan kisinin 6édeme gucligu yasamasi ve kredi borcunu
tamamen yada kismen 6édeyememesi riskidir. Pek ¢ok tlkede bu riski azaltmak
icin kredi sigortasi riski giindeme gelmekte ve uygulanmaktadir.

Kredi geri 6demelerinde aksakliklarin cikmasi halinde, kredi kurumlarinca,
Uzerine ipotek konulmus olan konutun satilip, mevcut kredi bakiyesinin tahsil
edilmesi yoluna gidilir. Kredi riskinin degerlendiriimesi asamasinda, Ulkedeki

mevcut haciz prosediiriiniin g6z éniinde bulundurulmasi gerekmektedir.'°

Kredi geri 6édemelerinin yapilmamasi halinde, kredi kurumu tarafindan
verilmis olan kredinin mevcut bakiyesinin elde edilmesi sdresi, tamamen ilgili
dlkenin haciz prosedirinin hizli igleyip islememesine baglidir. Konut ipotek
kredilerinin yaygin oldugu Ulkelerde, bu sistemin iyi isleyisini temin etmek
bakimindan, sistemin kurulmasi asamasinda, haciz proseduri gibi kredi riskini
etkileyebilecek alanlarda gerekli dizenlemeler yapilmig ve konut finansman
piyasasinin etkin igleyisini temin edebilmek icin gerekli 6nlemler alinmistir. Bu
cercevede ipotek kredilerini uygulamak isteyen diger Glkelerin de haciz prosedirt
ile ilgili hizlandirici dizenlemeleri yapmasi ve kredi riskine yol agici faktorleri
ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Aksi halde kredi kurumlar agisindan konut

"0 Alp-Yilmaz., a.g.e:57; Goldstin, Ronald., “Reforming the Residental Mortgage Foreclosure Process”,
Real Estate Law Journal, Winter, 1993, 286
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ipotek kredileri cazip araclar olmayacak ve bu piyasaya akacak olan fonlar

sinirflanmis olacaklardir.'®

2.4.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski (interest rate risk), hem kredi kullananlarin hem de kredi
kullandiran kredi finansman kuruluglarinin karsilasabilecegi bir risk tiradur. Faiz
orani riski, piyasa faiz oranlarinin ipotek kredilerinin dizenlenmesinde esas
alinan faiz oranlarindan farklilasmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Riskten
etkilenen taraflar ve etkinin boyutu ipotekli kredi tiriine gére degismektedir. Sabit
faizli ipotek kredilerinde piyasa faiz oranlarinin artmasi, kredi veren tarafi

olumsuz etkilerken, degisken oranlardaki diisUs ise ters etkiler dogurmaktadir.'®?

Faiz orani riskini kontrol edebilmek icin, en ¢ok basvurulan yol belli
nitelikteki risklere karsl sigorta yaptirmaktir. Faiz orani sigortasinin yapiimasi
halinde, bu oranlarda asiri 6lcide dedismelerin olmasi halinde ortaya ¢ikacak
zarar sigorta sirketleri tarafindan karsilanacaktir. Faiz orani riskine karsi sigorta
yaptirilmak istenmesi halinde, faiz oranlarinin degisim sinirlarinin  sigorta
s6zlesmelerinde belirtiimesi gerekir. Dogal olarak faiz oranlarinin bu sinirlarin
disina tasmasi halinde sigorta devreye girecek ve karsilasilacak olan zarar

tazmin edilecektir.'®

"8I Alp, Ali., 2000, a.g.e., 71
"2 Yalcimer, a.g.e., 96
'8 Alp, 2000, a.g.e., 70
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2.4.3. Likidite Riski

Likidite riski (pazarlanabilme riski), satin alinmig olan ipotek kredilerinin
acilen satilmasi gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Genel olarak satiimak
istenen ipotek kredisinin piyasadaki alim satim fiyati arasindaki farka goére
hesaplanir. ikinci el ipotek piyasasi gelismis olan Ulkelerde, ipotek kredilerine
dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin gogunun likiditesi ¢ok yUksek
olup, buna paralel olarak riskleri gcok disik diizeydedir. Ancak ipotek kredileri igin
cok etkin bir ikinci el piyasa olmasina ragmen, bu piyasadaki alim-satim marji

diger borglanma araclarina gére oldukga yiiksektir.'®*

2.4.4. Satin Alma Gicu Riski

Enflasyon riski, yatinm aracinin gelecekteki nakit akimlarinin satin alma
guclerindeki belirsizliktir. ipotek kredilerinin uzun vadeli olmasi nedeniyle, bu risk
cok daha fazla énem kazanmaktadir. Ozellikle sabit faiz oranli ipotek kredisi
sahipleri kredinin vadesi boyunca satin alma guci riski ile karsi karsiya
kalacaklardir. Bununla beraber ginimizde satin alma gicu riskini azaltmak icin
ipotek kredilerinin faiz oranlarn vade boyunca sabit tutulmamakta ve belirli
dénemlerle yeniden belirlenmektedir.'®

2.4.5. Erken Odeme Risk

ipotek kredisini alan taraflar, mevcut borclarini, herhangi bir erken 6deme
cezasina maruz kalmadan, vade tarihinden énce, 6denmesi gereken tutarlardan

daha fazla 6deme yaparak veya borcunu timden 6deyerek kapatma hakkina

' Alp-Yilmaz, a.g.e., 57
185 Alp, a.g.e., 72
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sahiptir. Bir diger ifadeyle ipotede yatirnm yapan taraflar, ipotek kredisi almig
olanlara, kredinin bir 6zelligi olarak, erkenden d&deyebilme hakkini
tanimaktadirlar. Bu nedenle ortaya ¢ikabilecek nakit akimindaki belirsizlige erken
ddeme riski (prepayment risk) denmektedir.'®

Riskin ortaya c¢ikmasindaki temel neden, piyasa faiz oranlarinin
farklilagmasidir. Piyasa faiz oranlarinin istikrarli bir seyir takip ettigi ekonomilerde
erken 6deme riskinin ortaya cikma ihtimali ¢ok kacUktlr. Faiz oranlarinin
ylkseliste oldugu dénemlerde ve degisken oranli ipotek kredilerinde erken
O6deme riskinin ortaya c¢ikma ihtimali ¢ok ylUksek iken, sabit oranh ipotekli
kredilerde riskin ortaya cikmasi ¢ok klcUk hatta imkansizdir. Cunkl faiz
oranlarinin yUkseldigi bir ortamda kredi kullanan tarafin daha distk maliyetli
kredi saglayarak eski borcunu kapatmasi ihtimali cok azdir.'®’

2.5. ipotek Diizenlemenin Tasidigi Riskler

ipotek kredisi diizenleme siireci, kredi icin bagvurunun yapilip, finansman
kurumlari tarafindan gerekli incelemenin yapilmasi ve kredi vermenin kabul
edilmesiyle bitmemektedir. Konut kredisi verildikten sonra, bu kredinin vadesi
icinde ve belli kosullarla geri 6demelerinin yapilip kredinin kapatiimasi
gerekmektedir. Kredi geri 6demelerinin yapiimamasi halinde ipotekli konutun
haczedilerek satiimasi ve bu satis gelirinden kalan kredi geri 6demelerinin tahsili,
kredi slrecini sona erdirecektir. Konut kredisi almak icin finansman kurumuna
basvurulmasi ve bu basvurunun kabul edilmesi ile, verilmis olan kredinin
kapatiimasina kadar, finansman kurumunun Uzerinde kredi dizenlemekten
kaynaklanan riskler mevcuttur. Bu riskler, fiyat riski ve kredi kullanmama riski

olmak Gizere iki kisimdan olusur.'® Bu riskler “pipeline” risk olarak da adlandirilir.

"% Alp-Yilmaz., a.g.e., 55
"7 Yalcmer, a.g.e., 94
188 Alp-Yilmaz, a.g.e., 48
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2.5.1. Fiyat Riski

Fiyat riski (price risk), ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin artmasi halinde,
bu durumun deger Uzerindeki olumsuz etkisini ifade etmektedir. Eger ipotek faiz
oranlari artar ve ipotegi dizenleyen taraf daha distk faiz oranlari Uzerinden
yukimlaliok altina girerse, ipotek kredisinin fiyati azalacaktir. ipotek kredisinin
daha sonraki fiyatl da faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelere gére
belirlenecektir.’®® Bu nedenle ipotegi diizenleyen finansal kurum gelecekteki faiz
oranlari beklentisine gére dlzenlemis oldugu ipotek kredisini ya mevcut
kosullardan satar ya da yatinm olarak portfdyinde tutar. Fakat yatirrm olarak
portféylinde tutmasi halinde, gelecekteki faiz oranlari karsisinda, ipotek
kredisinin fiyatinin degismesi riski ile karsi karsiya kalacaktir.'®

2.5.2. Kredi Kullanmama Riski

Kredi kullanmama riski (fallout risk), ipotek kredisi almak i¢in basvuruda
bulunup, kendisine yukimlalik mektubu gdnderilmis olan kisi veya kurumlarin
ipotek kredilerini kullanmama riskidir.  Ipotek kredisi icin bagvuranlarin bu
basvurularindan vazgecmelerinin en temel nedeni, ipotek kredisi faiz oranlarinin
dismis olmasi ve bagka bir kurumdan daha ucuza ipotek kredisi saglayabilme
durumunda olmalaridir. Bu riskin nedeni, kredi verecek kurum tarafindan aliciya
yukimlalik mektubu génderilerek yOkimlUlik altina girmis olmasina karsin,
basvuru yapan kisinin krediyi alip almama konusunda herhangi bir yakimluligun
olmamasidir. Kredi talebinde bulunan kisinin krediyi kullanmamasi karsisindaki
tek zarari, 6demis oldugu yUkimltlik Ucretinin yanmasi olacaktir. Bu nedenle
kredi veren kurumun, bagvuran tarafa yukdmlulik Gcreti karsiliginda bir opsiyon

sattigi da séylenmektedir.

"% Fabozzi-Modigliani., 1992, a.g.e., 537
0 Alp, a.g.e., 64
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ipotek  kredisi almak icin basvuruda bulunmus olanlarin, bu
basvurularindan vazgecmelerinin, faiz oranlarinin artisi diginda da nedenleri
olabilmektedir. Ornegdin satin alinmak istenen evle ilgili eksper raporunun
olumsuz olmasi, kredi basvurusunda bulunanlarin is veya mekan degisikligi,
eslerin bosanmalar gibi hususlar da yine basvurulan kredinin finansman
kurumunca kabul edilmesiyle beraber daha sonra kullanimindan vazgecilmesi
durumunda karsilasilacak krediyi  kullanmama riskinin  nedenlerinden

bazilaridir.'"

2.6. ipotek Sigortasi

ipotekli  krediler bir cok sigorta tdriinin uygulanmasina olanak
saglamaktadir. ipotek sigortalarinin en énemilisi, kredi veren kurumu korumayi
amaglayan, borcun geri 6denmesi asamasinda ortaya cikabilecek sorunlari
sigorta eden, ipotek kredileri 6denmeme sigortasi (Mortgage Default
Insurance)’dir. Kredi kurumlari, maliyeti kredi kullananlar tarafindan kargilanmak
Uzere sigorta yaptirmakta ve kredi kullananin borcunu édememesi durumunda
ortaya cikabilecek riskleri sigorta ettirmektedir. Kredi kullanan taraf taksit geri
6demelerini yapmadigi veya yapamadigi durumlarda 6zel ipotek sigorta sirketi
devreye girerek ddemelerin devamini saglamaktadir.'®

ipotek kredisi almak isteyen taraflarin yararlanabilecekleri iki tir ipotek
sigortasi bulunmaktadir. Bunlardan biri, kredi alanlar tarafindan digeri de kredi
verenler tarafindan yaptirilmaktadir. Her iki sigortanin da kredi alanin kredibilitesi
Uzerinde olumlu etkisi olmasiyla beraber, kredi veren agisindan kendisinin

yaptirdigi sigortanin dnemi daha biytktiir.'%

o1 Fabozzi, F. J., Modigliani F.; Mortgage — Backed Securities Markets, Harward Business School Press,
Massachusetts, 1992, 47

%2 Yalcmer, a.g.e., 105-106

193 Alp-Yilmaz., a.g.e., 58



Borclanan tarafindan yaptirilan sigortalar genellikle bir hayat sigortasi
sirketine yaptirilmaktadir. Béylece sigorta edilen kisinin élmesi durumunda ipotek
borclari belirli bir aksamaya ugramadan duizenli olarak 6édenmeye devam
etmektedir. Kredi veren tarafindan da sigorta yaptinimaktadir. Bazi
uygulamalarda, sigorta primlerinin karsilanmasi amaciyla ipotek kredi faizlerinin
ylksek tutuldugu da goralmektedir. Ancak ipotek kredi faizlerinin ylksek
dlzeylere cikmasi, sigorta bedelinin ipotek kurulus asamasinda bir defada
alinmasi uygulanmasini beraberinde getirmistir. Ayrica, ipotek sigortasinin
vadenin timUne yayilmasina gerek goérilmeyebilir. Borg bakiyesi azalip LTV
orani belli bir oranin altina indiginde, yani borcun, gayrimenkulun cari degerine
oraninin belirli bir diizeyin altina indiginde, kredi veren ipotek sigortasini gerekli

gbérmeyebilir.'**

2.7. ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

ipotekli konut kredisi diizenlenen gelismis ekonomilerde gesitli ipotekli
konut kredileri kullaniimaktadir. 1970’lere kadar birgcok tlkede “geleneksel ipotekli
konut kredisi” olarak adlandirilan uzun vadeli, sabit faizli, anapara ve faizi
kapsayan sabit aylik 6demeli, ydontemin kullanildigi gérlir. 1970 sonrasinda ise
dinya konjonktlrinde ortaya cikan ylksek enflasyon ve ylksek faiz oranlari
ipotekli konut kredilerinde cesitlendirmeyi ortaya ¢ikarmistir. ipotekli konut kredisi
cesitleri geleneksel ipotekli konut kredisi, artan geri 6deme tutarh ipotekli konut
kredisi (Graduated Payment Mortgages-GPM) , degdisken oranh ipotekli konut
kredisi (Variable Rate Mortgages — VRM) , enflasyona ayarlanan ipotekli konut
kredisi (Price level adjusted Mortgages —PLAM) , iki oranl ipotekli konut kredisi
(Dual Rate Mortgages- DRM) sayilabilir.

' Boysal, Haydar., “Iipotek Sozlesmesi Piyasasi, Baslica Ipotek Sozlesmeleri Tiirleri ve Ipotek Arkali Yeni
Menkul Kiymet Tiirlerinin Ozellikle ABD Uygulamas1 Esas Alinarak Incelenmesi”, Ankara, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Rapor Sayisi: 8703, 1987, 13
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2.7.1. Geleneksel, ipotekli Konut Kredisi

Geleneksel, ipotekli konut kredisi, sabit faiz oranh, esit geri 6édemeli,
tamamen amortize edilen bir konut kredisi seklinde verilmektedir. Bu 6zellikleri
nedeniyle, enflasyon oranlari ve buna bagl olarak faiz oranlarinin gok degisken
olmadig! Ulkelerde basanli bir sekilde uygulanabilecek olan geleneksel ipotekli
konut kredisinin, yiksek ve degisken faiz oranlarinin hikim strddgdd, Glkemiz

ekonomileri gibi ekonomilerde uygulanabilme ihtimali cok diistiktir.'®

YUksek enflasyon ve degisken faiz oranlarinin var oldugu bir ekonomide
geleneksel ipotekli konut kredisi iki problemle karsilasir. Birincisi kredi veren
kurumlarin verdikleri kredilerin vadesi ile bu kredilerin kaynag: fonlarinin
vadelerinin farkh olmasi seklinde tanimlanan vade uyumsuziugu sorunudur
(mismatch problem). Ekonomik konjonktir ve faiz oranlarinda yasanacak degisim
kredi kurumunun iflasina neden olabilir. ikincisi paranin zaman degeri ile iligkisi
olup enflasyonun gelecekteki nakit akimlarinin degerini azaltmasi olan tilt
problemdir. Enflasyon orani arttikga nakit akimlarinin degeri azalacak ve énemini
yitirecektir. Enflasyonun nakit akimlari Gzerindeki olumsuz etkisi klasik ipotekli
konut kredisinin 6nemini kaybetmesine neden olmaktadir.

ipotekli konut kredilerinde genellikle uygulanan faiz orani, risksiz faiz
oraninin Uzerindedir. Bunun nedeni, devlet i¢ borglanma senetlerine oranla
ipotekli konut kredilerinin likiditesinin daha dustk olmasi, nakit akimindaki
belirsizlikler (erken &deme riski) kredi bulmadaki guclikler gibi olumsuz
faktérlerdir.'®

Genel olarak ipotekli konut kredilerinde geri 6édemeler, aylik olarak

yapllmaktadir. Vade ise, konut kredilerinde 20-30 yila kadar olan surelerde

' Yilmaz, M. Ufuk., Tiirkiye’de ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezlerinin Kurulmasi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yayini, Sayt: 6028, Ankara, Nisan 1999, 7
196 Alp-Yilmaz., a.g.e., 65
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degismekte, diger gayrimenkullerde ise tlrGine goére farkhliklar gdstermekle
birlikte daha kisa vadelerde olmaktadir. Aylik ipotekli konut kredisi geri édeme
tutarlari yapildikca, bu tutarlar ipotekli konut kredisinin bakiyesinden dusulir.
Kredinin vadesi boyunca esit bir sekilde her ay yapilan édemeler diustldikce
dénem sonundaki kredi bakiyesi sifira inmis ve kredi tamamen amortize edilmis

olur.'®’

Enflasyonist bir ekonomide, zaman icinde geri 6deme tutarlarinin reel
olarak degeri azalacagindan, finansal kurumlar icin, sabit faizli ve sabit geri
O6deme tutarll klasik ipotekli konut kredisi cazip olmayacaktir. Finansal kurum
verdigi kredi ile topladigi fonlarin maliyeti arasindaki spread kadar getiri
saglayacag! toplamis oldugu fonlari vermis oldugu kredi ile ayni vadede ve sabit
faiz orani ile elde etmesi olasiliginda klasik ipotekli konut kredisini kullandirabilir.
Ancak enflasyonlu ekonomide mismatch sorunu devamhdir. Bu nedenle

degisken oranl ipotekli konut kredilerinin kullanimina baslanmistir.

1970’li yillarda Amerika’da Tasarruf ve Kredi Birlikleri, bu sorunu
yasamislardir. Ulkemizde sabit oranli ipotekli konut kredisi 30.05.1989 tarihine
kadar agilan konut kredilerinde kullaniimig ve yapisinda gérllen problemlerden

dolay vazgecilmigtir.

Geleneksel ipotekli konut kredisi sabit yada klasik ipotek kredisi seklinde
de isimlendirilebilir. Geleneksel ipotekli konut kredisi U¢ farkli uygulama alani
bulur. Bunlar; sabit geri édemeli ipotekli konut kredisi (CAM), sabit édemeli
ipotekli konut kredisi (CPM), artan geri 6ddeme tutarli ipotekli konut kredisi
(GPM)dir.

7 Alp, 2000, a.g.e., 78
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2.7.1.1. Sabit Geri Odemeli, ipotekli Konut Kredisi (CAM)

Sabit geri 6demeli ipotekli konut kredisi (Constant Amortization Mortgage
Loan-CAM) anaparanin esit taksitler halinde geri 6dendigi bir kredi tiradar. Ayhk
anapara geri 6demeleri kredi vadesince sabittir. Aylik faiz miktari ise degiskendir

ve azalan bir seyir gbsterir.

CAM’larda kullanilan kredi miktari geri 6demenin yapilacagl ay sayisina
bolinerek ayhk anapara taksitleri bulunur. Sabit geri ddemeli ipotekli konut
kredilerinde 6ncelikle belirlenmis olan faiz orani Uzerinden aylik faiz miktari
hesaplanmakta ve bu miktar aylik anapara geri édeme tutarina ilave edilerek
toplam 6deme tutari bulunmaktadir.'®®

Ornegin bir bankanin yillik %14 faiz oraniyla, 20 yil vadeli 100.000 YTL

kredi kullandigini varsayalim. Hesaplamalar sdyle olacaktir.'®®

Kredi kullanan kisi aylk taksitler halinde 20 yil streyle 240 ay 6édeme
yapacaktir. Anapara 6édemesi esit taksitler halinde yapilacagindan her bir aya
disen anapara 6demesi:

100.000 /240 ay = 416,66 YTL

Birinci ay sonunda ddenecek faiz miktari, kullanilan kredi tutari ile aylk
faiz oraninin iligkilendiriimesiyle hesaplanacaktir. Kullanilan kredi 100.000 YTL
ve aylik faiz orani %1.15 (%14/12) olduguna gbre, birinci ay sonunda édenecek
faiz tutari 1150 YTL, toplamda da (anapara + faiz) 1566,66 YTL olacaktir.

8 Yalciner, a.g.e., 111
199 Yalciner, a.g.e., 111
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ikinci ay faizinin hesaplanmasinda, birinci taksit anapara 6demesi dikkate
alinacak ve faiz bakiye 995.583,340 YTL Uzerinden 1.145,208 YTL olarak

hesaplanacaktir.

100.000 — 416,66 = 995.583,340

995.583,340 X %1,15 = 1.145,208

20 yil boyunca kredi kullanan kisi her ay 416,66 YTL anapara édemesi ve

gittikce azalan miktarda da faiz 6demesi yapacaktir.

2.7.1.2. Sabit Odemeli, ipotekli Konut Kredisi (CPM)

Uzun vadeli sUrdUrilebilir gergcek gelismenin yer aldidi ekonomilerde
bireylerin gelirlerinin artma egiliminde oldugu gercgegi ipotekli konut kredilerinde
yeni uygulama sekillerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tamamen amorti
edilen sabit geri ddemeli ipotekli konut kredilerinde bu anlayisin bir sonucu olarak
ortaya cikmistir. Ginimulzde yaygin olarak kullanilan tamamen amorti edilen,
sabit ddemeli ipotekli konut kredileri (Constant Payment Mortgage-CPM) tek aile
konutlarini finanse eden, c¢ok aileli apartman kompleksleri ve tek aligveris
merkezleri gibi gelir getirici mulkler icin uzun dénemli ipotekli bor¢ verme

islemlerinde yogun bir sekilde kullanilan bir kredi tiiriidiir.2%°

CPM’lerde faiz orani tim dénemler igin sabittir. Sabit olan bir diger unsur
da aylik O6deme tutarlanidir. Kredi kullanan, her ay ayni tutarda 6deme
yapmaktadir. Degisken olan aylik 6édeme tutarinin icerigidir. Gunk0 igerik iki
unsurdan meydana gelir. Birincisi faiz, ikincisi anaparadir. ilk aylarda yapilan

200 Yalciner, a.g.e:113; Brueggeman, W.B. and Fisher, J., Real Estate Finance and Investments, Tenth
Edition, Irwin 7 McGraw-Hill, 1997, 93
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aylik 6deme tutarlarinin %80’leri faiz 6demelerine, %20’lik kisim da anapara
6demesine karsilik gelmektedir. Daha sonraki aylik taksit édemelerinde édenen
faiz miktari azalirken, anapara miktari artmaktadir. Dénem sonu itibariyle

anapara tamamen geri ddenmis olur.?’

2.7.1.3. Artan Geri Odeme Tutarli, ipotekli Konut Kredisi (GPM)

Artan Geri Odeme Tutarli ipotekli konut Kredisi (Graduated Payment
Mortgages- GPM), alinmis olan konut ipotek kredilerinin geri 6deme tutarlarinin,
kredi alanla veren kurum arasinda, kredinin vadesi boyunca, belirli sirelerde
arttinldigr konut ipotek kredisi tirtdir. Geri 6deme tutarlarinin ne zaman ve ne
tutarda arttinlacagr GPM sbézlesmelerinde agikga belirlenmektedir. Bu kredi
tirinde alinmis olan kredinin faiz orani ve vadesinde bir dedisme olmamakla

beraber, degisen yalnizca geri ddeme tutarlari olmaktadir.2%

ik kez ev alacaklar igin diigiinlilen ve sabit faizli ipotek kredisi taksitlerini
ilk asamalarda 6demekte zorlananlar i¢in ¢ikariimig bir kredi taradar. Artan geri
O6demeli ipotekli konut kredisinin temel varsayimi ¢alisma hayatina yeni atilan
genclerin Ucretlerinin baslangicta disuk olacagi, ancak tecrtbeleri arttikga daha
fazla kazanacaklari ve dolayisiyla kredi Odeyebilme kapasitelerinin hizla
artacagidir. Ancak artan geri 6demeli ipotekli konut kredisinde ilk yillarin taksit
O6demeleri klasik ipotekli konut kredisi 6demelerden daha az oldugu igin yapilan
6deme kredinin faizini bile karsilamakta yetersiz kalacaktir. Anapara édemesi
olmadigi ve faizin bir kismi da toplam borg¢ bakiyesine eklendigi icin kredinin ilk

yarisinda negatif amortizasyon olusacaktir.?%

' Yalcmer, a.g.e., 113

22 Alp, a.g.e., 82

203 Clauretie, M.Terrence., Webb, James R., “The Theory And Practice Of Real Estate Finance” The
Dryden Press, 1998, 379



GPM’ler sabit ve degisken faizli olabilir. Sabit faizli GPM’leri ilk kez Federal

Konut idaresi araciligiyla Federal hiikiimet tarafindan cikarilmistir.2%*

GPM ile diger sabit faizli ipotekli konut kredileri arasindaki en énemli fark,
GPM’de geri 6deme tutarlarinin sabit olmamasidir. GPM kredilerinde geri 6deme
tutarlarinin baslangi¢ta ne kadar olacagi, geri 6deme tutarlarinin kredinin vadesi
icinde hangi dénemlerde ve hangi oranlarda arttirilacagi, dizenlenen GPM geri

ddeme planina bagli olarak degismektedir.?%®

Baslangicta distk bir taksit tutari belirlenmekte ve bu tutar belirli bir
dénem, her yil belirlenen oran kadar artirilmakta ve artis dénemi sona erdikten
sonra taksit tutari vade bitimine kadar sabit kalmaktadir. Ornegin 20 yil vadeli bir
ipotekli konut kredisinin ilk 5 yil aylik taksit tutar bir énceki yila gére %6 oraninda
artinilmakta ve 6. yil ile 20. yil arasinda aylk taksit tutari sabit kalmaktadir.
GPM’ler kredi faiz oranlari ve vadede bir degisiklik olmamakta, yalnizca geri

ddeme tutarlari artis ddnemlerinde yildan yila degisiklige ugramaktadir.?%®

2.7.2. Degisken Oranli, ipotekli Konut Kredisi (VRM)

VRM'ler piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagl olarak senet
Uzerindeki faiz oraninin da degistigi ipoteklerdir. Geleneksel sabit oranli ve sabit
geri 6deme taksitli ipotekli konut kredilerine alternatif olarak daha kullanisli
modeller geligtirilerek geri édemelerin, ya anapara taksidi, ya faiz orani yada
ikisinin birden periyodik olarak ayarlanmasina dayanan yeni ipotekli konut kredisi

tarleridir.2%’

204 Yavas, Abdullah., a.g.e., 12
2% Alp, a.g.e., 83

2% Yalcier, a.g.e., 119

207 Eris, a.g.e., 46
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Bu tir kredilerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme dénemleri, ilgili
lilkenin ekonomik durumuna baghdir. Ornegin ABD, Japonya ve Avrupa’nin
sanayilesmis Ulkeleri gibi ekonomilerinde istikrar olan ve dolayisiyla enflasyon
rakamlarinin disik ve degisken olmadigi Ulkelerde faiz oranlarinin yeniden
belirlenme dbénemleri 2-3 yilda bir yapilabilecekken, ekonomik istikrara sahip
olmayan ve cok ylksek diizeyli enflasyon yasanan Gliney Amerika Ulkeleri gibi
Ulkelerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme dbénemi 6 aya hatta 3 aya

indirilebilir.2%®

VRM'ler kredi veren kurumlar agisindan son yillarda cazip hale gelmeye
baslamistir. Zira VRM'lerde faiz orani riski kredi verenden kredi alana
gecmektedir. Bilindigi gibi, sabit faizli, esit geri édemeli klasik ipotekli konut
kredilerinde, piyasa faiz oranlarindan bagimsiz olarak, dénem boyunca faiz orani
sabit kalmaktadir. Halbuki VRM’lerde faiz oranlar belirli dénemler itibariyle
yeniden belirlendiginden faiz orani riski kredi veren taraftan kredi alan tarafa

aktarilmis olur.2%

ipotekli konut kredisi veren kurumlar, kredi alanlari VRM'leri tercih etmeye
ybneltmek igin, kredinin dizenlenmesi ve ilk donemlerde piyasa faiz oranlarinin
altinda faiz oranlari 6nermektedirler. VRM’lerde faiz oranlarinin piyasa
kosullarinin altinda uygulanma dénemi 7 yila kadar uzamaktadir. Finansal
kurumlari baslangigta disuk faizle kredi vermeye iten etken, faiz orani riskinin
kredi alanlara devredilmesi ve finansal kurumlarin daha iyi bilango ydnetimi

yapabilecekleri bir mali yapiya kavusmalardir.?'°

2% Alp, a.g.e., 90

209 Fabozzi, F. J., Fabozzi T. D., Bond Markets: Analysis and Strategies, Prentice-Hall International
Editions, New Jersey, 1989, 184

210 Fabozzi, F. J., Fabozzi T. D., a.g.e., 185



2.7.3. Fiyat Diizeyine Ayarlanabilen, ipotekli Konut Kredisi (PLAM)

Klasik ipotekli konut kredisinde karsilasilan problemleri gidermek igin
uygulanan yaklasimlardan biri ipotek duzenlenirken, fiyat seviyesindeki
degisimlerin yansitiimasidir. Baglangic édemeleri, faiz ve tahsil edilmemis borg
0demesine dayanarak hesaplanmaktadir. Kredinin tahsil edilmemis bakiyesi
nominal olarak ve belli débnemlerde fiyat endeksi ile yeniden degerlenmektedir.
Bdylelikle fon saglayanin reel faiz orani ile baglantilh riski bertaraf edilirken,

gelecekteki enflasyon riski 6ding alana kaymaktadir.

Sabit faizli, sabit édemeli ipoteklerin ve degisken faizli ipoteklerin bir
dezavantaji, buydk oranli ve katlanan enflasyon dénemlerindeki ilk aylara ait
6demelerin borglunun gelirine oranla oldukga yiksek olabilmesidir. Bunun igleyisi
de su sekilde olmaktadir: Enflasyon beklentilerinin artmis olmasi faiz hadlerini
hemen etkilemekte, bu sekilde yeni ipoteklerle ilgili aylik 6demelerde ani ve toplu
bir artisa yol agmaktadir. Ancak bor¢lunun geliri enflasyon oraniyla yakindan ilgili
olarak, zaman sureci icinde, ortalama bir oranda artis gdstermektedir. Bu
yuzden, ipotekle ilgili ilk ddemeler gelire oranla oldukca fazla olmakta ve ipotegin
bltceler Gzerindeki yUki artmaktadir. Enflasyon orani ne kadar yiksek olursa,
baslangictaki yik de o kadar fazla olmaktadir. Kugkusuz zamanla gelir artacak

ve ipotek borcunun yiki azalmis olacakitir.

PLAM’lar, fiyatlarda herhangi bir artisin 6ngdérilmedigi bir faiz orani
Uzerinden satisa sunulmaktadir. Bu ylizden, oran diguk ve ilk aylik 6deme kigik
olmaktadir. Segilen fiyat endeksine bagl olarak son aylardaki 6demeler artacak
veya azalacaktir. Fiyat dizeyine bagl olarak, ipotek borcunun édenmeyen
anapara kismi da artacak veya azalacaktir. Hem aylik &demeler, hem de
6denmeyen anapara kismi sabit 6édemeli ipoteklere gbére cok daha fazla
artacaktir. Borglunun geliri genel fiyat dizeyine uygun olarak artarsa, ayhk

93
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O6demelerin gelire orani borcun vadesi boyunca sabit kalacaktir. Reel aylik

ddemeler de sabit kalacaktir.?'

ilk yihn sonunda bor¢ kalani belirlenen bir endekste —TUFE- olusan
degismeye goére ayarlanmaktadir. Bu iglem kredi kapatilana kadar her yil sonu
itibariyle tekrarlanmaktadir. Bu sistemi uygulayan Ulkeler arasinda israil, italya,
Kolombiya ve Brezilya sayilabilir.?'> PLAM’lar ABD’'de ¢ok sinirli bir uygulama

alani bulmustur.?™

Sonugta PLAM fonlarin maliyet riskini fon saglayana ve enflasyon riskini
6ding alana birakmaktadir. Bu ipotek kredisi enflasyonun varlidinda
uygulanabilir bir kredi olmasi yaninda, kisilerin gelirlerinin segilen endekse paralel

artmasi durumunda geri 6denmeme riskini icermektedir.

2.7.4. Cift Endeksli Degisken Oranli, ipotekli Konut Kredisi (DRM)

Cift Endeksli ipotekli Konut Kredisi (Dual Rate Mortgage-DRM) nde,
ipotekli konut kredisi bakiyesi enflasyon oranina gbére dizeltiimekte, kredi almis
olan kisilerin geri 6deme tutarlan ise gelir dlzeyindeki artisa gobre
hesaplanmaktadir.?'* Ornegin enflasyon oraninin % 30, kredi almis kisilerin gelir
artis oraninin %20 olmasi halinde, mevcut kredi bakiyesi %30 ylkseltilecek,
kisilerin geri 6deme tutarlari ise % 20 oraninda artirilacak, arada olusacak fark
ise (kigilerin, enflasyona gbére dizeltiimis kredi bakiyesine kiyasla disuk geri
6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave edilecektir. S6z

21 Yavas, a.g.e., 13

212 Akgay, Belgin., “Konut Finansmaninda Kullanilan Ipotek Araglart”, Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 8,
Say1: 90, Eyliil 1993, 28

213 Yavas, a.g.e., 13

1 Buckley, R. ve Bask., Mortgage Design Under Inflation and Real Wage Uncertainity: The Use of Dual
Indexed Instruments, Discussion Paper No: INU-62, WorldBank, 1989, 9
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konusu nedenden kaynaklanan farklar ise zaman iginde birkag sekilde (toplu

ddemeler yada kredi vadesinin uzatiimasi gibi) geri 6denecektir.?'

Bu kredinin fiyat seviyesine endeksli kredi tirine gbére en dnemli avantajl,
geri 6deme tutarlarinin kisilerin gelirlerinin enflasyonun altinda artmasi halinde

bile geri 65dememe problemine yol agmamasidir.?'®

2.7.5. Diger ipotekli Konut Kredileri

Diger ipotekli konut kredileri adi altinda, karma ipotekli konut kredisi, iki
asamall ipotekli konut kredisi ve ylUksek &demeli ipotekli konut kredisi

incelenmisgtir.

2.7.5.1. Karma ipotekli Konut Kredisi

Farkli ipotekli konut kredilerinin &zelliklerini bunyesinde tasiyan bir ipotekli
konut kredisi tiraddr. Bu ipotekli konut kredilerinde genellikle klasik ipotekli konut
kredisi ile degisken oranh ipotekli konut kredisinin sahip oldugu kosullarin

karmasi bir geri 6deme ydéntemi uygulanir.?'’

Karma ipotekli konut kredileri, ipotek kredisi veren finansman kuruluglarini
faiz orani riskine karsi korumak i¢in uygulamaya konmus olan bir kredi taraddr.

Kredinin verilisinden itibaren belirli bir stire faiz oraninin sabit kalmasi, bu stre

215 Yilmaz, M. Ufuk., a.g.e., 8

216 Alp-Yilmaz, “Cift Endeksli ipotek Kredisi Tiirkiye Kosullarinda Uygulanabilir mi?”, Active Finans
Dergisi, Haziran-Temmuz 1999, Sayr:: 7, 4, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web,
http://www.makalem.com

27 Alp-Yilmaz, 2000, a.g.e., 90; Fisher Jeffrey D.; “Webb, R.Brain; Hybrid Mortgages: A Blend of Debt
and Equity”, Real Estate Finance, Summer, 1994, 36
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icinde faiz oranlarindaki degismelerin énceden 6ngérilebilir olmasina baghdir.
Ancak 6ngérinin vyapilabilecegi zaman sinirindan sonra, faiz oranlarinin
degisken hale gelmesiyle, kredinin faiz orani belirli arahklarla yeniden

belirlenmekte ve finansal kurumlar faiz orani riskinden kurtulmaktadir.2'®

Bu krediler, baslangictaki 6deme tutarlari esit geri 6demeli ipotekli konut
kredisine gére daha distk dizeyde oldugundan kredi alanlara cazip gelmektedir.
Ayrica bu kredi tirinde finansman kurumlari tarafindan istenen 6n 6deme
tutarlari oldukga disik dizeyde tutulmakta ve bdylece kisilerin bu krediyi elde
edebilme imkanlar artinimaktadir. Yiksek 6demeli ipotekli konut kredilerinde
vadeler genellikle 20 ile 30 yil arasinda degismekte ve faiz oranlari da sabit yada

degisken oranl olabilmektedir.?™

2.7.5.2. iki Asamali ipotekli Konut Kredisi

iki asamali ipotekli konut kredisi esas itibariyle, klasik ipotekli konut
kredilerine benzemekle beraber bu kredi tirinde faiz oraninin degistiriimesi
kredinin vadesi boyunca yalnizca bir defa yapilmakta ve belirlenen yeni faiz orani
kredinin geri kalan vadesinde devam etmektedir. iki asamal ipotekli konut
kredilerinde vade bir defa olsa bile faiz orani mevcut kosullara gére yeniden
belirlendiginden kredi veren kurumlar faiz orani risklerini azaltirlar. Buna karsilik
kredi alanlara bu kredi tOrinin cazip gelmesi icin baslangicta piyasa faiz

oranlarina gére daha diisiik oranlar teklif edilir.?°

218
Alp,a.g.e., 99

219 Cooper S.K., Fraser, D.R.; The Financial Market Place, 4. Baski, Addision-Wesley Publishing

Company, 1993, 480

220 Alp-Yilmaz., 2000, a.g.e., 92-93
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2.7.5.3. Yiikksek Odemeli ipotekli Konut Kredisi

Yiksek 6demeli ipotekli konut kredisi, baslangictaki 6deme tutarlari esit
geri 6demeli ipotekli konut kredisine gbére daha disik dizeyde oldugundan kredi
alanlara ¢ok cazip gelmektedir. Bu kredi tirtinde finansman kurumlari tarafindan
istenen 6n 6deme tutarlari oldukca disik dizeyde tutulmakta ve bdylece kisilerin
bu krediyi elde edebilme imkanlari artirimaktadir. Yiksek 6demeli konut
kredilerinde vadeler 20-30 yil arasinda degismekte ve faiz oranlari degisken yada

sabit oranli olabilmektedir.??!

2.8. ipotege Dayali Menkul Kiymetler (iDMK)

Konut finansmanini saglayan kurumlar, faaliyetlerini genelde topladiklari
mevduatlar veya ihrac ettikleri sermaye piyasasi araclarindan elde ettikleri fonlar
ile finanse etmektedirler. S6z konusu kurumlarin ihrac edebilecekleri pek ¢ok
sermaye piyasas! araci tiri olmakla birlikte burada ¢alismanin konusu olacak
menkul kiymetlestirme yolu ile ihra¢ edilen ipotege dayali sermaye piyasasi

araclarindan bahsedilecektir.

1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme gayrimenkul
finansmani  konusunda kaydedilmis en O6nemli gelisme olarak kabul

222 Jpotege dayali menkul kiymet (IDMK) ihraci ile kaynak

edilmektedir.
olusturulmasi konut finansman kurumlarinin vade uyumsuzlugu problemini de
c6zmektedir. CUnku, uzun vadelerde ipotek kredisi veren s6z konusu kuruluslarin

ayni vadelerle, s6éz gelimi 15-20 yil gibi, mevduat toplamalari imkansizken, likit

221
Alp,a.ge., 101
222 Fabozzi, Frank, J., The Hanbook of Mortgage Backed Securities, Probus Publishing, ABD,1995, 1



bir piyasaya sahip olan ipotege dayali menkul kiymetler yolu ile bu vadelerde fon

bulmalart mimk{n olmaktadir.

Menkul kiymetlestirmede, ipotek kredisi acan kurumlar, bu kredilerini
bitin haklar ile beraber, iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amagh
kurumlara (special purpose vehicle) satarlar veya devrederler. Ozel amacli
kurum ise bir araya getirdigi ipotek kredilerine dayali olarak ipotege dayall
menkul kiymet ihra¢ ederler. Menkul kiymet sahiplerine yapilan édemeler, ipotek
kredilerinin faiz ve anapara geri 6demelerinden yapilan nakit ile yapilir.
Alacaklara iliskin anapara ve faizlerin takip ve tahsil islemlerinin yUrGtiimesi ve
elde edilen nakit giriglerinin 6zel amagh sirkete iletiimesi, genellikle ipotek
kredilerini acan kaynak firma tarafindan gerceklestirilir. Ote yandan ipotege
dayali menkul kiymet ihracinda, kaynak firma ve menkul kiymetlerin 6denmesine
garanti veren firma ile yatirimcilar arasindaki iligkiyi saglayan, menkul kiymetlerin
dayanagini olusturan varliklari 6zel amach sirket adina ve yatirrmcilarin satin
alacagi belgeler haline getirmek sorumlulugu yiiklenen bir yed- i emin vardir.??

Bilangco disi menkul kiymetlestirme, ilk defa 1970 yilinda, ABD’nde
Hikimet ipotek Birligi (Government Mortgage Association, GNMA-Ginnie Mae)
tarafindan gerceklestirilmistir. Ginnie Mae menkul kiymetlestirme uygulamalarini
tesvik etmek lizere, ABD hiikiimeti tarafindan 1968 yilinda kurulmustur.??*

ipotege dayali menkul ihraci piyasasi, son yirmi yilda &ézellikle ABD’de
hizla gelismistir.1980°li yillarin baslarinda ipotege dayali olarak ihra¢c edilen
menkul kiymetlerin tutar yaklasik 111 milyar dolar iken 2000 yilinda 2.5 milyar
dolara, 2003 yili sonunda ise 3,5 milyar dolara ulagmistir. 1970’li yillarda ve
1980’li yillarin basglarinda ipotege dayali menkul kiymetler, 6deme aktarmali adi

verilen yéntemle ihra¢ edilmekteydi. Cok uzun vadeli olarak ihra¢ edilen édeme

3 Alp-Yilmaz, “Modern Konut Finansmanina Genel Bir Bakis: Cift Endeksli ipotek Kredisi Tiirkiye
Kosullarinda Uygulanabilir mi?”, Active Finans Dergisi, Haziran 1999, Say1: 6, 4, Erisim: 07.07.2005,
World Wide Web, http://www.makalem.com

24 Alp-Yilmaz, 1999, a.ge., 5
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aktarmali menkul kiymetlere sahip yatirimcilar, olusturulan bireysel konut
kredileri havuzunun olusturdugu nakit akimlari Uzerinde dogrudan hak
sahibiydiler. 1983 yilinda ipotek faiz oranlarinin ciddi bir sekilde dismesi, konut
piyasasinda buyudk dalgalanmalarin olusmasina ve ipotege dayali menkul kiymet
ihraglarinin iki katina ¢ikmasina yol agmistir. Piyasadaki bu arz fazlasini yok
etmek amaciyla yeni bir enstrimanin gelistiriimesi tasarlanmis ve bu gercevede
1983 yilinin ortalarinda 1 milyar dolar tutarinda kisa, orta ve uzun vadeli olmak
tzere 3’er dilimlik ilk teminat ipotek yukumlullkleri ihrag¢ edilmigtir. Bu dénemden
sonra ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler icinde
teminath ipotek yukumlilUklerinin payr hizla artmig; 1990 yilinda yaklagik 190
milyar dolar olan teminath ipotek yikiamlalUkleri, 2003 yil sonu itibariyle 1 trilyon

dolara ulasmistir.??°

2.8.1. ipotege Dayali Menkul Kiymet Tiirleri

ipotege Dayali Menkul Kiymetler adi altinda karsimiza dort tiir menkul
kiymet ¢ikmaktadir. Bunlar;

- Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Pass- Through
Securities, MPSs),

- Teminath ipotek Yiikiimlulikleri (Collateralized Mortgage Obligations,
CMOs,

- Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities, SMBs) ve

- Ipotege Dayall Tahviller (Mortgage-Backed Bonds)'dir.

¥ Ates, Giirkan., “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri”, Active Finans
Dergisi, Kasim-Aralik 2004, Say1: 28, 1, Erisim: 07.07.2005, World Wide Web, http://www.makalem.com
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2.8.1.1. Odeme Aktarmali, Menkul Kiymetler (MPS)

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Pass-Through Securities)
de menkul kiymetlerin ihracgisi konut kredisi kullanan kigilerden aylik 6demeleri
tahsil etmekte ve elde edilen nakitle yatinmcinin ayhk faiz geliri 6demeleri
yapiimaktadir. Diger bir deyisle, tahsil edilen anapara ve faiz 6demeleri ihracgi
aracl kuruma génderilmekte, ihraggl kurum ise bu tutarlari komisyon ve diger

hizmet gelirleri diistildiikten sonra, her ay yatirimcilara aktarmaktadir.??®

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler
arasinda en yuksek ihra¢ hacmine sahiptirler. Bu menkul kiymetlerin ABD
sermaye piyasalarinda ihrac tutari sirket tahvil ihraclarini geride birakmis ve
Amerikan Hazinesinin ihrag¢ ettigi menkul kiymet tutarinin yarisina ulasmistir.
Ticari bankalar, sosyal guvenlik kuruluslari, emeklilik fonlari ise 1990’ yillarda,
bu menkul kiymetlerin 6zellikleri sayesinde fazla bir kredi riski almamig, buna

karsin oldukca yiksek portfdy yonetim performansi saglamislardir.

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerin ihraci, faiz orani riskini
azaltmaktadir. CUnki menkul kiymet sahiplerine ddenecek faiz tutari ipotek
borglularindan saglanan faiz tutarina paralel olmaktadir. ihragg kurumlar, ipotek
kredilerini s6z konusu menkul kiymetler yoluyla finanse ettikleri sirece kar

marjlarini sabitlemektedirler.

Ancak, menkul kiymet sahiplerine 6denecek faiz ve anapara tutari zaman
icerisinde farkli olabilmektedir. Ornegin, faiz oranlarinin diismekte oldugu bir
dbénemde, ipotek kredisi sahiplerinin anapara geri 6demelerini artirmalari, menkul

kiymet sahiplerine &denecek tutarlar artiracaktir. Odeme aktarmali menkul

226 Ates, a.g.e., 2
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kiymetlere yatirrm yapiimasinin en énemli iki sebebi bu menkul kiymetlerin

likiditelerinin ¢ok ylksek olmasi ve yatirnmci riskini azaltmalaridir.

Yatirim risklerini azaltmak isteyen yatinmcilar, 6deme aktarmali menkul
kiymet satin alarak, ipotek kredilerinden olusturulan bir sepete yatirrm yapmayi
tercih ederler. Bu durum yatirnmcilarin tek bir hisse senedine yatirnm yapmak
yerine portfdy cesitlendirmesi yapmalarina benzer. Tek bir ipotege yatirim yapan
kisi, hem sistematik hem de sistematik olmayan riskle karsi karsiyadir. Sistematik
risk, genel Ulke ekonomisinin durumundan kaynaklanan risk (kredilerin Ulke
ekonomisindeki olumsuz gidisattan dolayr 6denememesi veya kredi faiz
oranlarinda meydana gelen dismelerden 6tlri erken &denmesi riski) dir.
Sistematik olmayan risk ise bireysel ipotek kredisi sahibinin genel Ulke
kosullarindan bagimsiz olarak aldigi krediyi hic 6deyememesi veya ipotek kredisi
faiz oranlarindan bagimsiz olarak erken ddemesidir. Odeme aktarmali menkul
kiymetlere yatirim yapanlar sistematik olmayan riski azaltirken, sistematik riskten
kacinmalari mimkiin olmamaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetlerin nakit
akimlari, aylik geri 6demelerin faiz kismi, planlanan aylik anapara geri 6demesi
ve erken gerceklesen anapara geri 6demesinden olusmaktadir. 22/

2.8.1.2. Teminath ipotek Yukimliiliikleri (CMO)

Teminatli ipotek Yukumlllikleri (Collateralized Mortgage Obligations),
geleneksel ipotege dayali menkul kiymetlerin olumsuzluklarini ortadan kaldiran
ve hafifleten bir yapiya sahip olmustur. Teminath ipotek ylukamldlUkleri, 1983
yihinda gelistirilmistir. Burada bir araya getirilen birden fazla ipotek; vade yapilari,
riskleri ve getirileri agisindan siniflandirmaya tabi tutularak gruplandiriimakta ve
her bir grubu temsil eden teminatli borclanma senetleri ihra¢c edilmektedir.
Teminatli ipotek ylakamlalUklerinin baslica yeniligi ipoteklerin kisa vadeli ve uzun

> Yilmaz, a.g.e., 57
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vadeli menkul kiymetler seklinde siniflandiriimasiyla nakit akislarinin
diizensizligini ortadan kaldirmasidir.??® Degisik risk, getiri ve vade 6zelliklerine
gbre ihrac edildiklerinden, farkli planlar ve beklentileri olan yatirimci grubuna
hitap eden bir yatirim araci olmaktadir.

Kisa vadeli ve erken ddeme riskine karsi korunmali olmalari da teminatl
ipotek yUkumlilUklerinin avantajlari arasindadir. Fakat, erken 6deme riskini
tamamen ortadan kaldirma gibi bir fonksiyona sahip degildir. Teminath ipotek
yukumlalUkleri yalnizca riskin degisik fonksiyonlarini farkli tahvil sinirlari arasinda
dagitmaktadir.?®

Teminatl ipotek yUukimlUligunun ihraggisi, ipotek kredisine ait 6édemeler
tahsil edilmeye baglandikga, dncelikle her bir dilimdeki yatirrmcinin kupon faizini
6demektedir. TUm planlanmis ve planlanmamis anapara &édemeleri tahsil
edildikge, éncelikle ilk dilimdeki yatirimcilara 6deme yapilmaktadir. ilk dilimdeki
yatirimcilara 6demeler tamamlanmadikca, daha sonraki dilimlerdeki yatirimcilara
anapara 6demesi yapiimamaktadir.

228 Yal¢iner, a.g.e., 69; Brown, K.C. and Reilly F. K., Investment Analysis & Portfolio Managment,
Seventh Edition, Thompson South —-Western, 2003, 714
9 Yalciner, a.g.e, 69
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Sekil.6 Teminatlh ipotek Yiikiimliiliikleri Dilimleri

Anapara

i

Kaynak: Ates, a.g.e., 3

En bilinen teminatl ipotek yukimliligu olan sirali 6demeler “ dilim” adi

verilen dért kategoriye ayrilmaktadir. Sekil 6’dan da izlenebilecegi gibi ilk ¢



dilimde yatinmcilara &énceden planlanan takvimde tim faiz &6demeleri
yapiimaktadir. Ancak, sadece ilk dilime anapara 6demesi yapilmaktadir.
Teminath ipotek yUkOmlIGlGginin birinci dilimine ait tim anapara 6demeleri
tamamlaninca, sirasiyla diger dilimlere ait 6demelere gecilmektedir. Buna gore,
ikinci dilimdeki yatirnmci, ilk dilime ait anapara 6édemesi tamamlanincaya kadar
sadece faiz almaktadir. Uclincli dilimdeki yatirnmci da yine birinci ve ikinci
dilimdeki anapara ddemeleri tamamlanincaya kadar sadece faiz almaktadir.
Dérdinct dilim “tahakkuk” yada “z” bonosu olarak adlandiriimaktadir ki, bu
siniftaki yatinmcilar, dnceki dilimdeki 6demeler tamamlanincaya kadar ne faiz
nede anapara ddemesi almaktadirlar. ik dilimin ortalama émrii 2-3 yil, ikinci
dilimin 5-7 yil, Gg¢lnct dilimin 10-12 yil ve Z diliminin ortalama émri 15-20
yildir.2%

Teminath ipotek YUkimlGliga tirleri olarak karsimiza yedi cesit tiir
cikmaktadir. Bunlar; sirali  6édemeler, planlanmis amortisman siniflari,
hedeflenmis amortisman sinifi, yardimci dilimler, sadece anapara 6demeli
menkul kiymetler, sadece faiz geliri 6demeli menkul kiymetler ve degisken faiz

oranli dilimleridir.

2.8.1.3. Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler (SMBS)

Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage —
Backed Securities SMBS), ipotek havuzuna dahil ipoteklerin faiz ve anapara
nakit akimlarinin Dbirbirlerinden aynldigi 6deme aktarimh menkul kiymet

tarador.2!

SMBS’lerin ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmeleri ve dayanilan
ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalarin, SMBS sahiplerine esit

230 Ates, a.g.e., 2-3
! http:/ www.fanniemae.com/ mbs/mbsbasics/smbs/index.jhtml, Erigim:17.07.2005
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olmayan sekilde dagitilmasi SMBS’lerin en belirgin 6zelligidir. SMBS’lerin
potansiyel risk ve getiri oranlarinin yiksek olmasi, piyasa faiz oranlarina karsi
¢ok hassas olmalari ve faiz anaparalarinin dayanilan ipotek grubundan bagimsiz
olarak belilenmesi de SMBS'lerin diger dzellikleri arasinda sayilmaktadir.?*?

Bilindigi Gzere klasik bir ipotege dayali menkul kiymet, dayanmis oldugu
ipotek grubundan sagladigi nakit akimini esit oranda menkul kiymet sahiplerine
dagitir. Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler ise anapara ve faiz geri
O6demelerinden sagladiklan tutarlari, ihra¢ edilen menkul kiymetin satis
asamasinda belirlenen ilkelere gdére menkul kiymet sahipleri arasinda farkli
sekillerde dagitirlar. Bu yUzden ihrag edilen menkul kiymetlerin getirisi dayanilan
ipotek grubunun getirisinden farkli olmaktadir.

Temelde iki cesit getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetten
bahsedebiliriz. Bunlar yapay getirili menkul kiymetler ve yalniz faiz/yalniz
anapara 6demeli menkul kiymetlerdir.

Farkli gruplar arasinda farkli getiri oranlar tespit edilerek yapilan ihraglara
Yapay Getirili Menkul Kiymetler (Synthetic — Coupon Passthroughs) denir. Bunu
bir érnekle agiklayalim, % 9 faiz 6demeli bir ipotek grubuna dayali olarak iki farkli
menkul kiymet grubunun olusturuldugunu ve ihra¢ asamasinda her iki grubun
anapara 6demelerini esit, ancak faiz 6demelerini ise esit olmayan bir sekilde
(6rnegin: bir grup 1/3'Uni alirken digerinin 2/3'0nd) aldigini varsayalim. ipotek
grubunun faiz orani % 9 oldugu icin ilk gruptakiler % 3, ikinci gruptakiler ise % 6
oraninda faiz almaktadirlar. Her 100 dolarlik anapara 6demesinden her iki grup
da 50 dolar alirken, her 9 dolarlk faiz édemesinde ilk grup 3 dolar ikinci grup ise
6 dolar alacaktir. Bu durumda % 9’luk bir faiz verilen ekonomi igerisinde ilk grup
menkul kiymetler iskontolu, ikinci grup menkul kiymetler ise primli olarak

satilacaktir.?®

2 Yalciner, a.g.e., 71
23 Alp-Yilmaz., 2000, a.g.e., 124-125
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1987 yilinda anapara édemelerinin bir sinifa, faiz 6demelerinin ise diger
sinifa tahsis edildigi yalniz faiz/yalniz anapara édemeli menkul kiymet ipotege
dayali menkul kiymet ihraglari baglamistir. Yalniz anapara 6demeliler, piyasada
iskontolu olarak satilmaktadir. Yatirimcinin elde edecegdi getiri anapara erken
6demelerinin hizina baghdir. Bunu bir 6rnekle aciklayalim. 30 vyillik ipotek
kredilerine dayanan 400 milyon dolarlik anapara 6demeli bir ipotek kredisi
grubunun 175 milyon dolar karsiliginda satin alindigini farz edelim. Yatirimcilarin

buradaki nominal kazanci 225 milyon dolar olacaktir.?**

Ancak, elde edilen anaparalarin reel degeri geri 6deme hizina goére
degisecektir. Soyle ki 400 milyon dolarlik anaparanin tamaminin hemen
6denmesi durumunda 225 milyon dolarlik reel bir getiri elde edilirken, geri
6demenin 30 yilin sonunda gerceklesmesi halinde baslangicta yatirilan 175
milyon dolarin bir kismi dahi reel olarak kaybedilmis olabilecektir. Yalnizca faiz
6demeli bir menkul kiymetin nominal degeri olmamaktadir. Yalnizca anapara
6demeli menkul kiymet yatirimcisinin aksine yalnizca faiz 6demeli menkul kiymet
yatirimcisi, anapara geri 6demelerinin yavas olmasini tercih etmektedir, ¢clnki
erken 6demeler gerceklestikce ipotek bakiyesi ve dolayisiyla bunun Gzerinden
kazanilan faiz tutari azalmaktadir. Eger anapara geri 6demeleri ¢ok hizl olursa

yatirimcinin yatirdigi parayi dahi alamamasi s6z konusu olabilir.

2.8.1.4. ipotege Dayali Tahviller (VBB)

ipotege Dayali Tahviller (Mortgage Backed Bonds), ipotek alacaklilari
tarafindan ihrag¢ edilen basit bir borglanma belgesidir ve basit bir yapidadir.

ipotege dayali tahviller, klasik anlamdaki bir tahvilin her tarlii 6zelligine
sahiptirler. Tek farklar, ipotek kredisi gruplarinin tahvil igin bir teminat

olusturmasidir. Tahvilin geri édenmemesi durumunda ipotek kredisi gruplari

% Alp, 2000, a.g.e., 131
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devreye sokulmakta ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan
yikimldltikler yerine getirilmektedir. ipotege dayali tahvillerin ipotek kredilerinden
olusan teminatlarinin tutari, ihra¢ edilen tahvillerin tutarindan daha fazla (%115 -
%200 arasinda) olmaktadir. Bunun sebebi ise tahviller icin bir garanti

saglanmasidir.?®

2.8.2. Odeme Aktarmali Menkul Kiymet ihraclar ile Teminath ipotek
Yiakumlulukleri Arasindaki Temel Farklar

o Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler uzun vadeli oldugundan, kisa
vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirnmcilarin talepleri karsilanamamaktadir.
Ayrica yapilan erken 6édemeler nedeniyle vadelerde belirsizlik olugsmaktadir. Bu
nedenle yatinmcilarin farkli vadelerdeki ihtiyaclarini kargilamak ve zaman
acisindan planlanan ile gergeklesen vadenin ayni olmasini saglamak amaciyla

teminatl ipotek yltkimlUltkleri olusturulmustur.

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerde, erken ddeme riski menkul kiymeti
elinde bulunduran tim vyatirmcilar arasinda oransal olarak dagiimaktadir.
Odeme aktarmali menkul kiymetlerdeki oransal dagitim mekanizmasi nedeniyle
Ongbérilmeyen pesin 6demelerden kaynaklanan nakit akimlarindaki belirsizlik en

6nemli olumsuzlugudur.

o Teminath ipotek YUOkimlUliklerinde ise erken 6deme riski farkli
dilimler arasinda yeniden dagitilmakta ve bu dilimler ¢cok dislUkten cok ylksege
farkli riskler icermektedir.

25 Yilmaz, a.g.e.,59
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Teminath Ipotek YUlkimllliginde yatimcisina ddenen faizler, ipotek
kredisi faizlerinden daha dusiktir. GUnkl ipotek kredisine dayali bono ihrag
edenler, sunduklari bu aracilik hizmetlerinden dolayr bir komisyon geliri
almaktadirlar. Yine de ipotege dayali menkul kiymetlerin getirilerinin, hazine
bonosu getirileri ile karsilastirildiginda daha ytksek oldugu gérilmektedir. Bunun
bir nedeni, ipotek kredisi faizlerinin hazine bonosu faizlerine gbére daha ylUksek
olmasi, diger bir nedeni ise ipotege dayali menkul kiymetlerin ortalama
vadelerindeki belirsizliktir.

2.8.3. ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Avantaj Ve Dezavantaijlari

ipotege dayali menkul kiymetler yatirmcilar icin dzellikle de kurumsal
yatinmcilar icin cekici yatim araclaridir. IDMK’lerin avantajlarini su sekilde

siralayabiliriz.?*®

1. Yilksek getiri saglarken iflas riskinin  olmamasi IDMK
belirlenemeyen nakit akisi nedeniyle hazine bonolarinin 125 baz puan Gzerinde
kazanca sahiptir. Bu da yeniden 6édeme oranlarini etkiler. Diger yandan iDMK
devlet garantisi tasimalan sebebiyle yUksek getirili menkul kiymetlerle
karsilastirildiginda iflas riskleri yoktur.

2. Cesitlendirme bir diger avantajidir. Portfdye menkul kiymetin baska
birinin eklenmesiyle cesitlenme artar. IDMK’lerin getirileri hisse senedi ve tahvil
getirileri ile tam iligkili olmadigindan portféye eklendiginde portféy oynakligini

azaltir.

% Saritag, Hakan., “Mortgage-Backed Securities: Evolotunionary Response of the MBS Market to Risks
Associated With These Securities”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2001, C: 30, 33
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3. IDMK’ler sosyal amaglarin giidiilmesini saglar. Konut kredileri igin
fonlar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve diger yatirimcilarin iDMK almalari
serbesttir. Birincil piyasalarin likit varliklari ipoteklerin ipotek havuzuna satiimalari
likiditeyi arttirir. Ayrica ev ingaati ¢ekici politik bir konudur.

IDMK ‘lerin bazi dezavantajlarini ise iki baslik altinda siniflandirabiliriz;?%’

1. Riske uyarlanmis cekici olmayan getiriler: IDMK iflas riski olmayip
nominal getirisi yiksek diger yatirnm araglarina uyarlandijindan gekici olmaz.
Riskli IDMK éddenmeme riski, anlasamama riski ve ek riske sahip olabilir.

2. IDMK karmasikliklari: Tanimlanmayan vadeler ve satin almayi
korumanin gecikmesi gibi faktérler 6zellikle emeklilik fonlari olmak Uzere
yatirimcilar ipotege yatinmdan vazgecirir. Ev sahipleri her zaman &deme
opsiyonuna sahip olmalarinin yani sira faiz oranlarinin distigt dénemlerde
refinansman s6z konusu olmasi yeniden yatirim riski yaratir. Bu planlar i¢in kritik
bir noktadir.

7 Saritas, Hakan., a.g.e, 34
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE KONUT FINANSMAN SISTEMLERI

Tuarkiye'de kirsal alanlardan sehirlere g6¢ olayi ile birlikte konut sorunu
6zellikle buytk sehirlerde hissedilmis ve sorunun ¢dzimune yénelik acilimlarda
blylk sehirlerle ilgili olmustur. Kirsal alanlar ile Anadolu’nun orta ve kiglik
illerinde konut ihtiyaci genellikle geleneksel yontemlerle ve yerel ydnetimlerin

cabalariyla ¢dziimlenmeye calisiimistir.?%®

Tarkiye’de ihtisaslasmis finans kuruluslarinin énemli roller Gstlendikleri
gelismis bir konut finansmani sistemi bulunmamakta, konut finansmani
cogunlukla hane halklarinin kendi birikimleri ve dogrudan finansman olarak
adlandirilan sekilde, yakinlarina ve konut saticisina borglanmalari yoluyla
saglanmaktadir. Piar Gallup’'un yaptigi bir arastirmaya gére Tlrkiye’de konut
finansmaninin yalnizca %2,7 sinin finansal piyasalar yolu ile gerceklestigi tespit
edilmistir.?*® Basarili bir konut finansman sistemine gecis 6zellikle ikinci el
piyasasl ve stok Uretimi bulunan gayrimenkul sektériinde yer alan kurumlari
olumlu yénde etkileyecektir. Bu etkinin genele yayilabilmesi igin ferdi konut

kredilerinin proje finansmanina dogru ydnelmesi gerekmektedir.?*°

Ulkemizde, Cumbhuriyetin ilanindan sonra farkli dénemlerde degisik
boyutlarda hissedilen konut sorunu, 6zellikle sagliksiz kentlesme sonucunda
giderek artmistir. Ddénem icerisinde, konut sektérinin &énem ve agirlik
kazanmasina paralel olarak c¢esitli konut politikalari denenmis ve izlenen

politikalar cercevesinde farkli finansman sistemleri uygulanmistir.?*’

2% Yalciner, a.g.e., 22

29 Alp-Yilmaz., Active Finans Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, a.g.e., 4

9 http://www.adresdergi.com.tr/dergi/konul ., Erisim 30.06.2005

XL DPT, Alternatif Konut Finansman Sistemleri Ozel Ihtisas Komisyon Raporu, Ankara, Eyliil 1989, 1



3.1. Turkiye’deki Mevcut Konut Finansman Yapisinin

Degerlendirilmesi

GUnOmuzde Tirkiye konut finansmaninda dort farkli yapinin gegerli
oldugunu gdérmekteyiz. Bunlar; bankacilik sistemi, devlet, miteahhitler ve diger
olusumlardir. Bu yapilari daha yakindan inceleyelim.

3.1.1. Bankacilik Sistemi ve Konut Finansmani

Tarkiye’de bankacilik sektérinin sahip oldugu blyUk potansiyel konut
piyasasina gerektigi gibi yansimamistir. Bankalarin kullandiklar krediler
icerisinde konut kredilerinin oraninin yok denecek kadar az olmasi bunun bir
gbstergesidir. Bankacilik sektériinde kullandirilan konut kredisi oranlarinin diisik

olmasinin iki sebebi vardir.2*?

Birincisi; bankacilhik sektérinin 6zellikle konut sektérinin disinda
tutulmak istenmesidir. 7129 sayili Bankalar Kanunu Ticaret bankalarinin konut
alim ve satimi ile ilgilenenlere kredi kullandirilmasini yasaklayan hikiamler
icermistir. Bunda en blylk etken 1930 dinya ekonomik buhraninin bankacilik
dizenlemelerine yansimis olmasidir. 1979 yilinda bu yasaklamaya son verilmis
fakat bizim Glkemizde biraz daha siki korunmustur. Yeni dizenlemeyle ticaret
bankalarina belirli niteliklere sahip konut projelerinin finansmanina katki saglama
izni verilmistir. Fakat konut kredilerinin yapisi geregi, vadelerinin uzun olmasi ve
genelde sabit faizi gerektirmesi bankalarin konut kredilerine bakisinin olumsuz
olmasina sebep olmustur. Enflasyon ve yiksek faiz oranlarinin uzun yillar
yasanmis olmasi bu niteliklerde konut kredisi kullandiriimasina, bir diger ifadeyle

bankalarin konut finansman sistemi icerisinde yer almasina engel olmustur.

42 Yalciner, a.g.e., 26

111



ikincisi de hukuki engellerin asilmasina karsin ekonomik gerceklerle konut kredisi

kullandirimamasi veya kullanilamamasidir.?*®

Tarkiye'de tim ticari bankalarin konut kredisi agabilme imkanlari 1979°dan
sonra gergeklesmigtir. Fakat 1989 yilina kadar gayrimenkul ipotegi karsiligi kredi
acma yetkisi verilen bankalar ucuz ve uzun vadeli Konut kredisi vermeyi karli
gérmediklerinden bu alana ilgi géstermemislerdir. 1991 yilindan itibaren ¢ok karli
olan ticari kredilerini satamamalari, bankalarin riski dagitmak igin alternatif

alanlara ydnelmelerine neden olmustur.?**

Konut kredisi alaninda uzmanlasmis ve faaliyetlerini bu konuda
yogunlastirmis banka Turkiye Emlak Bankasidir. 1926 yilindan sonra yurdun
gelismesine paralel olarak, hizla artan konut gereksiniminin kargilanmasi
amaciyla bir yandan konut Uretmeye baslamig, diger yandan da konutun
finansmanina yénelik calismalar baslatmistir. 1946 yilinda yeni bir stat( ile 100
milyon lira sermaye ile bu banka Tlrkiye Emlak ve Kredi Bankasina
dénlstaraimastir. 1946 yilindan 1988 yilina gelene kadar Tlrkiye Emlak ve
Kredi Bankasi gorevlerini yerine getirirken bu kez 1988 yilinda yukarda da
belirtildigi Gzere Anadolu Bankasi ile birlestirilerek, tek bir banka olarak, Turkiye
Emlak Bankasi adi altinda yeni bir stati ile islevini yerine getirmeye

baslamistir.?*°

1951 yilindan itibaren uygulamaya baslanan Yapi Tasarrufu Sistemiyle
konutu olmayan kesimler hedef alinmig, kendisi ve aile Gyeleri Uzerine konutu
bulunan bireyler kapsam disi birakilmistir. Bireyler, bankada bloke hesap
aclimasindan iki yil sonra tasarruf sahibi olmaya hak kazanmiglardir. Bu sire
icinde kredi alinacak miktarin %25’nin birikmis olunmasi gerekmektedir. Kredilere

%5 faiz uygulanmistir.?*® Emlak Bankasi tarafindan kullandirilan konut kredileri,

243 Yalciner, a.g.e., 26

244 Akcay, Belgin., “Tiirkiye 1gin Yeni Bir Konut Finansman Modeli Yaklasimi”, ODTU Mimarlik
Fakiiltesi Yayin1 No:93.02, Ankara, 1993., 45

> Teksezen, Cumhur., Agacli Omer; Tiirkiye’de Arsa Uretim Politikalar: Uygulamalari, Ankara, 1993:
a.g.e., 104-105

246 Yalginer., a.g.e., 28
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iki sekilde acilmaktadir. Bunlar banka kaynaklarindan acilan ipotek kredileri ve

cesitli fonlara araci olunarak acilan kredilerdir.?*’

Tarkiye Emlak Kredi Bankasinin Anadolu Bankasiyla 08.01.1988 tarih ve
19688 saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar Kurulu Kararyla
birlesmesinden dogan Tarkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi 1926 yilindan 1988
yllina gelinceye kadar bankanin faaliyet alani emlak ve konut sektérii olmasina
karsin 1988’de bankanin faaliyet alani yeniden dlizenlenmis ve genisletilmistir.
1988 yilinda yayimlanan kararnamede Emlak Bankasi dig ticaret ve konut
konularinda bir sektdér bankasi olarak tanimlanmis ve bu iki alan bankanin esas

faaliyet alani olarak belirlenmistir.?*®

1988-1993 yillari arasinda gdécmen olarak gelenler ile Almanya’da
yasayan gurbetcilere bu banka araciidl ile konut kredisi kullandiriimis, ayni
tarihlerde 1989’da Yuva Kredisi adi altinda yeni bir kredi verilmeye basglanmistir.
Bu kredinin kaynagini calisanlardan toplanan Konut Edindirme Yardimi Fonlarini
vadeli hesaplarda nemalandirarak elde edilen tasarruflar olusturmaktadir. 1997
mart ay itibariyle, banka tarafindan verilen yuva kredisi miktari 1-16 milyar
arasinda degismektedir. Yuva kredileri %4,5 ile %6 arasinda degisen faizlerle
verilmektedir. Krediden yararlanabilmek icin bankada yuva hesabi adli bir hesap
acllmasi ve bu hesaba talep edilen kredi miktarinin %25’nin pesin olarak
yatiriimasi gerekmektedir. Banka tarafindan 1993 yili sonunda 48.054 konut icin
yuva kredisi verilmistir. Banka ayrica ddévize endeksli kredi de kullandirmig

ancak, 1994 yilinda cikan krizle zarar etmistir.?*°

Banka zamanla Iiks konut Uretimine ydnelerek ucuz konut sunumunu
birakmigtir. Bagka bir ifadeyle, sosyal konut Uretimi amacinin terk edilerek
timayle ticari konut Uretiminin amag¢ edinilmesiyle banka farkli gelir gruplarina
hizmet eden bir yapiya sahip olmustur. Bankanin amacindaki bu farklilagsma
neticesinde daha 6nce hi¢c yasanmamis olan 6zel sektdr kamu igbirliginin 6n(

*7 Giiveng- Isik., a.g.e., 274
¥ Giiveng- Isik, a.g.e., 25
2 TOKI, Konut Yatirimlarinin Ekonomik Etkileri, Ankara, 1996, ODTU Basimevi, 67
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acllmis ve konut projelerinin yapiminda arsa karsiligi konut yapimi, sat-yap
ybntemleri veya muteahhitler ve arsa sahipleri ile muisterek tesebblsler
kurulmasi gibi isbirligi mekanizmalar ve finansman bicimleri gelistirimistir.2>°
Bankanin liks konut yapimina agirlik verilmesi ve yasanan yuksek enflasyon
oranlari banka sermayesinin hizla aginmasina neden olmus, bankanin etkinligi
azalmig, 1999 yilinda konut yapimi faaliyetine son vermis ve 2001 yilinda da tim

aktif ve pasifiyle Merkez Bankasina devredilmistir. %"

Tark bankacilik sektdriinde diger bankalarinda konut kredilerinde
uzmanlastiklar gérilmektedir. 1989'da Pamukbank, 1990'da Disbank ve imar
Bankas! ve 1991’den sonrada is Bankasi, Yap! Kredi Bankasi, Akbank ve Halk
Bankasi bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye baslamiglardir. CUnku
bu dénemde bankalarin ¢ok karli olan ticari kredileri satamamalari, riski dagitmak
icin alternatif alanlara ydnelmelerine neden olmustur. Yine konut kredisi faizinin
mevduat faizinden yiksek olmasi ve anapara faiz tahsilatini ayni anda
yapabilmesi ve 0Odemelerde baslangicta faiz payinin daha yldksek olmasi,
bdylece bankaya yeni kaynak olusturulmasi bankalar icin ylksek faiz ve kisa

vadeli konut kredisi agmayi cazip hale getirmistir.?>?

Toplu Konut idaresi tarafindan saglanan ipotek kredileri ticari bankalar
kanaliyla kullandiriimistir. Ancak ticari bankalarin TOKi kaynaklarinin disinda
sagladigi krediler de mevcuttur. Bu kredilerinin buyik bir gogunlugunun T.Emlak
Bankas! ve Pamukbank tarafindan verilmis olmakla beraber, is Bankasi ve Yapi
Kredi Bankas! tarafindan da distk tutarlarda da kalsa Konut Kredisi temin
edilmigtir. Verilmis olan bu krediler de LTV orani %50 ile %80 civarinda, vadeler
maksimum 5 yil ve geri ddemeler aylik bazda olmustur. Ayrica krediler déviz

kredisi seklinde kullandiriimistir.?*®

GUnUmUizde enflasyon oranindaki dislstin de etkisiyle bankalarin
kullandirdiklari konut kredisi miktarinda &6nceki yillara gére blUyUk bir artis

» Giiveng-Isik, a.g.e., 259
»! Yalcmer, a.g.e., 28

»? Akcay, a.g.e., 45

3 Alp, 2000, a.g.e., 166
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meydana gelmistir. Haziran 2005 ay itibariyle bankalardan konut kredisi olarak
kullanilan toplam miktar 6.073 milyon YTL'ye ulagmistir. Kredi kullanan toplam

kisi sayisi ise 209.104 olmustur.?>*

3.1.2. Devletin Konut Finansman Sistemine Katkisi

Devlet konut sorununun ¢6zimine g¢esitli kurumsal yapilarla katki
saglamigtir. Bunlar arasinda SSK, Bagkur, Bayindirlik ve iskan Bakanhgi ile
Toplu Konut idaresi uygulamalari en énemlileridir.

Merkezi yonetimin olusturdugu finansman sistemi, hizli nifus artisi ve hizli
sehirlesme nedeniyle ortaya ¢ikan konut ve kentlesme sorunlarinin ¢ézllmesi ve
konut dretiminin arttinlmasi amaciyla ortaya ¢ikmis, 1980’li yillardan itibaren
yogun bir gayret icine girmistir. 1982 yilinda c¢ikarilan 2487 sayili Toplu Konut
Kanunu ile devlet sorununun ¢ézimuinde aktif roller Ustlenmis ve sektdre yodun

bir finansal destek saglamistir.?>®

3.1.2.1. Sosyal Sigortalar Kurumu Uygulamalari

SSK, 16.07.1945 tarihinde 4792 sayili kanun ile kurulmustur. Bu kanun bir
kisim yedek akgelerin tasinmaz mallara yatirilabilecegini éngérerek SSK’nin
konut kredilerinin kayna@i olmustur.?®® 1949 sayili ihtiyarlik Sigortasi Kanunu ile
de, bu sigorta koluna ait primlerin en ¢ok %20’sinin ipotek karsihdinda is¢i konutu
yapiimasina ayrilmasina olanak tanimistir. Bu kanun ile éding verilecek para

miktari tagsinmaz malin degerinin %50si’'ni gegmeyecek sekilde sinirlandiriimigtir.

% http://www.tbb.org.tr
23 Yalginer., a.g.e., 29
256 imar iskan Bakanligi, 50 Yilda Imar ve Yerlesme, 1923-1973, Ankara, 1973, 130
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SSK, 1961 yilindan itibaren tim sigorta kollarindan toplanan fonlar
Uzerinden, daha fazla miktarda konut kredisi vermeye baslamistir. Konut
kredileri 20 yil vade ve %4 faiz oranl kullandiriimistir. Konutu olmayan fakat
konut edinmek isteyen ve kooperatif seklinde érgitlenen bitln sigortalilar konut
kredisinden faydalanma hakkina sahip olmuslardir. Kurum tarafindan ferdi konut

kredisi uygulamasi ise yapilmamistir.?%’

Toplu konut fonu kuruluncaya kadar konut finansmaninin en 6énemli
kaynag! sosyal sigortalar kurumu olmustur. 1963-80 déneminde toplam 6&zel
konut yatirmlarinin %10’u kadar kredi SSK tarafindan saglanmistir. Kurum aktif
sigortalilarinin kurdugu kooperatiflere %4 gibi sabit faiz oraniyla uzun yillar kredi
vermistir.?®® Tablo 7’den izlenebilecedi gibi 1945-1984 ddéneminde toplam
233.289 konuta kredi imkani saglanmistir.

Tablo. 7 SSK Tarafindan Biitiin Kaynaklarda Acilan Krediler (1945-1984)

DONEM Koop. Sayisi | Konut Sayisi | Acilan Kredi
1962 Oncesi 279 19.304 545.595.327
1962 Sonrasi 4.233 203.480 78.307.765.677
Kurumca Yaptirilan - 10.505 2.811.189.483
Toplam 4.512 233.289 81.664.550.487

Kaynak: Sosyal Sigortalar Kurumu

SSK’nin, sigortalilarin kurduklari kooperatiflere vermekte oldugu konut
kredileri, Calisma ve Sosyal Gulvenlik Bakanligrnin 7 Arahk 1984 tarihli bir
buyrugu ile durdurulmustur. Bu degisikligin baslica nedeni, 1984 yilinda ¢ikarilan
2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile olusturulan Toplu Konut Fonu’nun, konut
kredileri konusunda tek kurulus olarak yetkili killnmasi kararidir.

7 Yalginer, a.g.e., 24
28 Yalciner, a.g.e., 25
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3.1.2.2. Bag-Kur Uygulamalari

2 Eylil 1971'de 1479 sayili kanunla sosyal gUvenlik hdkimlerini
uygulamak Uzere, “Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal
Sigortalar Kurumu” adi altinda kurulmus ve tim yurtta 01.10 1972 tarihinden
itibaren uygulanmaya baslanmistir. Kisa adi “BAG-KUR”dur. Kurum kanun ve

6zel hukuk hikiimlerine tabi, tiizel kisilige haiz bir kamu kurumudur.?*®

Bag-Kur, vyasayla birlikte kuruma bagl sigortalilarin toplumsal
gUvenliklerinin bir parcasi olarak orta ve Ust gelir grubuna dahil kesime konut
kredisi vermeye olanak tanimistir.?®® Bag-Kur konut finansman sisteminin bir
parcasli olarak en az 5 yil sigortali olan, kuruma borcu bulunmayan ve en az 15
dye tarafindan kurulan Kooperatiflere konut kredisi vermistir. Konut kredileri %5

faiz oraniyla 15 yil vadeli olarak kullandiriimistir.?®’

Bag-Kur, 1980 yilinda yeni kredi tahsisinde bulunmamig ve 1983 yilinda
3165 sayili kanunla yapilan degisiklik sonucunda da konut kredisi uygulamasina

son verilmigtir.

3.1.2.3. Bayindirlik ve iskan Bakanligi Uygulamalari

1958 yilinda konut politikalarina ¢6zim maksadiyla kurulmustur. 1996
tarihinde yUrarlige konan gecekondu kanunu ve bu kanun uyarinca cikarilan
ybnetmelige gdre dar gelirli ailelerin konut edinmelerini saglamak Uzere ailelere,
kooperatiflere, ve belediyelere kredi vermeye baslamistir. Bu kanuna gbére
yasanin belirttigi amaclari yerine getirmek tizere imar ve iskan Bakanligi emrinde
Tarkiye Emlak Kredi Bankasi nezdinde bir fon kurulmasini éngérmustir. Yine bu
kanuna goére bakanlik 20 yil vadeli %5 faizli kredi kullandirmigtir. 1971 yilinda
islerligini yitirmistir.

9 http://www.bagkur.gov.tr

260 Keles, Rusen., 100 Soruda Tiirkiye’de Kentlesme, Konut ve Gecekondu, 2. Baski, Gercek Yayinevi,
Kasim 1978, 150

261 Yalciner, a.g.e., 25
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3.1.2.4. Toplu Konut Fonu ve Toplu Konut idaresi Uygulamalari

Konut sahibi olabilmek icin tasarruflan yetersiz olan bireylerin finansal
acidan desteklenmesi amaciyla Toplu Konut Fonu olusturulmustur. Her vyil
bltceden aktarilacak %5’lik pay, fona aktarilacak krediler ve kredi faizleri, hazine
kefaletinde Emlak Kredi Bankasi tarafindan fon adina ihrag edilecek tahvillerin
gelirleri ve insa edilecek konutlarin satis gelirleri gibi kaynaklarla Toplu Konut

Fonu finansal agidan kuvvetli bir yapiya kavusturulmak istenmistir.?62

Uygun bir konut finansman modelinin olusturulamamasi, kanunun 1984
yihinda yurarlikten kaldirilmasina neden olmustur. YirUrlikten kaldirilan 2487
sayili kanun yerine getirilen 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, konut sorununun
c6zimini “toplu konut insas!” ile gidermek yerine, bireysel konut kredisi
verilmesi ve 6zel konut yapimcilarinin desteklenmesi yoluyla ¢ézmeyi amag
edinmistir. Fonun finansal agidan etkin olmasini ve hizli hareket etmesini
saglamak amaciyla fon gelirleri genel bitge disinda tutulmustur. Tlketicilerin
satin aldigi cesitli mal ve hizmetlerden alinan katki paylar, yapilan kesintiler,
ithalat islemlerinden saglanan gelirler ve borglanma yoluyla saglanacak
kaynaklar fonun gelir kaynaklar olarak belirlenmistir. 2001 yilinda tamamen

kaldiriimistir.?63

Toplu Konut Idaresi Baskanh@inin iglevi Tirkiye'de konut Uretim
sektoriinin tesvik edilerek hizli artan konut talebinin planh bir gekilde
karsilanmasini saglamak yéninde belirlenmistir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu
Toplu Konut idaresi Baskanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani
saglamistir. Ayni zamanda, genel bitge disindaki toplu konut fonu ile de idare
konut uygulamalari igin strekli ve yeterli kaynaga sahip olmustur.

1990 yilinda 412 ve 414 sayili kanun hikminde kararnameler ile Toplu
Konut idaresi Baskanligi ve Kamu Ortakligi idaresi Baskanligi seklinde iki ayri

2 Yalgner, a.g.e., 29
% Yalcner, a.g.e., 29-30
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idare olarak érgatlenmistir. 1993 yilindan itibaren de toplu konut fonu'nun genel
bltce kapsamina alinmasiyla idare kaynaklarinin azalmasi, idareyi konut
Gretiminden uzaklastirmigtir. idare son yillarda gittikge azalan sayilarda konutun
dretimine destek verebilmigtir. Dolayisiyla, dar ve orta gelirli vatandaslarimizin

nitelikli konut ihtiyaci da tam olarak kargilanamamistir.

Toplu Konu Fonu, yukarda da s6z edildigi gibi 20.6.2001 tarih ve 4684
saylll Kanunla da tamamen yarirlikten kaldinimigtir. Fonun kaldiriimasi Toplu
Konut idaresi kaynaklarini bilyiik 6lgiide azaltmis ve biitceden aktarilan
O0deneklere bagimli hale getirmistir. Halihazirda, toplu konut idaresi gelirleri,
gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri ddnuslerinden, faiz gelirlerinden

ve bultce ddeneklerinden olusmaktadir.

Kurulugundan itibaren, toplu konut fonu'nun da sagladidi imkanlarla,
tlkemizde yerlesim ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda en
dnemli kurum olan Toplu Konut idaresi Baskanlidi, kurulusundan 2002 yilina
kadar yaklasik 950 bin konuta kredi yoluyla finansman destedi saglamis, ayni
zamanda kendi arsalari Uzerinde 43.145 konutun insaatini da tamamlamistir.

2985 sayill kanunda yapilan degisiklikler ve toplu konut idaresi'nin
gorevleri, Toplu Konut idaresi Bagkanligi'nin temel gérevleri 2985 sayili Toplu

Konut Kanunu ile belirlenmistir.

idarenin kurulus asamasinda 2985 sayili Kanunun verdigi gorevler
sunlardir;?%*
a) Devlet garantili ve garantisiz i¢ ve dis tahviller ile her tirli menkul
kiymetler ¢ikarmak,
b) Yurtici ve yurtdisindan, toplu konut idaresi'nce kullanma alanlarinda
yararlanmak Uzere kredi almaya karar vermek,
c¢) Konutlarin finansmani igin bankalarin igtirakini saglayacak tedbirleri

almak, bu amagla gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hikmun

2% www.toki.gov.tr
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uygulanmasina iliskin usulleri tespit etmek,

d) Konut ingaati ile ilgili sanayi veya bu alanlarda ¢aligsanlari desteklemek,
e) Ozellikle kalkinmada 6ncelikli ydrelerde bulunan konut insaatiyla ilgili
sirketlere istirak etmek,

f) Gerektiginde her cesit arastirma, proje ve taahhut islemlerinin
s6zlesmeyle yaptiriimasini temin etmek,

g) Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gérevleri yapmakitir.

Ancak, idarenin kurulusundan buglne kadar olan slrecte konut ve
kentlesme sorunlarinin ¢cézimuine yoénelik 6nceliklerde degisiklikler olmus ve
idarenin  konut ve kentlesme meselesinin tim boyutlarinda faaliyette
bulunmasina ihtiya¢ duyulmustur. Nitekim, Hikimet de Acil Eylem Planinda yer
verdigi konut seferberligi kapsaminda konut Uretimi ve planli kentlesmeyi birlikte

ele almistir.

Bu cercevede, 06/08/2003 tarih ve 4966 sayilli kanunla yapilan
degisikliklerle, toplu konut idaresinin 2985 sayili Kanunla tanimlanan gérevleri

arasina yeni gérevler eklenmisgtir.
Bu gdrevler sunlardir;?®®

a) Konut sektérayle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak
etmek;

b) Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistiriimesine,
gecekondu alanlarinin déntisimuine, tarihi doku ve y6resel mimarinin
korunup yenilenmesine ydnelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde
tim bu kredilerde faiz stibvansiyonu yapmak;

c) Yurt ici ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla proje
gelistirmek; konut, altyap! ve sosyal donati uygulamalari yapmak veya
yaptirmak;

d) idareye kaynak saglanmasini teminen kar amagl projelerle uygulamalar

205 www.toki.gov.tr
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yapmak veya yaptirmak;
e) Dogal afet meydana gelen bélgelerde gerek goértldigu taktirde konut ve
sosyal donatilari, altyapilari ile birlikte ingaa etmek, tesvik etmek ve

desteklemek.

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

devralma yetkisine sahip olmustur.?%®

Tablo. 8 TOKI Tarafindan Acilan Kooperatif Kredileri
|__KOOPERATIF KREDILERI | DONEMI[ |

1984 - 2005 GENEL TOPLAM

Kredi Acilan Konut Sayisi 944,347 944.347
Tamamlanan Konut Sayisi 936.182 936.182
Insaati Devam Eden Konut Sayisi 8.165 8.165

Kaynak: www.toki.gov.tr, Erisim: 10.06.2006

Tablo 8’de gérildigu gibi 21 senelik zaman dilimi icinde 944 bin 347 adet
kredi agilan konut mevcut olup, bunlarda 936 bin 182 adet konutun ingaati
tamamlanmistir. 2005 sonu itibariyle toplam (127) adet uygulama ve toplam
(40.872) adet konut yapilmistir.?®’

3.1.3. Miteahhitler ve Konut Finansman Sistemi

Kurumsal olmayan konut finansman vyapisinda bulunan konut
muteahhitleri (yap-satcilar) genellikle kendi sermayeleri ile satin aldiklari yada
arsa sahibinden kat karsiligi konut Gretmek Uzere devir aldiklari arsalar tzerinde
konut Uretmekte ve satis tutarinin tamamini yada blyUk bir kismini pesin almak
suretiyle satis yapmaktadirlar. Bu ydntemle Kkisilerin ¢ogunlukla konut satis

degerinin yarisindan fazlasini pesin olarak édemeleri gerekmektedir.

2% http://www.toki.gov.tr
7 www.toki.gov.tr



Bu yéntemle Uretilip satilan alici gevreleri ve satis fiyatlar genellikle
yerlesim bdlgelerine gbre dedismektedir. Bazi durumlarda muteahhitler, satis
tutarinin bir kismini vadeye yayarak alicilara kredi imkanlari tanimaktadirlar.
Ancak bu krediler genellikle bir yada iki yil vadeli olmakta ve konut satis fiyatinin
%30'nu da gegcmemektedir. Dolayisiyla, bu yéntemden yararlanabilecek olan
taraflarin konut satin alirken satis tutarinin yaklasik %70’ne pesin olarak sahip
olmalari gerekmektedir. Bu nedenle yap-satcilardan genellikle orta ve Ust sinif
gelir grubunda yer alan kisiler yararlanmaktadirlar.?°® Giinimiizde imar izni olan
arsalarda konut muteahhitleri kat karsihginda konut Gretmekte, arsa sahipleri de
arsalarinin karsihginda yapilan konutlardan bir daire yada sézlesmedeki daire
sayisi kadar daire almaktadir. Muteahhitler arsa sahiplerinin yerlerini daire
karsiliginda satin alarak konut lretimine destek olmaktadir. Ulkemizde konut
ihtiyacinin blayUk bir bélimu konut miteahhitleri tarafindan kargilanmaktadir.

3.1.4. Diger Olusumlar

Diger olusumlar bashg altinda incelenebilecek iki yapi mevcuttur.
Bunlardan birincisi bireylerin olusturdugu yapi kooperatifler, ikincisi kurumsal bir
yaplya sahip olan OYAK'tir.

3.1.4.1. Yapi Kooperatifleri

ipotekli konut kredi sisteminde kurumsal olmayan yapida yer alan yapi
kooperatifleri; konut kooperatifleri araciligi ile konut edinme, bir konutu satin
almak igin yeterli fona sahip olmayan kisilerin bagvurdugu yéntemdir. Konut
kooperatifleri, Uyelerden topladiklari fonlara paralel olarak konut Gretimi
yapmaktadirlar. TUrkiye’de konut kooperatifleri; sosyal glvenlik kurumlari ve
toplu konut idaresi gibi kredi veren kurumlarin kredi verme kosullarina gére

268 Alp, 2000, a.g.e., 56
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bicimlenmislerdir ve kendi Gretimlerinin finansmanini kargilayacak bicimde

gelismemislerdir.?®

Konut kooperatifleri konut ihtiyact bulunan bireylerin bir araya gelerek
olusturdugu ekonomik ve toplumsal bir érgitlenme modelidir. Cagdas anlamda
dinyada ilk olarak tiketim kooperatif¢iliginin bir kolu olarak ortaya ¢ikmigtir. Kisa
zamanda dar gelirlilerin konut sorununu gidermek Gzere alternatif bir yol haline
gelmis sendika ve konut kooperatiflerinin destegi ile konut kooperatifleri tiketim
kooperatiflerinin bir kolu olmaktan cikmistir.2”° Zaman icinde (ilkenin ekonomik ve
toplumsal ortamindaki degismeler ve bu kuruluslara saglanan destek ve

' Konut

onceliklere  bagll olarak kooperatiflerin ~ etkinlikleri ~ stirmstir.?’
kooperatiflerinin  6zGinde bulunan karsilikh yardimlagsma ilkesi sayesinde
ortaklarin birbirleri ile dayanisma ve yardimlagsma icerisinde hareket etmeleri

saglanmaktadir.?”?

Ulkemizde yapi kooperatiflerinin konut miilkiyetinin artmasinda ¢ok énemli
bir faktér oldugu distnuldiginden Cumhuriyet tarihimiz boyunca kooperatifler
cesitli hikiimetler tarafindan tesvik edilmislerdir. Ozellikle yapi kooperatiflerine
hikimetler tarafindan kredi imkanlari saglanabildigi gibi, ayrica bu kuruluslara
vergisel avantajlarda saglanmistir. Ozellikle 1980’li yillarin basinda olusan toplu
konut uygulamalan cercevesinde de kooperatiflere c¢esitli  olanaklar
saglanmistir.?”® Ulkemizde ise konut kooperatifciliginin ik érnedi 1934 yilinda

Ankara’da kurulan Bahcelievler yapi kooperatifidir.?”*

Ulkemizde siyasilerin politikalarini gelistirmesine yardimci olan konut

kooperatifleri bircok dénemde birgok siyaset¢i tarafindan giindeme getirilmis ve

% Giimrah, A. M., “Analysis of Different Housing Finance Methods and a Proposal of Housing Finance
Model for High and Volatile Inflationary Economies”, Bogazi¢i Universitesi, Endiistri Miihendisligi
Boliimii, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1994., 48

270 Keles, Rusen., Tiirkiye’de Konut Kooperatifleri, Ankara, Imar ve Iskan Bakanlig1 Yaynlari, 1967, 19
“'DP.T., 2001, age., 68

272 Kog, Hiilya., “Konut Uzerine Yazilar”., Dokuz Eyliil Universitesi Mimarlik Fakiiltesi Bilim Dergisi,
No:2, Ocak 2000, {zmir, 121

7 Alp, a.g.e.,156

24 Uzgoren, Nusret., “Yap1 Kooperatifleri”, 1. Tiirk Kooperatifler Kongresi, 21-25 Aralik 1944, Ankara,
1945, 108
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bazi projeler basariyla tamamlanmistir. Konut kooperatiflerinin konut tretimindeki
payl 1980'de %9 dolayindayken, 1990'da %25’e yiikselmis,?”®> bu oran

glnimuzde % 30’lar agsmistir.

Devletin de yapi kooperatiflerine destedi s6z konusudur. Konut kooperatifi
kurmak icin bir araya gelen kisilere devlet bazi vergisel avantaj yada maddi
destek saglamaktadirlar. Devlet belli standart ve kalitede ve belli bir oranda
parasi karsilanmis konut kooperatiflerine maddi anlamda destek saglamaktadir.

3.1.4.2. Ordu Yardimlagsma Kurumu

OYAK , 1961 yilinda 205 sayili kanun ile kurulmus bir sosyal yardimlasma
kurulusudur. Kanunda yer alan 33. madde geregi kurum Uyelerine konut kredisi
verilmesi olanagi taninmigtir. Milli Savunma Bakanligina bagl olan OYAK, silahli
kuvvetler UOyelerine sosyal yardim saglamak amaciyla kurulmustur. Kurumun
gbrevleri arasinda Uyelerinin konut ihtiyacini kargilamasi ve fon temininde

yardimci olmasi da yer almaktadir.?’®

OYAK ilk olarak 1963 yilinda 17 Uyeye 270.000 TL bireysel kredi vermistir.
Kredi islemleri hicbir ddnemde kesintiye ugramadan katlanarak giinimuze kadar
surmustar. 1998 yili itibariyle 47019 Uyeye 7.355.007.732.032 TL gibi oldukca
ylksek sayilabilecek miktarda kredi dagitmistir.

Kurum, Oyelerin konut edinmesine katki saglamak amaciyla yarittiga bu
hizmetlere 1963 yilinda baglamistir. O tarihten giinimize kadar verilen kredilerin
adetsel olarak %67 si bireysel kredi, %22’si Kooperatif kredisi ve %11’i de toplu

konut Uretimi icin verilen kredilerdir.

OYAK’In konuta ayirdigi fon, G¢ farkh sekilde kullanilabilir. Bunlar;

dyelerine konut edinebilmeleri igin bireysel kredi yada ek kredi agiimasi,

77 Keles, 1990, a.g.e., 451
276 «Ordu Yardimlagsma Kurumu Yasas1”, TC Resmi Gazete, No: 10702, 09.06.1961
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dyelerini konut sahibi yapmak amaciyla kurum tarafindan arsa satin alinmasi ve
konut dretilerek Uyelere satiimasi, Uyelerce kurulacak konut kooperatiflerinin
temin ettikleri arsalar (Ozerinde konut insa ederek pesin veya taksitle

satilmasidir.?”’

3.2. Turkiye Konut Finansman Modeli

Bir finansman sisteminin ana unsurlari piyasa, kurumsal yapi ve islem
gbren menkul kiymetlerdir. Tarkiye konut finansman sistemi olusturulurken de bu
ana basliklarda konu incelenmeye calisiimistir. Bu amagla déncelikle piyasa
yapisi birincil ve ikincil piyasa olarak ayristirilmig, sistemin basarili olabilmesi icin
nasil bir ekonomik ortamin var olmasi gerektigi belirtiimis, ve piyasada islem
yapacak kurumsal ve bireysel taraflar tanimlanmistir. Daha sonrada islem géren

menkul kiymetler ve dedisim mekanizmasi aciklanmistir.

Kurumsal konut finansman sistemi konut sorununu ¢ézmek igin sihirli bir
degnek degildir. Clinkl her seyden 6nce, bu sistemin gelisebilmesi kendisine
olacak talebe bagh olacaktir. Bu talebi etkileyen en énemli fakt6rlerden birisinin
de Ulkedeki genel gelir dizeyi oldugu dikkate alindiginda, kurumsal konut
finansman sisteminin yerlesmesinin uzun vadeli ve Ulkenin gelismesiyle paralel
oldugu anlagilacaktir. Ancak Ulkenin gelir diizeyinin yeterli bir diizeye ulagmasi
halinde bile konut finansmani igin uzmanlasmis kurumsal bir ¢ergevenin
olusturulmamis olmasi  halinde, konut sorunu saghkh bir sekilde
¢6zimlenemeyecektir. Bu nedenle her seyden dnce toplumda gelir diizeyi yeterli
olanlarin  hemen yararlanabilecekleri yeterli olmayanlarin da ileride
basvurabilecekleri ve simdiden kendilerini hazirlayacaklari bir sistemin
olusturulmasi, diger bir ifadeyle ilk adimin atilmasi gerekmektedir. ilk adimin
atiimasindan sonra, sistem zaman icinde yerlesecek ve konut satin almak
isteyenlerin aliskanliklari kurumsal olmayan bir sistemden kurumsal bir sisteme

dogru hareket edecektir.?’®

77 Tekeli, a.g.e., 82
78 Alp, a.ge., 163
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Konut finansman sisteminin basarisi iyi organize edilmis bir hukuki yapiyi
gerekli kilar. Taraflarin haklarini glvence altina alan, hizli bir hukuki yapi

sistemin vazgecilmezlerindendir.

3.2.1. Modelin Hukuki Altyapisi

Ekonomik olaylarin ¢ok degisken oldugu giinimuz toplumunda dengelerin
bozulmamasi, aninda yeni kararlar alinmasina ve dizenlemeler yapilmasina
baglidir. Dolayisiyla ekonomik sistemin bir alt sistemi olan konut finansman
sisteminin, yeni gelismeler karsisinda dengelerinin bozulmamasi ve etkinligini

strdirebilmesi icin ayni sekilde diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.?”®

Konut finansman sistemi, sistemin igerisinde olan tim sektdrlerin
birbirlerini  belirli 6lgllerde denetledigi bir tlr otokontrol mekanizmasi gibi
calismaktadir. Modelin saglikli isleyebilmesi icin olmazsa olmaz sartlarin
basinda, mevcut makro ekonomik istikrarin devaminin saglanmasi ve reel
faizlerin belli seviyenin altinda tutulmasi gereklidir. 20-30 yila dek uzayabilen
konut finansman sdreglerinde taraflar arasinda gikabilecek olasi aksakliklari en
kisa surede ¢6zebilecek gelismis hukuksal altyapinin olusmasi ve 'ipotege dayali
menkul kiymetler' gibi alternatif yatirim araglarina sahip bir sermaye piyasasinin

bulunmasi gerekmektedir.

Hukuksal altyapinin olusturulmasi, Sermaye Piyasasi Kanunu, icra iflas
Kanunu gibi cesitli kanunlarda yasal dizenlemeler yapilmasini, tapu kayit
sistemlerinde, gayrimenkul degderleme sistemlerinde, kredi standartlarinda ve
cesitli sigorta kollarinda yapilacak yasal dizenleme veya iyilestirmelerle sistemin
etkinliginin artinilmasini, hukuksal altyapinin  bdtinselliginin - saglanmasini
gerektirir. Hukuksal altyapi, islemlerin yasal bir zeminde yapilmasina ve taraflarin

haklarint garanti altina alacak mekanizmalarin olusturulmasini  saglamak

77 Alp, 2000, a.g.e., 187
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yaninda, sistemin etkinligini artiracak akilci ¢6zimlemeleri de bilnyesinde

barindirmalidir.

Tarkiye icin uygun bir konut finansman modelinin bulunmasi konusunda,
mevcut Bankalar Kanunu ve uygulamasi ipotekli konut finansman sisteminde
gercek bir engel olusturmaktadir. Konut finansman kredisini bankadan kullanan
kisi veya kurulus, taksitini 6deme glcligine distiginde bitin kredisi faiziyle
birlikte geri cagriimasi kaginilmaz hale gelmektedir. ipotege dayali konut
finansman modelinde bu tir kredi problemleri yasanmamasi icin, krediler sigorta

ettirilmelidir.

ipotek kredilerinin ddenememesi halinde ipotekli konutun satilarak paraya
cevrilmesi giindeme gelmektedir. Ancak Ulkemizde haciz iglemlerinin ¢ok uzun
strdigl de bir gergektir. Bu strenin uzunlugundan dolay! bankalar ve genel
finansman kurumlari bu kredileri pek kullandirmak istememektedirler. ipotekli
konut kredi sisteminin etkinliginin arttirilabilmesi i¢in bu haciz sdresinin (yaklasik
3-4 yil), bir yila hatta birkac aya diisiriilmesi gerekmektedir. Onerilen modelde
bu sdre dikkate alinmigtir. Bu sire ipotekli finansman kuruluslarinin inrag edecegi
ipotekli sermaye piyasas! araglarinin disuk faiz oranlarindan satilabilmesi igin
hayati bir éneme sahiptir. Paraya cevrilme sdresinin kisaltiimasiyla ipotekli
finansman kuruluslarinin devraldigi kredilerin likiditesi artiriimis olacak, bdylece

cikarilacak menkul kiymetler yurt igi ve yurt digi yatirnmcilara hitap edebilecektir.

icra ve iflas kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatli
olarak konut finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi
durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya ¢evrilme sirecinin kisaltiimasidir. Bu
amac dogrultusunda alacakhinin alacagini tahsil edebilmesini kolaylastirmak
maksadiyla icra ve iflas Kanununun, rehinle temin edilmis bir alacagin dncelikle
rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip edebilecegini éngéren genel kuralina
istisna getirilmis, alacakliya ipotekle temin edilmis alacagin takibinde énce haciz
yoluna basvurabilme imkani taninmistir. Ayrica alacagin sahibinin, ayni anda

rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip veya haciz yollarindan sadece birine

127



basvurabilme imkani saglanmistir. Alacakh, haciz yolunun segilmesi halinde,

varsa kalan alacak icin rehinin paraya cevrilmesi yoluna da basvurabilecektir.?®

Ayrica, borclunun temerride dismesi durumunu kapsayan sigorta
policeleri zenginlestirilerek sisteme dahil edilmelidir. ipotekli konut finansman
kredileri, tOketicinin korunmasi hakkindaki kanun kapsamina alinarak
dizenlenmelidir. Temerriide disen kisi evini kaybettigi gibi butliin mal varligini da
kaybetme riskine girmemelidir. Kredi veren ile konut saticisi arasindaki anlagma
geredi, s6zlesme feshedilince temerriide disen alicidan ev geri alinmali, konutun
satisa ¢ikarilmasi sonucu yeni alicinin 6dedigi bedelden, kisinin oturdugu muddet
kadar kira bedeli ve belirli bir ceza kesilerek, artan parasi iade edilmelidir. Kredi
alan tarafindan borcun tamami édeninceye kadar evin tapusu belirli bir Gcret

karsiliginda yediemin (trustee) sirketi Gzerinde durmalidir.

ipotekli  konut finansman sisteminin  Tirkiye'deki uygulamasinda
karsilasilacak problemleri asmak icin 6zel ihtisas mahkemeleri kurulmali, yargi ve
ipotegin paraya c¢evrilmesi siUreci hizlandiriimali ve ipotege dayali finansmanla
ilgili kanunlarda gerekli diizenlemeler yapiimalidir. Ozellikle Medeni Kanun, icra
ve iflas Kanunu, tapu sicili mevzuati ve vergi mevzuatinda degisiklikler yapilmasi
gerekmektedir. Mevcut sistemde ipotedin paraya cevrilmesi slreci kredi veren

kurumlar icin ¢ok sikintili ve zaman alan bir stregtir.

icra ve iflas Kanunun 128. maddesi gercevesinde yaptirilan kiymet
takdirine iligkin olarak, icra mahkemesine  yapilan sikayet Uzerine icra
mahkemesinin yeniden bilirkisi incelemesi yaptiriimasina karar vermesi halinde,
s6z konusu incelemenin Sermaye Piyasasi Kanununa goére yetki verilmis kisi
veya kurumlara yaptiriimasi gerekmektedir. Madde hikmi c¢ergevesinde bu
gbrev degerleme kurumlarina verilebilece@i gibi herhangi bir kuruma bagli
olmayan degerleme uzmanlarina da verilebilecektir. Kanun hikmuinde belirtilen

bilirkisi incelemesinin SPK' tarafindan listeye alinmig kurumlar veya SPK’nin

0 SPK; Konut Finansman Sistemine iliskin Kanun Degisiklikleri, Sermaye Piyasas: Kurulu Kurumsal
Yatirimeilar Dairesi, Aralik 2005, 2
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dizenlemelerine gbre lisans almig kisiler tarafindan yapilmasi, hizmetin kalitesini
artiracag gibi takip slrecinin kisalmasina katkida bulunarak konut finansman

sistemine olan giiveni artiracaktir.®!

3.2.2. Modelin Vergi Tesvikleri

Konut finansman piyasasinin olusturulma asamasinda bazi vergisel
tesvikler getirilmesi piyasanin gelismesine ¢ok 6nemli katkida bulunacaktir.
Konut finansman piyasalari gelismis olan sanayilesmis Ulkelerde bile hikimetler
konut edinimini sosyal politika benimsediklerinden konut mulkiyetinin artirilmasi
icin vergisel tesvikleri hala devam ettirmektedirler. Getirilecek olan vergisel
tesvikler, hem ipotek kredilerinin yaygin olarak kullanimini hem de bu kredilerin

menkul kiymetlestiriimesini saglamaya yénelik olmalidir.?®

Tasarruf  sahiplerinden  saglanan  kaynaklarin  konut alicilarina
aktarilmasina kadar olan asamalarda ortaya c¢ikabilecek her bir maliyet unsuru,
tasarruf sahiplerinden saglanan kaynagin maliyetine eklenecek ve konut alicisi
tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir. Ekonomik kalkinmadan, kacgak
yapilasmanin 6nlenmesine bircok olumlu etki yapacak bu sistemin tesvik
edilmesi amaciyla ipotek finansmani kuruluglarina yoénelik vergisel tesvikler

getirilmeli, konut finansman fonlarinin vergisel saydamligi saglanmalidir.

Konut finansmani fonlar ve varlik finansmani fonlari, esas itibariyle
menkul kiymetlestirme amagh kullanilacak bir malvarligidir. Kazanci kendi
dstiinde tutan degil, gelen kazanglari yatirimcilara aktaran bir mekanizma olmasi
itibariyle bu fonlarin vergi kanunlari acisindan saydamliginin saglanmasi, diger
bir ifadeyle gelirleri ve bundan kaynaklanan mali yokimlUlikleri ek bir maliyet
getirmeden dogrudan yatirimcilara aktarmasi éngdrilmektedir. Bu nedenle bu

#1SPK.,age., 32
22 Alp, 2000, a.g.e., 187
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fonlarin  kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopajindan muistesna olmasi

ongdrilmistir.?®

ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari tarafindan
ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirler izerinden
yapilacak vergi tevkifatinin (kesinti) gelir vergisi kanunun 94. madde uyarinca
mevcut durumda tevkifat orani %25 olmakla birlikte, ayni madde uyarinca
Bakanlar Kurulunca alinacak bir karar dogrultusunda bu oranin %0 olarak
belirlenmesi durumunda verginin gelir elde eden kisi Uzerinden tahsili mimkin

olacaktir.?®*

Konut finansmani fonlari ipotege dayali menkul kiymetleri ve varlk
finansmani fonlar varhida dayali menkul kiymetleri ile ipotek finansmani
kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen ipotekli
sermaye piyasasi araclari ve teminath menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin

menkul sermaye iradi olarak nitelendiriimesi amaclanmistir.?®®

Sermaye piyasasl kanununa gdére menkul kiymetler yatirim fonlarinin
kurumlar vergisinden istisna edilmis olan portféy kazanclari, dagitilsin veya
dagitilmasin %15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacak, bu kazanclar
Uzerinden 94. madde uyarinca tevkifat yapilmayacaktir. Konut finansman fonlari
ve varlik finansmani fonlarinin da portfdy isletmeciligi kazanclar Gzerinden %15
vergi tevkifati yapilmasi, cifte vergilendirmeyi énlemek amaciyla da konut
finansmani fonlari ipotege dayali menkul kiymetlerine ve varlik finansmani fonlari
variga dayalh menkul kiymetlerine Odenen faizler ic¢in yillk beyanname
veriimemesi ve bunlarin dénemsel getirilerinin tahsilinde stopaj yapiimamasi

dngdriilmektedir.?%

ipotek finansmani kuruluslarinin kuruluslar sirasinda cikardiklar hisse

senetlerinden veya sermayelerini artirdiklari sirada emisyon primlerinden elde

I SPK.,age., 42
#SPK.,age., 42
®SPK.,age., 42
BOSPK., a.ge., 42
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ettikleri gelirlerinin banka ve sigorta muameleleri vergisinden mistesna olmasi
6ngoérilmektedir. Yapilan degisiklik ile ipotek finansmani kuruluglarinin
olusturulmasinda ve sermaye artirrmi sirasinda olusabilecek giderlerin asgari

diizeyde tutulmasi hedeflenmistir.?®”

Konut finansmani kuruluglar ve ipotek finansmani kuruluglari tarafindan
ipotek Uzerine yapilan konut finansmani kapsaminda tim islemlerin ve konut
finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin kiraciya

devrinin tapu harcindan miistesna tutulmasi amaglanmistir.%®

islem maliyetlerinin disiriilmesi icin, konut finansmani kuruluslarinin
konut finansmani islemeleri ile ilgili olarak dizenlenen kagitlan ile ipotek
finansmani kuruluglari ile konut finansmani fonlarinin kurulus dahil her tdrlt
islemleri ile ilgili olarak dlizenlenen kagitlarin damga vergisinden muaf tutulmasi

amagclanmaktadir.?®

Oncelikle konut ipotek kredilerinin kullaniminin yayginlasmasi icin gelismis
Ulkelerde oldugu gibi kigiler tarafindan alinan krediler i¢in 6denen faizlerin, gelir
vergisinin hesaplanmasinda bir gider olarak dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bdylece ipotek kredilerini kullanan kisilere vergisel avantaj saglanmis olacakiir.
Ancak konut talebi ¢ok ylksek olan Ulkemizde bu uygulamanin bitceye cok
blylk bir yik getireceginin ortaya ¢ikmasi halinde, bu imkan, 6ncelikle belirli
gruplara saglanabilir. Ornegin evli olup da konut sahibi olamayan ailelere, konut
kredisi icin ddedikleri vergileri gider olarak vergi matrahindan dismeleri imkani
taninabilir. Daha sonra bu uygulama, bitge imkanlari cergcevesinde gelismis
tlkelerde oldugu gibi toplumun her kesimine yayilabilir. Kisiler bazinda vergi
tesviki uygulamalarinin konut sorununun ¢éziminde etkin bir ara¢ oldugu

dislndimektedir.?®

*TSPK.,age. 43
*SPK.,age., 43
*SPK.,age., 43
20 Alp, 2000, a.g.e., 188
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3.2.3. Turkiye Konut Piyasasi

Konut piyasalari konut Uretimi, satisi, finansmani slrecini kapsayan
tasarruflarin  degerlendiriimesi asamasina uzanan islemlerin gerceklestigi
piyasalardir. ipotekli konut piyasalari, daha genel bir tanimlamayla ipotekli konut
kredilerinin verilmesiyle baslayan, ipotegin devredilmesi, ipotek havuzlari
olusturulmasi, bu havuzlara dayali menkul kiymet ihra¢ edilmesi ve bu menkul
kiymetlerin sermaye piyasalarinda pazarlanmasiyla elde edilen kaynaklarin konut
finansman kurumlarina aktarilmasini saglayan organizasyonlardir. Konut
piyasasl, birincil ve ikincil konut piyasasi olarak ikili bir siniflandirmaya tabi
tutulmaktadir.

3.2.3.1. Birincil Konut Piyasasi

Birincil ipotekli konut piyasasi, konut kredisi talep edenler ile bu krediyi arz
eden konut finansman kurumlarinin kargi karsiya geldigi piyasalardir. Bu
piyasanin kurumlari ticari bankalar, katihm bankalari, tasarruf bankalari, ipotek
sirketleri’dir. Birincil ipotek piyasasinda; konut kredisi dizenlenmesi, kredinin
ybnetilmesi ve yatirim gibi bazi finansal hizmetler én plana ¢ikmaktadir.

Birincil ipotek piyasasinin islerligi konut kredi talebinde bulunmak isteyen
herhangi bir bireyin yukarda sayilan banka, tasarruf bankalari, katilim bankalari,
finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinden birine giderek bu
arzusunu iletmesiyle karsihiginda aldigi konut kredi talebi formunu doldurarak
tekrar bankaya vermesiyle baglamis olur.

Ulkemizde halen kendi kaynaklari ile veya yakinlarindan 6diing almak
suretiyle ev sahibi olma orani %89'dur. Yine 6z kaynaklarin birlestiriimesi
anlamina gelen kooperatif sisteminin kullaniimasi yoluyla konut edinimi orani da
%8'dir. Hane halkinin konut edinebilmek icin kurumsal bir sekilde finansman
saglayabildigi tek alan, banka konut kredileridir. Konut kredilerinin konut aliminda
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' Ulkemizde konut kredisini en cok

kullanilma orani ise yalnizca %3'tr.?°
kullandirmasina ragmen bankalarin bu kredileri kullandirma orani ¢ok duislk

seviyede kalmaktadir.

Tirkiye'de konut kredilerinin az olmasinin baglica U¢ ana sebebi
bulunmaktadir. Birincisi; hazine bonolarinin faiz oraninin yiksek olmasi ve butce
acigl yuzinden bankalar gayrimenkul yatirrmina fon tahsis etmeyerek hikimete
borg¢ vermektedir. Ikincisi; Emlak Bankasi'nin tasfiye slrecine girmesi
neticesinde, kamu tarafindan  konut kredilerine  geregince destek
verilememektedir. Uglinciisii de; bilyilk 6zel sektér bankalari, halen endistriyel
holdinglerin birer pargcasi ve diger faaliyetleri finanse ettikleri icin su anda uzun
vadeli ipotek isine girmek istememektedirler. Bu nedenle mevcut sartlar altinda
ancak 6én 6deme icin hazir nakit parasi olanlar veya degisik yollardan bor¢ para
bulanlar konut sahibi olabilmektedir.

2004 yilinda baslayan ve faizlerin kademeli olarak diasmesiyle birlikte
bankacilik sisteminin kullandirdigi konut kredisi hacminde de énemli artiglar

meydana gelmistir.

Tirkiye’de konut kredilerinin takipteki kismi ise, toplam stokun yaklasik
%0,02'sini  olusturmaktadir. Kredilerdeki temerrit oraninin bu denli disik
olmasinin baslica iki sebebi vardir: birincisi TUrk insani karakter olarak borcuna
sadik bireylerden olusmasi, ikincisi de bankalarin musteri se¢iminde ¢ok dikkatli
davranmasli ve gerekli teminatlari almasidir. Bu yapi ipotege dayali finansman

sisteminin Tirkiye'de basarili olacaginin énemli bir gdstergesidir.?*?

Tablo 9’da son yapilan degisiklerle yada faiz artirimlariyla bankalarin
kullandirdiklari konut kredilerinin faiz orani ve sireleri gortilmektedir. Glnimuzde
Tarkiye birincil konut piyasasinda bankalarin aylik konut kredisi faiz oranlari
ylzde 2'ye yaklagmistir. Son faiz artirrmiyla 100 bin YTL'lik 20 yil vadeli kredinin

1 Cansizlar, Dogan., a.g.e., 1
2 Alga, Rabia., “Tiirkiye'de Ipotege Dayali Finansman Sisteminin (Mortgage) Dogusu”,
www. arkitera.com., Mayis 2006
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aylik taksit tutari 2.114 YTL'ye yukselmistir. Bu tutar, kredi faizlerinin yizde 1.08
oldugu Mayis 2006 ortasinda 1.215 YTL'dir. Bdylece piyasalarda son 1.5 ayda
gb6rilen dalgalanma, konut kredisinde tlketicinin aylik taksit tutarini 899 YTL
zamlandirmigtir. TUketicinin vade boyunca ddeyecegi toplam 6ddeme miktari ise
215.7 bin YTL artisla 291.6 bin YTL'den, 507.3 bin YTL'ye ulasmistir.?%

Piyasanin kurumsal bir yapi kazanmasiyla konut kredisi faizlerinin inmesi
beklenmektedir. Bu slregte de emlaga olan ilgi nedeniyle bazi bélgelerde agiri
fiyat artislar olabilmektedir. 2006 yilinda yiksek faizle alinmis konut kredisini
daha disuk konut kredisi faiziyle degistirirken daha 6nce kesilmis olan yasal
kesintilerin yeniden kesilmemesi konut kredisi faizlerini daha dustuk kullanma

olanagl da meydana getirmistir.

Tirkiye konut finansman modelinde birincil konut piyasasi kurumlari;
dogrudan konut kredisi kullandiran bankalar, Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun

gbrulen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

23 www.arkitera.com
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Tablo.9 Banka Konut Kredileri Faizleri ve Tutarlari Karsilastirma Tablosu
(100.000 YTL icin)

En Uzun
Son |svmk| 5 |10ymk l20vimk| 20 1 Uzur
Banka Ad1 | Degisme | Faiz | Yilk'ta| Faiz |10 YUK piz | Yaukea | POPemi [ EnUzun
A Ayhk ve Faizi | Doénemde
Tarihi Oram Ayhk Oram o Oram Ayhk . -
- Odeme - (Yi/Faiz)| Aylik Odeme
Odeme Odeme
20 Y1l / %
Akbank [070672006 |% 160 [265830 [0 1,60 |roass |, oo [171130 [0 71130
30 Y1/ %
. 200062006 |% 150 |2.588.56 %150 |139019 o150 |1O1201 150 1.580,70
Finansbank
Fortis 08/06/2006 |% 1,65 |2.693.54 Uygulami |Uygulamiyo |Uygulami |Uygulami |5 Y11/ % [2.693,54
yor r yor yor 1,65
Garanti 20 Yil / %
Bankasi (2010612006 |% 160 [2658.30 |% 1.60 [1943.18 [ 160 [171130 |70 Fi1139
10 Y11/ %
Halkbank [09/06/2006 |% 144 |2.547,18 [ 144 |181L13 ;Joyrgulaml ;joyrgulam‘ 144 |1BILIS
Hsbe Bank {600 5006 |% 154 |2.61634 |% 154 [1.89321 %154 |1.652.17 ?053{1” %11 622,04
. 200062006 |% 159 |2.65128 |% 159 [1.93481 |% 150 [1.701.49 [P2Y1/ %1 701 49
Is Bankasi 1,59
1211/ %
Oyakbank 2000672006 |% 1.55  |2.623.30 % 1,55 1.901,50 Uygulami |Uygulami 1.55 1.803,94
yor yor
Uygulamu 10 Y11/ %
Sekerbank 1,0,60006 |% 140 [2.519,80 2140 |LTT8TA LG ;joyrgulam‘ 140 177874
20 Y1l / %
Vakafbank |00 0006 [% 130 |2.45205 |7 130 |i69s00 %130 |1.419.84 |1.30 1.419.84
Yap1 Kredi 20 Yil/ %
Bankas: |20/06/2006 |% 1.60 |2.658.30 [ 160 194318 Mg 160 (V7139 | 60 1.711,39
Ziraat Uygulami [Uygulami |15 Y1l / %
Bankas: |09/06/2006 |% 143 |2.54032 [ 143 [1803.01 5 yor 1.43 1.611,72

Kaynak: www.emlak.gen.tr, Erisim: 27.06.2006




3.2.3.2. ikincil Konut Piyasasi

ikincil piyasanin fonksiyonu, ipotek piyasasindaki dénemsel fon ihtiyacini
karsilamak, eksikligini gidermektir. ipotek finansmani kurumlari gibi farkli
isimlerle anilan ikincil konut piyasasi kurumlarinin temel islevi, birincil piyasada
olusturulan ipoteklerin satin alinarak piyasaya kaynak saglanmasidir. ikincil
piyasalar, konut finansman kuruluslarinin kullandirdiklari kredilerinin ipotek
finansman kuruluslarina devredilmesi, ipotek karsiliginda ipotek havuzlarinin
olusturulmasi, bu havuzlara dayali menkul kiymetlerin ihrac edilmesi ve yine bu
menkul kiymetlerin sermaye pazarlarinda pazarlanmasiyla elde edilen
kaynaklarin tekrar konut finansman kurumlarina aktariimasini kapsayan bir

suregtir.

ipotek finansmani kuruluslari; yalnizca konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan
varliklarin yénetimi ve alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak temini
amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligine haiz anonim ortakliklar

seklinde tanimlanmaktadir.?®*

Konut ipotek piyasasinin etkinligi degerlendirilirken her iki piyasanin da
birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Saglikli bir yapiya sahip birincil piyasa, ihtiyac
duyulan kredileri saglayacak buayUklige sahip, yeter sayida etkinlikte ipotek
sirketlerine, ticari bankalara ve diger bor¢ veren finansman kurumlarina sahip
piyasa olmahdir. Ayrica piyasada islem yapan taraflarin haklarini glivence altina
alacak hukuki cercevenin de var olmasi gerekmektedir. ikincil piyasanin
gelismigligi ve etkinligi de birincil piyasanin ihtiyaglarina cevap verebilecek
nitelikte olmasina baglidir.?®

ikincil piyasa kurumlar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarinda sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi kurumsal

SPK.,age.,l7
2 Yalciner, a.g.e., 51
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yatirimcilara satilmasi, sermaye piyasalarindaki tasarruflarin birincil piyasaya
aktariimasini saglamaktadir. Her G¢ piyasa arasindaki uyum sistemin etkinligini

arttirmaktadir.2%®

Tarkiye’de kurumsal bir yapiya sahip konut piyasasi olmadigindan birincil
piyasadan saglanacak kredilerin ikincil piyasaya devredilme sansi yoktur. GUnku
ikincil piyasa da islem yapacak bir ipotek finansman kurulusu yoktur. Béyle bir
sistem hayata gecer gecmez emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri ilk etapta birincil
piyasadan saglanan kredileri satin alarak yapilarina uygun bir sekilde uzun vadeli
yatirim yapabilirler.

ipotek finansmani kurumunun kamu otoritesine sahip olmasi gerekir. Bu
amagla devlet bankalarn yada TOKi’nin aktif rol Gstlendigi bir ipotek finansmani
kurulusu olusturulabilir. ipotek finansmani kurumu kredileri satin alarak bunlara
devlet glvencesi getirebilir ve ikincil piyasalarda ve uluslararasi piyasalarda
satisini kolaylastirabilir.

3.2.4. Turkiye Konut Finansman Kurumlari

Modelde, birincil piyasada faaliyet gbstermek icin konut finansman
kurumlari, ikincil piyasada da ipotekli finansman kurumlari disdntimektedir.
Simdi bu kurumlari daha yakindan taniyalim.

3.2.4.1. Konut Finansman Kurumlari

Birincil konut piyasasi kurumlandir. Tiketicilere dogrudan finansman

saglarlar. Konut finansman kurumlari; konut finansmani amaciyla dogrudan

0 Yalcmer, a.g.e., 51
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tiketiciye kredi kullandiran yada finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmasi uygun gériilen finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleridir.?’
Fakat finansal kiralama sirketleri ve finansman gsirketlerinin kanunun yararlige
girdigi tarinten itibaren ki yil igerisinde konut finansmani faaliyetinde
bulunamazlar. Finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin bankalar ile
aralarindaki dizenleme arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalari
ve mevduat toplamaksizin sermaye piyasalarindan elde ettikleri fonlari
tiketicilere kullandirmak ve konut kredisi konusunda uzmanlasmak isteyen yerli
ve yabanci sermaye sahiplerinin konut finansmani piyasasina c¢ekmeleri

6ngdrilmektedir.

Konut finansman piyasalari gelismis olan Ulkelerde faaliyet gdsteren
uzman  konut finansman  kuruluglari, ayni zamanda  mevduatta
toplayabilmektedirler. Ornegin ABD’de faaliyet gdsteren Savings and Loan
Associations (tasarruf kredi birlikleri) ingiltere’de faaliyet gdsteren Buildings
Socities (konut birlikleri) ve kara Avrupa’sinda yer alan bir ¢ok Ulkede faaliyet
gdsteren ipotek Bankalari (mortgages banks) diger fon kaynaklarinin yaninda

mevduatta toplayabilmektedirler.?%®

Konut finansman kurumlari (bankalar, finansal kiralama sirketleri,
finansman sirketleri), kisa vadeli yatirimlara yéneldiklerinden kisa vadeli fonlar
bulmaktadir. Konut kredi sisteminde de uzun vadeli fonlara ihtiyac duyulmaktadir.
Bu yUzden de uzun vadeli kaynak yapilarinin olmasi gerekmektedir. Bunu bu
kurumlarin ipotek karsiliginda vermis olduklari kredileri ikincil piyasada ipotek
finansmani kuruluglarina satarak veya devrederek yada bu krediler karsiliginda
kendileri ipotek teminath menkul kiymet ihra¢ ederek saglarlar. Bu sistem, konut
finansman kurumlar adi altinda yer alan bankalarin kisa vadeli topladiklari
mevduatlarla uzun vadeli verdikleri kredileri kargilamasinda zorlandiklari igin
Ozellikle bankalara kolaylik saglamaktadir.

¥TSPK.,age.,?2
2% Alp, 2000, a.g.e., 183
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Kullandinlan kredilerin sabit veya degisken faizli olmasi konut finansmani
kurumlarinin Gstlendikleri riski farklilastirmaktadir. Enflasyonun ylksek oldugu ve
faiz oranlarin da bu paralelde gittigi ekonomilerde konut finansman kredisi
kullanan agisindan sabit faizli konut kredisi kullanmak akillica olacaktir. GUnku
enflasyonun yiksek oldugu ve ylUkselmeye devam ettigi dénemlerde krediyi
kullanan birey sadece s6zlesmeye imza attigi faiz orani kadar sorumlu olacaktir,
her ay ve yil ddemeleri sabit olacak simdiden 20-30 yil sonraki dénemlerde ne
O6deyecegini bilecektir. Bunu krediyi kullandiran konut finansman kurumu
acisindan dislnirsek tersini sdylemek mimkiin olacaktir. Ornek vermek
gerekirse konut finansman kurumu bugin itibariyle %2'den faiz orani
kullandirirken 5 yil sonra bu oranin %3’e gikmasiyla krediyi veren kurum bu iki
oran arasindaki fark kadar zarar etmis olacaktir. Enflasyonun olmadigi yada
enflasyonun sorun cikarmadigi Ulkelerde konut finansman sisteminde krediyi
kullanan taraf degisken faiz oranini kullanmak isteyecektir. Cunkl bu tip
tlkelerde enflasyonda sirekli azalmalar yasandigindan konut finansman kredisi
faiz oranlarinda da azalmalar yasanacagindan krediyi kullanan taraf simdiden
faiz oranini sabitlemek istemeyecektir. ilerleyen yillarda konut kredisi faiz
oraninin disecegini tahmin ettiginden o yillarda daha diasik kredi geri d6demesi
yapmak isteyecektir. Krediyi kullandiran agisindan dasindrsek eger enflasyonun
sorun ¢ikarmadigi Ulkelerde sabit faizli kredi kullandirmak isteyecektir.

Konut finansman kurumlarinin riskini azaltabilecek bir uygulama da cift
oranli ipotek kredileridir. Sistemin etkinlik kazanabilmesi igin, uzun dénemde
ipotek kredilerinde kredi veren ile kredi alan tarafin ¢cok fazla zararli ¢gikmamasi
gerekmektedir. Gift oranl ipotek kredileri (DRM), kredi bakiyesinin enflasyona
endekslenmesi, bununla beraber geri édeme tutarlarinin gelir dizeyine goére
belirlenmesi nedeniyle hem kredi veren hem de kredi alan taraflarin durumlarini

blnyesinde bulunduran bir kredi tlrl oldugundan tesvik edilmesi gerekmektedir.

Tarkiye konut finansman modelinde gecerli olacak faiz orani sistemi taban
ve tavan faiz oranlarinin gegerli oldugu faiz oranidir. Bu sistem sayesinde kredi
alan ve verenler risklerini ydnetecekleri sinirlar igerisinde tutma sansina sahip

olacaklardir.
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Konut kredilerinde uygulanabilecek bir faiz orani sistemi de faiz oranlarina
taban ve tavan getiren sistemdir. Ornegin faiz oranlarinda taban 1.30, tavan da
2.30 alirsak bu hatlarin disina tasan faiz oranlarinda disardan midahale edilmeli
yada konut finansman kurumlari sézlesme gereg@i bu oranlari bu sinirlar icine
tekrar gekmelidir. Bu ydntem kullanildidinda her iki taraf da kendisini emniyette
hisseder. Clnk( kredi kullanan acisindan ne olursa olsun en fazla 2.30
seviyesinde konut finansman sistemi faiz oranina katlanacagindan tiketici
kendisini her zaman en koétliye sartlandirdigindan ilerde faiz oranlarindaki
degismelerden kaynaklanan durumda kendisi i¢in bir strpriz olmayacaktir. Bunu
konut finansman kurumlari agisindan da ele alirsak bu kurumlar da kendisini en
kétl kosula alistiracagindan her ne olursa olsun 1.30 altindan kredi faizi
kullandirmayacagini bilmektedir.

Yukarda da belirtildigi gibi Ulkemizde uygulanmak istenen bu sistemde
tlkemiz acisindan konut kredilerinde ya cift oranh degisken faizli ipotekli kredi
yada faiz oranlarina taban ve tavan sinirlamalar getiren ipotekli kredi
kullandiriimalidir. Bizim gibi gelismekte olan Ulkelerde sabit faizli ipotekli konut
kredi kullandiriimasi sistemi sekteye ugratir, daha 6zel bir ifadeyle konut

finansman kurumlarini zor durumda birakacagindan sistemin etkinligini azaltir.

3.2.4.2. ipotek Finansman Kuruluslan

ipotek finansman kuruluslari ikincil piyasalarda faaliyet gosterirler.
Toplamis olduklari mevduatlarin bir blumand ipotekli konut kredisi olarak verip,
dizenlenmis olan ipotek kredilerini satin alarak yada dizenlenmig olan ipotek
kredilerine dayal olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlere portféy yatirimi
seklinde yatinm yaparak dolaysiz yada dolayli sekilde konut finansmanina fon
aktarmakta, diger bir deyisle kendileri ipotekli konut kredisi dlizenleyen taraflara
fon saglamakta, ipotekli konut kredisi dUzenleme sirecine Kkatkida

bulunmaktadirlar. Uzman konut finansman kurumlari piyasalar arasi iligki
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kurulmasinda da 6énemli bir gérev Ustlenmektedirler. Kredi veren finansman
kurumlarinin alacak haklarini devir almasi ve finansman imkani saglamasi birincil
konut piyasas! ile konut piyasasi arasinda baglanti kurulmasini saglamakta,
ipotek finansmani kuruluslarinca ihra¢c edilen menkul kiymetlerin sermaye
piyasalarinda alinip satilmasiyla da ipotek piyasalari ve sermaye piyasalari

arasindaki iliski saglanmaktadir.?%°

ipotek finansmani kuruluslari; yalnizca konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan
varliklarin yénetimi ve alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak temini
amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligine haiz anonim
ortakliklardir.*®

ikincil ipotek piyasasinin olusumunda 6zel sektér kurumlarindan ziyade
kamuya ait veya kamunun finansman destegi sagladigi kurumlarin etkin oldugu
go6rtulmektedir. ABD 6rneginde oldugu gibi, ikincil piyasa islemlerinde Federal
Konut Kredi Bankasi ve Federal Konut idaresi isimli kamusal nitelikli kurumlarla
ise baslaniimistir. Kamusal kurumlarin sektérdeki basarili uygulamalar daha
sonra sektére Ozel sektdér firmalarinin da ilgisini artirmaktadir. Piyasanin
gelismeye baslamasiyla piyasaya ybnelik bakis acisindaki degisim yatirimcilar
acisindan da yasanmaktadir. ClUnklu &zel sektér firmalari da finansman
ihtiyaclarini ayni piyasaya ihrag ettikleri menkul kiymetlerle kargilamaktadirlar.
Yatirimcilar taninan, bilinen &6zel sektdr tahvillerine yatirnm yapmayi tercih
etmektedirler. ipotege dayali menkul kiymetlere sigorta garantisinin verilmesi ve
devlet desteginin saglanmasi, ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirimcilar

tarafindan alternatif yatirim araclari olarak kabul ediimesine neden olmaktadir.%!

ABD’de devletin ikincil piyasanin olusumuna verdigi destek piyasanin
kurumsallasma slrecinin tamamlanmasinda blyutk etkiye sahip olmustur. Diger

tlke uygulamalarinin bir cogu da bu piyasadaki yapilanmayi esas almistir.

* Yalcner, a.g.e., 56
WSPK., age.,6
301 Yalginer., a.g.e., 56
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Oncelikle uzman konut finansman kurumlari igin gerekli likiditenin saglanmasi
amaciyla 1932 yilinda Federal Konut Kredi Bankasi (Federal Home Loan Banks)
kurulmus ve hazineden borclanma imkani taninmistir.*®* ABD’deki en &nemli
ikincil piyasa aktorleri Federal ipotek Birligi (Fannie Mae-FNMA) ve Federal
Konut ipotek Kredisi Sirketi (Freddie Mac- FHLMC)leridir. Bu kurumlar ikincil
piyasanin likiditesini artirarak, konut ipotek piyasasina gerekli kaynaklari
aktarirlar. Fannie Mae ABD’de ipotek satin almak icin g6revlendirilmis,
sermayesinin tamamina hissedarlarin sahip oldugu ytzde yiz 6zel bir sirkettir.
Masraflari hilkiimet tarafindan karsilanmaktadir.®®® Ayrica bu kurumlarin disinda
ABD’de ikincil piyasanin diger aktérleri de Federal Konut idaresi (FHA), Emekliler
idaresi (VA) ve Ginnie Mae'dir. FHA ve VA genellikle ipotekli konut kredilerinin
sigortalanmasi igleri ile ugragsmakta, Ginnie Mae ise Fannie Mae’den ayrilarak o
kuruma yardimci olmaktadir. Bu kurumlara bundan &énceki bélimlerde daha

genis deginildiginden konunun burada kesilmesi uygun gériimustdr.

Mevcut durumda Turkiye konut piyasasinda ipotek finansmani kurumunun
gbrevini icra edecek bir kurumsal yapi bulunmamaktadir. Olusturulacak ipotek
finansmani kurumu bankalarin dizenledidi ipotekleri devralan, ipotek havuzlari
olusturan, bunlan yéneten, gelirlerine istinaden menkul kiymet ihrag eden bir
yaplya sahip olmasi gerekir. Mali destek devletten saglanmak kaydiyla kamu
kurumu hiviyetinde bir ipotek finansman kurumu kurulabilir ve birincil piyasaya
kaynak saglayan bir yapiya kavusabilir. Bir diger tercihte SPK tasarisinda yer

alan finansman fonu ve varlik finansmani fonu uygulamalari olabilir.

Konut finansmani fonu; ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
inanch milkiyet esaslarina gére olusturulan mal varligidir.®* Konut finansmani
fonlarinin ihra¢ edecekleri ve olusturulan fon portfdyiinde pay hakki verecek olan
ipotede dayali menkul kiymetlerinin kolayca alinip satilabilmesi likiditeyi

"% Yalcner., a.g.e., 57
303 Sabatino, Rosemarie., a.g.e., 64
MSPK, a.ge., 15
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saglayacak ve nihai olarak konut finansmani i¢in saglanan kaynagin maliyetini
disurecektir.

Konut finansman fonlarinin olusturulmasinin likidite saglamanin yaninda
bir diger amaci da varliklarin kurucunun malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde
kurucunun iflasi gibi bir durumda bu varliklarin korunmasidir. ilgili varliklar
kurucunun bilangcosundan c¢ikmis olacagindan, Uclncl kisiler bu varlklar
Uzerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansman
fonun ihrag ettigi ipotede dayali menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin

haklarinin édenmesi igin kullanilacaktir.®®

Konut finansmani fonlari menkul kiymet yatinm fonlarina benzer bir

sekilde tasarlanmistir. Arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlar;3%®

- Menkul kiymet yatinm fonlar katilma belgesi ihra¢ ederken, konut
finansman fonlari tarafindan ipotede dayali menkul kiymetler ihrag edilmektedir.

- Menkul kiymet yatirim fonlarindan farkli olarak daha ¢ok tahvil ve bono
gibi sabit getirili menkul kiymetlere benzer bir sekilde konut finansmani fonu
tarafindan ihrac edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu ihrag
edilebilmesi ve borsalarda islem gérmesi s6z konusu olabilecektir.

- Konut finansman fonlarinin alacaklarinin belirli kisimlari i¢in farkl
siniflarda ipotege dayali menkul kiymet ihra¢c edilebilecedi &ngoérilerek
yapilandiriimis finansman tekniklerinin uygulanmasina imkan taninmis olup, ayni
alacak havuzu igerisinde farkh alt havuzlar olusturularak farkh nitelikte ipotege
dayali menkul kiymetler de ¢ikarilabilecektir.

WSPK., age., 15
S PK., a.ge.,06
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Konut finansman fonlarinin yani sira, konut finansmani tanimi disinda
kalan alacaklarin menkul kiymetlestiriimesine imkan vermek amaciyla genel
niteliki menkul kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlar da

dizenlenmisgtir.

Varlik finansmani fonu; ihra¢c edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsihginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
inan¢h mulkiyet esaslarina gére olusturulan mal varhigidir. Varlik finansmani fonu

portfdylerine alinabilecek varliklar kurulca belirlenir.3%

Varlik finansmani fonlarinin portféylerine alabilecedi varliklar, kurulca
belirlenir. Portféylere alinan bu varliklar kurucunun bilangosu digina cikarilr.
Varlik finansmani fonlarinin, alacaklarin menkul kiymetlestiriimesinde sermaye

piyasalarina yeni ve genis bir imkan saglayacagi distnilmektedir.

3.2.5. Tirkiye Konut Finansman Modelinde Diger Taraflar

Ulkelerdeki konut piyasasi taraflari o Glkenin kurumsal bir yapinin olup
olmamasina bagldir. Kurumsal yapinin olmadidi Ulkelerde aile bireyleri, yakin
arkadas cevresi, is arkadaslari, ki¢clk captaki konut Ureticileri ve ticari bankalar
piyasadaki kurumsallasmamis taraflari olusturmaktadir. Kurumsal yapiyi
olusturan Ulkeler arasinda taraflar Ulkeden Ulkeye farkhlik géstermektedir ¢lnku
her Glke bu yapiy! olustururken birbirlerine benzemekle beraber birbirlerinden
farkhlik sergilemektedirler. Her Glke kurumsal yapilarindaki taraflari kanunla ve

6zel ydnetmeliklerle belirlemektedirler.

Ulkemizde de 6nerilen modelde kurumsal yapinin diger taraflari olarak da;

geri 6demeleri sigorta edecek “sigorta sirketleri’, gayrimenkulun tespitini yapacak

7 SPK.,a.ge., 17
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“degerleme kuruluslar” ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kredi degerliligini

yaparak kamuoyuna ilan eden “derecelendirme kurumlan” disiniimektedir.

3.2.5.1. Degerleme Kurumlari

Bir gayrimenkulin sahip oldugu batin 6zelliklerin niteligi, cevresi ve
faydasi gibi tarafsiz bir sekilde incelemeye tabi tutularak, gayrimenkulun
degerinin belirlenmesi iglemine gayrimenkul degerlemesi, bu islemi kurumsal
olarak yapan ekonomik birimlere de degerleme kurumlari adi verilmektedir.
Teknik detayin fazlaca énemli oldugu bir alanda degderlemenin glvenirliligi ve
seffafigini artiracak tarzda, uluslararasi degerleme standartlarina goére
degerleme yapan kurumsal yapilar konut finansman sisteminin énemli bir

parcasini olusturmaktadir.3%

Gayrimenkul degerlemesi konut finansman sistemine iki farkl sirecte
ihtiyag duyulan bir hizmettir. ilk olarak kredinin agilmasi asamasinda ilgili
gayrimenkulin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi blylk &nem
tagimaktadir. Sonugta, kredinin 6denmemesi halinde ilgili gayrimenkul satilarak
alacak tahsil edilmektedir. Gayrimenkul degerinin dogru belirlenmesi, 6denmeme
riskinde kredi verenin elindeki teminata gilvenebilmesi ve alacagini tahsil

edebileceginden emin olabilmesi igin blylik énem tagimaktadir.

ikinci slirec ise, takip asamasidir. Odenmeyen ve takibe gegcilen bir
kredide ilgili gayrimenkulin satigi igin ihaleye ¢ikilmasi dncesinde degerleme
yapiimakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve satis slrecinde bulylk
6nem tasimaktadir. Gayrimenkullin tespit edilen degeri icra ve iflas kanunu
uyarinca satista ulasilmasi gereken asgari tutari belirlemekte, ayrica bu degerin
dogru belirlenmemesine karsi bor¢luya taninan sikayet hakki yeniden degerleme
yapiimasina yol acarak slreci uzatabilmektedir.

308 Yalciner, a.g.e., 62
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Ulkemizde Icra ve Iflas Kanununda vyapilan degisikliklerle icra
prosedlrinde tasinmazin satigi agamasindaki degerlemelerin sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca gayrimenkul degerleme faaliyetleri konusunda yetki verilmis
kisi veya kurumlar tarafindan yapiimasi dngérilmektedir. Ancak tlke genelinde
gerekli nitelikleri haiz gayrimenkul degerleme uzmanlarinin yetismesi, meslegin
Orgutlenmesi ve ihtiyaglara cevap verebilecek dizeye gelmesi igin Ug yillik bir
gecis slrecine ihtiyac duyulmaktadir. Gegis sureci icerisinde, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ipotedin paraya cevrilmesi yoluyla
takibinde ipotekli taginmaz icin kiymet takdirinin veya bilirkisi incelenmesinin,
gerekli nitelikleri tasiyarak sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca gayrimenkul
degerleme faaliyeti konusunda yetki almis kisi ve kurumlarin yani sira, diger

uzman bilirkisiler tarafindan da yapilabilmesine imkan tanimigtir.3%°

Konut alicilarinin, konut finansmani kuruluglarinin ve yatirrmcilarin
magduriyetinin dnlenmesi icin, konut finansman sisteminin, saglikli bir temel
Uzerine inga edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, Sermaye Piyasasi Kanununda
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde ve konut finansmani
kuruluglari tarafindan tiketicilere kaynak kullandiriimasi agsamasinda degerleme
yapacak kisi ve kurumlara iliskin sartlari belirleme ve bu sartlara uyan kisi ve
kurumlari listeler halinde ilan etme yetkisi Sermaye Piyasasi Kuruluna

verilmektedir.3'°

Gayrimenkul degerleme uzmanligi faaliyetinin yayginlasabilmesi; mesleki
gelismenin  saglanabilmesi, degerleme ilke ve kurallarin belirlenmesi,
standartlarin olusturulmasi ve lisanslamaya iliskin faaliyetlerin tamaminin veya
bir kisminin yUOrGtalebilmesi degerleme uzmanlarinin  bir meslek birligine

kavusturulmasina baghdir.

Degerleme Uzman Birlikleri; gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul
degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak Uzere arastirmalar yapmakta,
editim ve sertifika vermekte, birlik Gyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi

WSPK., age., 33
SMpK, a.g.e., 35
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6zen ve disiplin igerisinde galismalarina yénelik meslek kurallarini ve degerleme
standartlarini olusturmakta, haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri
almaktadir. Ayrica birlik, bblgesel ve Ulke genelinde gayrimenkul degerleri
konusunda istatistikler olusturur ve yayinlarlar. Konut finansmani kapsaminda
yapilan degerlemelere iligkin bilgilerin, birlik tarafindan belirlenecek usul ve
esaslara gore birlige iletiimesini saglar.

3.2.5.2. ipotekli Sigorta Sirketleri

ipotek piyasasinin énemli taraflarindan birisi olan sigorta sirketlerinin
ipotek piyasalarindaki etkinligi iki farkli agidan ele alinmalidir. Birincisi, sigorta
sektérinin gelistirmis oldugu cesitli sigortacilik Grdnlerinin, ipotek piyasalarinda
kullaniimasiyla, piyasada varolan belirli risk unsurlarinin ortadan kaldiriimasidir.
Sigorta sistemi kredi alan Kisiyi sigorta ederek kredi geri 6demelerinin
devamliigini saglamaktadir. Kredi kullanan kisinin 6limd halinde, sigorta
kurulusu devreye girerek kredi 6demelerine devam etmektedir. Kredi geri
6demelerindeki surekliligi saglamaya yoénelik uygulamalardan birisi de kredi
veren kurumun sigorta ettirilmesidir. Sigorta primleri kredi kullananlar tarafindan
6denmek Uzere, kredi borcunun éddenmemesi riski sigorta ettiriimektedir. Risk
ortaya ciktiginda bakiye borcun édenme sorumlulugu sigorta sirketine ait

olmaktadir.®'"

Sigorta sirketlerinin ipotek piyasasindaki etkinliginin ikinci boyutu da
piyasanin likiditesini artirmaya yoénelik fonksiyonlaridir. Sigorta sirketleri ipotek
piyasas! UrUnlerine yatirim yaparak, piyasaya kaynak saglamakta, gerek ipotek
tahvillerine gerekse de varliga dayali menkul kiymetlere yatirnm yaparak ipotek
piyasasina kaynak aktarmaktadirlar. Ayrica birincil ve ikincil ipotek piyasasi ile

sermaye piyasalari arasinda kaynak transferi saglamaktadirlar.®'

'"'Yalcner, a.g.e., 60-61
312 Yalciner, a.g.e., 61
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ipotek sigortaciligi, gelismis konut finansmani sistemine sahip (lkelerde
sistemin 6dnemli bir unsurudur. Halen Ulkemizde ipotek sigortaciligi hizmeti veren
bir sigorta sirketi bulunmamaktadir. Acilan kredileri menkul kiymetlestirmek igin
bir mekanizma yoktur. Ancak hukuki bir engel de mevcut degildir. ipotekli konut
finansmani sisteminin hayata geciriimesiyle, ipotek sigortaciligi faaliyetinin de
gelismesi beklenmektedir. Yirmi hatta otuz yillik vadelerle konut kredisi vermeye
baslayan bankalar kredi riskini kendileri Gstlenmektedirler. TUrkiye'de yakin bir
zamanda kurulacak olan bu sistemde menkul kiymetlestirmek amaciyla bankalar

konut kredisi portfdyleri olusturmaya baslamislardir.

Piyasada halen iglemektie olan bankalarin verdigi konut kredilerinde,
krediye konu olan gayrimenkul risklere (deprem, sel, yangin, terdr saldirisi,
firtina, kar, vb.) karsl sigorta ettiriimekte, kredi bagvurusu yapan kisiye de hayat
sigortasi veya ferdi kaza sigortasi yaptiriimaktadir. Sigorta ve ipotek masraflari
dahil kredi ile ilgili masraflar mUsteri tarafindan karsilanmaktadir. Bazi bankalar
uzun vadeli konut kredisinin geri 6demelerini garanti altina almak icin bir kefil ile
yetinmeyerek iki tane muteselsil kefil istemektedirler. Bankalar verdigi kredilerde,
risklerin blylk bir kismini kendileri yUklenmeleri sebebiyle, c¢ok saglam

glvenceler almaktadirlar.

Tark konut finansman modelinde de ipotekli sigorta sirketleri
ongorilmastir.  Sigorta tim  konut kredilerini  kapsamamakta, belirlenen
standartlara sahip ipotekli konut sigortalari sigorta kapsamina alinmaktadir.
Belirlenen standartlara sahip konut kredileri sigorta kapsamina alindigindan,
yatirimcilar sorunlu kredilere yatinm yapmaktan kurtulmakta, kredi riskinden

korunmaktadir.

GUnOmuzde ipotekli sigorta sirketi bulunmamakta fakat modelde ipotekli
sigorta sirketleri distinulmektedir. Suan sigortacilik faaliyetinde bulunan sigorta
sirketlerini sisteme dahil ederek bu sirketlerin bazilarinin ipotekli sigorta sirketi
olabilmesi icin ipotekli konut finansman piyasasina yoénlendiriimesi
amagclanmalidir. Bunun icin de gerekli tesvikler saglanmalidir. Bdylece zaman
kaybindan ve kalifiye personel sikintisindan kurtulmus olunur.
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3.2.6. Turkiye Konut Piyasasi Menkul Kiymetleri

Uzun vadelerde ipotek kredisi veren birincil piyasalardaki kuruluslarin ayni
vadelerle, 20-30 yil gibi, mevduat toplamalari imkansizdir. Likit bir piyasaya
sahip olan sermaye piyasas! aracglari ile bu vadelerde fon bulmalari mimkin
olmaktadir. Menkul kiymetlestirmede, ipotek kredisi acan kurumlar, bu kredilerini
bltin haklar ile beraber, iflas riskinden uzak bir gsekilde ipotek finansmani
kuruluglarina satarlar veya devrederler. Bu kurumlar ise bir araya getirdigi ipotek
kredilerine dayali olarak ipotekli sermaye piyasasi araglarini inrag ederler.

Tirkiye konut finansman modeli menkul kiymetleri ipotege dayal tahviller,
6deme aktarmali menkul kiymetler, teminath ipotek yukimlGlUkleri ve getirisi

ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerdir.

ipotege dayali tahviller (mortgage backed bonds), klasik anlamdaki bir
tahvilin her tarl0 6zelligine sahiptirler. Tek farklari, ipotek kredisi gruplarinin tahvil
icin bir teminat olusturmasidir. Tahvilin geri édenmemesi durumunda ipotek
kredisi gruplari devreye sokulmakta ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil

sahiplerine olan yakimlalUkler yerine getirilmektedir.

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Pass-Through Securities),
bu menkul kiymet tiriinde menkul kiymetlerin ihracgisi konut kredisi kullanan
kisilerden aylik 6demeleri tahsil etmekte ve elde edilen nakitle yatirrmcinin aylik
faiz geliri 6demeleri yapiimaktadir. Diger bir deyisle, tahsil edilen anapara ve faiz
O6demeleri ihragcl aract kuruma gdnderilmekte, ihracgl kurum ise bu tutarlari
komisyon ve diger hizmet gelirleri dislUldUkten sonra, her ay yatirnmcilara
aktarmaktadir.

Teminath ipotek yUkimltlOkleri (collateralized mortgage obligations),
geleneksel ipotege dayali menkul kiymetlerin olumsuzluklarini ortadan kaldirr.
Burada bir araya getirilen birden fazla ipotek; vade yapilari, riskleri ve getirileri
acisindan siniflandirmaya tabi tutularak gruplandiriimakta ve her bir grubu temsil
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eden teminath borglanma senetleri ihrag edilmektedir. Teminath ipotek
yukUimlultklerinin baslica yeniligi ipoteklerin kisa vadeli ve uzun vadeli menkul
kiymetler seklinde siniflandinimasiyla nakit akislarinin dizensizligini ortadan
kaldirmasidir. Degisik risk, getiri ve vade Ozelliklerine goére ihrag edildiklerinden,
farkli planlan ve beklentileri olan yatirirmci grubuna hitap eden bir yatirrm araci
olmaktadir.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (stripped mortgage —
backed securities smbs), ipotek havuzuna dahil ipoteklerin faiz ve anapara nakit
akimlarinin birbirlerinden ayrildigi édeme aktarimli menkul kiymet taradar.
SMBS’lerin ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmeleri ve dayanilan ipotek
grubundan elde edilen faiz ve anaparalarin, SMBS sahiplerine esit olmayan
sekilde dagitiimasi SMBS’lerin en belirgin 6zelligidir. SMBS’lerin potansiyel risk
ve getiri oranlarinin ylksek olmasi, piyasa faiz oranlarina karsi ¢cok hassas
olmalarn ve faiz anaparalarinin dayanilan ipotek grubundan bagimsiz olarak
belirlenmesi de SMBS’lerin diger 6zelikleri arasindadir.

3.3. Model Uzerine Genel Degerlendirmeler

Tark konut finansman modeli esas itibariyle konut piyasasinin talep
tarafini ele almakta, konut almak isteyen tiketicilerin ihtiya¢ duydugu miktarda ve
uygun kosullarla fon temin edebilmesini saglayacak bir sistem olusturulmaya
calisiimaktadir. Sistemin etkinligi ve iglerliginin artirilmasi amaciyla yapilmasi

gereken dizenlemeler cergevesinde;

- SPK tarafindan ipotek finansmani kuruluglarinin kuruluslarina, faaliyet
esaslarina, yukamltlUklerine, ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere iligkin
usul ve esaslar ile konut finansmaninda degerleme hizmeti verecek kurum ve

uzmanlara iligkin sartlarin diizenlenmesi,
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- BDDK tarafindan; finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin,
banka ve 6zel finans kurumlari (katilim bankalari) ile aralarindaki hali hazirda
mevcut olan dizenleme arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalari
konusunda ¢alisma yapilmasi ve bankalarin sermaye yeterliliginin él¢ctiimesine ve
degerlendiriimesine iligkin yénetmelikte yer alan gayrimenkullerin ipotegine karsi
verilen kredilerin risk agirliklari ile ilgili dizenlemede degisiklik yapilmasi,

- Hazine mustesarligi tarafindan, konut finansmani islemlerinin gerektirdigi

sigorta s6zlesmeleri ile ilgili usul ve esaslarin diizenlenmesi,

- Merkez Bankasi tarafindan, degisken faizli konut finansmani
s6zlesmelerinde kullanilacak endekslere iligkin usul ve esaslarin dizenlenmesi
ve umumi disponibilite hakkinda tebli§ ve zorunlu karsiliklar hakkinda tebligde
dizenlenen konut finansmani saglayan banka ve 6zel finans kurumlarinin

zorunlu karsilik ve disponibilite yakumlultklerinin gdézden geciriimesi,

- Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan;

1. Tuketicilere verilecek sbzlesme &6ncesi bilgi formunun

standartlarinin belirlenmesi

2. Degisken faiz oraninin belirlenmesi halinde bu yéntemin olasi
etkileri ve kullanilan endeksler konusunda tiketicilerin
bilgilendirme  ybntemlerine  iligkin  usul ve esaslarin

dizenlenmesi,

3. Konut finansmani kapsaminda kredilerin yeniden finansmanina

iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesi,

4. Vadesinden 6nce yapilan édemeler icin gerekli faiz indiriminin
ve yillik maliyet oraninin hesaplanmasinda Sanayi ve Ticaret
Bakanligi tarafindan c¢ikartilan ilgili yénetmelik hikimlerinin
uygulanacaginin belirtildigi dikkate alinarak, ilgili yénetmeligin
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g6zden geciriimesi ve gerekli gbérilmesi halinde degisikliklerin

yaplimasi,

- Tapu Kadastro Genel Mudirltigu tarafindan; ihtiyag duyulan bdlgelerde
kadastro glncellemelerin yapilmasi, ihra¢ edilecek ipotekli sermaye piyasasi
araclarinin teminati olan ipoteklerin devrinin kolay hale getirilmesi amaciyla, tapu
kayitlarinin merkezilestiriimesi ve farkli bélgelerdeki konutlarin Gzerindeki ipotek
kayitlarinin bir merkezden degistirilebilmesi ydoninde ¢alismalar yapilmasi,

- Bayindirlik ve iskan Bakanlidi tarafindan; yapi kullanma izni alinmasi
sirasinda yasanan problemlerin giderilmesi igin yerel ydnetimlerin de katiliminin

saglandigi bir calisma baslatiimasi,

- TOKI, belediyeler ve Maliye Bakanligi Milli Emlak Genel Muadirlagi
tarafindan; arsa maliyetlerini azaltmak (zere kamu arazilerinin kullanima

sunularak arsa stokunun artirilmasina yénelik ¢calismalar yapilmasi,

- Milli Emlak Genel Mudirligi tarafindan; TOKi ve belediyelere iliskin
mevzuat hikimleri cgergevesinde konut yapiminda kullanilmak Uzere hazine

arazilerinin devredilmesi yénunde g¢alismalar yapilmasi,

- lgisleri Bakanligi tarafindan; konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin takibinde ve konut finansmani kuruluslan tarafindan tiketicilere
kaynak kullandiriimasi asamasinda ilgili tasinmaz icin degerleme yapacak olan
kisi ve kurumlarin, bu faaliyetleri ile ilgili islemlerde mahalli idarelerden talep
edecekleri bilgilerin hizli ve guvenilir bir sekilde saglanmasinda etkinligi artirici

yonde diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.®'

SBSPK, a.ge., 89
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Ayrica;

Emeklilik sirketleri ve sigorta sirketleri sisteme iyice sokulmalidir. Yapilari
itibariyle uzun vadeli yatinm araclarina yatirm yapan bu sirketlere 6zel
opsiyonlar taninmal ve yasayla portfdylerinde belirli bir oranda ipotekli sermaye
piyasasl! aracglarindan bulundurma zorunlulugu getirilmelidir.

Bir komite kurulmali ve bu komite kredilerin standartlarini, miktarini,

kimlerin kullandigini kontrol etmelidir.

ipotek  finansman araclarinin  likiditesini  artirmak, alm  satimini
kolaylastirmak maksadiyla tahvil borsasi gibi ipotek finansman araclarina dayal
bir emlak borsasi kurulabilir. Bdylece SPK’'nin sistemde daha aktif bir roli

bulunabilir.

ipotekli sermaye piyasasi araglarinin daha etkili olabilmesi ve talebinin
artirilabilmesi icin belirli cezbedici uygulamalara gidilebilir. Hem ulusal hem
uluslararasi piyasalarda talebini artirabilmek igin hazine bonolarinda daha ylksek
bir faiz oraniyla ve bir miktar devlet garantisi ile satisi yapilabilir.
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SONUC

Barinma sorunu insanoglunun dinyaya gelmesiyle birlikte kendini
gbstermeye baslamistir. CUnkl insanlarin temel ihtiyaglari arasinda yer alan
barinma ihtiyaci, insanoglunun var olusundan bugline kadar gelmektedir.
GUnUmUzde barinma ihtiyacglari konutlarla karsilanmaktadir. Konut sorunu
karmasik yapidadir. Konut sorununun tanimlanmasindaki zorluk, konutun toplum
ve bireylerde tek islevlimi yoksa ¢ok islevlimi olmasindaki belirsizliktir. Ayrica
konut sorunu siyasal politikalara malzeme olmasindan kaynaklanan sorunlarla da

kars! kargiyadir.

Artik giinimuzde insanlar konutu, sadece basini sokacag! bir yer olarak
gbrmemekte ve konutta refah ve IlUks aramaktadirlar. Konut gereksinimi
insanlarin refah diizeyi arttikca barinma ihtiyacindan ¢ok bir yatirirm araci olarak
da gérulmektedir.

Ulkemiz hizli niifus artisi ve kentlesmeyi beraber yasamakta oldugu icin
Ozellikle metropol sehirlerimizde konut agiglr olduk¢a fazla bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Sagliksiz yapilasma ve alt yapi yetersizligine insanlarin alim gtct
oranlarinin dasik olmasi da eklenince ginimizde gecekondulagsma orani yine
6zellikle metropol sehirlerimizde oldukga yiksek olmaktadir.

Gecekondulagsma sehirlerde goériintl ve gevre kirliligine sebep olmaktadir.
iste bu kirliliklere son verebilmek icin gerekli dnlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Bu gerekli dnlemlerin alinmasi icin de insanlarimizin kisi basina disen mili
gelirinin belirli bir seviyeye cikmasi, enflasyon ve faiz oranlarinin tek haneli
rakamlarda kalmasi ve siyasi iktidarlarin uyguladiklari konut politikalarinin
arkasinda durmasi gibi gerekli sartlarin olugsmasi gerekmektedir.

Global piyasalarda insanlar, iki yéntemle konut edinebilirler. Bu yéntemler
kurumsal ve kurumsal olmayan yéntemlerdir. Ulkemizde ise sadece kurumsal

olmayan yéntemle konut edinimi gerceklesir. Ne yazik ki yukarda sayilan gerekli
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sartlarin olusmamasindan dolay! Ulkemizde kurumsal konut finansman sistemi
uygulanamamaktadir. Buna gére Glkemizde konut edinmek isteyen kisi ya kendi
tasarruflariyla yada es, dost, akraba gibi yakin ¢evresinden sagladigi kaynaklar
yoluna basvuracaktir. Ulkemizde toplam konutlarin sadece ylizde (icii kurumsal

finansman ydntemleri ile finanse edilmektedir.

Ozel sektdr kanaliyla sadece ticari bankalar ve genel finansman
kuruluslarimiz mevduat finansmani yéntemiyle konut finansmanina kaynak
saglamaya calismislar fakat bunda da gerekli sartlarin olusmadigindan maliyetler
ve faiz oranlar yUksek tutulmus, bundan dolayr sunduklarn konut kredilerine
gerekli talep gdérememislerdir. Ulkemizde bankalarin kullandirdiklari konut
kredilerinin gayri safi milli hasilamiza orani sifira yakinken bu oran Latin Amerika
Ulkelerinde ylzde dért ila on iki arasinda, Orta Dogu Ulkelerinde yUzde bir ila
yirmi iki ve Dogu ve Glneydogu Asya ulkelerinde yUzde iki ila elli dokuz arasinda
degismekte olup, ABD’de yizde elli ¢, AB Ulkelerinde ortalama ylUzde kirk
tc'tir. Ulkemizde bankalar araciigiyla 2001 yilina kadar faaliyet gésteren en
etkili kredi sunan kurum Emlak Bankasi olmus o da talep yetersizliginden
kapatiimistir.

Etkili bir piyasa igin istikrarl bir ekonominin yaninda hukuki ve teknik
altyapisi hazirlanmis, kurumsal bir piyasa yapisi da zorunludur. Kurumsal bir
piyasa yapisi, hukuki altyapisi olusturulmus, kurum, kural ve finansman
araclariyla saglikl bir isleyis mekanizmasina sahip, sermaye piyasasiyla bir
bltin olmus konut piyasasini ifade eder.

"Mortgage" olarak tanimlanan "ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi"
hem bireylerin uzun vade ve uygun éddeme kosullar ile konut sahibi olmalarini
saglamasi, hem de ekonomiler igin vazgecilmez olan dusik maliyetli fon
kaynaklarinin yaratilmasi acisindan da son derece énemli bir finansal sistemdir.
Turkiye'de yilda ortalama 400 bin civarinda oldugu tahmin edilen konut talebini
finanse edecek konut finansman modeli gibi ¢gagdas finansal modeller; konut
sahipliginin arttinimasi, sosyal vyapiya, ekonomik kalkinmaya ve planli

kentlesmeye olumlu etkilerde bulunmasi agisindan son derece 6nem arz
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etmektedir. Etkili bir konut kredi sistemi olan konut finansman modelinin devreye
girmesiyle birlikte, bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira ingaat,
gayrimenkul, ulagim, sigorta ve finans gibi ekonominin lokomotif sektorlerinin de

harekete gegmesi Ulke ekonomisine katki saglayacakitir.

Olusturulacak konut finansman sistemi, tasarruf sahipleri ile konut alicilari
arasinda koépru vazifesi gbrerek, konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde daha
uygun kosullarla borglanabilmesini saglayacaktir. Bu sistemle finansmani
saglanacak konutlar icin, ipotek finansmani kuruluglari tarafindan getirilecek
standartlar kacak yapilasmayl ve niteliksiz konut Gretimini azaltacaktir. Bu
sistemden faydalanan Kkisilerin taleplerini karsilamak isteyen konut dreticileri,
belirlenecek standartlara uygun konutlar Gretmek zorunda kalacaktir.

Kurulacak olan konut finansman sistemi ile birlikte, ipotek finansmani
kuruluslari, konut finansmani kuruluslari ve konut finansmani fonlari tarafindan
ihra¢c edilecek sermaye piyasasi araglari, yatirnmcilar igin alternatif yatirim
aracglari olacak ve piyasanin genigslemesine ve derinlesmesine katkida
bulunacaktir. Konut finansman sistemini, temel olarak tasarruf sahiplerinden
saglanan fonlarin konut alicilarina aktarilmasini saglayacak bir mekanizma
olarak ifade etmek mimkindir. Bu sistemin saglikl bir sekilde calismasi, basta
makro ekonomik kosullarin belirli bir istikrara kavusmasi, tapu kayitlarinin
gUvenilir ve kolay erisilebilir olmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilmesi,
gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, bor¢ geri ddemelerinin
aksamasi durumunda takip proseddrinin c¢abuk sonuglanmasi, konut
finansmani alacaklarinin menkul kiymetlestiriimesini saglayacak sermaye
piyasasi kurumlarinin  ve araglarinin  bulunmasi, tiketiciye kaynak
saglanmasindan ilgili alacaklarin menkul kiymetlestiriimesine kadar olan
surecteki islem maliyetlerinin dasirilmesi gibi dn kosullarin yerine getirilmesine
baghdir. Ancak bu 6n kosullarinin tamami saglansa dahi, gogu zaman sistemi
tetikleyecek ve belirli bir noktaya tasiyacak sekilde kamunun muidahalesi
gerekebilmektedir.
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Tirkiye konut finansman modeli genel olarak; konut finansmani ve konut
finansmani kuruluslarinin tanimlanmasi, konut finansmanindan kaynaklanan
ipotekli teminath alacaklarin takip sdrecinin hizlandirilmasi, konut finansmani
kapsaminda ihtiyac duyulan gayrimenkul degerleme faaliyetini ytritecek kisi ve
kurumlarin  dizenlenmesi ve sektdriin  gelisiminin - desteklenmesi, konut
finansmani kapsaminda kaynak kullanan tlketicilerin korunmasina yoénelik
esaslarin belirlenmesi, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul
kiymetlestiriimesine yoénelik olarak ipotekli sermaye piyasasi araglarinin
dizenlenmesi, konut finansmani kuruluglarina kaynak temin edecek ipotek
finansmani kuruluslarinin dizenlenmesi ve cesitli vergi tesvikleri ile sistemin

desteklenmesini 6ngérmektedir.
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