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OZET

MORTGAGE KREDILERININ KONUT FiYATLARINA ETKIiSINiN BAZI
AVRUPA ULKELERI VE TURKIYE iCIN ARASTIRILMASI

Esref GUNDOGDU

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dali
Danisman: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
Eylul 2007, 71 sayfa

Konut finansman sistemi icerisinde énemli bir yere sahip olan ipotekli
konut finansmani, Turkiye’de uzun yillardir menkul kiymetlestirme olmaksizin
uygulanmaktadir. Bununla birlikte yurtdisinda bu ipoteklerin  menkul
kiymetlestiriimesiyle daha ucuz fon ve daha uzun vadelerle kredi sunma imkani
veren mortgage (ipotege dayali konut finansmani) sistemi 2007 yilinda
Tarkiye'de de uygulanmaya baglanmistir.

Bu tez calismasinda ilk olarak konut finansman sistemi ve mortgage
sisteminin isleyisi Avrupa Ulkeleri cercevesinde irdelenmis, uygulama farkliliklari

ve sistemin potansiyeli Gzerinde durulmustur.
Daha sonra, Tlrkiye’de uygulamaya gecilen ipotege dayall konut
finansman sistemi ile ilgili yapilan yasal dizenlemeler ve sistemin uygulamalari

anlatiimistir.

Son olarak mortgage kredileri ile konut fiyatlari arasindaki iligki
istatistiksel bilgiler 1s1ginda yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Mortgage, Konut Fiyatlari, Konut Finansman

Sistemi, Avrupa Mortgage Piyasasi, Konut Fiyat Endeksi
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF MORTGAGE LOANS ON HOUSE PRICES FOR SOME
EUROPEAN COUNTRIES AND TURKEY

Esref GUNDOGDU

Master Thesis, Business Department
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
September 2007, 71 pages

Mortgaged backed housing finance system which has an essential place
in housing finance systems, has been in use without securitization for a long
time in Turkey. Nevertheless, mortgage system, which has opportunities of
supplying cheaper and longer funds on abroad, has been just started in Turkey
in 2007.

In this thesis, it is firstly emphasized on housing finance systems and
mortgaged backed housing system application, application differentiations and

potential development of the system in a frame of European Countries.

Then, it is focused on legal framework of mortgage system and system
applications in Turkey.

Finally, the existence of relation between house prices and mortgage

loans has been investigated in statistical level and has been interpreted.

Keywords: Mortgage, House Prices, Housing Finance System, Mortgage
Market in Europe, House Price Index.
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GiRiS
Bireylerin konut ihtiyaglarini karsilamalari icin yasanan cografyadaki
kosullara gore gesitli kaynaklar ve yéntemler gelistirilmigtir.

Konut finansman kaynaklari kurumsal olmayan finansman, 6zel kurumsal
finansman, kamu konut finansmani ve uluslararasi finansman kaynaklari olarak;
konut finansman yéntemleri ise dolaysiz yontem, s6zlesme ydntemi, mevduat

finansman ydntemi ve ipotek banka yéntemi olarak gruplandiriimaktadir.

Geleneksel olarak Tirk toplumuna bakildiginda yakin cevreden ve
akrabalardan saglanan fonlarin payi oldukca ylksek dizeydedir. Tarkiye’'de
uzun zamandan beri uygulanan ipotede dayali konut finansman sisteminde hem
enflasyon oranlarinin kronik diizeyde olmasi hem de bankalarin talep ettigi faiz
oranlarinin sadece Ust gelir grubunun karsilayabilecegi bir seviyede olmasi gibi
nedenlerle etkinlik saglanamamis ve konut kredileri tabana yayillamamistir.
Ayrica bu ipotek uygulamalari sadece krediyi glvence altina alma amacini
tasimaktaydi. Oysaki yurtdisindaki uygulamalar incelendiginde kurumsal
finansman kaynaklarindan olan ipotek bankacilik yénteminin kullanildigi
goriilmektedir. ipotek bankaciliginda verilen krediyi teminat altina alan ipotek ek
olarak bankaya bu krediyi finanse etme imkani saglayan “ipotege dayal
menkul kiymet” veya “ipotekli tahvil” ihraci hakki da vermektedir.

Avrupa’da ve Amerika’da “mortgage” ismiyle bilinen bu sistem TUrkiye’de
tam olarak Tirkce karsihdi bulunamamakla birlikte “Kira Oder Gibi Ev Sahibi
Olma Sistemi”, “Uzun Dénemli Konut Edinme (UDKE) Sistemi” , “Uzun Vadeli
Konut Finansman Sistemi” ya da “Tutsat” olarak isimlendirilmektedir. Ttrk Dil
Kurumu, kelime manasi tutu, ipotek, rehin anlamina gelen mortgage kelimesi

yerine tutulu satigi 6nermektedir.

Dinyada Mortgage piyasasinda Amerika Birlesik Devletleri 6ncl
durumdadir. ABD’de 2005 yilinda mortgage kredi hacmi 12,1 trilyon ABD dolari
iken AB’de ise mortgage kredi hacmi 5,1 trilyon Euro olarak gerceklesmigtir.
ABD’de 2005 yilinda mortgage kredilerinin GSYiH'ye orani %97,4 olup



mortgage kredilerinin %48,8’'i menkul kiymetlestirilmistir. Avrupa Birligi’'nde ise
mortgage kredilerinin GSYiH’ye orani 2005 yilinda %47,5 olarak gerceklesmis

olup mortgage kredilerinin %17,9’u menkul kiymetlestirilmigtir.

Son dénemlerde Turkiye’nin ekonomik gdstergelerinde olumlu gelismeler
olmaktadir. Ornegin, enflasyon oranlari iki haneli rakamlardan tek haneli
rakamlara gerilemigstir. Faiz oranlari digme egilimindedir. Bunlarin etkisiyle hem
planh  ve imarlh bir kentlesmenin saglanmasi hem konut sektérinin
canlandinimasi hem de finans sektdriine bir derinlik getirmesi hedefleriyle
Turkiye Buyik Millet Meclisinde “Konut Finansmani Sistemine iligkin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” 5582 kanun numarasi ile
21.02.2007 tarihinde kabul edilmis ve 06.03.2007 tarihinde Resmi Gazetede

yayimlanmasiyla yurarlige girmigtir.

Bankacilik sektéri 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerle
blyUk yaralar almisti. 2001 sonrasi yapilan yasal dizenlemeler ile bankacilikta
etkin bir denetim ve gézetim mekanizmasinin olusturulmasi igin énemli adimlar
atilmistir.  Bununla birlikte ekonomik gdstergelerdeki olumlu gelismeler
bankacilik sektdriine de yansimig, yabanci ortakliklar ve yeni sube acilislariyla
sektérde eski gunlere dénme egdilimi baglamistir. TUrkiye’de bankacilik sektori
acisindan simdiye kadar sadece guvence olarak kullanilan ipotegin bir
finansman araci haline dénustirtlerek konut finansman sistemine kaynak
yaratacak olmasi olduk¢ca 6énemlidir. Bankalarin simdiye kadar kullandigi konut
finansman ydntemleriyle uzun vadeli konut kredileri verebilmeleri oldukga zor
olup mortgage kredilerinin hem uzun vadeli kredi imkani saglamasi hem de
sistemin kendi kendini finanse etme imkaninin olmasi konut finansman

sistemleri icerisindeki énemini ortaya koymaktadir.

5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun” ile ipotege dayali menkul kiymet ihrag
etmenin yolu agilmis olmaktadir. Bu sayede bankalarin ihtiyaci olan uzun vadeli
kaynak mevcut mevduat hesaplari ve sendikasyon kredilerine ek olarak ikincil

piyasada da islem gbrecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerle



saglanacaktir. Bankalar bdylelikle daha ucuz kaynak yaratmis olacaktir. Bunun
neticesinde daha diUstk faiz oraniyla ve daha uzun vadelerle kredi kullandirma
imkani sdz konusu olacaktir. ilk asamada bu sistemin yine sadece st gelir
grubuna hitap edecegi tartismalari strmektedir. Bununla birlikte sistemin
zamanla tabana yayilmasi gerektigi géz ardi edilmemelidir. Konut kredileri
alaninda is hacmini genigleten ve karini artiran bankacilik sektérinde yeni
istihdam olanaklari da hizla artacaktir.

Bankacilik sektdriindeki bu gelismelere paralel olarak tiketicinin konut
talebinin artmasiyla birlikte konut sektériinde de hareketlilik baglamistir. Bu
hareketlilik konut sektériinde fiyat atisini da beraberinde getirmistir. Bu olumlu
gelismenin gayrimenkul yatirim ortakliklari, emlakgilar ve mevcut islerinin blayUk
cogunlugu konut insaatlarindan olusan insaat firmalari ve dolayli diger bircok
sektérl de etkileyecegdi beklenmektedir. Bu canhhidin genel ekonomik dengeler
tzerinde de olumlu etkileri olacaktir. Faiz oranlarinin dismesiyle ve konut
talebinin artmasiyla bu alanlara yapilan yatinmlar artacak ve ekonomik katma
degerler vyaratilacaktir. Gayrn safi yurtici hasila artacak, enflasyon orani
disecek, yeni is gucu ihtiyaglariyla birlikte issizlik orani azalacaktir.

Tam bu olumlu gelismelerin konut fiyatlarini arttiracadr beklenmektedir.
Hofmann (2001, 2004) ve Gerlach ve Peng (2005) tarafindan yapilan
calismalarda ekonomik dengelerin dizeldigi, banka kredi kullanim oranlarinin
arttigr dénemlerde konut fiyatlarinin da arttidi tespit edilmistir. Yapilan bu
calismalarda bankalar tarafindan kullandirilan toplam kredi hacmi dikkate

alinmistir.

Tez galismasinin birinci béliminde, konut finansman sistemi kisaca
anlatilmig, konut finansman ydntemleri irdelenmis ve genel olarak mortgage

sisteminin igleyisi aciklanmistir.



ikinci béltimde, genel olarak Avrupa mortgage piyasasina iligkin rakamsal
blyiklikler verilmis ve mortgage sisteminin isleyisi anlatilmistir. Ugiinci
bélimde, Turkiye'de daha dnce uygulanmakta olan konut finansman sistemi ve
mortgage ile ilgili yasal dizenlemeler agiklanmig ve Turkiye, ABD ve AB temel
ekonomik gdOstergeler ve mortgage uygulamalari ile karsilastiriimistir. Son
bdlimde ise mortgage kredileri ile konut fiyatlari arasindaki iligki ve dinamikler
anlatiimis; degiskenlerle ilgili temel istatistiksel sonuglar ve korelasyon analizi

sonuclari secilmis Avrupa Ulkeleri ve Tarkiye igin yorumlanmistir.



BIRINCI BOLUM

KONUT FINANSMANI VE GENEL OLARAK MORTGAGE SiSTEMI

Konut finansman sisteminin amaci; konut satin almak isteyenlere, kendi
konutlarini satin almak igin ihtiyag duyduklar fonlari tedarik etmektir. Amacin bu
kadar basit ve yalin olmasiyla birlikte, bircok Glkede blyik 6l¢iide hikimetlerin
cabalarinin sonucunda, ¢cok karmasik konut finansman sistemleri gelistirilmistir
(Alp, 2000, s.18).

Gok karmasik olabilen bu konut finansman sisteminin sadece Ust gelir
grubuna yoénelik olarak diizenlenmesi gérinlste basarili gibi olsa da alt gelir
grubundaki butin katihmcilari kapsamamasi halinde basarili olmasindan séz
edebilmek mumkin degildir.

ipotekli konut finansmani sisteminin tliketicilerle birlikte kredi verenlere,
kamuya, genel ekonomiye ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine énemli
katkilari bulunmaktadir. ipotekli konut kredileri (mortgages) genel karakteri
itibariyla uzun vadeyi, dislk faizi ve nihayetinde kira seviyesinde geri 6demeleri
blnyesinde barindiran bir uzun vadeli konut finansmani sistemidir. Sistemde
kredi kurumu kredi konusu olan tasinmaza ipotek tesis etmek suretiyle
teminatlandirmakta ve tasinmazin degerinin belli bir oraninda (genellikle %75-
80’e kadar) kredi acarak konut alimini finanse etmektedir (Onal ve Topaloglu,
2007, s.107).

Konut finansman sistemi icerisinde vadelerin mimkin oldugunca uzun
tutulmasi gerekmektedir. Bunun nedeni konut fiyatlarinin yiksek olmasi ve aylik
geri 6deme tutarlarinin ancak uzun vadelerle mimkin olabilmesidir. Fon
saglayan kurumlar fon fazlasi olan birim ya da bireylerden genellikle kisa vadeli
olarak topladiklari fonlari uzun vadeli olarak kullandirdiklarinda birgok risk
yUklenmektedirler. Cogu banka krizleri bu risklerin ortaya ¢ikmasiyla
tetiklenmistir (Alp, 2000, s.20).
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Sekil 1.1: Basarnili Bir Konut Finansman Sisteminin Yapisi
Kaynak: Onal ve Topaloglu, 2007, s.109.

Sekil 1.1’de basanli bir konut finansman sisteminin yapisi
gbsterilmektedir. Sekilde de goéruldiga gibi temelde istikrarli ekonomik bir ¢cevre
bulunmaktadir. Burada istikrarli ekonomik ¢evreden kasit, gelismis ulke
seviyesindeki ekonomik gbéstergelere ulasmak degil, ulasilan belirli seviyedeki
ekonomik gdstergelerdeki istikrarhliktir.

Ayrica bu yaplyr desteklemek igin yeterli dizeyde konut stokunun
bulunmasi da Onem arz etmektedir. Bu arada eski sistemlerden de
yararlanilabilmektedir. Bununla birlikte, konut finansmani konusunda bazi
cekicilikler sunularak konut finansmani sistemine talep yaratiimasi
gerekmektedir. Birincil piyasanin devaminda teknolojik gelismelerden yararlanip
konut finansmani sisteminde kullanilacak kurallarin belirlenip
standartlastinimasiyla, likidite ihtiyacini kargilayacak ve risk yénetimi amaciyla
yararlanilabilecek ikincil piyasaya islerlik kazandirilmis olacaktir. Aslinda tim
konut finansmani sistemi sermaye piyasasinin kapsaminda bulunmaktadir.
Dogal olarak bu anlamda konut finansmani sisteminin (ve dolayisiyla sermaye
piyasasinin) verimli calisabilmesi garanti mekanizmalarina ve yasal
diizenleyicilerin dikkatli calismalarina baglh olacaktir (Onal ve Topaloglu, 2007,
s.108).



1.1.Konut Finansman Yontemleri

Konut finansmaninin farkli yéntemleri bulunmaktadir. Bunlar dolaysiz
yontem, sbézlesme ybntemi, mevduat finansmani ydntemi ve ipotek bankasi
yéntemidir (Alp, 2000, s.21).

iIPOTEK < HUKUMET SIGORTA
. $|RKETLERi
BANKASI P ARACILIGI VE
~ EMEKLILIK
FONLARI
A
iPOTEK
GENEL BANKA
BANKASI
YONTEMI MEVDUAT FINANSMAN YONTEMI TASARRUF
BANKASI
ARACI
SOZLESME|YONTEMI
HANE DIGERLERI
vy ¥ HALKI
KONUT .
ALICILAR POTANSIYEL
DOLAYSIZ YONTEM GAYRIMENKUL
L ALICISI

Sekil 1.2: Konut Finansman Sistemi Semasi
Kaynak: Onal ve Topaloglu, 2007, s.114.

Sekil 1.2’de gbsterilen konut finansmani sistemleri ¢ok genel olup,
bunlarin da kendi aralarinda degisik tirleri vardir. S6z konusu sistemlerden ilk
ikisi, finansal araciya ihtiyag duymazken, son iki sistem finansal araciyla
calismaktadir. Bu nedenle son iki sistem kurumsal konut finansman sistemlerini
ifade etmekte ve uygulamada daha basarili bir sistem oldugu distndlmektedir
(Onal ve Topaloglu, 2007, s.114).

1.1.1. Dolaysiz Yontem

Geligmis bir konut finansman sisteminin bulunmadidi Ulkelerde, konut

almak isteyenlerin ihtiyac duydugu fonlar kendi ihtiyacindan fazla fona sahip



olan diger bireylerden gelebilmektedir. Bircok durumda fonlar akrabalardan
saglanmaktadir. Genellikle yasli insanlar yakinlarina ev sahibi olabilmeleri igin
bor¢ para verebilmektedirler. Gelismis Ulkelerde bile, aile blyukleri, ev sahibi
olabilmeleri igin ailedeki genclere yardim etmektedirler. Bu yardimlar ¢ogu
zaman ev satin almak igin gerekli olan ilk 6demenin yani pesinatin yapilabilmesi
icin saglanmaktadir. Dogal olarak bu tir konut finansman sistemi, finansal
aracihk sekilleri bakimindan etkin olmayan bir yol olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte, az gelismis ya da gelismekte olan llkelerde mali piyasalar ve
dolayisiyla konut finansman piyasalari yeterince gelismediginden, bu yol etkin
bir ipotek finansmani gibi kullanilabilmektedir (Onal ve Topaloglu, 2007, s.114).

Tarkiye’de bu ydontem ile konut alimi énceki yillarda oldugu gibi ylksek
seviyede olmasa da gecerliligini strdirmektedir.

1.1.2. S6zlesme Yontemi

Soézlesme ybntemi sisteme giren taraflarin  karsihkli  fedakarlkta
bulunmalar temeline dayanmaktadir. Bu ybntemde, sisteme yeni girenler
kendilerinden &nce sisteme dahil olanlara finansman saglamaktadir. Bu
yéntemin basarisi, sisteme dizenli olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasina
baghdir. Yani s6zlesme sistemi ile konut finansmani, sireklilik arz edecek
sekilde sisteme girecek kigiler olmasi durumunda saglikli olarak isleyebilecek
bir sistem 6zelligine sahiptir (Onal ve Topaloglu, 2007, s.115).

S6z konusu yoéntem, konut satin almak isteyen bireyin tasarrufunu
finanse edecek kurumun hesabina yatirarak piyasa faiz oraninin altinda bir

getiri elde etmesiyle iglerlik kazanmaktadir (Berbercuma, 2007, s.10).

Konut sahibi olmak isteyen bireyler bu konuda uzmanlasmis kurumlara
tasarruflarini yatirirlar; ancak yatinm dénemi boyunca piyasa faiz oraninin
altinda getiri elde ederler. Daha sonra, bu bireyler ev sahibi olmak igin kredi
almak istediginde piyasa faiz oranlarinin altinda faiz 6demektedir. Tlrkiye'de
uygulanmakta olan toplu konut sistemi ve araba alim kampanyalari gibi
uygulamalar temelde bu sisteme benzemektedir (Alp, 2000, s.24).



Soézlesmeye dayali finansman sisteminde kisi piyasa dizeyinde veya
daha disuk bir faiz oraniyla birikim yapar. Daha sonra bu biriken tutar kadar da
kredi almaya hak kazanir. Bu yéntem cok yaygin bir kullanim alanina sahip
degildir.

1.1.3. Mevduat Finansmani Yontemi

Bankalar toplamis olduklari mevduatlara piyasa faiz oranlarinda veya
Uzerinde bir faiz édemektedirler. Elde ettikleri bu fonlara kar marji ve risk
primlerini  ekleyerek belirlenen faiz oranindan konut kredisi olarak
kullandirmaktadirlar.

Mevduat finansmani yéntemiyle toplanan kaynaklar, konut finansmani
acisindan ¢cok énemli olmalarina karsin, bu kaynaklarin toplanabilmesi igin bazi
sartlarin olgunlasmis olmasi gerekmektedir. Mevduata reel faiz édenmesi
bunlarin en énemlilerindendir (Onal ve Topaloglu, 2007, s.116).

Mevduat toplayan kurumlarin toplamis olduklari mevduatlarin bir kismini
ya da hepsini daha sonra konut finansmanina sevk etmesine dayanan bir
yéntem olup érnek olarak ingiltere’deki Building Societies ve ABD’deki Saving
and Loan Associations goésterilebilir (Alp, 2000, s.24).

Mevduat finansman yénteminde finansal kaynak, bankalarin topladiklari
mevduat hesaplarindan ve yurtdisindan alinan sendikasyon kredilerinden
saglanmaya caligiimaktadir. Turkiye’de paranin bankada ortalama vadede kalis
suresi U¢ ay gibi ¢cok kisa bir vade diizeyinde olmasindan dolayl sendikasyon
kredilerinin énemi bu yéntemde artmis olmaktadir. Fakat burada bankalarin
kullandirnlacagi kredilerin vadesi gbreceli olarak orta vadede gerceklesecektir.

1.1.4. ipotek Bankasi Yéntemi

ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi diinyada iki temel model altinda
uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, 1800’liG yillarin basinda Danimarka’da
baslayan ve ginimizde de basariyla uygulanmaya devam eden ipotek
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bankalari-Avrupa Modelidir. Bu modelde ipotek bankalari menkul kiymetler
ihra¢ edip fon toplamakta ve bu fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler.
GUndmuzde bircok Avrupa llkesinde ipotek bankaciligi modeli, gayrimenkul
finansman ydntemi olarak kullaniimaktadir. Bankalar bu modelde konut kredisi
verdikleri gibi, ayni zamanda blyUk ¢apli ingaat projelerine veya kamu destekli
projelere de kredi verebilmektedir. Avrupa’da ipotek kredilerinin kosullari
yasalarla cok detayli sekilde belirlenmigtir. Piyasadaki faiz oranlari ise serbest
olarak belirlenmektedir. Ikincisi ise, 1970’li yillarin basinda Amerika'da
uygulanmaya baslayan ipotek merkezi-Amerika Modelidir. Bu modelde,
bankalar kullandirdiklari konut kredilerini servis Ucreti keserek tim haklari ile
birlikte ikincil piyasa kuruluslarina bir baska ifadeyle ipotek merkezlerine
devretmektedirler. ipotek merkezi kurulusu bankalardan devraldiklari kredilere
dayanarak ipotek tahvili ¢cikarmakta ve bunlari kurumsal yatirimcilara garanti
licreti keserek ihrag etmektedirler (Onal ve Topaloglu, 2007, s.112).

Bu sistemde yer alan ipotek bankalar gibi konut finansman kurumlari da
konut alicilarina genelde sabit faiz oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu
kurumlar verdikleri kredinin kaynagini, cari faiz oranlarindan sermaye
piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden saglamaktadirlar. Dogal
olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi, etkin ikinci el menkul
kiymet piyasasinin olmasi halinde miimkiin olabilir. Ornegin, Ingiltere’de ipotek
bankasi sisteminin etkin bir sekilde igleyebilecegi bir ortam yoktur; ¢linkd tahvil
piyasasinda kamu menkul kiymetleri hakimdir. Kamu menkul kiymetleri vergisel
avantajlara sahiptirler. Bu nedenle ingiltere’de 6zel kesim tahvil piyasasi
gelismemistir, ancak ipotek bankasi sistemi, tahvil piyasalari gelismis olan
Almanya ve benzer diger tlkelerde etkilidir (Alp, 2000, s.25).

Amerika modeli Avrupa modeline benzemekle birlikte dnemli farkhliklar
da gbstermektedir. Avrupa modelinde teminatlar bilancoda kalmakta, Amerikan
modelinde ise bilango digina cikariimaktadir. TuUketicilere verilen gayrimenkul
kredilerinin bankalarin bilangolarindan ¢ikmasi nedeni ile sermaye yeterliligi
acisindan bankalar serbest sermayeye kavusmakta, diger yandan yeni krediler
icin kaynak temin etmektedirler. ipotek merkezleri devraldidi ipotek kredilerini

kendi portfdylnde tutabilmekte ya da birlestirip kredi havuzu olusturarak ipotekli
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tahvil ihraci yapabilmektedir. ipotek merkezleri satin aldiklari kredinin
6denmeme riskini de Uzerine almakta, ancak ihrag ettigi ipotek tahviline bunu
yansitmamaktadirlar. ik kredi veren kurulus yani bankalar édemeyi garanti
etmezken, ipotek merkezleri bunu garanti etmektedirler (Onal ve Topaloglu,
2007, s.113).

1.2.Genel Olarak Mortgage Sistemi

Dlinyadaki ilk mortgage uygulamalari, 1190’h yillarin baglarinda
Avrupa’da gérilmistir. O dénemlerde, ingiltere’de kreditdrler, gayrimenkul
satin almak isteyenlere kredi verirken, bu gayrimenkuliin mulkiyetini Gzerlerinde
tutar ve borcun édenmemesi halinde gayrimenkull satarak alacaklarini tahsil

ederlerdi (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.9).

Mortgage sistemi, Avrupa’dan yapilan gbéclerin de etkisiyle 1900’10
yillardan itibaren ABD’de yayginlasmaya bagslamigtir. ABD’de ilk duzenli
mortgage uygulamalari 1930’larda, digtnullenin aksine bankalarin degil, sigorta
sirketlerinin énctliginde baslamistir (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.9).

Sistem daha dnce de anlatildigi gibi, bir tarafinda fon fazlasi olan ve kredi
kullandirmak isteyenlerin, diger tarafindaysa ev satin almak igin yeterince
birikimi olmayan ve kredi kullanmak isteyen tiketicilerin kargilasmasiyla baglar.
Kredi kullanmak isteyen tiketici gerekli bittin belgeler ve bir basvuru formuyla
talebini bildirir. Kredi kullanmak isteyen tiketicinin genellikle evin bedelinin %25
oraninda bir kismini nakit olarak bulundurmasi gerekmektedir. Evin bedelinin
geri kalan kismi icin kredi talebinde bulunur. Bu noktadan sonra kredi veren
kurulug, kiginin gelirinin istedigi kredinin geri 6demelerini kargilayabilecek
dizeyde olup olmadigini inceler. Bu incelemenin olumlu olmasiyla beraber
ikinci asamaya gegilir.

ikinci asamada evin gergek degerinin belirlenmesi igin kredi veren kurum
tarafindan ekspertiz tayin edilir. Bu ekspertiz degeri Uzerinden kredi

kullandirilmasina karar verilmektedir.



12

Bir sonraki asamada konut 6nce kredi talep eden tarafa asil mal sahibi
tarafindan satilmakta, ardindan da banka el degistirmis ve tlketicinin
mulkiyetinde olan bu konutu ipotek altina almaktadir. Tapu dairesinde
gerceklestirilen bu islemden sonra banka krediyi serbest birakmaktadir.

Bu noktadan sonra mortgage sisteminde énemli bir asama olan menkul

kiymetlestirme asamasi gelmektedir.

Menkul kiymetlestirmeyle birlikte bankalar, likit olmayan varliklardan
(alinan ipotekler) gelecekte elde edecekleri ekonomik faydalar karsiliginda
yatirimcilardan dogrudan ve disik maliyetle fon temin edebilme imkanina
kavusmaktadirlar (Hepsen, 2005, s.4).

1.2.1. Kredinin Geri Odenme Yontemlerine Gore Uriinler

Mortgage kredisinin geri 6denmesinde kullanilan yéntemlerden en
6nemlileri kisaca aciklanacaktir. Tiketici bu ydntemlerden birini segme
6zgurlagane sahiptir. Uygulamada bu temel yontemlerin disinda tlkeden Ulkeye
degiskenlik gésteren uygulamalar da bulunmaktadir.

Kredi geri 6demesindeki taksit tutarlarinin igerisinde hem faiz hem de
anapara bulunuyorsa bu tir kredilere anapara édemeli mortgage; sadece faiz
icerip vade sonunda anaparanin tamami édeniyorsa faiz 6demeli mortgage ismi
verilmektedir (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.25). Uygulamada daha c¢ok
anapara 6demeli mortgage yéntemi kullaniimaktadir.

1.2.1.1.Sabit Faizli Mortgage

Bu tOr kredilendirmede, kredi talep eden tiketici kredi veren kurulus
tarafindan belirlenen faiz oranindan borglanmaktadir. Kredinin geri 6denmesiyle
ilgili ay bazinda sabit bir 6deme plani ¢ikarilir ve tiketici bu 6deme planina gére
borcunu itfa eder. Anaparanin 6denmesinde anapara ve faiz ydntemi
kullaniimaktadir. Bununla beraber 6deme tutarlarinin ilk yillarinda daha cok faiz

ve ¢cok az anapara bulunmaktadir.
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1.2.1.2.Degisken Faizli Mortgage

Bu tir kredilendirmede anaparaya uygulanacak faiz bir endekse tabi
olarak degismektedir. TUrkiye’de daha ¢ok enflasyona endekslenmis faizlerin
kullaniimasi s6z konusudur. Yalniz bu yéntemde yapilacak olan aylik édemeler
belirli bir endekse bagli olarak (6rnegin enflasyona) degiskenlik gdsterecektir.

Bu iki yoéntemin de kendine 6zgl avantajlari ve dezavantajlari s6z
konusudur. Eger ekonomik kosullarin ¢ok iyi olacagi, enflasyon oraninin ve
faizlerin diseceg@i beklentisi s6z konusu ise avantajli olan yéntem degdisken
faizle borglanmak olacaktir. Bununla birlikte kredi kullanan tlketici faiz orani
riskini Gzerine almis olmaktadir. Eger mevcut ekonomik kosullarin iyiye degil de
daha kétlye gidecegi yéninde bir beklenti varsa burada da dogal olarak sabit
faizle borglanmak daha avantajli olacaktir.

Bu iki ydbntemin disinda kullanilan diger yéntemler arasinda énce sabit
sonra degisken faizli mortgage, esnek vadeli mortgage, disen faizli mortgage,
indirimli mortgage, her sey dahil mortgage, azalan taksitli mortgage, artan
taksitli mortgage ve ara édemeli mortgage yéntemleri bulunmaktadir (Garanti
Bankasi, 2007).

1.2.2. Maliyetler

Kredi Finansman Kurumu mortgage kredisini kullandirdidi zaman cesitli
Ucretler talep edebilmektedir. Bunlarin arasinda en édnemlileri Kredi Finansman
Kurumunun fon maliyetleri ve ekspertiz Ucretleridir. Ayrica kredinin tlketici
tarafindan vadesinden 6nce kapatiimasi halinde alinan erken kapama cezasi ve
kredinin 6n kosullarindan hayat sigortasi ve konuta iliskin diger sigorta primleri
s6z konusudur. Sigorta zorunlulugu aslinda hem kredi veren kurumu hem de
kredi kullanan tiketiciyi koruma altina almaktadir. Bor¢lunun vefati halinde
mirascilara basvurmadan kredi borcu kapatilmakta; konutun zarar gérmesi
halinde ise sigorta sirketi zarari kargilamaktadir.
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1.3.Mortgage Sisteminde Menkul Kiymetlestirme

Genel tanimi ile menkul kiymetlestirme, bir isletmenin (kredi veren
kurum) bilancosunda yer alan likit olmayan alacaklarinin benzer nitelikte
olanlarini bir araya toplayarak, kendisinin ya da bu amac¢ dogrultusunda
kurulmus olan bir kurumun (6zel amach kurum) vasitasiyla sermaye
piyasalarina bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet ihra¢c etmesi ve
O6demelerin bu havuzdaki alacaklarin geri ddemeleriyle finanse edilmesidir
(Hepsen, 2005, s.4).

Mortgage sisteminde menkul kiymetlestirme iglemi ipotekli konut kredileri
kullanilarak  gerceklestiriimektedir.  Ipotekli  konut  kredilerinin  menkul
kiymetlestiriimesinde iki temel ayrim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bilanco
disi menkul kiymetlestirme, digeri ise bilanco i¢i menkul kiymetlestirmedir.

Bilango disi piyasa iglemleri, ipotek varliklarinin krediyi agan kurulusun
bilancosunun diginda uzman bir ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan satiglar
vasitasiyla menkul kiymetlestiriimesidir. Bu tir islemlerde krediyi veren
kuruluglar menkul kiymetlestirilen ipotek varhidinin temsil ettigi temerrit, erken
O6deme gibi tim riskleri menkul kiymetin yatirimcisina aktarmaktadir.  Bilango
ici yontemde ise ipotek varligi tarafindan temsil edilen gayrimenkul kredisinin,
temerriit, erken Odeme gibi riskleri menkul kiymetin yatirimcisina
devredilmemekte krediyi acan ihracci kurulusun bilangcosunda kalmaktadir (Onal
ve Topaloglu, 2007, s. 203-204).
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Menkul Kiymetlestirme Ydntemleri ‘l

Bilango Dis! Bilango Igi
Odeme Aktarmall ipotekli Tahviller
"1 Menkul Kiymetler

Teminatli ipotek
YUkamlalkleri

A 4

Getirisi Ayrilan
Ipotege Dayali Menkul
Kiymetleri

A 4

Sekil 1.3: Mortgage Sisteminde Menkul Kiymetlestirme Yontemleri

Sekil 1.3’te yer alan menkul kiymetlestirme ydntemlerinden 6deme
aktarmali menkul kiymetlestirme yapisi icerisinde yer alan ihragg¢r kurum,
6ncelikle benzer nitelikteki ipotek kredilerini, bu kredilerin ilk sahibi olan kredi
veren kurumdan satin alarak bir ipotek havuzu olusturmaktadir. Daha sonra
ihraggt kurum, bu kredilere dayali menkul kiymetleri yatinmcilara ihrag
etmektedir. Ayrica kurum, kredi borglularindan ipotek kredilerine iliskin
6demeleri toplayip, ilgili servis ve garanti Ucretlerini distikten sonra, bunlari
yatirimcilara aynen aktarmak zorundadir. Sistemde bulunan yedd-i emin
sayesinde saklanmaya alinan ipotek kredileri menkul kiymetler icin teminat
vazifesi gérmektedir. S6z konusu menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar ise
ipotek havuzunun saglayacagdi nakit akimlari Gzerinde, satin alacaklari menkul
kiymet pay orani kadar mulkiyet hakkina sahiptirler. Bir baska ifade ile havuzda
yer alan kredilerin geri 6denme planlarina gbére yatinmcilara her ay sahip
olduklari pay oraninda anapara ve faiz 6demesi yapiimaktadir (Hepsen, 2005,
s.89).
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Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede alacaklar kredi kurumunun
bilancosundan cikartilarak 6zel amach bir kuruma satilmaktadir. Bu
uygulamada yatirimcilara vade ve faiz orani bakimindan birbirine benzer 6zellik
gOsteren varliklardan olusan bir portféye ya da alacak havuzuna dogrudan ortak
olma imkani taninmaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetler kredi veren
kurumlara riskli varliklarini bilanco disina c¢ikartma imkani sagladigi igin
kurumlarin bilang¢olari daha risksiz hale gelmekte, béylelikle kurumlar daha iyi
kosullara ve ucuza fon saglayabilme olanagina kavusmaktadir (Onal ve
Topaloglu, 2007, s. 205).

Teminath ipotek yukimlilikleri, belirli bir ipotek grubuna dayall olarak
ihrac edilmektedir. Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede vadeler kredi
havuzundaki kredilerin vadeleriyle ayni olmak zorundayken teminatli ipotek
yukamlaluga yénteminde farkli vade yapilarinda birden fazla gruba yatirim
yapilabilmektedir. Bdylelikle kredilerin erken 6denme riski azaltiimis olmaktadir.
Vade yapisi daha kisa olan grubun anapara ve faiz ddemesi bitmeden vade
yapisi uzun olan grubun anapara édemesi yapilmamaktadir. Yatirimciya geri
O6demeler 3 ayda bir ya da 6 ayda bir yapilmaktadir.

Teminatl ipotek yukumlilUkleri yoluyla ihra¢ edilen menkul kiymetlerin,
6deme aktarmali menkul kiymetlestirme yoluyla ihrag edilen menkul kiymetlere
gbére daha kisa vadeli olmalari, erken édeme riskine karsi korumal olmalari ve
yliksek kredi derecesi ile ihra¢ ediliyor olmalari nedeniyle 6deme aktarmali
yéntemle ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirrm yapmak istemeyen kurumsal

yatirimcilar igcin cazip bir menkul kiymet ttradir (Hepsen, 2005, s.95).

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, adindan da
anlasilacagi gibi bu ydntemle ihrag edilen menkul kiymetlerin anapara ve/veya
faiz geri 6demeleri farkhlastinlarak yatirimcilara sunulmaktadirlar. Anapara
6demelerinin ayni, faiz 6demelerinin farkl oranlarda belirlenmesi durumunda
yapay getirili menkul kiymetler; sadece anapara ya da sadece faiz 6denmesinin
belirlenmesi durumunda sadece anapara &demeli menkul kiymetler ya da

sadece faiz ddemeli menkul kiymetler ismini almaktadirlar.
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Tablo 1.1: ipotekli Tahviller ile ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin

Karsilastiriimasi

ipotekli Tahviller

ipotege Dayali Menkul
Kiymetler

Teminat havuzunu olusturan

ihracei varliklar kredi kurulusunun

bilancosunda yer alir; ihracgi
krediyi veren bankadir.

Teminat havuzunda yer
alan varliklar
Konut Finansmani Fonu
tarafindan satin alinir;
ihraggl Konut
Finansmani Fonudur.

Yatirnmcilara
yapilacak ihragginin genel nakit akisi
6demenin kaynagi

Teminat konusu
varliklarin nakit akisi

Kredi Riski ihrage! Yatirimel
Erken Odeme Riski ihracg Yatirimel
Piyasa Riski Yatirimci Yatirimci

Yatirimcilar yasa geregi
ihragginin diger
alacaklilarinin énindedir.
inrage! iflas ederse teminat
gbsterilen varliklar 6ncelikle
yatirimcilarin haklarinin
6denmesinde kullanilir.
Yatirimcilar teminat
korunma havuzundan kargilanmayan
haklari igin kredi veren
kurulusun diger
varliklari Gzerinde diger
alacaklilarla esit hakka
sahiptirler.

Yatirimcilar
acisindan
iflas riskinden

Yatirnmcilar Konut
Finansmani Fonunu
olusturan varliklarin tek
hak sahibidir. Kredi
veren kurulusun iflasi
Fonu etkilemez.
Yatirirmcilar kredi veren
kurulustan hak talep

edemezler.

Teminat havuzundaki
varliklarin yani sira ihraggl
o kurulusun mali glictine ve
Kredi Kalitesi yasal altyapiya baglidir.
Kredi kalitesinin artirilmasi
icin disaridan garanti temin

edilebilir.

Konut finansmani
fonunu olusturan
varliklarin kalitesine
bagldir. Kredi kalitesinin
artirlmasi i¢in digaridan
garanti temin edilebilir
veya menkul kiymetler
farkli siniflara ayrilarak
ast siniflarin kalitesi
artirilabilir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
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ipotekli tahviller ihrag eden kurumun bilangosundan ipotekli krediler
cikartilmamaktadir.  Dolayisiyla ipotekli  kredilerin  riskleri  yatinmciya

gecmemektedir.

Tablo 1.1’de ipotekli tahviller ile ipotege dayali menkul kiymetlerin temel

Ozellikleri kargilastirmali olarak sunulmustur.

Avrupa Birligi cercevesinde konut finansmani, %70-75 gibi blydk bir
oranda banka mevduatlarindan, %15-20 kadar ipotekli tahvillerden ve %5 gibi
kicuk bir oranla ipotege dayali menkul kiymetlerden saglanmaktadir. Avrupa’da
ihra¢ edilen ipotekli tahviller 2004 yilinda 794,3 milyon Euro iken 2005 yilinda
876,8 milyon Euro hacmine yUkselmistir. %10,3 oraninda bir artisi
gbstermektedir (European Mortgage Federation, 2006, s.23).

Danimarka ve Almanya AB icerisinde ipotekli tahvillerin en yogun olarak
ihra¢ edildigi Glkelerdir. Danimarka’da mortgage kredilerinin %100’G ipotekli
tahviller ile givence altina alinmistir. ispanya, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan’da ipotekli tahvil piyasasinda son dénemde ©6nemli atilimlar

gerceklestiriimistir (European Mortgage Federation, 2006, s.23).

1.4.Mortgage Sisteminde Karsilasilan Riskler

Mortgage sisteminin bir dnceki alt bélimlerde anlatilan bircok olumlu
6zelligi bulunmakla birlikte, sistemde gerek kredi veren kurumlarin, gerekse
kredi alan tlketicilerin kargl kargiya kalabilecekleri bazi riskler bulunmaktadir.
S6z konusu riskler, sistem ve hatta ekonominin geneli i¢in tehlikeli sonuglara yol
acabilecek niteliktedir. Sistemdeki risklerin en basinda kredinin geri
6denmemesi veya 6denememesi riski gelmektedir. S6z konusu riskin temel
sebepleri: Odeme/Gelir veya Borc Bakiyesi/Konut Degeri oranlarindaki
artislardir (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.28).

Kredilendirilme sirecinde genel olarak 6édeme/gelir oraninin 1/3 olmasi
beklenmektedir. Kredi kullanan tiketicinin belgelendirebilecegdi diger gelirlerinin
olmasi durumunda ise bu oran en fazla 1/2 olmalidir. Bor¢ bakiyesi’konut degeri
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oraninin ise 75/100 olmasi ideal olarak kabul edilmektedir. Burada tiketicinin
konut sahibi olabilmesi i¢in belirli bir birikiminin olmasi dogabilecek risklerin

etkilerinin azaltilabilmesi agisindan dnemlidir.

Bir bagka risk ise, kredinin erken édenme riskidir. Kredi veren kurum,
gerekli fonlari, ihtiyaca uygun anlagsmalar yapmak kaydiyla temin etmekte ve
ihtiyaci olan tlketicilere kredi olarak vermektedirler. Bagka bir ifadeyle, talep
edilen vade ve geri 6deme kosullarina uygun fonlari borglanan kredi kurumlari,
kendi karlarini da koymak kaydiyla bu fonlar kredi kullanmak isteyen
tiketicilere kullandirmaktadirlar. Ancak, borcun erken édenmesi durumunda,
kredi kurumunun 6ngérdigu kar ve planlanan édeme kosullari gegersiz olacak
ve bazi durumlarda zarar bile s6z konusu olabilecektir. Diger bir risk ise ikincil
piyasalarin etkin olarak islemedigi Ulkelerin mortgage piyasalarinda bulunan
kredileri nakde cevirememe yani likidite riskidir (Oksay ve Ceylantepe, 2006,
s.28).

Erken édenme riskinin ortadan kaldirilmasi amaciyla yasal otoriteler
tarafindan kredinin erken 6denmesi sirasinda uygulanabilecek cezalar s6z
konusu olmaktadir. Bununla birlikte rekabetin yogun oldugu piyasalarda kredi
veren kurumlar bu cezayi uygulamayarak pazar payini korumak ya da artirmak
isteyebilecektir.

Ulke ekonomilerinde ortaya gikabilecek faiz oranlarindaki degismeler, bu
piyasalara da énemli bir risk olarak yansiyabilecektir. Bir piyasada mortgage
faiz oranlari, gerek mevcut faiz orani gerekse ekonomik istikrar dikkate alinarak
belirleneceginden, llke ekonomisinde gérllecek beklenmedik bir gelismeye
paralel olarak faizlerin birden bire artmasiyla, piyasalar blylk bir krize
girebilecektir. Bu kriz sabit faizli krediler igin, kredi veren kurumlara yansirken,
degisken faizlerde, kredi alan tiketicilere yansiyacak ve her iki durumda da
ekonomi olumsuz etkileyecektir (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.29).

1980’lerin sonlarinda, isve¢ emlak piyasasinda mortgage hacminin
artmasiyla, emlak fiyatlann da hizla ylOkselmigtir. Bu gelismeleri takiben,
ekonominin de hizla blylmeye devam ettigi 1986 yilinda, finansal
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deregiilasyon ve déviz piyasalarinda deregiilasyon yapilmigtir. isvec'te reel faiz
oranlari duserken emlak vergileri indirimi ve faiz destekleri artmistir. 1990’larin
baslarinda uluslararasi bir durgunlugun ekonomiyi sarsmasi nedeniyle bu
gelismeler tersine dénmistir. Ulkede faiz oranlari artmis, bankalarin
mortgage’a yobnelik siki kredi politikalari uygulamasi kredi maliyetlerinde
yikseltici etki yapmistir. Diger taraftan, 1991°de, isvec'te, cifte gelir vergisi
sistemi getirilmis ve mortgage faiz 6demelerinin sadece %30’unun vergiden
indirilmesine izin  verilmigtir (daha &nceleri bu oran %100 olarak
uygulanmaktaydi). Ayrica hikimet, emsal ev kiralari Gzerinden édenen vergi
sistemini kaldirarak yerine emlak vergisi uygulamasi getirmis ve insaat
sektérine verdigi destegi azaltmistir. Tium bu gelismelerin sonunda, 1990l
yillarin baslarinda isveg'te konut fiyatlari ve mortgage hacmi hizla diismiis ve
6nemli bir konut krizi bas géstermistir (Oksay ve Ceylantepe, 2006, s.29).

2006 yilinin ikinci yarisinda ABD'de konut sektérinde durgunlugun
bagslamasi ve ardindan ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faiz oranlarini artirmasi
degisken faizle kredi kullanan tiketicilerin aylik &demelerini arttirmis ve
mortgage kredilerinin (sub-prime mortgages) geri ddemelerinde sorunlarin
baslamasina neden olmustur. Sub-prime mortgage Urlnleri; piyasada uygun
kosullarda sunulan mortgage Urlnlerini almak icin kredibilitesi yeterli olmayan
tiketicilerin, Ozellikle degisken ve vylksek faiz uygulanarak, ihtiyaglarini
karsilamak icin yapilandirilan kredi Grtnleridir. Kredi geri 6demelerinde yasanan
bu sorun sonucunda, konut ve menkul kiymet degerleri gerilemis ve likidite
sorunu bas gostermigstir. Dolayisiyla yuksek riskli kredilere yatirnm yapan fonlar
sikintiya girmiglerdir.

Haziran 2007'de yatinm bankasi Bearn Stearns'in mortgage kredileri
yatirimi yapan 2.6 milyar ABD Dolari degerindeki iki fonunun batmasi, global
piyasalardaki endiseleri artirarak borsada satislan tetiklemigtir. Temmuz
2007°de ise Avustralya'da Basis Capitalin 275 milyon ABD Dolari, Absolute
Capital'in de 177 milyon ABD Dolari degerindeki fonu batmistir. Kriz, Temmuz
2007’den sonra Avrupa piyasalarinda da kendini géstermeye baslamis ve IKB
Deutsche Industriebank 8 milyar Euro degerindeki fonuna iligkin édeme
glclaguni aciklarken ABD'de Sowood Capital 3 milyar ABD Dolari ve Bear
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Stearns de bu kez 850 milyon ABD Dolari degerindeki fonlarinin battigini
aciklamiglardir. Alman devlet bankasi KfW, IKB'nin borglarina garanti verirken,
FED Baskani sorunlarin genele yayillmayacagini ifade etmis; fakat Agustos
2007’nin ilk gunlerinde Fransiz bankasi BNP Paribas, 1.6 milyar ABD Dolari
degerindeki G¢ fonun iglemini durdurmustur. Bdéylece kredi sorununun
Avrupa'da da yayildigi kesinleserek endiseler artmistir (Radikal Gazetesi,
2007).

ingiltere’nin banka disi besinci mortgage kredi saglayici sirketi olan
Northern Rock, ingiltere bankalar arasi para piyasasinda likidite sikintisi
yasanmasi sebebiyle nakit sikisikligi icerisine girmis ve bankadan ani mevduat
cekiligleri baglamistir. ingiltere Merkez Bankasi (BoE), sirketin zora girmesinin
sistemin tamamina yayilacag! endisesiyle mevduata sinirsiz glivence verildigini

aciklamigtir.

Tam bu gelismelerle birlikte, FED dlUnya piyasalar sistemindeki likiditeyi
artirmak ve krizin etkilerini azaltmak icin iskonto faiz oranini indirerek %4,75

olarak belirlemigtir.

Gerek isvec’in 1990’larin basinda yasadi§i gerekse Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2006 yilinin ortasinda baglayan ve Avrupa’ya yayillan mortgage
krizleri, sistemin isleyebilmesi icin finansal piyasalarin yeterli derinlige ve
olgunluga sahip olmasina ragmen olusabilecek risklerin g6z ardi edilmemesi
gerektigini gdstermektedir.

ABD’de dusuk gelir seviyesine sahip tlketicilere ylUksek riskli mortgage
kredilerinin kullandiriimasiyla 2006 yilinin ikinci yarisinda baglayan ve 2007
yilinda Avrupa’ya yayilan mortgage krizinin TUrkiye’ye olan etkisi ilk olarak sicak
paranin Turkiye’den cikmasi ile gerceklesmis, FED’in faiz indirimi ile piyasalar
kisa vadede rahatlatiimigtir. TUrkiye'nin, yasanan mortgage krizlerini iyi tahlil
etmesi, uygulamaya yeni gecilen mortgage sisteminde ileride yasanabilecek

olasl krizlerin dnine gegilebilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.
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IKINCi BOLUM

AVRUPA MORTGAGE PiYASASI

Avrupa mortgage ve konut piyasasi gelisimi ile ilgili genel bilgiler asagida

sunulmustur (European Mortgage Federation, 2006, s.11):

2.1.Temel Gostergeler

Mortgage pazar bliyikligi: 2005 yili sonunda Avrupa Birligi (AB 25)
dyesi 25 Ulkede 5,1 trilyon Euro tutarinda bir hacme ulasmistir.
Mortgage kredi pazari son 10 yilin ortalama %9,4 olan blyime
oraninin Uzerinde bir blylme gerceklestirerek %11’lik bir blyime

saglamistir.

En bulylk pazar: AB 25 Ulkeleri igerisinde 1,4 trilyon Euro tutarinda
mortgage kredi hacmi ile Birlesik Krallik birinci sirada ve 1,2 trilyon
Euro ile Almanya ikinci sirada yer almaktadir.

En kiglk pazar: AB 25 Ulkeleri igerisinde 1,3 milyar Euro tutarinda

mortgage kredi hacmi ile Slovenya son sirada yer almaktadir.

Mortgage kredileri/GSYiH oranlari: 2004 yilinda bu oran AB 25
dlkeleri icin %44,5 iken 2005 yilinda %47,5’e ylukselmistir.

Konut fiyatlari: Konut fiyatlar Avrupa’da birgok tlkede hala strekli bir
artis trendi igerisindedir. Bununla birlikte bazi Ulkelerde fiyatlarda
gerileme s6z konusu olabilmektedir. Konut fiyatlari Danimarka’da
%17; Belgika'da %16,3 ve Yunanistan'da %10,3 oraninda artmay!i
surdiriirken Fransa'da %14,7; Malta’da %10,3; ispanya’da %12,8 ve
ingiltere’de %5,6 oraninda bir dnceki yila gére gdreceli olarak daha

az artis gostermistir.
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» Faiz oranlari: 2005 yilinin Gglncl ¢eyreginde AB’nin birgcok Glkesinde
simdiye kadarki en disik faiz oranlarina ulagiimistir. Avrupa Merkez
Bankasr’'nin (ECB) 2005 yihinin son ceyreginde gecelik repo
oranlarinda yaptidi artigla faizler tekrar yikselme egilimine girmistir.

» Mortgage kredisi kullananlarin borg servis yukid: Mortgage kredi
hacmindeki gucli artisa ragmen faiz oranlarindaki azalis, faiz ve
anapara geri 6demelerini iceren borg servis yikinin son 15 yil
boyunca kullanilabilir gelirin yaklasik %12’sinde sabitlendigini
g6stermektedir.

= Konut arzi: Son on yil igerisinde ¢cogu AB Ulkesinde tamamlanan ve
izin alinan ingaat sayisinda artis gézlemlenmektedir. Fakat artig orani
Ulkeden Ulkeye farklilik géstermektedir. 2005 yilinda her 1.000 kisiye
diisen yeni ingaat izin sayisi Litvanya’da 1,6 iken ispanya’da 17
olmustur. Her 1.000 kisiye disen tamamlanan insaat sayisi
Litvanya’da 1,7 iken irlanda’da 19,7 olmustur.

= Mortgage’a dayall tahviller: 2004 yihinda 794,3 milyon Euro olarak
gerceklesen tahvil hacmi 2005 yilinda artarak 876,8 milyon Euro
hacmine ulagsmistir. Bu artis yillk %10,3 oraninda bir blylimeye
isaret etmektedir. Mortgage tahvillerinin yakin zamanda italya ve

Portekiz’de de ¢ikarilmaya baslanmasi beklenmektedir.

2.2.Mortgage Piyasasi, GSYiH, Faiz Oranlari ve Konut Fiyatlarinin Geligimi

AB mortgage piyasasinda 1,41 trilyon Euro ile Birlesik Krallik lider
durumda iken Almanya 1,16 trilyon Euro ile ikinci sirada yer almaktadir.
Mortgage piyasalari tam olarak derinlesmemis olan AB’nin yeni (ye
tlkelerinden Slovenya 1,3 milyar Euro, Malta 1,5 milyar Euro ve G.Kibris R.Y.

2,1 milyar Euro piyasa rakamlari ile son siralarda yer almaktadirlar.
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Sekil 2.1: AB Ulkelerinde 2005 Mortgage Biiyiime Oranlari

Kaynak: European Mortgage Federation

Sekil 2.1°de mortgage buylime oranlari Glkeler bazinda grafik olarak
verilmigtir. Yeni Oye Ulkelerden Letonya, Litvanya ve Estonya’da gerceklesen
blyime oranlari %70’in Uzerinde olup yeni Uye olan tim Ulkelerin piyasadaki
artis oranlari ise %40’'in Uzerinde gerceklesmistir. AB 15 igerisinde ise %33 ile
Yunanistan ve %29 ile irlanda dikkat ¢ekicidir. Yunanistan’daki bu dinamizmin
en 6nemli sebeplerinden biri 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren zorunlu hale
getirilen konut degerleme sisteminde yapilan ydntem degisikligi olmustur.
Almanya disindaki diger AB 15 (ye (lkeleri, ispanya’da gergeklesen %24
bldyime orani ile %9,3 orani arasinda biyidme oranlarini yakalamiglardir. AB 25
icerisinde mortgage piyasasinda en bilylk sorunu Almanya yasamaktadir.

(European Mortgage Federation, 2006, s.13-14).

Son yillarda devam eden blylime oranlari mortgage kredi piyasasindan
bor¢clanmak isteyenlere daha fazla imkan taniyan bircok faktdriin bir araya
gelmesiyle olugsmustur. 1995 yilindan itibaren gayrimenkul kredilendirme
oranlarinda (Loan to Value) artislar olmus, vadeler uzamis ve tiketici
ihtiyaclarini  karsilayacak c¢ok cgesitli Grlnler piyasaya sunulmustur. Bazi
Ulkelerde kredilendirme orani %100’e kadar ¢ikmakta ve vadeler genellikle 35

yil olmaktadir (European Mortgage Federation, 2006, s.14).
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Sekil 2.2: AB Ulkeleri Mortgage Kredi Hacmi/GSYiH Oranlari

Kaynak: European Mortgage Federation
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Sekil 2.2’de 2004 ve 2005 vyillarinda Avrupa Ulkeleri mortgage
kredileri/GSYiH oranlari gésteriimektedir. Mortgage kredilerinin GSYiH’ya orani
AB’deki birgcok Ulkede borglanma dinamigini géstermektedir. AB 25 icerisinde
1996’da bu oran %32 iken su an %47,5 seviyesinedir. AB’nin yeni iki Oyesi
Bulgaristan ve Romanya ile bu oranlar biraz asagiya cekilmis durumdadir.
Hollanda, Danimarka ve Birlesik Krallik'ta borclanma dinamizminin ytksek
oldugu; yeni tye ulkelerden Slovenya, Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nde ise bu

dinamizmin digUk oldugu gériimektedir.

Mortgage kredilerindeki glclia yikselisin 6nemli sebeplerinden biri de faiz
oranlarinda yasanan dusUslerdir. 1990’larin  bagslarindan itibaren disme
trendinde olan faiz oranlari 2005 yihnin Gglncl c¢eyreginde tarihin en disik
seviyelerine gelerek rekor kirmis, Avrupa Merkez Bankasi’'nin Aralik 2005te
gecelik repo oranlarini artirmasiyla faiz oranlari da artmaya baslamistir
(European Mortgage Federation, 2006, s.16).
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Sekil 2.3: AB’nin Yeni Uye ve AB’ye Aday Ulkelerin Mortgage Kredi
Hacmi/GSYIH Oranlari

Kaynak: European Mortgage Federation

Sekil 2.3'te mortgage Kredilerinin GSYiH’ya oranlari AB’nin iki yeni (iyesi
Romanya ve Bulgaristan ile aday Ulkelerden TUrkiye ve Hirvatistan’a ait oranlar
yer almaktadir. Oranlar, AB 25 ortalamasinin oldukg¢a altinda olmakla birlikte
Hirvatistan’in durumu gdéreceli olarak Trkiye, Bulgaristan ve Romanya’ya gére
daha iyidir. Bu oranlarin disik olmasi finansal piyasalarin henlz
derinlesmedigini géstermekle birlikte gelecekteki blylime potansiyelinin isareti
niteligindedir.

Ulkelerin icinde bulundugu ekonomik kosullarla birlikte sekillenen faiz
oranlari Tarkiye’de yasanan 2000 ve 2001 krizleri neticesinde (¢ haneli
rakamlara ulagsmistir. Daha sonraki yillarda ekonomik krizin yaralarinin
sariimasi ve AB adayliginin resmilesmesiyle birlikte faiz oranlarinda disme
egilimi baslamis ve %17,77 seviyesine kadar dismustir. Bu oran Avrupa
mortgage piyasasinda lider olan dlkeler ve yeni Uye olan diger Ulkelerle
karsilastirildiginda piyasalarin derinlesebilmesi icin gerekli olan faiz oranlarinin
henlz yakalanamadigini gdstermektedir.
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Tablo 2.1: Mortgage Kredileri icin Gosterge Faiz Oranlari

Birlesik

Yillar Krallik Almanya | Yunanistan | Slovenya | Bulgaristan | Turkiye*

1996 | 7,00% | 7,10% 5,60% 21,90% 43,30% 80,88%

1997 | 8,50% | 6,70% 5,60% 19,60% 17,20% 77,55%

1998 | 8,00% | 5,30% 5,50% 16,20% 17,80% 84,33%

1999 | 7,10% | 6,40% 7,10% 12,40% 17,90% 80,53%

2000 | 7,60% | 6,40% 7,00% 15,40% 15,90% 130,08%

2001 | 5,70% | 5,90% 6,70% 14,80% 15,10% 126,63%

2002 | 5,60% | 5,50% 6,70% 13,50% 13,10% 56,60%

2003 | 5,60% | 5,10% 5,50% 10,80% 12,60% 43,60%

2004 | 6,60% | 4,60% 4,50% 7,60% 10,60% 30,14%

2005 | 6,40% | 4,20% 4,00% 6,20% 6,90% 17,77%

Kaynak: European Mortgage Federation
*Turkiye'ye ait oranlar TCMB’den alinmistir.

Tablo 2.1’de 1996-2005 yillari arasinda mortgage kredi faiz oranlarinin

belirlenmesinde kullanilan gdsterge faiz oranlari sunulmustur.

Tarkiye’'deki faiz oranlari tabloda yer alan diger tlkelerdeki faiz oranlari ile
karsilastirildiginda Turkiye'de uygulanan faiz oranlarinin yiksekligi dikkat cekici

bir seviyededir.

Yeni yasalagsan mortgage sisteminin iglerlik kazanabilmesi igin TUrkiye'de
uygulanan faiz oranin %10Q’un altina inmesi gerekmektedir. Hane halki gelir
seviyesinin artisini  gdsteren GSYiH ve kisi basina disen milli gelir
rakamlarindaki artiglar ve bu artisin sadece Ust gelir grubuna degil tabana da
yansimasi faiz oranlarinda istenen seviyenin yakalanmasi acgisindan oldukca

onemlidir.




28

350
300 ispanya
Birlesik Krallik

250 ,
—=— Yunanistan

200 —+— Danimarka
—e— Fransa

150
—x— Slovenya

100 - o | —¢—Almanya

50 I I I I I I I I
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sekil 2.4: Bazi Avrupa Ulkelerinde Konut Fiyat Artislari (1996=100)

Kaynak: European Mortgage Federation

AB (lkelerinde ve dinyadaki bircok Ulkede konut fiyatlari artma
egilimdedir. Sekil 2.4'te yer alan ulkelerde 1997-2005 yillari arasinda
gerceklesen konut fiyat degisimleri gdsterilmektedir. Almanya disindaki diger
tlkelerde konut fiyatlarinin arttiyi, Almanya’da ise konut fiyatlarinin azaldig

g6zlemlenmektedir.

Temel olarak bu artislarin arkasinda faiz oranlarinda yasanan disuslerin
ve tlketicinin ihtiyacina tam olarak cevap verebilen yeni mortgage Urinlerinin

yer aldigi ifade edilmektedir.
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Sekil 2.5: Avrupa Ulkelerinde Konut Fiyat Artis Oranlari
Kaynak: European Mortgage Federation
*Turkiye'ye ait rakamlar Istanbul Ticaret Odasi’ndan alinmigtir.

Sekil 2.5’te AB Ulkelerinde 2004—-2005 yillarina ait konut fiyat artiglari
gosterilmektedir. Malta, Birlesik Krallik, ispanya ve Fransa'da konut fiyat
artiglari yavaslamakla birlikte Malta’da konut fiyat artiglari hala iki hanelidir.
Turkiye’de 2004 yilinda %17,9 olan artis orani 2005 yilinda %5,89’a gerilemis
olmakla birlikte 2006 yilinda bu oran %15’in Gzerine ¢ikmigtir.  Yunanistan,
Belgika ve Danimarka’da 2005 yilinda da artis devam etmigtir. Letonya’da ise
2004 yilnda %4,95 olan artis orani 2005 yilinda rekor bir dizeye ulasarak
%48,62 olmustur.

2.3.Birlesik Krallik Mortgage Piyasasi

Birlesik Krallik'ta 1925 yili milk edinme kanunu ile baslayan sistemde
konut finansman kurumlari Yapi Topluluklari (Building Societies), Ticaret
Bankalari ve yerel organizasyonlardan olusmaktadir (Gurbiz, 2002, s.14).

Yapi1 Topluluklarina 1985 yilinda Sterlin Gzerinden Eurobond ihrag yetkisi
verilmis ve 1987 yilinda fonlarin %20’sini menkul kiymete cevirerek satma
yetkisi verilmisken 1988’de bu oran %40’a ¢ikarilmistir (Glrbiz, 2002, s.14).
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Konut piyasasi 2006 yili boyunca beklenmeyen bir sekilde glcll
durumdaydi. 2004 yilinin ortalari ile 2005 yilinin ortalari arasinda iglem sayilari
artmis ve konut fiyatlari yeniden bir ivme kazanmistir. Faiz oranlarinin doruk
noktasina ¢iktigi 2005’in ikinci yarisinda potansiyel alicilar konut fiyatlarin bu
noktadan sonra dismeyecegine inanmis ve 2005 sonbaharinda talepte bir
istikrar s6z konusu olmustur. Daha yUksek talep dizeyi daha guigli al-sat
yatirimlarinin éntini agmaktadir. Fakat ilk kez konut sahibi olacak kisiler ayni
zamanda mevcut konut fiyat seviyesinden piyasaya girmenin yollarini
aramaktadirlar. Kredi piyasasinin oyunculari ilk kez konut sahibi olacak kisileri
cekebilmek icin yeni ve esnek mortgage Urlnleri piyasaya sUrmektedirler

(European Mortgage Federation, 2006, s.91).

Daha fazla gayrimenkul satisi ve gugli refinansman dizeyi ile 2004
yilinin sonlarindan beri mortgage kredilerinde gbézle goér0lir bir artis

bulunmaktadir (European Mortgage Federation, 2006, s.91).

Tablo 2.2: Birlesik Krallik ile AB Temel Ekonomik Gdstergelerin
Karsilastiriimasi

AB Birlesik
2005 Yih
ortalamasi Kralhk
GSYiH artisi(AB 25) %1.6 %1.8
issizlik %8,7 %4,7
Enflasyon %2,1 %2,1
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut orani %65 %71
Mortgage konut kredilerinin GSMH’ye orani %47,5 %80
Toplam konut kredi hacmi milyon Euro 5.138.835 1.414.386
Konut fiyatlarindaki yillik artis %(Kita Avrupa’st) %7,7 %5,6
Referans mortgage faiz orani (Kita Avrupa’si) %3,91 %6,4
Toplam  kredi  hacminin  %kag¢i  menkul
%17,9 %1,8
kiymetlestiriliyor.

Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.92.

Tablo 2.2'de Birlesik Krallik ve AB’ye ait bazi makroekonomik gdstergeler ve
mortgage rakamlari karsilastirmali olarak verilmigtir. Enflasyon orani AB ile
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paralel iken, GSYIH artisi daha ylksek, issizlik orani daha dislk bir oranda
gerceklesmistir.  Menkul kiymetlestirme oranlarina baktigimizda ise AB
ortalamasinin oldukga altinda bir oran géze ¢arpmaktadir. Bunun en 6nemli
nedeni, Birlesik Krallik'ta tahvil piyasasina kamu menkul kiymetlerinin hakim

olmasidir.

2.4.Almanya Mortgage Piyasasi

Genel olarak 2005 yili Almanya igin mortgage piyasasinda bir canlihk
g6zlemlenememigstir. Normal kosullar altinda beklenen Pazar payinin altinda
rakamlar s6z konusu olmustur. issizlik oranlarindaki yikselis ve hane halki
gelirlerindeki duraganlik talepte bir daralmayla sonuclanmistir. Konut fiyatlari
bircok Avrupa Ulkesinin aksine disus egilimindedir. Uzun dénemli nifus artis
projeksiyonlarina gdére konut fiyatlarindaki gelisim beklentisinin yatirimcilar
acisindan koétimser oldugu soéylenebilmektedir. Cok kdétimser bir yaklasim
aslinda uygun degildir. insa edilen konut sayilarinda 6énceki yillara gore
azalmalar s6z konusu olmaktadir. Bu da konut fiyatlarindaki disisin devam
etmeyeceginin bir gdstergesi olabilmektedir.
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Tablo 2.3: Aimanya ile AB Temel Ekonomik Géstergelerin Karsilastirilmasi

AB
2005 Yih Almanya
ortalamasi

GSYiH artisi(AB 25) %1,6 %1,0
Issizlik %8,7 %9,5
Enflasyon %2,1 %1,9
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut orani %65 %43,2
Mortgage konut kredilerinin GSMH’ye orani %47,5 %51,7
Toplam konut kredi hacmi milyon Euro 5.138.835 | 1.162.588
Konut fiyatlarindaki yilhk artis %(Kita Avrupa’st) %7,7 -%1,7
Referans mortgage faiz orani (Kita Avrupa’si) %3,91 %4,2
Toplam kredi hacminin Yokag! menkul

- %17.,9 %20,4
kiymetlestiriliyor.

Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.50.

Tablo 2.3'te Almanya ve AB’ye ait bazi makroekonomik géstergeler ve

mortgage rakamlari karsilastirmali olarak verilmistir.

Avrupa Kitasindaki diger Ulkeler ile

AB’nin

temel

ekonomik

gOstergelerinin ve mortgage piyasa rakamlarinin karsilastirmasi ek 1’deki

tabloda yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’NIN MEVCUT KONUT FINANSMAN SISTEMi VE MORTGAGE ILE
ILGILI YASAL DUZENLEMELER

Tarkiye’deki mevcut durum incelendiginde konut finansman sisteminde
cogunlukla kurumsal olmayan finans sisteminin kullanildigi gérilmektedir. Buna
6rnek olarak bir kisinin yapmig oldugu birikimler, ailesinden ve/veya is
arkadaslarindan aldigi borglar, birikim amagclh yapilan altinlarin nakde ¢evrilmesi
gibi dolaysiz yéntemler verilebilir (Alp,2000, s.8).

ikinci olarak kamu sektdr(i mevcut ihtiyaci karsilamak tizere girisimlerde
bulunmaktadir. Bunun en énemli uygulama alani Toplu Konut idaresi (TOKI)
tarafindan gerceklestiriimektedir. TOKi anayasanin devlete yiikledigi gérevler,
insan haklari evrensel beyannamesi, Birlesmis Milletler Habitat Glndemi’nin
ana temalarindan “herkese yeterli konut” ilkesi ile ¢calismalarini sirdirmektedir.
Ayrica Emlak Bankasi da faaliyette oldugu vyillar boyunca konut projeleri
gelistirmis ve piyasanin altinda faiz oranlariyla kredi saglayarak konut satiglarini
gerceklestirmistir. Burada hem Emlak Bankasi’nin hem de TOKi’'nin uygulamasi
kaynak siniflamasi acisindan kamu konut finansman kaynaklari arasinda yer

almaktadir.

Uglincli olarak 6zel kurumsal sirketler olarak bankalar da topladiklari
mevduatlarin bir kismini kredi kullandirma amaciyla buraya aktararak bu alanda
faaliyet géstermektedirler. Konut ihtiyacini gidermeye ydénelik proje Ureten bir
diger 6zel kurumsal sirket tir(i gayrimenkul yatinnm ortakliklaridir (GYO). s
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$. uzmanlarina gére GYO, “gayrimenkullere ve
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapabilen,
belirli projeleri gergeklestirmek lzere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi

kurumlaridir.”
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Gerek kamu gerekse 6zel finansman yoluyla kredi kullandiriimasinda
ipotek yoluyla borcun 6denmemesine karsi bir glivence saglanmis olmaktadir.
Aslinda burada mevcut konut finansman sisteminin bir eksikligi kargimiza
ctkmaktadir. GYO sirketlerinin gayrimenkullere dayali olarak ¢ikardiklari menkul
kiymet araclari ihtiyaci karsilayacak dizeyde gerceklesememektedir. Yurtdigi
ornekleri incelendiginde verilen krediler karsiliginda yapilan ipotek sadece
glvence amacl kullaniimakla kalmamakta ayni zamanda bir finansman kaynagi

olarak kullaniimaktadir.

“5582 sayilli Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapiimasi Hakkindaki Kanun” ile geri kalinan noktalarin uygulanma
firsatlari dogmaktadir. Bu kanun ile kredi karsiligi yapilan ipoteklerin menkul
kiymetlestiriimesi saglanmaktadir. Bdylelikle uzun vadeli kaynak ihtiyaci
saglanmis olacaktir.

5582 sayili kanun yUOrGarlige girmeden 6nce alinan kredilerin de yeni
kanun cercevesinde degderlendirilebilecedi maddesinin kanun tasarisinda
bulunmasi énemli bir etkiye sahipti. Bunun sonucunda énceden 10—-12 yil olan
konut kredi vadeleri tasari sonrasinda 20-30 yil seviyelerine c¢ikmis ve
uygulanan faiz oranlari aylik %0.99 a kadar dismustl; fakat Mayis 2006’da
yasanan kugcuk caph kriz ile birlikte faiz oranlan tekrar yikselise ge¢mis daha

sonra ise %1,2 -%1,5 seviyelerine inmigtir.

Saglikli olarak bu sistemin isleyebilmesi icin 5582 sayili kanun ile birlikte
bazi kanunlarda degisikliklere gidilmesi s6z konusu olmustur.

Gegtigimiz yillarda yasanan krizlerden dolayi bankalarin tek tarafli olarak
faizleri istedikleri dizeye c¢ikarmalari, 4077 sayih Tuketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun ile sinirlandiriimigs ve bu dizenlemeyle birlikte konut
kredilerinin sadece sabit faizli olarak kullandirilabilecekleri hilkme baglanmisti.
Bununla birlikte uygulamaya gecen mortgage sistemiyle birlikte konut

kredilerinde degisken faizli uygulamanin da éna acilmis bulunmaktadir.
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Bankalar vydrirlige giren kanun sonrasinda birgcok yeni Orin ile
tiketicilerin ihtiyaclarina cevap verebilmek icin yarigmaktadirlar. Daha énceden
Tarkiye’de uygulanmayan degisken faizli mortgage, 6nce sabit daha sonra
degisken faizli mortgage, disen faizli mortgage gibi farkl birgok Urdn

tiketicilerin hizmetine sunulmustur.

2000 yili sayimina goére Turkiye'de 16.235.830 adet konut stoku
bulunmakta ve 2010 yili icin bu sayinin 19.893.682 olmasi tahmin edilmektedir.
Konut sayilarina bakildiginda Tarkiye’deki ntfus artisina gére konut Gretiminin
yetersiz kaldigi gérilmektedir. Bu baglamda bankacilik sektériinden sonra ikinci
etki insaat sektériinde kendini géstermektedir. Yine 5582 sayili Kanunda yer
alan ingsaat ve proje halindeki konutlara da mortgage kredi tahsisi imkani
verilmesi sistemin daha da genis bir boyut kazanmasini saglamistir. Bu sistemle
birlikte imarli yeni konutlarin Uretimi artacak ve konut yetersizligi sorunu da

c6zllmeye calisilacaktir.

Uzun vadeli olan ipotege dayali menkul kiymetlerin temel alicilari
arasinda emeklilik sirketleri ve sigorta sirketleri bulunacaktir. Bu sirketlerin
finans politikalari da uzun vadeli oldugundan birbirleriyle &rtismektedir.
Boylelikle sistem kendi kendini finanse etmektedir.

3.1.Maliyetler

Mevcut konut finansman sisteminde alinan ipoteklerin kaynak yaratmada
kullanilamamasindan dolayi, kredi veren kurum tarafindan alinan risk, faiz
oranlarinin  yiksek tutulmasiyla maliyetlere yansitiimaktadir. Mortgage
sistemiyle kurulacak ipotek Finansmani Kuruluglarina ipotekli kredilerin
satiimasiyla kredi veren kurumlarin maliyetleri dolayisiyla kredi faiz oranlari
disecektir.

Oncelikli olarak kredi kurumlari mortgage kredilerini verirken tahsis Ucreti
adi altinda bir Ucret talep edeceklerdir. Sabit faizle kredi kullanan taraf yaptigi
erken o6demelerle ilgili indirim talep edebilecedi gibi kredi borcunu erken
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kapatmak istediginde kalan anapara tzerinden %2’lik kredi erken kapama Ucreti
O6deyecektir.

Taslagin ilk asamasinda mortgage kredisi icin 6denecek faizlerin gelir
vergisi matrahindan duasUrilmesi ile tesvik edilmesi disindimekteydi; fakat
Maliye Bakanligrnin itirazlariyla bu madde tasaridan kaldinimis ve

kanunlagmamistir.

3.2.Daha Onceki Konut Kredilerine Gore Bu Sistemle Getirilen Yenilikler

Mortgage sistemiyle ilgili 5582 sayili Kanun henlz ¢ok yeni olmakla
birlikte etkilerini bankacilik sektérinde tasari halindeyken dahi géstermeye
baslamistir. Ayrica, sistemin iglerliliginin artinlabilmesi igin 4077 sayili
Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, 2004 sayil icra ve iflas Kanunu, 2499
sayill Sermaye Piyasasi Kanunu’nda da bazi degisikliklere gidilmistir.

Daha dnceden de konut kredilerinde KKDF uygulamasi bulunmamakta,
bununla birlikte faizler Gzerinden %5 oraninda alinan BSMV uygulamasi devam
etmekteydi. Yeni dlUzenlemeler ile %5 oranindaki bu vergi kaldiriimig

durumdadir.

Kanunun yasalagsmasindan sonra daha dnceden konut kredisi kullanan
tUketicilere isterlerse mortgage sistemine girmeyebilecekleri belirtilmistir. Bu
ybndeki taleplerini yasa yudrarlllik tarihinden itibaren G¢ ay icerisinde kredi
kullandiklar bankalara bildirmeleri istenmistir. Bu slire sonunda %95 civarinda
yUksek bir oranla daha 6nceden konut kredisi kullanan tlketiciler dilekge
vermeyerek yeni kanun kapsamina dahil olmuslardir. Burada tUketicilerin karar
vermesindeki dnemli etkenlerin arasinda erken kapama cezasinin gecis yapan
tiketicilere uygulanmayacak olmasi, %5 oranindaki BSMV’nin alinmamasi ve
ileride yapilacak diizenlemelerden yararlanilabilecek olmasi sayilabilir.

Konutun gercek degerinin belirlenmesiyle ilgili olarak bankalarin
kullandigi ekspertiz ydnteminin uluslararasi standartlarda ydrGtilebilmesi

6ngdrilmektedir. 5582 sayili Kanunda bu degerleme isinin sadece bankalar
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tarafindan degil lisans almis G¢lncl sahislarinda yapabilmesi dngérilerek
degerleme sirecinin hizlandiriimasi planlanmaktadir. Degerleme kistaslariyla
ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan “Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” 06.03.2006
tarihinde resmi gazetede yayimlamis ve yarirlige girmistir.

49 seri nolu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi 28.06.2007 tarihinde
resmi gazetede yayimlanarak yurirlige girmistir. Yapilan dizenlemeye gbére
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 3.maddede yer alan menkul kiymetler,
diger sermaye piyasasli araclari ve ipotekli sermaye araclari damga vergisinden
istisna edilmigtir.

Daha o6nceden Tuketiciyi Koruma Kanunu kapsaminda kisitlanan
degisken faizli kredi uygulamasi mortgage sistemiyle birlikte bir secenek olarak

kredi kullanmak isteyen tlketicilere sunulacaktir.

Mortgage kredilerinde sabit faizli oran segildigine bu oran ancak her iki
tarafinda ortak rizasiyla degistirilebilmektedir.

Degisken faizli ydntem segcildiginde ise kredi faiz oraninin ulasabileceqgi
azami sinir énceden belirlenmektedir. Bu haliyle Birlesik Krallik'ta uygulanan
faiz tavanl sisteme benzetilebilir. Degisken faizli yéntemde temel alinacak
oranlar icinde bulunulan aydan iki ay énce TUIK tarafindan agiklanan Tiketici
Fiyat Endeksi yillik ylzde degisim oraninin esas alinmasi gerekmekte olup
hesaplanan verilere TCMB internet sayfasi Konut Fiyat Endeksi bashgi altindan
ulasilabilmektedir.

Sanayi ve Ticaret Bakanli tarafindan hazirlanan “Konut Finansmani
Kuruluslarinca Verilecek Sézlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslari
Hakkinda Y&netmelik® 31.05.2007 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak
yurirliige girmistir. S6zlesme Oncesi Bilgi Formunun (SOBF) iceriginde segilen
faiz tOrGn0On tOketiciye olasi etkilerinin neler olacaginin, yilhk faiz orani ve
maliyet oraninin, kullanilacak kredi tutarina goére aylk ve yillik geri édeme

tutarinin, kredi geri 6demelerinin vadesinden énce yapilmasina iligkin sartlarin,
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10.000 YTL temel ahnarak 5, 10 ve 20 yillik vadeler i¢in hazirlanacak érnek
6deme planlarinin ve ydnetmelikte belirtilen diger hususlarin yer almasi
gerekmektedir. Tiketiciler bankalarin zorunlu olarak hazirlayacagi SOBFyi
alacak ve kredi kosullari ile ilgili son degerlendirmesini yapip kredi kullanmaya
karar verirse 1 ig glini sonrasinda kredilendirme slreci baslamis olacaktir.

Ek 2’de Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi'nin Tlrkiye’de isleyisi
temel olarak gdsterilmektedir. Tiketicinin kredi talepleri Banka ve Ozel Finans
Kurumlarinin yani sira Tlketici Finansman Sirketleri ve Finansal Kiralama

Sirketleri tarafindan da karsilanabilecektir.

Konut Finansman Kuruluslari mevduat, sendikasyon kredileri ve 6z
sermaye gibi klasik fon kaynaklari ile birlikte kredi ve menkul kiymet satislariyla
da fon saglayabileceklerdir.

Konut Finansman Kuruluslar bilangolarinda bulunan kredileri ipotek
Finansman Kuruluglarina satisini yaparak verdikleri mortgage kredilerini ipotege
dayali menkul kiymet ihrac ederek bilancolarindan c¢ikarabileceklerdir.
Bankalarin bilangolarindan g¢ikarabilecekleri kredilerin kullandirim oraninin
azami %75 olma sarti bulunmaktadir. ipotek Finansmani Kuruluslar bu menkul
kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gdbrmesini saglayarak kredi veren
kuruluslara hem uzun vadeli olarak kullandirdiklar krediler igin kaynak

yaratmakta hem de kredi maliyetlerini blylk Ol¢iide azaltmaktadir.

ipotek teminatl menkul kiymetleri, bankalar ve ipotek finansmani
kuruluglari ihrac edebileceklerdir.

04.08.2007 tarihinde “Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege Dayali
Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” resmi gazetede
yayimlanarak ylrirlige girmistir. ihrac edilecek olan menkul kiymetlerin teminat
havuzlari; yapi kullanma izni almis konut ve diger gayrimenkuller Gzerine ipotek
tesis edilmek sureti ile teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar (nakit,
devlet i¢ borglanma senetleri hazine kefaleti ile inra¢ edilen menkul kiymetler...)

ve bunlarin riskten korunmasi amaci ile yapilan sézlesmelerden olusacaktir.
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Konut finansmani fonu ise ilgili tebligde; ihrac edilen ipotege dayali
menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayall menkul kiymet
sahipleri hesabina inanch mulkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligi olarak

tanimlanmistir.

3.3.Kredinin Geri Odenmeme Durumu

Kredi kullanan tlUketicinin aylik 6demelerini aksatmasi durumunda ipotek
edilen konutun satigiyla geri kalan borcun tahsili yoluna gidilecektir. Burada
kredinin ne kadar slreyle 6denmediginde satisin gerceklesecegiyle ilgili
dizenlemeler Ulkeden Ulkeye farkhhk gdsterebilmektedir. Turkiye'deki
uygulamada: TuUketicinin kredi taksitini Ust Uste iki kez 6dememesi halinde
tUketiciye taahh(tli posta yoluyla bes is ginu icerisinde bir tebligat yapilacak ve
O6demelerin yapilmasi igin bir aylik ek sire taninacaktir. Bu slre icerisinde
6deme vyapilmaz ise konutun satigi yoluna gidilecektir. Yani borcun
6denmemesi  durumunda toplamda U¢ ay icinde konut satisi
gerceklestirilebilecektir.  Yapilan dizenlemelerde; koéth niyetli  kullanimlari
engellemek igin satisa itiraz halinde borcun en az %15’ini 6deme kural %30’a
cikarilmigtir. ihalenin feshi talebinin icra Mahkemesi tarafindan reddine karar
verilmesi halinde, davacinin ihale bedelinin %10’u oraninda para cezasina
mahkum olmasi seklinde olan uygulama, konut finansmanindan kaynaklanan
rehinli alacaklarin takibinde %20 olarak uygulanmak Uzere degistirilmigtir.
Ayrica ipotegin paraya cevrilme streci uzun oldugundan bu streci kisaltmak
icin sadece konut finansmaninda olmak Uzere kredi veren kuruma hacze gitme
hakki taninmig olmaktadir.

3.4.Turkiye, AB ve ABD Temel Ekonomik Gostergelerin ve Mortgage

Rakamlarinin Karsilastiriimasi

Tablo 3.1’e bakildiginda GSYiH'si daha hizli artan; fakat issizlik ve
enflasyon oranlarinin AB ve ABD ortalamasinin Gzerinde olan bir Turkiye
goérilmektedir. Mortgage kredi hacmi ve bu hacmin GSYiHye oranlarina
incelendiginde ise Tlrkiye'de gerceklesen distk hacim ve oranlar Turkiye’nin



40

mortgage  piyasasinda gelecekteki potansiyelinin  ylksek oldugunu
gbstermektedir. Son dénemde yabanci sermayenin Tlrkiye’de bankalara ortak
olmak ya da banka satin almak istemelerindeki etkenlerden birinin bu
islenmemig piyasanin varligidir denebilir.

Tablo 3.1: Tirkiye, AB ve ABD Temel Ekonomik Gostergelerin
Karsilastiriimasi

AB 25
2005 Yih ABD* Tarkiye
ortalamasi
GSYiH artisi %6,4 %1,6 %8,4
issizlik %5,1 %8,7 %10,3
Enflasyon %3,4 %2,1 %8,4
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut
- %65 %68,3

orani

. . 12,1 trilyon | 5,1 trilyon 7 milyar
Mortgage Kredi Hacmi

ABD Dolari Euro Euro

Mortgage konut kredilerinin GSYiHye

%97.,4 %47,5 %2,5
orani
Konut fiyatlarindaki yillik artis % %12,9 %7,7 -
Referans mortgage faiz orani %5,25 %3,91 %15
Toplam kredi hacminin %kag¢i menkul

%48.,8 %17.,9 -

kiymetlestiriliyor.

Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.124.
*Kaynak: IMF, FED, OFHEO

Tarkiye'’de mortgage piyasasi referans faiz oranlarr AB ve ABD
ortalamasinin olduk¢a Uzerinde olup mevcut faiz oranlan ile tlketicilerin
O6deyecekleri faiz miktarlart ABD ve AB llkelerinde kredi kullanan tiketicilere

g6re oldukca fazladir.

Menkul kiymetlestirme oranlari 2005 yilinda AB’de %17,9 ve ABD’de
%48,8 olarak gerceklesmistir. Mortgage sistemi her ne kadar ilk olarak
Avrupa’da baslamis olsa da menkul kiymetlestirme piyasasi ABD’de Avrupa’ya

g6re daha 6nce kurumsallagsmaya baglamistir.
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Kredi kullandirim oranlari 5582 sayili Kanunda sinirlandiriimamis olmakla
birlikte menkul kiymetlestirilecek kredilerin ekspertiz degerinin en fazla %75
oraninda kredilendirilmesi gerekmektedir. Belcika, Fransa, italya ve Birlesik
Krallik'ta %100 ve Uzerinde kredi kullandirim olanaklari bulunmaktadir.

Geri 6deme ybntemleri olarak ABD ve Avrupa’daki birgcok Ulkede
cogunlukla anapara arti faiz yéntemi kullaniimaktadir. Sadece faiz 6deme ve
esnek geri 6deme yontemleri de kullanim alanlarn bulabilmekte olup esnek geri
6deme yontemi Belgika ve Portekiz’de kullaniimamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

MORTGAGE KREDILERI VE KONUT FiYATLARI ARASINDAKI iLiSKiNIiN
SECILMiS AVRUPA ULKELERI VE TURKIYE’DE ARASTIRILMASI

Dunyadaki birgok Ulkede, banka kredileri ve gayrimenkul fiyatlari birbiriyle
oldukca i¢c ice olup konut fiyatlarinin ylksek oldugu dénemler banka
bor¢clanmalarinin da ylksek oldugu dénemlere rastlamaktadir.

Bu bélimde kredileri ve konut fiyatlarini etkileyen faktérler Gzerinde
durulacak, konut fiyatlar ve krediler arasindaki iliskiyi arastirmaya yoénelik
yapilan calismalardan bahsedilecektir. Daha sonra Tulrkiye'de ve secilmis
Avrupa Uulkelerinde konut fiyatlari ile mortgage konut kredileri arasindaki iligki
arastirilacaktir.

4.1.Kredi Dinamikleri ve Konut Fiyatlari

Son yirmi yildan daha uzun slredir cogu gelismis Ulke kredi piyasalarinda
patlama ve ¢dkis ddénemlerini yasamistir. Kredi piyasalarindaki bu degisimler
sikhkla makroekonomik gdstergelerdeki ve gayrimenkul fiyatlarindaki
degisimlerle ayni déneme denk gelmektedir (Hofmann,2001,s.1).

Kredi hacmini; makroekonomik gdstergeler, faiz oranlari ve gayrimenkul
fiyatlari hem kredi talebi hem de kredi arzi ile etkileyebilmektedir. Ekonomik
kosullar ve ihtimaller tlketimi ve yatirim talebini belirledigi gibi kredi talebini de
belirlemektedir. Diger taraftan, makroekonomik gdéstergelerdeki degisimler
firmalarin nakit akimlarina ve hane halki gelirlerine yansitiimaktadir. Nakit
akiglari ve gelirler firmalarin ve hane halkinin borglarini 6deyebilme yetenegini
belirlemektedir. Boylece makroekonomik gdstergeler bankalarin kredi vermeye
istekliligini de etkilemektedir (Hofmann,2001, s.1).

Piyasa faiz oranlarn tarafindan belirlenen finanslama maliyetlerinin kredi

talebi UGzerinde negatif ydnde bir etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlari
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yUkseldiginde, kredi daha pahali olmakta ve kredi talebi azalmaktadir. Faiz
oranlarindaki bir artisla uygulanan sikilagtirici para politikasi ayni zamanda
bankalarin kredi arzini kesmelerine neden olabilmektedir. Kredilerdeki azalma
firmalar ve hane halkinin siki para politikasinin bir sonucu olarak finansal
durumlarinda gerceklesen koétilesme nedeniyle kredi degerliliklerinin
azalmasindan da kaynaklanabilmektedir. Merkez Bankasinin agik piyasa
islemleri ile uyguladigi sikilastirici para politikalari, kredi arzinda azalmaya
neden olabildigi gibi rezervleri ve kredi igin kullanilabilir fonlar da bankacilk
sektdriinden kendisine ¢ekebilmektedir (Hofmann,2001, s.1).

Burada kamu kesimi borclanma geregi olarak diglama (crowding-out)
etkisinden bahsetmek mamkundur.

Gayrimenkul fiyatlar banka kredilerini cesitli alanlarda
etkileyebilmektedir. ilk olarak, finans piyasasinin tam olarak isleyememesinden
dolayi hane halki ve firmalar bor¢glanma zorunlulugu i¢inde olabilirler. Bunun bir
sonucu olarak hane halki ve firmalarin borglanma kapasiteleri, teminat olarak
gobsterilebilen net varliklarinin bir fonksiyonu oldugundan, hane halki ve firmalar
sadece teminat gOsterebildiklerinde borc alabilmektedirler.  Gayrimenkuller
genellikle teminat olarak kullanildigindan, gayrimenkul fiyatlari 6zel sektér
borclanma kapasitesi Uzerinde énemli bir belirleyici faktér olmaktadir. ikinci
olarak, gayrimenkul fiyatlarindaki degisimin tlketicilerin bor¢lanma planlarini ve
harcama aligkanhklarini ve bdylece tiketimi dizenleyebilmek igin kredi
taleplerini degistirmeye tesvik eden hayat boyu elde edilen servet tutari
Uzerinde Onemli etkileri olabilmektedir. Son olarak, gayrimenkul fiyatlar
bankalarin aktif varliklarin blyUkligint dogrudan, gayrimenkul teminati ahinmis
olan kredilerin deg@erini de dolayl olarak etkilemektedir. Bu ylizden gayrimenkul
fiyatlari bankalarin risk alma kapasitelerini ve kredi politikalarini etkilemektedir
(Hofmann, 2004, s.2).

Diger taraftan, banka kredileri farkh likidite etkileri ile konut fiyatlarini
etkilemektedir. Gayrimenkul fiyati gayrimenkullin gelecekte saglayacagi gelir
akisinin iskonto edilmesiyle belirlenen bir varlik fiyati olarak gérulebilmektedir.

Kredinin uygunlugundaki bir artis faiz oranlarini daha asagiya cekebilir ve
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mevcut ve gelecekte beklenen makroekonomik gdéstergeleri harekete
gecirebilmektedir. Sonu¢ olarak, gayrimenkulden gelecekte daha yuksek gelir
beklentisinden ve daha dusuk bir iskonto faktériinden dolayr gayrimenkul
fiyatlari artabilmektedir. Gayrimenkul, arzi gecici olarak sabitlendiginden
dayaniklh mal olarak gérilebilmektedir. Hane halki borglanma zorunlulugu
icerisindeyse, kredinin uygunlugundaki bir artis konut talebini artirabilmektedir.
Yeni konutlarin ingasinin zaman almasindan dolayl arz gecici olarak
sabitlenmistir, bu durumda talepteki artis gayrimenkul fiyatlarini artirici yonde
etki edecektir (Hofmann, 2004, s.2-3).

Banka kredileri ve gayrimenkul fiyatlari arasindaki iki yonlt bu iligki kredi
ve gayrimenkul piyasalarini karsilikh olarak zorlayip artirabilmektedir.
Gelecekteki daha iyimser ekonomik beklentilerden kaynaklanan gayrimenkul
fiyatlarindaki bir artig, teminatin degerini artirarak hane halki ve firmalarin
bor¢clanma kapasitelerini artirmaktadir. Gayrimenkul satin aliminda kullanilacak
eklenebilecek her bir uygun kredi gayrimenkul fiyatlarini daha da artiracaktir
(Hofmann,2004, s.2).

Bdylece, ekonomik aktivite, faiz oranlari ve gayrimenkul fiyatlar hem
kredi talebini hem de arzini etkileyebilmektedir. Toplam krediler Gzerine yapilan
analizlerde arz ve talebin etkisinin tanimlanamama sorunu ¢ok iyi bilinmekte
olup bu ylzden cok az calismada toplam kredileri etkileyen faktérler Gzerinde
durulmustur. Bununla birlikte, arz ve talebin etkileri tam olarak belirlenemese
bile hangi degiskenlerin kredileri etkiledigini bilmek énemlidir (Hofmann,2001,1).

4.2.Konut Fiyat Dinamikleri ve Krediler

Gayrimenkul fiyatlarindaki dalgalanmalarin finansal kirilganhga ve
bankacilik krizlerine yol acgtigi siklikla gérilmektedir. Bankacilk sektéru, kredi
arzi ile gayrimenkul fiyatlarinda artis oldugunda bu artisi tetikleme egilimindedir;
fakat ayni zamanda takip eden fiyat disUslerinin olumsuzlugundan da
etkilenmektedir (Gerlach ve Peng, 2002, s.1). Ozellikle, finansal deregiilasyon

ve blylmenin getirdigi rekabet bazi Ulkelerde bankalari artan bir sekilde
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mortgage finans yéntemiyle calismalarina neden olmaktadir (Gerlach ve Peng,
2002, s.2).

Reel konut fiyatlarini etkileyen arz-talep faktorleri; uzun dénemli etkiye
sahip olanlar ile kisa dénemli etkiye sahip olanlar arasinda yer almaktadir. Hane
halki harcanabilir geliri, demografik degisim (yash ve genc¢ ntfus sayisindaki),
sermaye birikimi, ev sahibi olmay! 6zendiren kalici vergi politikalari ve ortalama
faiz oranlarn ( enflasyonun uzun dénemli seyri ile iligkili ) gibi fakt6rler uzun
dénemde konut talebini etkilemektedir. Arsa maliyetleri ve uygunlugu, insaat
maliyetleri ve mevcut konut stokunun kalitesini gelistirecek yatirimlar konut

arzini uzun dénemde etkileyen degdiskenlerdir (Tsatsaronis, 2004, s.67).

Konut piyasasi dogasi geregi bdlgesel 6zellikler géstermektedir. Konut
stokunun gelisimi; planlama ve insa asamalarinin uzunlugu ve mevcut yer
planlama projeleri durgunlugu gibi birgcok faktérin bir sonucu olarak
yapilandirilabilmektedir. Bu durum, ulusal faktérlerin Glkeler arasi fiyat
dinamiklerindeki belirgin farkhliklari yénetebildigini varsaymaktadir. Bu faktor
setlerinden biri konut satin alinmasi i¢in mevcut finanslama kosullar ile ilgilidir.
Konut piyasasinin likiditesini etkileyen diger faktdrler ise KDV orani, pul ve kayit
masraflari, veraset ve intikal vergileri gibi belirli islem maliyetleridir. Sonug
olarak konut fiyatlarinda artan dalgalanmalari takip eden gelecekte yer almasi
olas! seyler hakkindaki belirsizlik bu tir yatirimlarin 6zi itibariyle degistirilemez
olmasindan dolayi insaat halindeki konutlarin ev talebine dénistirmede daha
dikkatli olunmasini gerektirmektedir (Tsatsaronis, 2004, s.68).

Bazi nedenlerden dolayr konut fiyat dinamikleri dikkat c¢ekmektedir.
Gayrimenkul sahibinin kendisinin oturdugu evler 6zel sektér kesiminin refah
dizeyinin bir gdstergesidir. Konut fiyatlari, ekonomik refahin dagitiimasinda
6nemli bir etkiye sahip olup hane halki tasarruf ve tlketim egilimlerini
aciklamada oénemlidir. Teorik acidan bu iligkiler cok net degildir, sdyle ki
gecinme endeksi hesaplamasinda kullanilan fiili zenginlik dizeyi Gzerindeki
etkisini dengeleme egdiliminde olup artan konut fiyatlar ayni zamanda kendi
evinde oturma maliyetlerinin artmasi anlamina gelmektedir. Miles (1993)
tarafindan yapilan hesaplamalar toplam tiketimde bir yasam ddéngusu
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cercevesinde konut varligi UOzerinde kuaglk net etkilerin oldugunu ileri
strmektedir. Bununla birlikte, Norveg icin Broden ve Nymoen (1992), isveg igin
Berg ve Bergstrom (1995), Birlesik Krallik i¢cin Bayoumi (1993), Finlandiya icin
Koskela (1992) tarafindan yapilan bazi uygulamal calismalarda biylk ve
6nemli istatistiksel etkiler saptanmistir. Yapilabilecek agiklamalardan biri blylk
ve 6nemli etkilerin en azindan net varlik dizeyinden degil bor¢/deder oranlari ile
olusan hane halki bilancosundaki etkilerden tiremis olmasidir. Konut fiyatlarinin
dismesi oturulan evin degerinde de bir distise neden olacak ve hane halki yeni
ve daha genis bir ev bulma noktasinda zorlanacaktir, béylece talep daralmasi
ile konut fiyatlari daha da asagr yénde basin¢ uygulayacaktir (Englund ve
loannides, 1997, s.120).

Konut fiyat dinamikleri ve konutun elde tutulmasiyla saglanan gelir
6nemlidir, ¢Onkd bunlar konut piyasasinin faaliyetlerini ylrGtmesine sk
tutmaktadir. Case ve Shiller (1988,1990) ve Meese ve Wallace (1994)
tarafindan 6zellikle ABD verileri Uzerine yapilan bazi calismalarda konut
fiyatlarindaki degisim oranlarinin diger varliklara gére daha gicli bir oto
korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir (Englund ve loannides, 1997, s.121).
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Tablo 4.1: 1980-2005 Yillar1 Arasindaki Konut Fiyat Degisimleri: Reel
Degisim Oranlari (%)

Ulke | Dénem Dénem Dénem | Dénem* Dénem*
Belcika 1985-1992 1992-2000 | 2000-2005
i 38 49 42
Danimarka 1980-1982 | 1982-1986 | 1986-1992 | 1992-2000 | 2000-2005

-24 49 -28 52 41
Finlandiva 1980-1989 | 1985-1989 | 1989-1992 | 1992-2000 | 2000-2005
y 103 61 -41 6 21
Fransa 1981-1986 | 1986-1992 | 1985-1991 | 1992-2000 | 2000-2005
-18 25 57 2 61
Almanva 1982-1989 | 1987-1992 | 1989-1992 | 1992-2000 | 2000-2005
g -23 36 38 4 12
irlanda 1980-1987 | 1987-1990 1992-2000 | 2000-2005
-21 23 123 31
italva 1987-1991 1992-2000 | 2000-2005
’ 19 -16 16
Hollanda 1980-1985 | 1985-1989 1992-2000 | 2000-2005
-33 21 53 29
Norve 1981-1985 | 1985-1987 | 1987-1992
¢ -25 16 .36
isve 1980-1985 | 1985-1990 | 1990-1992 | 1992-2000 | 2000-2005
¢ -30 38 -13 6 37
Birlesik 1980-1982 | 1982-1988 | 1988-1992 | 1992-2000 | 2000-2005
Kralhk -12 85 26 55 61

Kaynak: Englund ve loannides, 1997, s.121.
*1992-2005 yillan igin hesaplamalarda European Mortgage Federation verileri kullaniimigtir.

Tablo 4.1’de 1980-2005 yillar arasinda Avrupa Ulkelerinin bazilarinda
1980’lerin ikinci
yarisinda ve 2000’li yillarin baglarinda neredeyse tabloda yer alan ulkelerin

yasanan konut fiyatlarindaki dalgalanmalar gdsterilmektedir.

timUnde konut fiyatlarinda ylksek oranlarda artislar oldugu géze ¢arpmaktadir.
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Konut fiyat degisimlerine yillar bazinda bakildiginda tahmin edilebilir gibi
olmakla birlikte konut fiyat hareketlerini ve bu degdisimleri nelerin tetikledigini
aciklayan net bir sonuca varmak kolay degildir.

Englund ve loannides (1997) tarafindan yapilan regresyon analizleri
sonucunda konut fiyatlari ile gayri safi yurtici hasila arasinda ayni yénde gucli
bir iligkinin var oldugu, faiz oranlari arasinda ise ters yénde bir iligkinin var
oldugu tespit edilmigtir.

1980’ler vergi ve kredi konularinda yapilan dizenlemelerin yogun bir
sekilde oldugu yillar olmustur. Vergi reformlari dnceki yillarin aksine ev sahipligi
sonucunda alnan vergileri azaltarak konut fiyatlarinda artigi kaginilmaz hale
getirmigtir. Ayni sekilde kredi piyasalarindaki deregilasyon bor¢ almanin
onundeki engelleri kaldirarak daha kolay kredi kullanma imkani saglamis bunun
etkisiyle konut fiyatlarindaki fiyat patlamalari kacinilmaz olmustur. Bununla
birlikte bankacilik sektdériinde yasanan krizler bunun tersine bir sonug
dogurmaktadir.

Konut piyasasi finans piyasasindan ©6nemli noktalarda farkhliklar
gbstermektedir. Ornegin; likit degillerdir, yatinmlar oldukca ayrisiktir (6zellikle
lokasyona bagli olarak), islem maliyetleri fazladir ve danismanlik genellikle
pahalidir.

4.3.Konut Fiyatlari ve Krediler Uzerine Yapilan Calismalar

Gegtigimiz yillarda konut ve gayrimenkul piyasalarinda yitikselme ve
dUsislerin kredi piyasalariyla ayni dénemlere rastlamasiyla birlikte bu iki
degisken arasindaki iliskiyi aciklamaya yénelik bircok arastirma yapilimistir.

Goodhart (1995) Birlesik Krallik'ta gayrimenkul fiyatlarinin 6nemli élgtide
kredi gelisimini etkiledigini bulmustur. Hilbers, Lei ve Zacho (2001) gayrimenkul
fiyatlarindaki degisimin 6nemli Olglide sanayilesmis ve gelismekte olan
Ulkelerde finansal krizlerin gok degdiskenli probit-logit modellerine girdigini tespit
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etmigtir. Borio ve Lowe (2002) uzun dénemli egilimlerinden toplam varlk
fiyatlarinin sapmasi ile o6lgtlip tanimlanabilen kredi gapi ile toplam varlk
fiyatlarindaki gapin 6lclimesinin sanayilesmis Ulkelerde finansal sikintilarin
kullanilabilir bir géstergesi oldugunu géstermiglerdir (Hofmann,2004, s.3).

Borio, Kennedy ve Prowse (1994) sanayilesmis bircok Ulkede 1970-1992
yillarina ait yillik verileri kullanarak toplam varlk fiyatlariyla kredi/gayri safi
yurtici hasila oranlari arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Toplam varlk
fiyatlarindaki gelisimi agiklayabilmek icin kredi/gayri safi yurtici hasila orani ile
Olgulen kredi kosullarinin gelisimini hipotez ederek toplam varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalara odaklanmiglardir. Kredi/gayri safi yurtigi hasila oraninin varlk
fiyatlama esitligine eklenmesinin ¢ogu Ulkede bu esitligin saglamasinin
gelismesine yardim etmekte oldugunu bulmuslardir. Uygulama yoluyla
kanitladiklari similasyonlara gbére 1980’lerin sonlari ve 1990’larin baslarinda
gerceklesen gayrimenkul piyasasindaki patlama ve ¢dkls ddénemleri daha az
telaffuz edilmekte veya hic gerceklesmemekte ve sabit kredi oranlarina sahip
olmaktaydi. Dért Dogu Asya Ulkesi icin (Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayland)
Collyns ve Senhadji (2001) kredi hacminde blylimenin konut fiyatlari Gzerinde
6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bu bulgulara dayanarak, banka
kredilerinin  1997°de gerceklesen Dogu Asya krizinden o6nce Asya’da
gayrimenkul fiyatlarinin sismesine énemli derecede katki sagladigi sonucunu
ctkarmiglardir (Hofmann,2004, s.4).

Yukarida 6zetlenen calismalarda krediler ve konut fiyatlar arasindaki,
potansiyel iki yonli iliski kontrol edilmemistir. Son dénemde yapilan iki
calismada, Hofmann (2001) ve Gerlach ve Peng (2002) banka kredileri ile
gayrimenkul fiyatlar arasindaki iligkiyi cok degiskenli deneysel bir ¢calismaya
dayanarak analiz etmislerdir.

Hofmann (2001), yaptigi calismada 16 sanayilesmis Ulkede 1980-1998
yillari arasindaki 3’er aylik verileri kullanarak toplam 6zel sektér kredileri, toplam
ekonomik aktivite, faiz oranlar ve toplam konut fiyatlari arasindaki iligkiyi
kointegrasyon testleriyle analiz etmistir. Test sonuglarina gére kredinin uzun
dénemli gelisimi reel GSYiH ve faiz oranlari gibi standart kredi talep faktorleriyle
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aciklanamamaktadir. Fakat agirhkli ortalama yéntemiyle élclilen reel konut ve
igyeri fiyatlari bir kez reel gayrimenkul fiyatlari olarak sisteme eklendiginde reel
kredilerin; reel GSYIH ve reel gayrimenkul fiyatlari ile ayni yénde, reel faiz
oranlari ile ise ters ybnde uzun dénemli bir iligki icinde oldugu
sdylenebilmektedir.

Hofmann (2001), ayni degiskenlerin aralarindaki dinamik iligkiyi 6l¢tugu
analizinde su sonuclara ulasmistir: Reel GSYIiH (izerindeki bir artis borclanma
dizeyi ve konut fiyatlarina pozitif bir etki yapmakta; krediler ve konut
fiyatlarindaki artis toplam Uretimde artigi tetiklemekte ve kredi ile gayrimenkul
fiyatlari arasinda iki yonli gugld bir iligki bulunmaktadir (Gayrimenkul
fiyatlarindaki fiyat patlamasi kredileri artirdigi gibi tam tersi bir iliski de s6z
konusu olabilmektedir). Reel faiz oranlarinin reel krediler, reel GSYiH ve reel
gayrimenkul fiyatlari Gzerinde énemli 6lcide negatif etkisi bulunmaktadir.

Hofmann (2001), krediler ve gayrimenkul fiyatlari arasindaki iki yénla
iliskiyi 6ne slrerek gayrimenkul fiyatlarindaki degisimlerin énemli élclide konut
fiyatlarina etkisinin oldugunu ve bunun tam tersi durumunda oldugunu tespit

etmigtir.

Gerlach ve Peng (2002) Hong Kong'da kullandirilan banka kredileri ile
Hong Kong gayrimenkul fiyatlari arasindaki iliskiyi élcmeye yoénelik yaptig
calismada 1982-2001 yillan arasinda Hong Kong'daki makroekonomik
dalgalanmalar, banka kredileri ve gayrimenkul fiyatlari arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Ve analizlerinde ticari amagh olarak kullanilan degil iskan
amagh kullanilan gayrimenkul fiyatlarini kullanmislardir.

Gerlach ve Peng (2002) banka kredileri, gayrimenkul fiyatlari ve GSYiH
arasinda uzun dénemli sabit bir iliskinin var oldugu ve etki ydninan distndlenin
aksine gayrimenkul fiyatlarindan banka kredilerine dogru oldugunu tahmin
etmistir.  Baska bir degisle banka kredileri esas olarak talebe bagimli

g6rinmektedir.
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Hofmann (2004) yaptidi ikinci calismada sanayilesmis 20 Glkenin toplam
reel banka kredileri, reel GSYiH, reel gayrimenkul fiyatlari ve para piyasasi reel
faiz oranlarini kullanarak aralarindaki iligkiyi ve kredi piyasasiyla gayrimenkul
fiyatlarindaki yUkselme ve dlsls ddénemlerinin ayni déneme rastlamasinin

nedenlerini tespit etmeye calismistir.

Hofmann (2004) uzun dénemli nedensellik iligkisinin Gerlach ve Peng
(2002)'in g¢alismalarinda bulduklart gibi gayrimenkul fiyatlarindan banka
kredilerine dogru oldugunu tespit etmistir. Bu bulgu gelecekteki ekonomik
olasiliklar karsisinda beklentilerin degismesini yansitarak gayrimenkul fiyat
dbéngusinln, gayrimenkul fiyatlarindaki siskinligin nedeni olarak genigletici para
politikalari veya finansal serbestlesme ile banka kredilerini genisletmekten

ziyade kredi déngUstni suriklemekte oldugunu éne stirmektedir.

Sonug olarak, yapilan bu calismalarda konut fiyatlari ve krediler arasinda
glcld bir iliskinin var oldugu ve etki yéninin gayrimenkul fiyatlarindan kredilere
dogru oldugu tespit edilmistir.

4.4.Mortgage Kredilerine Etki Eden Faktérlerin Secilmis Avrupa Ulkeleri ve

Tirkiye icin incelenmesi

Bu tez calismasinda mortgage kredileri, konut fiyatlari, GYSIH ve faiz
oranlari degiskenleri arasindaki uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadigi
arastirilmak istenmis, ancak konut finansmani amaciyla kullandirilan mortgage
kredi rakamlarinin ingiltere digindaki diger lkeler icin yillik bazda ve en fazla 16
yillik verilere ulasilmasi nedeniyle kointegrasyon calismasi yapilamamistir.
Verilerdeki bu kisitlama nedeniyle arastirilmak istenen iligkiler istatistiksel

dizeyde korelasyon analizi ile sinirli kalmigtir.

Bu kisimda her bir Glke igin mortgage kredi rakamlar, konut fiyatlar,
GSYIiH ve faiz oranlari verilerine ait nominal degerler kullanilarak bazi
istatistiksel degerler hesaplanmig ve yorumlanmigtir.
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4.4.1.Veriler

Tarkiye ve secilmis dokuz Avrupa Ulkesi icin 1990—-2005 yillari arasindaki
veri setleri kullanilmigtir. Veri setleri mortgage kredi hacimleri, GSYiH

blayUklUkleri, faiz oranlari ve konut fiyat artis oranlarindan olugsmaktadir.

Tarkiye’de mortgage kredilerinin daha ¢ok yeni olmasindan dolayi
mortgage kredi rakamlari yerine konut kredisi rakamlari kullanilmigtir. Yillar
itibariyla kullandirilan konut kredileri rakamlarina Tarkiye Bankalar Birliginin
“TOketici Kredileri ve Konut Kredileri” bashgdi altindaki istatistik raporlarindan

alinmistir.

Tarkiye’de simdiye kadar konut fiyatlarinin artiginin izlenebilecegi bir
endeks yayimlanmamis olmasindan dolayl bunun yerine istanbul Ticaret
Odasrnin (iTO) yayimladigi Fiyat Endeksinin alt bagliklarinda takip edilen
insaat Maliyet Endeksi kullanilmis ve konut fiyatlarinin belirlenmesinde referans

olacagi varsayiimistir.

Avrupa Ulkeleri mortgage kredi hacimleri ve konut fiyat artig rakamlari
Avrupa Mortgage Federasyonundan (European Mortgage Federation) temin
edilmigtir. Avrupa Mortgage Federasyonu veri tabaninda konut finansmaninda
kullanilan mortgage kredi hacimleri ve konut fiyat artis oranlari yillik bazda
tutulmakta oldugundan her Ulke i¢in en fazla 16 veriye ulasilabilmigtir.

Tim Glkelerin GSYIH buyuklikleri ve bor¢ verme faiz oranlar IMF
tarafindan hazirlanan “World Economic Outlook Database” tizerinden alinmistir.

4.4.2.istatistiksel Hesaplamalar

Tarkiye ve secilmis dokuz AB Ulkesi icin Tablo 4.2, Tablo 4.3, Tablo 4.4
ve Tablo 4.5'te sirasiyla mortgage kredi hacimleri, konut fiyat artiglari, GSYiH
ve faiz oranlar degiskenleri ile ilgili tanimlayici istatistik sonuclar yer
almaktadir.
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Tablo 4.2: Mortgage Kredi Hacimleri icin Tanimlayici istatistikler
(Milyar Euro)

N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
Almanya 16 502,72 1162,59 | 926,1650 231,77616
Belcika 16 31,27 98,06 58,9694 20,32251
Finlandiya 16 27,99 65,95 38,6519 11,46458
Fransa 16 185,46 503,60 | 291,0300 88,64023
Hollanda 16 83,78 487,32 | 228,4412 138,54556
irlanda 16 6,61 98,96 30,3394 27,56099
ispanya 16 44 47 475,57 | 166,6381 131,67196
isveg 16 85,51 159,02 | 113,2169 19,38040
Birlesik Kralllk | 16 415,51 1414,39 | 752,1694 329,88751
Turkiye 16 ,04 7,00 ,7806 1,70871

Tablo 4.2’deki sonuglara gbre en yuksek mortgage kredi hacmi Birlesik
Krallik'ta ve en disik mortgage kredi hacmi Turkiye’de gerceklesmistir.
Bununla birlikte mortgage kredi hacmi ortalamasi Almanya’da oldukga yUksektir.

Tablo 4.3: Konut Fiyatlari icin Tanimlayici istatistikler

(Degisim)

N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
Almanya 16 -,0168 ,0667 | ,013340 ,0294069
Belcika 16 ,0381 ,1626 | ,073917 ,0287493
Finlandiya 16 -,1769 ,1758 | ,019431 ,0940913
Fransa 16 -,0194 1757 | ,054631 ,0587674
Hollanda 16 -,2382 ,1647 ,070422 ,0931104
irlanda 16 ,0187 ,2875| ,108932 ,0744585
ispanya 16 -,0767 ,1813| ,091656 ,0795380
isveg 16 -,1117 ,1215| ,050839 ,0679660
Birlesik Krallik 16 -,0389 ,1798 | ,064049 ,0689707
Tlrkiye 16 ,0589 1,1731 ] ,569700 ,2830730

Tablo 4.3’teki sonuglara gére Turkiye’de konut fiyatlar artis orani yiksek
bir ortalamaya ve ylUksek bir standart sapmaya sahiptir. Konut fiyat artis
ortalamasi Almanya’da oldukga disUktir. Belgika, irlanda ve Tirkiye'de konut
fiyatlarinda gerilemenin oldugu bir yil bulunmamaktadir.



Tablo 4.4: GSYiH icin Tanimlayici istatistikler
(Milyar ABD Dolari)
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N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
Almanya 16 1547,03 2791,74 | 2178,0969 337,64929
Belcika 16 197,78 372,73 | 259,3606 50,44699
Finlandiya 16 87,42 195,79 | 133,9381 28,46173
Fransa 16 1243,55 2127,17 | 1509,8563 268,15099
Hollanda 16 299,67 629,91 417,1700 97,76680
irlanda 16 47,80 200,77 95,5931 48,14213
ispanya 16 513,17 1127,98 | 667,1456 185,82092
isveg 16 200,49 358,48 | 261,3006 43,24392
Birlesik Kralllk | 16 965,28 2230,61| 1395,7356 391,54781
Tirkiye 16 128,09 362,46 | 193,6238 61,38090

Tablo 4.4'deki sonuglara gdre GSYiIH hacmi en vyiiksek olan ilke

Almanya iken, GSYiH hacmi en disik olan Ulke irlanda’dr.

Ortalama

hacimlere gére de Almanya ilk sirada yer alirken irlanda son sirada yer

almaktadir.

Tablo 4.5: Faiz Oranlari icin Tanimlayici istatistikler

(Yilhk)

N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
Almanya 16 ,0205 ,0942 ,046463 ,0244690
Belcika 16 ,0670 ,1300 ,088228 ,0242638
Finlandiya 16 ,0211 ,1400 ,056992 ,0410881
Fransa 16 ,0350 ,1057 ,074174 ,0180450
Hollanda 16 ,0275 ,1275 ,066901 ,0347660
irlanda 16 ,0208 ,1512 ,059083 ,0389011
ispanya 16 ,0204 ,1476 ,067796 ,0443396
isveg 16 ,0240 ,1842 ,067064 ,0453871
Birlesik Krallik 16 ,0359 ,1473 ,065520 ,0298195
Tlrkiye 16 ,1473 1,3647 ,641736 ,2828443

Tablo 4.5’teki sonuclara gére faiz oranlari en ylksek olan Ulke Tarkiye

iken faiz oranlari en diisiik olan ilkeler ise ispanya ve Almanya’dir. Ortalama

faiz oranlari

Tarkiye disindaki

tlkelerde birbirine yakin olmakla birlikte

Almanya’daki faiz oranlari oldukca daguktar.
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Tablo 4.6: Mortgage Kredilerinin Konut Fiyatlari, GSYiH ve Faiz Oranlar ile

Korelasyon Sonuglar

Pearson Mortqagc_a Mortgage Mortg_agc_a
Kredileri Je)” Kredileri
Korelasyon P Kredileri P - P
Degerleri A GSYiH Rl
Fiyatlan Oranlari
Almanya -0.877*| 0.000* 0.543| 0.030 -0.910*| 0.000
Belcika 0.650* | 0.006* 0.824*| 0.000| -0.807*| 0.000
Birlesik Krallik 0.698*| 0.003* 0.964*| 0.000 -0.622| 0.010
Finlandiya 0.377| 0.150 0.845*| 0.000 -0.595| 0.015
Fransa 0.856* | 0.000* 0.862*| 0.000 -0.807*| 0.000
Hollanda 0.164| 0.545 0.886*| 0.000 -0.855*| 0.000
irlanda 0.108| 0.691 0.987*| 0.000 -0.675*| 0.004
Ispanya 0.553| 0.026* 0.929*| 0.000 -0.780*| 0.000
isveg 0.353| 0.180 0.814*| 0.000 -0.654*| 0.006
Tarkiye -0.556| 0.025* 0.839*| 0.000 -0.556| 0.025
*%1 seviyesinde korelasyon anlamlidir.
p<0.05 dogrusal korelasyon vardir.
Tablo 4.6’da test edilen 10 Ulkeye ait korelasyon analizi sonuglari

sunulmus ve sonugclar asagidaki gibi yorumlanmistir.

Mortgage Kredileri ve GSYiH: %1 anlamlilk diizeyinde, mortgage
kredileri ile GSYiH arasinda Belcika, Birlesik Krallik, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, irlanda, ispanya, isve¢ ve Tirkiye'de dogrusal olarak ayni yénde
glcll bir korelasyon iligkisinin oldugu; Almanya’da ise korelasyon iligkisinin
olmadigi tespit edilmigtir.

%1
mortgage kredileri ile faiz oranlari arasinda Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda,

Mortgage Kredileri ve Faiz Oranlari: anlamliik dizeyinde,
irlanda, ispanya ve isveg’te dogrusal olarak ters yénde giicli bir korelasyon
iligkisinin oldugu; Birlesik Krallik, Finlandiya ve Turkiye’de ise korelasyon

iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Mortgage Kredileri ve Konut Fiyatlari: %1 anlamlilik dizeyinde,

mortgage kredileri ile konut fiyatlari arasinda Almanya’da dogrusal olarak ters



56

yénde guclu bir korelasyon iligkisinin oldugu; Belgika, Birlesik Krallik, Fransa da
dogrusal olarak ayni yénde glcli bir korelasyon iliskisinin oldugu; Finlandiya,
Hollanda, irlanda, ispanya, isve¢ ve Tirkiye'de ise korelasyon iligkisinin
olmadidi tespit edilmistir.
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SONUC

Konut finansman sistemleri igerisinde mortgage sistemi énemli bir yere
sahiptir. Avrupa Mortgage Federasyonu tarafindan yayimlanan istatistiklere
gére 2005 yilinda AB’de mortgage kredi hacmi 5,1 trilyon Euro dlzeyinde
gerceklesmis olup mortgage kredi hacminde bir énceki yila gére %11 oraninda
bir artis s6z konusu olmustur. AB (lkeleri igerisinde 1,4 trilyon Euro mortgage
kredi hacmi ile Birlesik Krallik ilk sirada yer almakta, 1,16 trilyon Euro mortgage
kredi hacmi ile Almanya ikinci sirada yer almaktadir. Diger 6nemli Glkeler
arasinda ise Fransa, Hollanda ve ispanya yer almaktadir. Slovenya 1,3 milyar
Euro mortgage kredi hacmi ile AB icerisinde son sirada yer almaktadir. ABD
merkez Bankasi FED tarafindan aciklanan istatistiklere gére ABD’de 2005 yili
mortgage kredi hacmi 12,1 trilyon ABD Dolari diizeyinde gergeklesmigstir. AB’de
mortgage kredi hacmi ve menkul kiymetlestirme orani ABD’ye gére oldukga
disUktar.

2001 krizinden sonra faiz oranlarinin disuts trendi ile birlikte konut
kredilerinde 6nemli artislar olmus bu da mortgage piyasasi igin uygun bir
ortamin hazirlanmasina yardimci olmustur. Ancak, mortgage sisteminin basarisi

ekonomik istikrarin saglanabilmesine bagl olacaktir.

Tarkiye'de ise mortgage sistemi, 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine lligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un
06.03.2007 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmasiyla baglamistir.

Mortgage sisteminin 6énemli bir asamasi olan menkul kiymetlestirme
bilango i¢i veya bilango digi ydntemler kullanilarak gergeklestiriimektedir. 5582
sayill yasada her iki ydonteminde Trkiye'de kullanilabilecegi 6ngérilmektedir.
Bununla Dbirlikte ipotekli kredilerin bilango disina g¢ikarilarak menkul
kiymetlestiriimesi ydénteminin kullaniimasi, risklerin yatirimcilara devrediliyor
olmasi ve kredi veren kurumun sermaye yeterlilik oranlarini olumlu ydénde
etkiliyor olmasi gibi temel faydalari dolayisiyla kullaniilmasi daha yerinde
olacaktir. Ancak, mevduat ydntemiyle konut finansmaninin yaygin oldugu
lilkelerde menkul kiymetlestirme orani oldukca diisiiktir. Ornegin AB’de bu oran
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2005 yih icin %17,9'dur. ABD’de ise menkul kiymetlestirme orani %48,8’dir.
Tarkiye’de hentz yasal cercevesi olusturulan menkul kiymetlestirmenin

yayginlastiriimasinda ABD modelinin temel alinmasi uygun olacaktir.

Kredi kullanmak isteyen tiiketiciye sabit veya degisken faizle bor¢clanma
hakkinin verilmesi olumlu olmakla birlikte TUrkiye gibi bircok kriz yagsamig bir
tlke igin yeni krizlerin olmayacagi garantisini vermek s6z konusu degildir. Bu
ylzden degisken faizle borglanmak hem tiketiciler agisindan hem de kredi
kurumlari agisindan riskli olacaktir. Bununla birlikte 5582 sayili Kanunda
ingiltere’de uygulanan faiz tavanh sistemdeki gibi faizler icin bir Gst sinir
getiriimesiyle bu risk igin de bir Gst sinir ¢izilmesi olasi kriz dénemlerinde
tUketiciyi koruyucu niteliktedir.

ABD’de distk gelir grubundaki tiketicilere kullandirilan ylksek riskli
mortgage kredilerinin  6denmemesi dolayisiyla baslayan kriz  Avrupa
piyasalarina da yansimistir. Bu gelismeler 1s1§1 altinda Turkiye'de sistemin
basarili  olabilmesi igin  tlUketicilerin  kredibilitelerinin  profesyonelce
degerlendiriimesi ve tlketicilere sistemin igleyisinin ve detaylarinin érnegin
degisken faizle kredi kullanmanin olasi sonuclarinin eksiksiz bir sekilde
aktariimasi gerekmektedir.

Konut kredi hacimlerindeki ylUkselis ve disis dbénemleri konut
fiyatlarindaki degisim ddnemleriyle bUylUk bir benzerlik gd&stermektedir.
Mortgage kredileri ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi kointegrasyon analizi ile
arastiran ¢alismalarda konut kredilerinin konut fiyatlari ile ayni yénde bir iligkinin
var oldugu ve iligki yénandn konut kredilerinden banka kredilerine dogru oldugu
bulunmustur. Ayrica kointegrasyon analizinin yapildigi bu calismalarda, konut
kredilerinin faiz oranlari ile ters, GSYIH ile dogru orantili olarak hareket ettigi
tespit edilmigtir.

Tez kapsaminda yapilan korelasyon analizi sonuglarina gére test edilen
10 Ulkeden 9'unda mortgage kredilerinin GSYiH ile dogrusal olarak ayni yénde
gUcll bir korelasyon iligskisinin var oldugu; 10 Ulkeden 7’sinde mortgage
kredilerinin faiz oranlari ile ters ydnde guclu bir korelasyon iligkisinin var oldugu
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tespit edilmistir. Son olarak ise mortgage kredilerinin konut fiyatlar ile
Almanya’da ters yénde, Belcika, Birlesik Krallik ve Fransa’da ayni yénde guglu
bir korelasyon iligkisinin var oldugu; diger Ulkelerde ise korelasyon iligkisinin
olmadidi tespit edilmistir.

Sonug olarak, mortgage sistemi konut finansmani agisindan énemli bir
yéntem olup menkul kiymetlestirmenin 6zellikle bilan¢o digi yéntemle yapilmasi,
ekonomik istikrarin sUrddrdlebilir olmasi ve karsilasilabilecek risklerin iyi

ybnetilmesiyle basariya ulasacagi beklenmektedir.
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Ek 1: Avrupa Ulkeleri ile AB’nin Temel Ekonomik Géstergelerinin ve Mortgage Rakamlarinin Karsilastiriimasi
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AB 25 ortalamasi 1,6% 8,7% 2,1% 65,0% 47,5% 5.138.835| 7,7% 3,9% 17,9%
Almanya 1,0% 9,5% 1,9% 43,2% 51,7% 1.162.588| -1,7% 4,2% 20,4%
Arnavutluk 5,5% 14,0% 2,4% - - - - - -
Avusturya 1,8% 5,2% 2,1% 56,8% 21,9% 53.815| 4,9% 3,6% 6,6%
Belcika 1,5% 8,4% 1,9% 68,0% 33,0% 98.060| 16,3% 5,0% -
Birlesik Krallik 1,8% 4,7% 2,1% 71,0% 80,0% 1.414.386| 5,6% 6,4% 1,8%
Bulgaristan 5,5% 10,1% 5,0% 96,5% 4,7% 1.006| 36,5% 6,9% -
Cek Cum. 6,0% 7,9% 1,6% 46,8% 6,1% 6.016 - - 83,1%
Danimarka 3,1% 4,8% 1,7% 52,0% 94,0% 195.762| 17,0% 4,4% 100,0%
Estonya 9,8% 7,9% 41% 85,2% 24,8% 2.618| 42,1% 3,7% -
Finlandiya 2,1% 8,4% - 64,0% 42,5% 65.946| 6,1% 3,0% 2,3%
Fransa 1,2% 9,5% 1,9% 56,2% 29,4% 503.600| 14,7% 3,5% 6,4%
GKRY 3,8% 5,3% 2,0% 68,3% 16,0% 2.144 - 6,2% -
Hirvatistan 4,3% - - 66,2% 12,7% 3.803 - 5,0% -
Hollanda 1,1% 4,7% 1,5% 54,2% 97,1% 487.322| 4,8% 4.1% 0,4%
irlanda 4,7% 4,3% 2,2% 77,0% 61,7% 98.956| 10,6% 3,7% 4,2%
ispanya 3,4% 9,2% 3,4% 83,0% 52,6% 475.571| 12,8% 3,5% 33,2%
isvec 2,7% 7,8% 0,8% 48,8% 55,2% 159.025| 9,6% 2,4% 46,4%
isvicre 1,9% 3,8% 1,2% 34,6% 88,9% 262.433| 6,2% 3,2% 3,4%
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AB 25 ortalamasi 1,6% 8,7% 2,1% 65,0% 47,5% 5.138.835| 7,7% 3,9% 17,9%
italya 0,0% 7,7% 2,2% 80,0% 17,2% 243.22 - 4.1% -
izlanda 5,5% 1,5% 1,4% 83,0% 102,1% 13.000| 28,5% 5,0% -
Karadag 4,1% 21,6% 1,8% 98,0% 1,0% 15| 10,0% 7,8% -
Letonya 10,2% 8,9% 6,9% 86,0% 19,6% 2.509| 48,6% 5,2% 1,6%
Litvanya 7,5% 8,3% 2,7% 97,9% 11,0% 2.268 - 3,3% 0,6%
Liiksemburg 4,0% 4,5% 3,8% 66,6% 34,1% 10.006 - 4.1% -
Macaristan 3,6% 7,2% 3,5% 92,2% 10,5% 9.205 - - 55,1%
Malta 2,5% 7,3% 2,5% 74.1% 33,8% 1.519| 10,4% - -
Norvec 2,3% 4,6% 1,5% 76,7% 52,7% 125.620| 8,3% - -
Polonya 3,2% 17,7% 2,2% 75,0% 6,0% 14.646 - 6,0% 3,0%
Portekiz 0,4% 7,6% 2,1% 75,0% 53,9% 79.452| 2,8% 4.2% -
Romanya 4,1% 7,7% 9,1% 97,2% 1,8% 1.449 - - -
Rusya 6,4% 7,7% 19,0% 63,8% 0,0% 5.072 - - -
Sirbistan 4,6% - 15,4% 88,7% 1,4% 307 - 6,0% -
Slovakya 6,1% 16,3% 2,8% 49,2% 8,1% 3.078 - 4.7% -
Slovenya 3,9% 6,5% 2,5% 84,0% 4,8% 1.301| 12,5% 6,2% -
Turkiye 8,4% 10,3% 8,4% 68,3% 2,5% 7.387 - 15,0% -
Ukrayna 5,5% 7,2% 14,2% - 0,4% 1.670 - - -
Yunanistan 3,7% 9,8% 3,5% 74,3% 25,1% 45.420| 6,5% 4,0% -

Kaynak: European Mortgage Federation
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Ek 2: Uzun D6nemli Konut Finansman Sistemi
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
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1.KFF/IDMK: Bilango disi finansman aracidir. ipotekle teminat altina alinmis konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
portfdye dahil edilerek menkul kiymetlestiriimesi amaciyla kullantlir.

2.VFF/VDMK: Bilango disi finansman aracidir. Her tarli varlik ve alacak portfdye dahil edilerek menkul kiymetlestirilebilecektir.

ipotekle teminat altina alinmamig konut kredileri (proje halindeki konutlar igin verilen) bu yolla menkul kiymetlestirilebilecektir.

3.ITMK : Bilanco ici finansman aracidir. Bankalar (Katim bankalari dahil) ve iFK’lar portféylerinde tasidiklari kredi alacaklarini
teminat géstererek ITMK ihrag edebilecektir. ITMK tanimi geregi yapi kullanma izinli konutlar igin verilen krediler karsiliginda
ihrac edilebilecektir. Finansal Kiralama sirketleri ve tiketici finansmani sirketleri ITMK ihrac edemeyecektir.

4 VTMK: Bilango i¢i finansman aracidir. Konut finansmani kuruluglari ve iFK'lar portféylerindeki her tirli varlik ve alacag
teminat gbstererek VTMK ihra¢ edebilecektir. Proje halindeki konutlara verilen krediler VTMK’ya konu edilebilecektir.

5.IFK: ipotek finansman kuruluslari, birincil kuruluslara kaynak aktaracaktir. Bu kuruluslara kredi verebilecek veya dogrudan
alacaklari satin alabileceklerdir. IFK’lar da bilango igi ve bilanco disi finansman ydntemlerinden yararlanabilecektir.
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Ek 3: Bankalarin YTL Cinsinden Mortgage Kredi Uygulamalari

68

Faiz .
Banka Ismi Uriin Déviz "\’;aks' | T
ade A Orani
yhk

Akbank Mortgage Sabit Faizli YTL 240 1,34 0
Akbank Mortgage Komisyonlu YTL 60 1,21 3
Akbank Mortgage Komisyonlu YTL 120 1,26 3
Akbank Mortgage Komisyonlu YTL 240 1,28 3
Anadolubank Mortgage Sabit Faizli YTL 180 1,25 0
Anadolubank Mortgage Sabit Faizli YTL 168 1,28 0
Bank Pozitif Mortgage Sabit Faizli YTL 120 1,32 0
Denizbank Mortgage Sabit Faizli YTL 180 1,35 0
Finansbank Mortgage Sabit Faizli YTL 84 1,29 0
Finansbank Mortgage Sabit Faizli YTL 360 1,32 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli YTL 120 1,43 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli YTL 60 1,45 0
Garanti
Bankasi Mortgage Degisken Faizli| YTL 240 1,34 0
Garanti
Bankasi Mortgage Sabit Faizli YTL 240 1,34 0
Garanti
Bankasi Mortgage Komisyonlu YTL 60 1,28 1
Garanti
Bankasi Mortgage Komisyonlu YTL 240 1,30 1
HSBC Mortgage Sabit Faizli YTL 360 1,44 0
HSBC Mortgage Komisyonlu YTL 84 1,30 2
HSBC Mortgage Komisyonlu YTL 360 1,34 2
is Bankasi Mortgage Sabit Faizli YTL 120 1,34 0
Millennium
Bank Mortgage Sabit Faizli YTL 180 1,44 0
Oyakbank Mortgage Sabit Faizli YTL 144 1,35 0
Sekerbank Mortgage Sabit Faizli YTL 360 1,39 1
Sekerbank Mortgage Sabit Faizli YTL 180 1,47 1
Sekerbank Mortgage Sabit Faizli YTL 72 1,66 1
TEB Mortgage Sabit Faizli YTL 180 1,39 0
TEB Mortgage Komisyonlu YTL 72 1,27 3
TEB Mortgage Komisyonlu YTL 180 1,32 2
TEB Mortgage Komisyonlu YTL 180 1,34 1
Vakifbank Mortgage Sabit Faizli YTL 240 1,30 0
Yap! Kredi Mortgage Sabit Faizli YTL 240 1,35 0
Yap! Kredi Mortgage Komisyonlu YTL 240 1,33 1
Ziraat Bankasi Mortgage Sabit Faizli YTL 120 1,35 0

Kaynak: http://www.enucuzbul.org/tuketicikredi_g.asp



Ek 4: Bankalarin USD Cinsinden Mortgage Kredi Uygulamalari
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Faiz .
Banka Ismi Uriin Déviz "\’;aks' | T
ade A Orani
yhk

Akbank Mortgage Sabit Faizli USD 120 0,65 0
Anadolubank Mortgage Sabit Faizli USD 120 0,75 0
Bank Pozitif Mortgage Sabit Faizli USD 60 0,75 0
Bank Pozitif Mortgage Sabit Faizli USD 120 0,82 0
Denizbank Mortgage Sabit Faizli USD 180 0,70 0
Finansbank Mortgage Sabit Faizli USD 144 0,69 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli USD 60 0,75 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli USD 300 0,80 0
Garanti
Bankasi Mortgage Sabit Faizli uUSD 240 0,80 0
Garanti
Bankasi Mortgage Komisyonlu USD 60 0,76 1
Garanti
Bankasi Mortgage Komisyonlu USD 120 0,78 1
Garanti
Bankasi Mortgage Komisyonlu USD 240 0,79 1
is Bankasi Mortgage Sabit Faizli USD 120 0,75 0
Millennium
Bank Mortgage Sabit Faizli USD 180 0,63 0
Oyakbank Mortgage Sabit Faizli USD 60 0,70 0
Oyakbank Mortgage Sabit Faizli USD 144 0,72 0
Sekerbank Mortgage Sabit Faizli USD 120 0,65 1
Yapi Kredi Mortgage Sabit Faizli USD 240 0,69 0

Kaynak: http://www.enucuzbul.org/tuketicikredi_g.asp



Ek 5: Bankalarin EUR Cinsinden Mortgage Kredi Uygulamalari

70

Aylik .
T _— . Maks. - Komisyon
Banka Ismi Urlin Do6viz Vade I:;:)z Or axl
Akbank Mortgage Sabit Faizli EURO | 240 0,60 0
Anadolubank Mortgage Sabit Faizli EURO 120 0,75 0
Bank Pozitif Mortgage Sabit Faizli EURO 60 0,68 0
Bank Pozitif Mortgage Sabit Faizli EURO 120 0,75 0
Denizbank Mortgage Sabit Faizli EURO 180 0,65 0
Finansbank Mortgage Sabit Faizli EURO 144 0,59 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli EURO 60 0,75 0
Fortis Mortgage Sabit Faizli EURO 300 0,80 0
Garanti

Bankasi Mortgage Sabit Faizli EURO | 240 0,75 0
Garanti

Bankasi Mortgage Komisyonlu EURO 60 0,71 1
Garanti

Bankasi Mortgage Komisyonlu EURO 120 0,73 1
Garanti

Bankasi Mortgage Komisyonlu EURO | 240 0,74 1
is Bankasi Mortgage Sabit Faizli EURO 120 0,75 0
Millennium

Bank Mortgage Sabit Faizli EURO 180 0,59 0
Oyakbank Mortgage Sabit Faizli EURO 60 0,62 0
Oyakbank Mortgage Sabit Faizli EURO 144 0,69 0
Sekerbank Mortgage Sabit Faizli EURO 120 0,65 1
Yapi Kredi Mortgage Sabit Faizli EURO | 240 0,59 0

Kaynak: http://www.enucuzbul.org/tuketicikredi_g.asp
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