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(074

Bu calismada, ipotekli konut finansman sistemi ve ipotekli konut kredileri igerdikleri
riskler acisindan ele alinarak gelismis Ulkelerdeki uygulamalar incelenmis, bu
uygulamalardan ve o6zellikle ABD’de goérlilen guncel krizden ¢ikarilacak sonugclar

cercevesinde Turkiye uygulamasi i¢in 6neriler getirilmistir.

Bu amagla 6ncelikle konutun birey ve toplum yasamindaki énemine deginilmis,
Ulkemizde konut ihtiyaci ve talebi hakkinda bilgi verilmis, farkli konut finansman

sistemleri aciklanmistir.

ikinci bélimde ipotekli menkul kiymetler ve ikincil ipotek piyasasi konulari
islenmistir. Menkullestirmenin ipotekli konut finansman sistemi icerisindeki énemi ve
menkul kiymet cesitleri bu boélimde incelenmis, ayrica ikincil ipotek piyasasi
hakkinda bilgi verilmistir. Uclincti bélimde ipotekli konut finansman sistemi risk
yonetimi acisindan degerlendirilmistir. Sistemin tim finansal piyasalari ve hatta reel
sektoru etkileyen yapisi igerisinde olusabilecek riskler ele alinmistir. Ayrica, yakin
zamanda ABD’de yasanan mortgage krizi analiz edilmis olup, krizin nedenleri,
etkileri ve sonugclari tartisilmistir. Dordlnct bélimde ipotekli konut finansman
sisteminin degisik Ulkelerdeki uygulamalarina deginilmis, farkhliklar incelenmistir. Bu
boélimde, tlkemizde konut finansmani konusundaki politikalara ve dizenlemelere de

yer verilmistir.

Son bélumde ise Ulkemizde konut kredilerinin gelisimi incelendikten sonra, ipotekli
konut finansman sisteminin uygulamasinda ya da finansal sistemin genelinde
cikabilecek risklerin gerek birincil gerekse ikincil piyasa kurumlar Gzerindeki
etkisinin neler olabilecedi tartisiimistir. Bu amacla farkli senaryo analizlerine yer
verilmis olup, s6z konusu senaryolarin etkileri degerlendirilmigtir. Ayrica, birincil
piyasada yasanacak muhtemel risklerin ikincil piyasa kurumlarini ne sekilde
etkileyecegi sayisal bir érnek yardimi ile incelenmistir. Daha sonra ise, ulkemizde
s6z konusu risklerin dnlenebilmesi amaciyla alinabilecek tedbirlere iligkin dneriler

getirilmistir.



ABSTRACT

In this thesis, by analysing the mortgage system and mortgage loans in terms of the
risks they imply, practices in developed countries were studied and suggestions
were made for Turkey’s applications in the context of the inferences made from the

current crise in the USA.

For this purpose, in the first part of the thesis the importance of an house in the life
of an individual and a society was mentioned, information was given about the
requirement and the demand for housing in Turkey and different systems of housing

finance were explained.

In the second part of the thesis, the importance of the securitization in the mortgage
system and the types of the mortgage securities, also the secondary mortgage
market were discussed. In the third part, mortgage system was analysed in terms of
a risk management. Risks of the system which affect all financial systems and even
the non-financial sector were studied. Furthermore, the current mortgage crise lived
in the USA was analysed and the causes, effects and the results of the crise were
discussed. In the fourth part, mortgage system practices in different countries were
studied and the differences were explained. Besides these, politics and legal

framework of the mortgage system in Turkey were mentioned.

In the final part of the thesis, after analysing the growth of the housing loans in
Turkey, what could be the possible effects of the risks, on both the primary and
secondary market institutions, that could be created during the implication of the
mortgage system or in the whole financial system were discussed. To this end,
different scenario analyses were made and possible effects were examined.
Moreover this, with the help of the numeric case, how the risks that might be lived in
the primary market could affect the secondary market institutions was analysed.
Subsequently, suggestions were made for the precautions that could be taken to

eliminate the risks in Turkey.



ONSOz

insanin en temel ihtiyaclarindan birisi barinma ve konut sahibi olmaktir. Konut sahibi
olma istegi bireylerin harcamalarini ve tasarruflarini yonlendiren en O6nemli
faktorlerden biri olmustur. Bireylerin konut sahibi olmak i¢in gerekli olan finansmani
nasil ve ne dizeyde karsiladigi basta insaat sektéri olmak Uzere tim ekonomiyi
ilgilendiren bir konudur. Gayrimenkul sektorinun ekonomi igindeki yeri ve 6nemi géz
onune alindiginda, bu sektorin finansman yapisinin, yontemlerinin incelenmesinin

ve analizinin buyuk 6nem tagidigi anlasiimaktadir.

Konut finansmaninin temel amaci, konut sahibi olmak isteyen kigilere s6z konusu
konutlari satin almak icin gerekli fonlar saglamaktir. Gayrimenkul sektérunin Ulke
ekonomileri i¢erisindeki 6nemi, ipotekli konut kredilerinin birincil ve ikincil piyasasinin
finansal piyasalar igerisindeki dnemini de artirmistir. Gelismis Ulkelerde ikincil ipotek
piyasalari kanaliyla toplanan fonlar énemli boyutlara ulagsmistir. Bu durum ipoteKili
konut kredilerinin genel isleyisini ekonominin bitlini agisindan daha da hassas hale

getirmektedir.

Son yillarda ABD’de meydana gelen mortgage krizi ve bu krizin finansal piyasalara
ve dinya ekonomisine yansimasi konunun 6énemini bir kez daha vurgulamigtir.
ipotekli konut kredileri piyasasinda baglayan bozulma geliskin finansal miihendislik
artnleri ile tum finansal sistemi ve reel sektdrli de igine alarak topyekun dinya

ekonomisini tehdit eder hale gelmisgtir.

Bu calismada amag, konut finansmaninin en etkin ydntemlerinden biri olarak
gorulen ipotekli konut finansman sisteminin sistematigi icerisinde barindirdigi
risklere deginmek ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda, gerek birincil piyasada
gerekse de ikincil piyasada yer alan kurumlarin kargi karsiya kalabilecekleri riskleri

analiz etmektir.

ipotekli konut finansman sisteminde bankalar bilancolarinda tasidiklari kredi riskini
menkul kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasalarina aktararak dagitmaktadirlar. Bu

sekilde riskin baska yatinmcilara aktariimasi, kredi veren kuruluglarin bor¢ verme



kriterlerinde daha esnek olmasina neden olmakta ve bir butlin olarak finansal sistem

uzerindeki riski artirmaktadir.

Bu calisma bes bdélimden olugsmustur. Calismanin birinci bolimuinde konut
finansmani ve ipotekli konut finansman sistemi kavramlari Uzerinde durulmustur.
ikinci bolimde, ipotekli menkul kiymetler ele alinmisg ve ikincil ipotek piyasasi
hakkinda bilgi verilmistir. Uclincli bdlimde, ipotekli konut finansman sisteminin
isleyisi icerisinde bulunan riskler degerlendiriimis ve ABD mortgage krizi hakkinda
bilgi aktariimistir. Dordincl béliumde ise ipotekli konut finansman sisteminin degisik
Ulkelerdeki uygulama farkliliklarina deginilmistir. Ayrica tGlkemizde konut finansmani
alanindaki dizenlemeler ve 5582 sayili yasa ile getirilen yeni konut finansman

sistemi de bu bélimde incelenmisgtir.

Calismanin besinci ve son bdlimiinde ise Ulkemizde konut kredilerinin geligimi
konusunda bilgi verildikten sonra, ipotekli konut finansman sisteminin genel igleyisi
icerisinde karsilasilacak sorunlar ve riskler karsisinda birincil ve ikincil piyasada

faaliyet gésteren kurumlarin durumlari analiz edilmistir.

Bu asamalara gelmemde, yogdun is temposu ve egitim ¢alismalarim konusunda beni
her zaman destekleyen ve anlayis gdsteren esim Aysegil SAHIN KOCAMESE'ye
sukranlarimi sunarken, doktora ¢aligmalarim déneminde dunyaya gelen, kendisine
yeterince vakit ayirramadidim, vaktini aldigim; ancak telafi etme imkani

bulamayacadim odlum Kayra Alp’i de burada anmak isterim.

Diger taraftan, egitim ve &6gretim hayatimin her asamasinda bilgi, deneyim ve
desteklerini higbir sekilde esirgemeyen tim hocalarima minneti ve ayrica yol
gostericiligi icin basta danisman hocam Prof.Dr. N. Hulya TALU olmak lzere tez
izleme komitemde yer alan Prof.Dr. Dursun ARIKBOGA ve Prof.Dr. Targan UNAL'a

tesekkiru bir borg bilirim.
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GIRIS

Birey hayatinda buylk dnem tasiyan konut sorunu kentlesme yapisi icerisinde en
dnemli ve en zor cozilen sorunlardan biri haline gelmistir. insanin en temel
intiyaclarindan sayilan barinma ihtiyaci karsilanamadigi zaman bir kisim sosyal
sorunlari da beraberinde getirmektedir. Bu sebeple konut sorunu ve konut
finansmani farkli yontemlerle olsa da hemen hemen tum Uulkelerde hukumetlerin

midahale alani igerisinde kalmigtir.

Konut finansmaninin temel amaci konut sahibi olmak isteyen kisilere s6z konusu
konutlari satin almak i¢in gerekli finansmani saglamaktir. Konut finansmaninin vade
yapisi dikkate alindiginda, bu finansman amaciyla ihtiya¢ duyulacak fonlarin yapisi

da 6nem kazanmaktadir.

Ekonomik olarak kalkinmis ve sermaye piyasalari gelismis ulkelerde konut
finansmani konusunda yaygin olarak kullanilan yontem ipotekli konut finansman
sistemidir. ipotekli konut finansman sisteminin etkin olarak kullanildig: ulkelerde,
duzenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya toplanmasi suretiyle olusturulan ipotek
havuzuna dayali olarak ihrac¢ edilen menkul kiymetler finansal piyasalarda énemli bir
yatirim araci olarak dikkat gekmektedir. Bir konut finansman sistemi olarak ipotek
kredilerinin dogrudan konut kredilerinden farki, fonlama agisindan kendine yeterli
olmasi ve sistemin kendi kendini besleyebilmesidir. Sistemin isleyebilmesi ve uzun
vadeli fonlar yaratabilmesi icin ikincil ipotek piyasasinin da gelismis olmasi

onemlidir.

Bankalarin finansal sistemden mevduat basta olmak Uzere topladiklari fonlari
krediye donusturmeleri ve ardindan menkul kiymetlestirme gibi yontemlerle
bilancolarindaki riski transfer etmeleri iglemi “Paketleme ve pazarlamaya dayali is
modeli” olarak adlandiriimaktadir. S6z konusu menkul kiymetlestirme surecinin her
asamasinda kredi notunun roll ve uygulamasinin giclendiriimesi gerekmektedir. Bu
surecte yer alan taraflar, yani s6zlesmeyi yapanlar, sigortalayanlar, derecelendirme

kuruluslari ve yatinmcilar ise daha seffaf olmalidir.



ipotekli konut finansman sisteminin kendi kendisini besleyen ve fonlayan yapisi,
sistemin etkin kullanildigi Ulkelerde bugunku buaydklige ulagmasinin baslica
nedenidir. Mevcut yapisiyla sistem, bankalar icin de énemli bir Grin olarak ortaya
¢cikmaktadir. 20 — 30 yil vadeli kredi kullandirilan, ikamet amagh konutu ipotek
teminati alinan musteri her agidan bankaya bagh ve verimli bir miugteri olmaktadir.
Ancak bu tiur bir sistemde konut kredilerinin fonlamasinin kisa vadeli mevduat
kaynaklari ile saglanmasi mimkin degildir. Bu sebeple sistemin menkul

kiymetlestirme ayagi 6nemli hale gelmektedir.

ipotekli konut finansman sisteminin konut satin alan tiiketiciden, ikincil piyasada
ihrag edilen menkul kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilara kadar uzanan yapisi
icerisinde bircok tarafi bulunmaktadir. Sistemin kendi kendisini besleyen yapisi
risklerin de finansal piyasalar icerisinde transfer edilmesine neden olmaktadir.
Ozellikle, birincil piyasa kurumlarinin kullandirdiklari konut kredisi portféylerini
kolayca devrederek risklerini bilango disina c¢ikarabilmeleri, bu kurumlarin kredi
verme standartlarinin gevsemesine ve daha riskli krediler kullandirilmasina neden

olabilmektedir.

ipotekli konut finansman hacminin gelismesi ile herhangi bir kriz durumunda,
finansal sistemde yaratacagi olasi tahribat da blylyecektir. Varlik piyasalarina
iliskin likidite kosullarinin ve kredi mekanizmasinin saglikl islemesinin 6n kosulu,
varliklarin gergekgi bir sekilde fiyatlanmasi ve derecelendiriimesidir. Finansal
kuruluglar ile bagimsiz degerleme ve derecelendirme sirketlerinin beraber ¢alisarak,
risklerin tanimlanmasi ve fiyatlanmasinda uygulanan ydntemlerin gelistiriimesi

gereklidir.

Bu doktora tezinin amaci konut finansman sistemi ve ipotekli konut kredilerini ele
alarak; tarihi geligimi ile birlikte gelismis Ulkelerdeki uygulamalari incelemek ve bu
uygulamalardan c¢ikarilacak sonuglar ¢cercevesinde Turkiye uygulamasi igin oneriler

getirmektir.

Bu calismada, basta ABD mortgage krizine sebep olan nedenler detaylica
incelenmis ve bu dogrultuda da ulkemizde de ipotekli konut finansman sisteminin

uygulamasinda karsilasilabilecek riskler degerlendirilmistir. Bu amagla, dogabilecek



risklerin sistemin ana finansérli olacak bankalar ve finansal sistem Uzerindeki
etkisini tespit etmeye yonelik senaryo calismalar geligtirilmistir. Ayrica, birincil
piyasada meydana gelecek krizlerin ikincil piyasaya etkileri analiz edilmeye

calisiimis ve sistemin isleyisine iligskin dneriler getirilmigtir.



BIRINCi BOLUM

KONUT FINANSMANI VE iPOTEKLi KONUT FINANSMAN SiSTEMi

Birey hayatinda blyik énem tasiyan ‘konut sorunu’, kentlesme yapisi iginde de en
onemli ve en zor c¢bzulen sorunlardan biri konumuna gelmis ve kentsel yasami
batindyle etkileyen bir unsur olmustur. Calismamin bu béliminde, konut kavrami
ve konutun birey hayatindaki 6nemi ile konut finansman sistemleri Ulzerinde

durulacak ve ayrica ipotekli konut finansman sistemi ele alinacaktir.

1.1. Konut Kavrami ve Konut Finansmani

Konut kavrami ¢ok yénli disiinilmesi gereken bir kavramdir. insanlarin barinma
ihtiyacini kargilayan, uzun oémurli fiziksel mekan olarak tanimlanabilen konutun

literatiirde bircok farkli tanimi bulunmaktadir.

1.1.1. Konut Kavrami ve Konut Edinmenin Onemi

2000 DIE Bina Sayimi yayininda konut “etrafi kapali, tavani értiilmis bir aile veya
bir grup insanin diger fertlerden ayri olarak yasamasina imkan saglayan, dogrudan
dogruya sokagda, koridora veya genel bir yere acilan, mustakil bir kapisi olan bina

veya binanin bir bolimi” olarak tanimlanmaktadir.?

Konut, yatirnm ve tlketim araci olmasinin dtesinde, temel insan haklarindan olan

barinma ihtiyacinin kargilanmasi igin de gereklidir. Konut hakki, onurlu bir yagam

' 2000 — 2010 Tiirkiye Konut ihtiyaci Arastirmasi, T.C. Basbakanlik Konut Miistesarligi,
Mayis 2002, S.5, (Cevrimigi) http://www.konut.gov.tr/html/a_konutihtiyaci.html, Erigim tarihi :
10.04.2009.

’Bina Sayimi 2000, T.C. Devlet Istatistik Enstitlisti Yayini, Ankara, 2001.


http://www.konut.gov.tr/html/a_konutihtiyaci.html

hakki niteligi ile, insan Haklari Evrensel Beyannamesi'nin 25. Maddesinde de yer
almaktadir. Nitelik ve nicelik yéninden toplumlarin ekonomik gelismislik dizeyleriyle
yakindan iligkili olan konut, bircok toplumda oldugu gibi Glkemizde de bir sosyal

glvence unsuru olarak gorulmektedir.

Ulkemizde ‘EVin sosyal ve kiiltiirel hayatin gerceklestiriimesi ve sirdiriilmesinde
roli buyuktir. Misafirlik ve komsuluk iliskilerinden 6rf ve adetlerin yasatiimasina
kadar bir dizi ihtiyacin karsilanmasinda fiziksel mekan vazifesi gériir.® Konut, tim
zamanlar igin basta gelen bir gereksinim oldugu halde, konut sorunu ¢agimizin hizli
kentlesme olgusu karsisinda artik toplumsal bir boyut kazanmistir. Kentlesmenin
olumlu yonlerine agirhk veren yaklasimlara goére, ekonomik kalkinma surecine
yaptigi olumlu katkilari nedeniyle konut sorunlarina katlanmak ve bu sorunlari

cdzmek yerinde olacaktir.*

ister gelismis ister gelismekte olan olsun, diinyanin hemen hemen biitiin tilkelerinde
konut ve gayrimenkul sektori ekonominin en énemli sektorlerinden birisidir. Diger
taraftan, genis halk kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle tum Ulkelerde

hukumetler de konut politikalariyla yakindan ilgilidirler.

Bu kadar blylk bir 6neme sahip konut sektérinin finansmaninda ve
gayrimenkullerin ekonomiye kazandiriimasinda iki husus ¢ok buyidk énem arzeder.
Birincisi basta dar gelirli aileler olmak Uzere kisilerin kurumsal yéntemlerle, uzun
vadeli konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi igletmelerin bilangolarinda 6lu
yatirim olarak duran gayrimenkullere hareket (tedavil) yeteneg@i kazandirilimasidir.
Her iki konuda da basari kazanilmasi, basta distk bir enflasyon orani olmak lzere
makro ekonomik dengelerin saglikli bir sekilde kurulmasinin yanisira, finansal
piyasalarin gelismigligine ve gayrimenkul finansmani ile sermaye piyasalari
arasindaki baglantinin giiglii olmasina baghdir.> Konut sorununun c¢oziilmesi,
gayrimenkul piyasasinin gerek finansman gerekse Uretim boyutuyla gelismesine ve

kurumsal bir yapiya kavusmasina baghdir.

® Burhan Baloglu v.d., 100 Soruda Mortgage Uygulamalari, iTO Yayini, Yayin no. 2007-30,
istanbul, 2007, s.34

4 Hayati Eris, Bireysel Krediler Kapsaminda ipotekli Konut Kredileri ve islevsellik
Kosullari, Arikan Yayinlari, istanbul 2008, s.25

® M. Ufuk Yilmaz, “Tiirkiye’de ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezlerinin
Kurulmasi’, SPK Yeterlilik Etidu, Nisan, 2009, s.1



Finansal sistemin etkin g¢alistigi, diger bir deyisle, gayrimenkul finansmaninin
saglam temellere oturtulmus oldugu Ulkelerde, insa edilen gayrimenkullerin ve
bunlardan olusan sehirlerin ¢ok daha duizenli oldudu goérilirken, finansman
sorununun kurumsal bir sekilde ¢dézimlenmedigi Ulkelerde insaatlarin dizen iginde

tamamlanamadigi ve sehirlerin sagliksiz yapilasmakta oldugu gériilmektedir.°

1.1.2. Turkiye’de Konut Sorunu

Genel anlamda Turkiye'de konut sorununun arz talep dengesizliginden
kaynaklandigi ve genellikle konut arzinin konut talebinin altinda kaldigi sdylenebilir.
Ancak, ulkemizde konut sorununa sadece nicelik sorunu olarak bakmak yetersiz

kalmaktadir.

1.1.2.1. Tirkiyede Konut ihtiyaci

Aralarinda Ulkemizin de bulundugu gelismekte olan ulkelerde konut ihtiyaci
neredeyse konut sorunuyla ayni anlama gelmektedir. Konut sektdrinin geligimini
kisitlayan nitelikli arazi arzinin yetersizligi ve ingaat maliyetlerinin ylksekligi gibi
sorunlarin yaninda, konut finansmanina iligkin en temel sorun, kurumsal

kaynaklardan elde edilebilen diizenli ve uzun vadeli fonlarin bulunmamasidir.

Tarkiye’de konut intiyacini etkileyen belli bagh unsurlar; hane halki sayisindaki artis,
sehirler arasi gog, yenileme ihtiyaci ve 6zellikle depreme hazirlik sureci kapsaminda
giindeme gelen kentsel doéniisim’ kaynakli ihtiyaclardir. Bununla birlikte, konut
ihtiyacinin oncelikli ve ana belirleyici unsuru, demografik yapi ve nufusa iligkin
gelismelerdir. Nufus artis hizi, kentlesme, goégler ve hane halki sayisindaki artis

konut ihtiyaci ve konut talebi icin de belirleyici olmaktadir.

® Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, IMKB Yayini, ilk
Basim, istanbul, Haziran 2000, s.1.

! Bircok farkh kentsel déntsum tanimi bulunmakla birlikte bu tanimlar, vurguladiklari vizyon,
amag, strateji ve ydntemlere gore farklihk gdéstermektedir. Nasil tanimlanirsa tanimlansin
kentsel donlsim, bozulma ve ¢okme olan kentsel alanin ekonomik, toplumsal, fiziksel ve
cevresel kosullarinin kapsamli ve butunlesik yaklagimlarla iyilestirimesine yonelik olarak
uygulanan strateji ve eylemlerin bitlinini ifade etmektedir.



Diger taraftan, konut ihtiyacini belirleyebilmek igin nifus gelismelerinin yaninda
hane halki buyuklugu ve sayisina iligkin verilerin de bilinmesi gerekmektedir. Hane
halki bayuklukleri kent ve kirsal alanlarda farkli olmaktadir. Konut ihtiyacinin kentsel
alanlari kapsamasi nedeniyle kentlesme oranlari, kentler igin hane halki bayuklUkleri

ve buna bagli olarak da hane halki sayilari degerlendirilmelidir.

Tarkiye’de konut talebi ve ihtiyacinin gelisimi konusunda c¢esitli calismalar

yapilmaktadir. Bunlardan birisi de 2015 yili konut talebi ve ihtiyaci éngériileridir.?

Bu calismaya gore, 2015 yilinda toplam nifusun 81,65 milyon olacagi
ongorilmektedir. Kentlesmenin slirmesine bagh olarak 2005 yilinda % 65 olan
kentlesme orani 2015 yilinda % 75’e ¢ikacaktir. Kentli nifus ise 2005 yilinda 49,3
milyon iken, 2015 yihinda 61,24 milyon olacaktir. Nifusun gelisimine ve konut
ihtiyacini etkileyen diger unsurlara da bagh olarak 2006 - 2015 yillari arasindaki
konut ihtiyaci toplami 6,96 milyon adet olarak 6ngoérilmektedir. Bu ihtiyacin 3,60
milyon adedi hane halki sayisindaki artis, 1,05 milyon adedi kentler arasi gog, 805
bin adedi yenileme ve 1,5 milyon adedi ise kentsel donligim kaynaklidir. Burada,
Tarkiye genelinde bulunan 5,2 milyon adet ingsaat izni olmayan ve asgari
standartlara uymayan konutlardan % 30’'unun 10 yil icinde kentsel déntsim ile
yenilenecedi 6ngorusu ile kentsel kaynakli 1,5 milyon adet konut ihtiyacinin ortaya

cikacagi varsayilmistir.

Yapilan ¢alismaya gore; konut ihtiyaci ve talebi ile 2015 yilina kadar kullanilacak
ipotekli konut kredileri arasindaki etkilesimi belirleyecek U¢ degisken bulunmaktadir.
Birincisi, hane halklarinin gelir ve harcama yaplilari ile tasarruf kapasitesindeki
gelismeler ve konut kredisi kullanma olanaklardir. ikincisi, finansal sektdrin
kullandirabilecegi ipotekli konut kredisi bUyukligl ve Uguncisu ise kullanilacak
kredilerin kosullari yani buyukltkleri, vadeleri ve faiz oranlaridir. Calismada 2007 —
2015 yillari arasinda toplam 77,5 milyar $ ilave ipotekli konut kredisi kullanilacagi

ongorilmektedir.

® Can Fuat Giirlesel, Tiirkiye’de Konut ihtiyaci ve Talebine Baglh Konut Finansman
Sisteminin Geligsme Potansiyeli 2015, GYODER Yayini, Istanbul, 2006, s.6-11.



Asagidaki tabloda 2015 yilina kadar konut ihtiyaci dngoéruleri verilmektedir.

Tablo — 1/1 : Turkiye’de Konut ihtiyaci Ongériileri 2015 (Adet)

Yillar Toplam
2006 719.000
2007 694.000
2008 697.000
2009 730.000
2010 707.000
2011 673.000
2012 707.000
2013 674.000
2014 677.000
2015 677.000
TOPLAM 6.955.000

Kaynak : Can Fuat Girlesel, Tirkiye'de Konut ihtiyaci ve Talebine
Bagl Konut Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli 2015, s.25.

Konut ihtiyacinin belirlenmesi, konut talebinin sekillenmesi ve llkemizde ipotekli
konut finansman sisteminin gelisme potansiyelinin tahmin edilebilmesi acisindan
onemlidir. Calismada yer alan 2015 yilina iliskin konut kredisi éngoruleri ise iki ayri

senaryo i¢in asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo — 1/2 : Konut Kredisi Ongériileri 2005 — 2015 (Milyar USD)

Senaryo A Senaryo B
Yillar Konut Kredisi Konut Kredisi
2005 9.2 9.2
2006 15.2 15.2
2007 20.0 20.0
2008 25.0 25.0
2009 35.0 35.0
2010 46.2 46.2
2011 53.4 58.2
2012 61.1 71.3
2013 69.4 85.4
2014 78.4 100.8
2015 88.4 117.8

Kaynak : Can Fuat Girlesel, Tiirkiye’de Konut Ihtiyaci ve Talebine Bagli Konut
Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli 2015, s.60.



1.1.2.2. Turkiyede Konut Talebi

Turkiye’de konut talebini etkileyen iki ana unsur, bireylerin gelir ve tasarruflar ile
konut edinme egilimleridir. Dolayisi ile hane halklarinin gelir yapisi ve gelir

blyUklGgu konut talebinde de belirleyici bir unsur olmaktadir.

Diger taraftan, tlkemizde konut alimi, bir gereksinimi karsilamak kadar bir yatirim
tlrt olarak da algilanip degerlendirildiginden konut talebi var olan konut agigindan

bagimsiz bir gelisme géstermektedir.

Konut sektoriine iliskin éngoruler icinde en o6nemli olani, konut talebine iliskin
ongorilerdir. Konut ihtiyaci ile konut talebi birbirinden farkhdir. Her ikisini de
etkileyen unsurlar bulunmakla birlikte, konut ihtiyaci ve talebi farkli unsurlardan da
etkilenmektedir. Bu nedenle herhangi bir dénem icin 6ngorilen veya gerceklesen

konut ihtiyact ile konut talebi értiismeyebilecektir®

Hane halkinin konut talebi Ug¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

1. Kullanim amagl konut talebi.
2. Yenileme amagli konut talebi.

3. Yatirrm amagli konut talebi.

Kullanim amagli konut talebi, yeni hane halki sayisindaki artis ile kentsel alanlar
arasi go¢ eden hane halklarinin ortaya g¢ikardidi taleptir. Burada konut talebini
etkileyen gelir ve tasarruflar ile konut edinmeye yonelik hane halki tercihleri

belirleyici olmaktadir.

Yenileme amaclh konut talebi, konut sahibi olmakla birlikte, konutunu yenilemek,
yeni ve nitelikli konut edinmek, ikamet yerini degistirmek gibi hane halki tercihleri ve

egilimlerinden kaynaklanan konut talebidir.

° a.e., s.25.



Yatinm amacl konut talebi, herhangi bir konut sahibi olsun veya olmasin hane
halklarinin ileride kullanmaya, satmaya veya kiraya vermeye ydnelik amaclari

sonucunda olusan konut talebidir.

Yukarida sayilanlara ilave olarak, tlkemizde kirsal bdlgelerden sehirlere ve kiguk
sehirlerden basta istanbul gibi blyiik sehirlere akan goc¢ konut talebinde bélgesel
uyumsuzluklar meydana getirmektedir. Bu sorunun ¢6zimua uzun vadelidir. Ayrica
Tarkiye’nin  mevcut konut Kkalitesindeki dusuklik, 6zellikle kentsel doénisim
calismalari ve depreme dayanikli konut insasi konut talebini, 6zellikle de nitelikli

konut talebini artiran hususlar olarak géze carpmaktadir.

1.1.2.3. Turkiye’de Konut Stoku

Turkiye’de konut ihtiyaci ile konut talebinde belirleyici olan bir diger unsur Ulke
genelindeki konut stokudur. Konut stoku mevcut ve hane halkinin konut ihtiyacini
karsilayabilir nitelikte olan veya bir donem bu nitelie sahip olan konutlarin toplam

sayisidir.

2000 yili verileri ile, Turkiye'de konut stokunun yaridan fazlasi oturulamayacak
kadar kotl ve/veya iskan ruhsati olmayan konutlardan olusmaktadir. Bu gayrimenkul
stoku ¢cok buyuk bir parasal degeri temsil etmekle beraber, sermaye piyasalari
acgisindan uygun olmayan bir kiymeti temsil etmektedir. Ayrica, niteliksiz konut
stoku, resmi kayitlarin da yanlis olmasina yol acarak ikincil piyasada iglem
yapilabilmesini etkilemektedir. 2000 yili sonrasinda yeni bir bina sayimi verisi
bulunmamakla birlikte, bu tarinten sonra yapilan konutlarin blyidk oranda ruhsatli

yapilar oldugu disunulmektedir.

Tablo — 1/3 : 2000 Yili Verileri ile Tirkiye’de Konut Stoku.

Veri Adet
Bina Sayisi 2006 7.838.675
Konut Sayisi 16.235.830
Konut Sayisi (il ve lige) 13.597.676
Iingaat Ruhsat Izni (il ve lige) 8.566.428
Yapi Kullanim izni (il ve ilge) 4.524.170

Kaynak : Bina Sayimi 2000, T.C. DIE yayini, Ankara, 2001, s.22.
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Mevcut konut stokunun degerlendirilmesinin konut ihtiyaci ve konut talebini etkileyen

iki dnemli sonucu bulunmaktadir. Bunlar :*°

- Mevcut hane halki sayisi karsisinda bugin i¢in konut ihtiyacinin veya
fazlasinin olup olmadiginin tespit edilmesi
- Mevcut konut stokunun fiziki ve hukuki yapisi nedeni ile énimuzdeki

doénemde yenilenme ihtiyaci duyan konut sayisinin tespit edilmesi.

Ulkemizde konut ihtiyaci ve talebinin belirlenebilmesi icin konut stoku diizeyinin
bilinmesi 6nemlidir. Ancak 6nemli oranda insaat ruhsati olmadan yapilan ve iskansiz
oturulan konutlar bulunmasi nedeniyle Turkiye genelinde glncel ve saglikli konut

stoku verilerine ulasiimasi neredeyse imkansizdir.

Ulkemizde kagak yapilagsma, niteliksiz konut Uretimi, plansiz kentlesme, kayit disilik,
kiralarin yuksekligi gibi konular gayrimenkul sektoru ile ilgili olarak yasanan 6nemli
sorunlardir. Ulkemizde mevcut konut stokunun vyarisindan fazlari ruhsatsiz
konutlardan olusmaktadir.™* TUIK’in 2000 yili Bina Sayimi verilerine gére Tiirkiye'de
konut stokunun énemli bir bdlim0 insaat ruhsati olmayan (% 34,6 / 5 milyon adet)
konut yapimi ile olugsmustur. Bu nedenle konut ihtiyaci yasal izni olmayan, dusuk
kaliteli ve asgari standartlara uygun olmayan, alt yapidan yoksun konutlar ile
karsilanmistir. Konut stoguna iliskin veriler ve bunlarin hukuki durumlari ile birlikte

konut stokunun fiili durumu da konut ihtiyaci Gzerinde belirleyici olmaktadir.

2000 yih itibariyla istatistikleri iceren bir diger arastirmaya gore ise, toplam 13,6
milyon adet konutun yizde 38’inin insaat ruhsati, yizde 67’sinin ise yapi kullanma

izni bulunmamaktadir.?

Yae., s.21
1 Arif Ugur, Mortgage, Destek Yayinlari, 1.Basim, Ankara 2007, s.42.
122000 - 2010 Tiirkiye Konut lhtiyaci Aragtirmasi, s.16.
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1.1.2.4. Turkiyede Konut Sektoriiniin Gelisimi

insaat sektérii katma degeri ve diger sektérlere etkisi yiiksek bir sektérdir. Gelismis
bir konut ve insaat sektoru Turkiye ekonomisi i¢cin buyume ve istihdama guglu

katkilar yapacaktir.

Ulkemizde énceden bir kent planlamasi olmadan, uygun olmayan yerlerde, standart
disi ve yasal olmayan yapilasma artmis ve carpik kentlesme olgusu kontrol

edilemez bir noktaya gelmistir.

Danyada konut sahibi olunmasi konusundaki temel egilim hane halklarinin blyuk
Olclide uzun vadeli konut finansmani olanaklarini kullanmasidir. Ancak Turkiye'de
son 30 yildir yasanan yiksek enflasyon ve yuksek faiz dénemi uzun vadeli krediler
kullanarak konut sahibi olunmasini engellemistir. Bu nedenle konut sahibi olunmasi
icin hane halklari uzun sureli tasarruflara yonelmekte ve olusan birikimler ile konut
sahibi olabilmektedir. Bu da konut talebini sinirlamaktadir. Birikimleri ile konut sahibi

olma yasi da yiikselmektedir.™
Tarkiye genelinde ev sahipliligi orani % 68’ler seviyesinde, kiracilik orani ise % 24
seviyesinde olup, 2000 yili itibariyla konut sahipliligine iliskin detayli rakamlar

asagidaki tabloda verilmektedir. **

Tablo — 1/4 : Konutun Mulkiyet Durumuna Gére Hane Halki Sayisi (Adet)

Miilkiyet Durumu Toplam Tolam (%)
Ev sahibi 10.290.843 68,3
Kiraci 3.604.367 23,9
Lojmanda oturan 310.347 2,1
Ev sahibi degil / Kira 6demeyen 730.065 4.8
Diger 125.452 0,8
Bilinmeyen 9.019 0,1
Toplam hane halki 15.070.093 100,0

Kaynak : TUIK Konut Istatistikleri, (Cevrimigi), www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb
_id=40&ust_id=11, Erisim tarihi: 10.02.2009.

" Girlesel, a.g.e., s.28. _
' Konut istatistikleri, Tarkiye Istatistik Kurumu, (Cevrimigi), www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb
_id=40&ust_id=11, Erigim tarihi: 10.02.2009.
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Ulkemizde konut stokunun yas ortalamasi 20 yilin Gizerinde olup, zaman dilimlerine
gbre insa edilen konutlarin mevcut konutlar icindeki paylr asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo — 1/5 : Turkiye’de Konut Stokunun Yas Ortalamasi

Konut Stokunun
Yillar Dagilimi (%)

-1929 1,99
1929-1939 1,30
1939-1949 2,62
1949-1959 5,39
1959-1969 10,19
1969-1979 20,19
1979-1989 27,74
1989-2000 30,58

Kaynak : TUIK Konut istatistikleri, (Cevrimici), www.tuik.gov.tr/
VeriBilgi.do?tb _id=40&ust_id=11, Erisim tarihi:
10.02.20009.

Turkiye’de konut sektdrinin son yillarda yasanan ve sikga gozlemlenen baslica

ozellikleri sdyledir.*®

- Konut ingsa edenler Uretirken finansman sorunlariyla, alicilar ise kredi,
birikim ve gelir yetersizligi sorunuyla karsilasmaktadirlar.

- Ekonomide faiz getirisinin yuksek oldugu dénemlerde, birikimler konut
edinmek vyerine, kirada oturup getirinin yiksek oldugu alanlara
yonelmektedir. Bu durum konut talebinde duraksamaya yol agmaktadir.

- Ekonominin buyume doénemlerinde normal konut talebinin yani sira
yazlik ev ya da ikinci el talepleri sektéri olumlu yonde etkilemektedir.

- Hukumetler talebi artirmak ya da talebi efektif hale getirmek igin finans
sistemini c¢alistirma yoluna gitmedikleri zaman aksamalar meydana

gelmektedir.

1 Feyzullah Yetkin, Mortgage Sistemi : Turkiye (Teori — Uygulama), Dinya Yayincilik,
istanbul 2008, 2. Baski, s.10.
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1.1.3. Konut Finansmani

Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tuketicilere kredi kullandiriimasi,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tuketicilere kiralanmasi ve sahip olduklari

konutlarin teminati altinda tiketicilere kredi kullandirilmasi olarak tanimlanmaktadir.

1.1.3.1. Konut Finansmaninin Amaci

Gayrimenkul Uretiminde birgok faktdér s6z konusudur. Bu faktorleri arsa, insaat
malzemesi ve finansman olarak ¢ ana baslikta toplayabiliriz. Bu faktérler arasinda
en o6nemli olani finansmandir. Finansman sorunu halledildigi taktirde gayrimenkul

Uretimi i¢in diger girdilerin elde edilmesi de mumkun olacaktir.

Bireyler agisindan konut yatirnmi yuksek tutarli, uzun vadeli bir yatirmi ifade
etmekte ve yuksek miktarlarda uzun vadeli finansmani gerektirmektedir. Konut
finansmaninin temel amaci, konut satin almak isteyen ailelerin ihtiyac duyduklari
fonu temin etmektir. Bu amaca ulasmanin farkli yéntemleri olmakla beraber her
finans sisteminde oldugu gibi burada da en 6nemli beklenti fon arz edenlerle fon
talep edenleri bir araya getirmektir. Bu ise etkin bir konut finansman sistemi ile

mumkuindur.

Bu en yalin amag¢ olup, bunun gercgeklestirilebilecedi sekiller sinirhdir. Amacin bu
kadar basit ve yalin olmasinin yaninda, birgok tlkede Ozellikle konut alaninda olmak
Uzere buyudk olgide hikumetlerin g¢abalarinin sonucunda, g¢esitli finansman

sistemleri gelistirimistir.*®

Etkin bir konut finansman sistemi, sisteme dahil olan tim taraflar i¢in fayda saglar.
Ureticiler trettikleri konutlari pesin satarak finansman imkani yaratirlar ve vade yiikii
tasimadan daha iyi fiyatlarla konut satis imkani elde ederler. Bu sayede daha kaliteli
konut projeleri gelistirilir. Konut musgterileri ise, uygun aylik ddemeler ile uzun vadeli
finansman elde ederler. Bu sayede maliyeti biraz yukselmis olsa da gelirlerine uygun

odemelerle konut sahibi olurlar.

'® Mark Boleat, National Housing Finance System : A Comparative Study, Croom Helm
Ltd., London, 1985, s.1.
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Sistemin diger tarafi bankalar ise kullandirilan konut kredileri ile bir yandan uzun
vadeli musgteri kazanirken, diger yandan da bu musterilere kullandirilan yeni trinler
ile masteri bagliigini artirirlar ve karhliklarina katki saglarlar. Ayrica alinan ipotekle
uzun vadeli ve teminatli plasman imkani elde ederler. Menkul kiymetlestirme ile de -
dilerlerse riski bilancolarindan da ¢ikararak — yeniden finansman saglayabilirler.
ipotekli konut finansman sistemi elinde uzun vadeli kaynak bulunduran sermaye
yatirrmcisina ise saglam teminath ve uzun vadeli getiri saglayan yatirim Grunleri

sunmaktadir. Bu sekli ile sistem kendi kendini besleyen bir yapiya sahiptir.

1.1.3.2. Konut Finansman Sistemleri

Konut finansman sistemi, temel olarak konutlarin teminati altinda tiketicilere kredi
kullandiriimasina yoénelik bir mekanizmadir. Kisilerin aylik gelirleriyle mukayese
edildiginde konut, edinilmesi gl¢ bir tuketim malidir. Bu nedenle kisilerin konut

edinmesini saglamaya yonelik olarak ¢ok ¢esitli finansman sistemleri gelistiriimistir.

Konut finansman sistemlerinin temel fonksiyonu, tlketicilerin ihtiya¢ duyduklari
fonlara kendi gelirlerine uygun vade ve geri 6deme plani ile ulasabilmelerine olanak
saglamaktir. Her Ulke farkh bir konut finansman sistemine sahiptir. Bazi Ulkelerde
bankacilik sektori en o6nemli fon saglayicisiyken, bazilarinda uzman konut
finansman kuruluslari daha énemli olabilmektedir. ister yasal diizenleme isterse de
tesvik veya dogrudan mudahale yoluyla olsun hikumetlerin tercihleri daima konut

sektorinde dnemli bir etkiye sahiptir.

Bir Ulkede gayrimenkul finansmani ile ilgilenenler icin diger Ulkelerdeki gelismeleri
izleme ihtiyaci vardir; ¢inku hi¢ bir sistem mikemmel degildir ve mumkunse diger
teknik ve politikalari uygulamak g¢ok o©nemlidir. Ozellikle bazi politika ve
uygulamalarin diger ulkelerdeki sonuglarini incelemek, hem karar vericiler hem de

konuyla ilgilenenler igin gelecege I1sik tutacaktir.*’

o Alp, Yilmaz, a.g.e., s.6.
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Genel olarak dért tiir gayrimenkul finansman sisteminden bahsedebiliriz.*®

Dolaysiz yontem.
So6zlesme yontemi.

Mevduat finansmani yontemi.

P W NP

ipotek bankasi yontemi.

1.1.3.2.1. Dolaysiz Yontem

Finansal sistemi yeterince gelismemis olan Ulkelerde konut satin almak isteyenlerin
ihtiyac duyduklari fonlar daha cok finansal sistem disinda yer alan kaynaklardan
saglanir. Bu kaynaklar kisilerin kendi birikimleri ile sagladiklar fonlar olabilecegi gibi,
ihtiyac fazlasi fona sahip akrabalar gibi diger bireylerden de gelebilir. Gelismekte
olan ulkelerde mali piyasalar yeterince gelismediginden bu yol, konut ediniminde
etkin bir finansman kaynagdi olarak kullaniimaktadir. Gelismis Ulkelerde bile mevcut

finansal mekanizmayi kullanamayan bireyler bu yola basvurabilmektedirler.

1.1.3.2.2. S6zlegsme Yontemi

Bu yontemde konut sahibi olmak isteyen kisi, bu finansman ydnteminde
uzmanlasmis kuruma mevduatini yatirir. Ancak yatirrm ddénemi boyunca piyasa
fiyatlarinin altinda faiz getirisi elde eder. Daha sonra, bu kisi ev sahibi olmak igin
krediye hak kazandiginda bu sefer almis oldugu krediye piyasa faiz hadleri altinda
faiz 6der. Yani bu sistemde kisiler belirli sirelerle, piyasa faiz hadlerinin altindaki

maliyetlerle birbirlerini finanse etmektedir.

*® Al Alp, ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut
Finansman Sorununun Goéziimiinde Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasasi kurulu Yayini,
Yayin No. 51, Ankara, 1996, s.21-23.
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1.1.3.2.3. Mevduat Finansmani Yontemi

Gayrimenkul finansman sistemleri icinde en yaygin olani mevduat toplayan
kurumlarin topladiklari mevduatin bir kismini ya da hepsini daha sonra gayrimenkul
finansmanina sevk etmesine dayanan mevduat finansmani yoéntemidir. Ornegin
ticari bankalar, topladiklari mevduatlari cesitli alanlara plase ederler. iste bu

alanlardan biri de gayrimenkul almak isteyenlere verilen ipotek kredileridir.

1.1.3.2.4. ipotek Bankasi Yontemi

Bu sistemde yer alan ipotek bankalari gibi finansman kurumlari, alicilara genelde
sabit faiz oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar, verdikleri kredileri cari faiz
oranlarindan sermaye piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden
saglarlar.'® Bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldig, iyi isleyen bir ikincil

menkul kiymet piyasasinin olmasi halinde etkin bir sekilde ¢alisabilecektir.

Bu sistemde ipotek bankalarinin fon toplayabilme kaabiliyetleri sermaye
piyasalarinin ve islem hacminin buyukligine baghdir. Aksi takdirde, ipotek

bankalarinin tahvil ihraci yapamamalari durumunda sistem iglemeyebilecektir.

Yukarida bahsedilen yontemler ¢ok genel olup, bu konut finansman sistemlerinin
kendi aralarinda da degisik trleri vardir. S6z konusu sistemlerden ilk ikisi, finansal
aracilya ihtiyag duymazken, son iki sistem finansal araciyla g¢alismaktadir. Bu

nedenle son iki sistem kurumsal sistemleri ifade etmektedir.

Uygulanan sistemin sistemde yer alan bitun katimcilar g6z éniinde bulundurularak
hazirlanmasi gerekir. Finansman yontemlerinin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin,
konut finansmanindan yararlanacak tuketicilerin tasarruf imkanlari dikkate alinarak
bu kisilere fon saglanmalidir. Aksi taktirde verilen kredilerin geri donuslerinde

aksakliklar ortaya ¢ikacak ve bu durum finansman kurumlarini da etkileyecektir.

¥ Boleat, a.g.e., s.10.
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Hangi finansman sistemi kullanilirsa kullanilsin, enflasyon ve yiksek faiz oraniyla
karsilasilir ve bu sorunun Ustesinden gelinmesi gerekir. Bazi sistemler sorunlarin
Ustesinden digerlerine gére daha kolay gelinebilmesini saglar. Bazen karsilagilan
sorunlar yalnizca kredi alani ya da krediyi vermis olan tarafi olumsuz etkileyebilecegi

gibi, bazen her iki tarafi da olumsuz etkiler.?

1.1.3.3. Konut Finansman Kaynaklari

Konut edinmede en temel finansman kaynagi bireylerin kendi gelirleridir. Ancak
konut edinme maliyetinin bireylerin donemsel gelirinin kat ve kat Uzerinde olmasi
nedeniyle, bu tiketimin uzun vadeye yayillmasi gerekmektedir. Bu da bireylerin
konut alirken sadece mevcut gelirlerini degil, gelecekteki gelirlerini de kullanmalari
sonucunu dogurur. Bu sebeple konut finansmani ancak uzun vadeli fon temini ile

mumkuUn olmaktadir.

Genel olarak bakildiginda, ulkemizin de aralarinda bulundudu geligsmekte olan
Ulkelerde konut finansmaninin belirgin bir modeli bulunmamaktadir. Bu Ulkelerde
konut finansmani icin gerekli olan kaynaklar sahsi tasarruflar, yakin cevreden elde
edilen yardimlar, bankalarin plase ettigi konut kredileri, kamu bankalarinin
subvansiyon kredileri, kamu destekli toplu konut projeleri gibi cesitli yollarla

saglanmaktadir.

Gelismis Ulkelere bakildiginda ise, konut finansmani igin gerekli kaynaklarin agirlikh
olarak para ve sermaye piyasalarindan temin edildigi gorulmektedir. Bu Ulkelerde
konut finansmani sistemi 6zel sektor kurumlari ve sermaye piyasasi araclari Gzerine

bina edilmis durumdadir.

1.1.3.3.1. Kurumsal Olmayan Finansman

Kurumsal olmayan gayrimenkul finansman sektérl, kisaca enformel sektor olarak

da ifade edilmekte olup, faaliyetlerini dizenleyen kural ve yénetmeliklerin resmi bir

20 Alp, a.g.e., s.21.
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sekilde olusturulmadigi, sézkonusu faaliyetlerin gelenek ve uygulamalara dayandigi
bir sistemdir. Bu 6zelliginden dolayi kurumsal olmayan sektor, kayitlara girmemekte

ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir.?

Konut finansmaninin kurumsal olmayan kaynaklari gesitlidir. Hane halklarinin cari
gelirlerinden yapmis oldugu tasarruflar, akrabalardan, arkadaslardan, esas olarak da
yakin aile c¢evresinden saglanan fonlar, isverenden veya isyerinde calisan
meslektaslardan saglanan fonlar, mevcut varliklarin satilmasi yoluyla saglanan

fonlar vb. bu tip finansmana 6rnek olarak verilebilir.

Kurumsal olmayan konut finansman kaynaklari genellikle az gelismis ya da
gelismekte olan ulkelerde, gelismis bir finansman sistemi olamamasi nedeniyle
kullanilan kaynaklardir. Ulkelerin gelismislik diizeyi arttikga, kisilerin gelir ve egitim
durumu ile toplumdaki sosyal iligkilerin tarzi degistikce daha ziyade kurumsal

kaynaklar finansmanda kullaniimaktadir

1.1.3.3.2. Kurumsal Finansman

Kurumsal konut finansmani, kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki
bir temele dayanan bir finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan kurumlarin
faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya ag¢iklanmaktadir. Kurumsal sektér, “resmi”,

“bilinen” ve “gériilen” kurum ve kuruluslardan olusmaktadir.??
Kurumsal finansman kaynaklari agagida u¢ baslik altinda incelenmisgtir.
1. Uzman konut finansman kurumlari.

2. Genel finansman kurumlari.

3. Kamu finansmani.

! Housing Finance For Developing Countries : A Methodolgy For Designing Housing
Finance Institutions, United Nations Centre For Human Settlements, Training Material
Series, Nairobi, 1991, s.37.

*a.e., s.37.
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Uzman konut finansman kurumlari, kamu tarafindan kurulan bankalar ve sirketler,
Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari ve ipotek bankalari, tasarruf

bankalari ile konut sirketleri olarak sayilabilir.

Kamu tarafindan kurulan bankalar ve sirketler, sahip olduklari fonlarin biylik bir
boliminl, hikimetlerin sagladigi tahsislerden ya da bu konu ile ilgili olarak konan
vergi ve diger benzerlerinden saglamakta ve &zellikle konut finansmaninda
kullanmaktadirlar. Ozel sektér tarafindan kurulan finansman kurumlari ise hikimet
kaynakli ya da uluslararasi fon saglayabilmelerine karsin, esas itibariyla fon
kaynaklari, topladiklari mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotekli menkul kiymetlerden

olusmaktadir.

Genel finansman kurumlari denilince ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlari anlasiimaktadir. Sézkonusu bu UG¢ kuruma genel finansman kurumu
denmesinin nedeni, bu ¢ kurumun her birinin bir uzmanlik alani olmasina karsin,
hizmet portfOylerinin uzman konut finansman kurumlarina gére ¢ok daha genis

olmasidir.

Kamu finansmani ise konutlarin yapiminin hikimetler tarafindan finanse edilmesini
ifade etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan birgok lGlkede, kamu konutlari disik
gelir gruplarina yoénelik bir sosyal hizmet olarak distnuldiginden bu alana yatirim
yapiimigtir. Ancak, konut sektorine dolaysiz yatirm yapmak c¢ok maliyetli
oldugundan zaman icinde bu uygulamadan vazgegilerek tesviklere daha fazla agirlik

verilmeye baslanmistir.

Kamu tarafindan konut sektdriine fon aktarimi G¢ ana baslik altinda gergeklesebilir.
Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve kamuca insa ettirilen konut projeleri,
hikimetlerin konut sektériine dolaysiz fon aktarimini gerektirmektedir. Uglncii
yontem olan kamu slbvansiyonlari ve tesvikler ise konut sektériine dolayli fon

aktarimi sonucunu dogurmaktadir.?®

28 Alp, a.g.e., s.16.
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1.1.3.3.3. Uluslararasi Kaynaklar

Gayrimenkul finansman piyasasinda uluslararasi bir kisim finansman imkanlari da
kullaniimaktadir. Cok 6nemli duzeyde olmasa da, Ozellikle Birlegsmis Milletler ve
Dunya Bankasi gibi kurumlar tarafindan en azindan teknik yardim icin saglanan
fonlarin yanisira, Ulkeler arasinda yapilan karsilikli anlagsmalar, ya da yurt disi
bankalar araciligi ile saglanan krediler ve uluslararasi mali piyasalarda satilan

menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir.

Ozellikle son vyillarda finansal piyasalarin kiiresel anlamda biitinlesmesi ile ipotekli
konut kredileri karsihginda ihra¢ edilen menkul kiymetler ihra¢ edildikleri Ulke
sermaye piyasalari yaninda diger Uulkelerin sermaye piyasalarinda da alici
bulmaktadir. Bu sekilde yabanci sermaye piyasalarindan saglanan fonlarin da konut

finansmaninda kullaniimasi mimkuin olmaktadir.

Bu durum konut finansmani acgisindan ek bir kaynak yaratmakla birlikte, ipotekli
konut finansman piyasasinda yasanacak risklerin ve krizlerin diger Ulkelerin

sermaye piyasalarina sigramasina da yol agabilecek bir yapi olusturmaktadir.

1.1.3.4. Konut Finansmaninda Kamunun Rolii

Sosyal ve ekonomik etkileri de dikkate alinarak konut finansmani geleneksel olarak
hiukUmetler tarafindan midahale edilen bir alandir. S6z konusu midahaleler, konut
finansmanina fon akisini kolaylastirmak ve konut sahipliginin artmasi icin alinan

Onlemler olarak sayilabilir.

lyi bir konut finansman sisteminden konut arzini artirmasi ve konut niteligini
gelistirmesi beklenir. Bu beklentilerin gerceklesmesi, dort faktér (devlet, mali
kuruluglar, konut ureticisi ve hane halki) arasinda dengeli bir iligki kurulmasina

baglidir. Bu iliskin dengeli olarak kurulamamasi finansman ihtiyacinin
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karsilanmasinda sorunlar cikarir’ ve sistemin saglikli isleyisinin sirdirilebilir

olmasini engeller.

Gayrimenkullerin finansmaninda kontrol olmaksizin hem ekonomik hem de sosyal
etkinlik saglanamaz. Kamunun kontrol ihtiyaci, 6zellikle gelismekte olan ulkeler
acisindan buyidk 6nem tasimaktadir. Kontrol ihtiyaci sosyal refah programlarini
uygulayan Uulkeler agisindan 6zel bir dneme sahiptir. Bilindigi gibi, konut, saglik,
egitim ve sosyal glvenlik ile birlikte sosyal politikalarin en énemli unsurlarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafindan o6zellikle konut sektoriine
Ozel ilgi gosterilmekte ve dolaysiz yatirimlardan tesviklere uzanan bir yelpazede bu

sektore fon aktariimaktadir.?®

Aslinda butun hukumetler, genel olarak konut sektorinu ve 6zel olarak da konut
finansman piyasasini dizenlemektedirler. Ancak bazi hikimetler konut piyasasini
dizenleme isini, digerlerine gbére daha édnemli gérip, bu piyasa Uzerindeki midahale

ve kontrollerini daha siki tutmaktadirlar.

Gelismis ve gelismekte olan birgok tlkede hikimetler hem sosyal konut tretimi hem
de genel anlamda imar ve iskan faaliyetleri olarak, konut Uretiminin ve
imarlasmasinin artisini hedef haline getirmistir. Hikimetlerin bu tir amaglarinin
olmasi, dogal olarak onlari belirli faaliyetlerin icinde bulunmaya zorlamaktadir. Bu
faaliyetlerin en 6nemlisi de hukimetlerin imar ve iskan faaliyetlerinin finansmaninda

yer almalaridir.?®

HukUmetlerin aldiklari énlemler ve kamunun konut piyasasina ve finansmanina
mudahaleleri ile konut sahipligi dnemli dlgide artmistir. Ancak 6zellikle 1990°h yillar
sonrasinda, mali piyasalarin entegrasyonu ile Ulkelerin bireysel olarak almig
olduklari 6nlemlerin goéreceli olarak o6nemini yitirdigi ve konut finansmaninin

uluslararasi bir boyut kazandid1 gorilmektedir. Bu sayede konut finansmani, daha

24 sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, DPT,
Ankara, 2001, (Cevrimigi), http//ekutup.dpt.gov.tr/konut/oik606.pdf, Erisim tarihi : 10.01.2009,
s.58.

% Alp, Yilmaz, a.g.e., s.17.

*® Housing Finance: Present Problems: three reports / by the Financial Markets
Comittee’s Working Party on Housing Finance, OECD, Paris, 1974, s.17, (Cevrimici),
http://openlibrary.org/b/OL9126547M/Housing_Finance_Present_Problems, Erisim tarihi:
05.06.2009.
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rekabetci ve piyasaya dayali bir finansman seklini almistir. Bu sirecin giinimuzde
de devam ettigi gérdlmek birlikte, sistemin neden oldugu finansal krizlere karsi da bir

kisim 6nlemlerin alinmasi gerektigi anlasiimaktadir.

1.1.3.5. Konut Finansmanina Kamunun Miidahale Yollan

HuikUmetlerin gayrimenkul finansmaninda yer aliglari sosyal bir alan olmasi
nedeniyle konut sektoriinde yogunlagsmaktadir. Bu midahaleleri dolaysiz ve dolayl

olarak iki ana baslik altinda toplayabiliriz.

Bunlardan ilki, yani hidkimetlerin gayrimenkul finansmaninda dolaysiz olarak yer
almalari hususu, dolaysiz olarak bltceden saglanan fonlari ve kamuca tedarik
edilen cesitli kredi sekillerini ifade etmektedir. Hikimetlerin konut finansmaninda
dolayli olarak yer almalari ise bu piyasanin dizenlenmesi, denetlenmesi,
yonlendiriimesi ve tesvik edici mali ve ekonomik 6nlemlerin alinmasi gibi konulari

kapsamaktadir.

Gelismis, sanayilesmis Ulkelerde hukimetlerin  konut finansman piyasasina
midahaleleri dolayli yollarla olmaktadir. Yani hikUimetler tarafindan yapilan
faaliyetler, uygulanan politikalar, konut finansman sekillerini ve konut finansman

piyasasinin dogasini etkilemektedir. Bu gibi Ulkelerde hikimetler;

- Konut mulkiyetini tesvik edici konut politikalari uygulamalari

- Konut alimi ve konut kredileri ile ilgili vergi dizenlemeleri ve faiz
oranlarina mudahaleler

- Finansal sistemin konut kredisi kullandirnmini tesvik eden

duzenlemeler

ve benzeri uygulamalar ile konut finansmanina dolayli yoldan midahale

etmektedirler.

HukUmetlerin konut finansman piyasasina yaptiklari mali midahaleler de bir¢ok

sekilde olabilir. Bu midahaleler mali yardimlar yoluyla dolaysiz olabilecedi gibi,
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finansman sisteminin kurulmasi ve garanti saglanmasi gibi endirekt bir sekilde de
olabilir. Gelismis Ulkelerde dolaysiz midahaleler ¢ok az olup, genellikle dolayli
midahale yollarina basvurulmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde ise dolaysiz
yatinmlar daha o©On plandadir. Hukumetlerin mudahale yollarini  mali
dizenlemeler, mali yardimlar, kredi ve ipotekler ile dolaysiz yatirimlar olarak dort

ana baslik altinda sayabiliriz.

1.1.3.6. Turkiye’de Konut Finansmani

Turkiye’de hane halklarinin satin alarak veya yaptirarak konut sahibi olmasinda
kullandigi en onemli mali kaynak birikimleri olmustur. Hane halklari konut sahibi
olmay! orta-uzun vadede hedeflemekte, bunun igin birikimde bulunmakta ve uygun
kosullarin olusmasi halinde birikimlerini konut sahibi olmak icin degerlendirmektedir.
Konut sahibi olunmasinda ailenin katkisi ve akraba ve yakinlara bor¢lanma 6énemli
iki diger kaynaktir. Daha 6nceki evin satiimasi ve diger tasinmaz mallarin satilmasi
da satin almada kullanilan mali kaynaklari yaratmaktadir, ancak genel icindeki

paylari diisiiktiir.?’

Konut kredileri 1950’li yillardan bu yana Turkiye'de ticari bankalar tarafindan verile
gelmigstir. Sektérdeki ilk katihmcilar, sehirli nifusa konut finansmani saglamak igin
kurulmus olan devlet bankalari olmustur. Ozel bankalar ise 70’li yillarda konut
kredileri vermeye baslamiglardir. Ekonomik liberalizasyonlar sonrasinda devlet
bankalari konut finansmani sistemindeki agirliklarini terk etmeye baslamislardir.
Nitekim uzun sure sektorde lider konumda olan Emlak Bankasi 2001 yilinda
faaliyetlerine son vermis olup, diger devlet bankalari da 6zel sektdr bankalariyla esit

sartlarda rekabet etmeye baslamislardir.

Turkiye’de 2000’li yillarin basinda, konut kredisi piyasasi, ticari bankalarin yatirim
politikalarindaki zorunlu degisikliklerin bir neticesi olarak ciddi sekilde buyumeye
baslamistir. 2005 yilindan itibaren faiz ve enflasyon oranlarindaki kademeli disusle

baglayan ekonomik ve siyasal olarak istikrarli atmosferin sonunda, tlketici

27 Gurlesel, a.g.e., s.27.
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kredilerinde 6nemli bir artis oldugu ve kredilerin vadelerinin uzamaya basladigi

gOrilmektedir.

Ulkemizin ve sermaye piyasamizin, konut finansmani saglanmasi ve
gayrimenkullere hareket kazandiriimasi konusunda pek basaril oldugu sdylenemez.
Konut sahibi olmak isteyen kisiler cogunlukla kendi birikimleri ve kurumsal olmayan
yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklarla bunu gercgeklestirmektedirler. Nitekim,
yapilan bir arastirma, Ulkemizde konut finansmaninin yalnizca % 2.7’sinin mali
piyasalar yolu ile gerceklestigini tespit etmistir.?® Devletin sagladigi direkt konut
finansmani ise uzun vadede kalici ve basarili sonuglar elde edememistir. Toplu
Konu Idaresinin ilk kuruldugu yillarda acilan krediler (lkemizdeki konut

finansmaninin % 77’sini karsilarken, bu oran sonralari % 20’ye kadar dismustur.

1.2. ipotek ve ipotekli Konut Finansman Sistemi

Asagida, 6ncelikle kisaca ipotedin tanimindan bahsedilecek, daha sonra ise ipotekli

konut finansman sistemi ile ipotek kredisi turleri detayl olarak incelenecektir.

1.2.1. ipotegin Tanimi

ipotek, halen mevcut olan veya heniiz dogmamis olmakla beraber dogmasi kesin
veya olasl bulunan her hangi bir alacak i¢in tasinmaz malin givence altina
alinmasidir.?® Ipotek, bor¢ édemelerini giivence altina almak amaciyla tesis edilen
bir mulk teminatidir. Genellikle, mulk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir.
ipotekli konut finansmani uygulamasinda sdz konusu borg, herhangi bir konutu satin
almak isteyen kisiye verilmis olan kredidir. Eger konut kredisi kullanan kisi, kredi
O0demelerinde 6deme guglugu icine diserse, kredi veren taraf krediyi kapama ve

ipotek edilmis olan mulku sattirarak alacagini geri alma hakkina sahiptir.

Teorik olarak her turlu gayrimenkul Gzerinde ipotek tesisi mumkumdur. Ancak s6z

konusu mulkler konut olarak kullanilip kullaniimamalarina gére siniflandiriimaktadir.

_28 “Consumer Attitude Survey Housing Finance”, Piar — Gallup Marketing Research Co.,
Istanbul Mayis — Haziran 1991, s.29.
24721 sayih Tirk Medeni Kanunu, Kabul Tarihi : 22.11.2001, Madde. 881.
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Konut olarak ifade edilen mulkler mustakil evler, apartman daireleri vb.
gayrimenkullerdir. Bunun digsinda kalan mlkler de ticari mulkler ve ciftlik arazileri
olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Konut diginda kalan gayrimenkuller igin de ipotek
teminatl kredi kullandiriimasi mimkidn olmakla beraber, ipotekli konut finansman

sistemi esas itibariyla konut finansmanina odaklanmaktadir.

1.2.2. ipotekli Konut Finansman Sistemi

ipotekli konut finansman sistemi bashgi altinda ipotek kredisi kavrami aciklandiktan
sonra; ipotekli konut finansman sisteminin birincil ve ikincil piyasalari, tarihsel

gelisimi, ekonomi agisindan 6nemi ve sistemin isleyisi hakkinda bilgi verilecektir.

1.2.2.1. ipotek Kredisi Kavrami

ipotek kredisi (mortgage®), gayrimenkul rehni ile teminat altina alinan bir kredidir.
ipotek borglusu olarak da adlandirilan kredi borclusunun sézlesme cercevesinde
belirlenen 6demeleri yapmamasi durumunda, ipotek alacaklisi olarak da adlandirilan
kredi veren kurum gayrimenkule el koyma ve satarak parasini tahsil etme hakkina

sahiptir.

ipotegin sekli, ipotegin lehine kuruldugu alacaga gére belirlenir. Burada énemli olan
alacagin mevcut olup olmamasidir. Eger mevcut bir alacagi guvence altina almak

icin bir ipotek kuruluyorsa “Ana Para ipotegi”, ilerde dogacak ya da dogmasi
muhtemel bir alacak igin bir ipotek kuruluyorsa “Ust Sinir ipotegi® tesis
edilmektedir®*. Konut kredilerinde alacagin mahiyeti belli oldugundan, sadece bu

alacagin teminatini tesis etmek Uzere ana para ipotegi tesis edilmektedir.

Bu krediyi diger uzun vadeli konut kredilerinden ayiran ¢ok Onemli bir nitelik

bulunmaktadir: Kredi veren kurum, kredi alacagini hemen nakde doénustirmek

%0 Mortgage kavrami, verilen kredi yaninda s6z konusu finansman sisteminin genelini ifade
etmek Uzere de kullaniimaktadir. Bu kredi ve sistem icin kullanilan kavramlar; ipotek
kredileri, ipotekli konut kredileri, ipotege dayali konut kredileri, ipotekli gayrimenkul kredileri,
ipotekli konut finansman sistemi, tutulu satis sistemi, rehinli satis sistemi v.b. seklinde ifade
edilebilir. Tezimin boyunca “mortgage” kelimesi yerine belirtilen Turkce karsiliklari
kullaniimaya calisiimigtir.

*! Tiirk Medeni Kanunu, Madde: 851.
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amacilyla, bu alacagi karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek, ikincil piyasalarda fon
fazlasi olan yatirimcilara satmakta ve bu yolla yeni kredilerin finansmaninda
kullanacagi taze fonlar yaratmaktadir. Menkul kiymetlestirme olarak adlandirilan bu
surecte, kredi verenler, uzun vadeli konut kredilerine kaynak saglayabilmek
amaciyla, alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢c ederek, kredilerini, menkul

kiymetleri satin alan yatirimcilar araciligiyla finanse ederler.®

Genel olarak gelismis Ulkelerde uygulanan ipotekli konut finansman sistemleri konut
finansmani agisindan etkin bir aractir. Sistemin uzun vadeli yapisi, uzun vadeye
yayllan konut kredilerine menkul kiymetlestirme yoluyla likidite kazandirmasi ve
uzun vadeli fonlar ikincil piyasa yoluyla yeniden sisteme yodnlendirmesi nedeniyle
sistem etkin bir bicimde calismaktadir. Sistem uzunca bir dénem boyu uygulanmis
ve oturmus bir sistem olmakla birlikte, denetim ve diizenleme zaafiyetlerinin finansal

krizlere neden olabilecedi son ABD mortgage krizi ile gortlmustar.

1.2.2.2. ipotekli Konut Kredileri Piyasasi

Konut finansman kurumlari, mevduat toplama, sermaye piyasalarinda menkul
kiymet ihraci veya hikimet tarafindan yapilan transferler gibi yollarla sadlamis
olduklari fonlari, ipotek kredisi dizenlemek suretiyle, uzun vadeli gayrimenkul kredisi

olarak, gayrimenkul satin almak isteyenlere plase ederler.®®

ipotekli konut kredisi piyasasi, ipotek kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu
kredilere dayali menkul kiymetlerin alinip satildigi ikincil piyasalardan olusmaktadir.

Bu piyasanin ¢ok cesitli katilimcilari bulunmaktadir.
1.2.2.2.1. Birincil ipotek Piyasasi
Birincil ipotek piyasalarinda islemin taraflari kredi veren kurumlarla tiketicilerdir. Bu

piyasada konut kredileri ipotek tesis edilerek ve bu ipotegin teminat altinda

kullandiriimaktadir.

%2 Suna Oksay, Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Turkiye Sigorta ve
Reastrans Sirketleri Birligi, Sigorta Arastirma ve Inceleme Yayinlari—7, Istanbul, 2006, s.12.
3 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.41.
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ipotekli konut kredileri, ipotekli konut finansman sisteminin kredi piyasasi boyutunu
olusturur. Bankalar ve bu alanda yetkili finansman ve kredi kuruluslari bu piyasanin
esas aktorleridir.®* Ancak, belirtimesi gerekir ki, bu piyasaya yeter diizeyde fon
akiginin saglanmasi, ikincil piyasada menkul kiymetlere yatirnm yapacak uzun vadeli
fonlarin bulunmasina ve ilgili Glkelenin, genel olarak ekonomik ve finansal sisteminin

glcli olmasina baghdir.

ipotek kredisinin diizenleyicisi, diizenlemis oldugu ipotegi ya kendi portféylinde tutar
ya da ikincil piyasada satar. Ornegin ipotek bankalari ipotek kredilerini diizenler ve
dizenlemis olduklari ipotek kredilerini kendi portfoylerinde tutarak kredinin vadesi
boyunca belirli bir Ucret karsiliginda ipotekle ilgili hizmetleri saglayarak kredinin geri
donus prosedurund tamamlamis olurlar. Bu hizmetler, ipotekle ilgili kayitlarin
tutulmasi, 6demelerin tahsil edilmesi, mulkle ilgili vergi ve sigortalarin yatiriimasi v.b.
gibi hizmetleri kapsamaktadir. ipotek bankalarindan ve diger bazi uzman kredi
kurumlari dizenlemis olduklari ipotekleri portféylerinde tutmalarina ragmen, 1990
yilllarda duzenlenmig olan ipoteklerin ikincil piyasada satiimasi daha agirhk

kazanmistir.*

1.2.2.2.2. ikincil ipotek Piyasasi

ikincil ipotek piyasalari, ipotek belgesine dayali olarak menkul kiymet ihraglarinin
yapildigi, bu menkul kiymetlerin alinip satildi§i piyasalardir. ipotekli konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilerek ikincil piyasalarda alinip satiir hale gelmesi

konut finansman sisteminin sermaye piyasasi boyutunu olusturur.

Dinyada 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme konut finansmani
konusunda kaydedilmig en onemli gelisme olarak kabul edilmektedir. Yeni kredi

cesitleri ile yuksek enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, hem borg

3 Eris, Bireysel Krediler Kapsaminda ipotekli Konut Kredileri ve iglevsellik Kosullari,
S.49.
% Alp, a.g.e., s.58.
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saglanan hem bor¢ saglayan kitle genisletiimis, hem de kurumsal yatirimcilarin

piyasalara girisi saglanmigtir.>

Finansal piyasalari gelismis olan Ulkelerde, genel olarak mevzuat ve 6zel olarak da
vergi duzenlemeleri, uzun vadeli fon toplayan emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri
gibi kurumlarin ipotek kredilerine yatirrm yapmalarini tesvik etmektedir. Burada
hikimetlerin saglamaya calistiklari husus, ipotek kredilerine ikincil piyasa yaratarak
likidite saglamak ve sonucgta konut piyasasina akacak olan fonlari artirmaktir. Bu
cercevede, topladiklari uzun vadeli fonlarla ipotekli konut finansman piyasasi igin
onemli bir finansman kaynagi olan emeklilik ve sigorta fonlari, dizenlenmis olan
ipotekli menkul kiymetleri satin alarak portfdylerinde bulundurmaktadirlar.®” ipotek
kredisi veren 6zel kurumlar da, kamusal kurumlarin faaliyetlerine ve ikincil ipotek
piyasasindaki gelismelere paralel olarak, gerek tahvil ve gerekse ipotekli menkul

kiymetler ihrac ederek vermis olduklari krediler icin fon yaratmaktadirlar.®

ipotekli konut finansman sisteminde ikincil piyasanin varhgi ve iglerligi, sistemin
kendi kendini besleyebilmesi igin zorunludur. Bu nedenle gelismis Ulkelerde
kreditorlerin portfdylerinin menkul degerlere dénastiridimesine kamusal destekler ya
bu tlrev Urlnleri garanti / sigorta etmekle ya da dogrudan menkul kiymetlestirme

39

iglevini yuklenmekle saglanmaktadir.™ Menkul kiymetlestirme kavrami tezimizin

ilerleyen bolumlerinde ele alinacaktir.

1.2.2.3. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Tarihsel Geligimi

Tarihi acgidan incelendiginde, gayrimenkulin ekonomik degerinin teminat kabul

edilmesi yoluyla gayrimenkule finansman saglanmasi uygulamasinin ilk defa

*® Yiimaz, a.g.e., s.1-2.

% Frank J. Fabozzi, T. Dessa Fabozzi, Bond Markets: Analysis and Strategies, Prentice-
Hall International Editions, New Jersey, 1989, s.173.

% John S. Harrison, “Rebuilding Mortgage Banking Leads to Bigger Market Share”,
Texas Banking Magazine, June 1994, s.14.

%9 Hayati Eris, “Konut Sektdriiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Degerler”,
Yayinlanmamig Doktora Tezi, M.U. BSE, istanbul, 1997 S.73.
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Prusya’da Buyluk Friedrich tarafindan yayinlanan 29.08.1769 tarihli Emirname ile

basladigini séylemek miimkiindiir.*°

Dunyadaki ilk ipotekli konut finansmani uygulamalari, 1190l yillarin basglarinda
Avrupa’'da gériilmistiir. O dénemde, ingiltere’de konut kredisi kullandiran kurumlar,
s6z konusu kredi geri 6denmedigi taktirde teminati olusturan gayrimenkull satarak
alacaklarini tahsil ederlerdi. Bu uygulamaya iliskin diizenleme ingiliz Hukuku'nda yer

almaktayd:.**

ABD’de ilk ipotekli konut finansmani uygulamalari 1930’larda, distnulenin aksine
bankalarin degil, sigorta sirketlerinin 6nclligtinde baslamistir. O yillar, ABD'de, 2
milyon insaat iscisinin issiz kaldigi, ipotekli konut kredilerinin konut degerinin % 50’si
oraninda ve 3-5 yil vade ile verildigi ve bu kredilerin ¢cogunun geri 6denmedigi
yillardir. ABD Kongresi insaat ve konut finansman piyasalarindaki bu olumsuz
durumu duzeltmek Uzere 1934 yilinda Federal Housing Administration (FHA)'I
kurmustur. FHA’nin kurulug amaci, dusuk gelirlilerin konut edinmelerine yonelik fon
saglamak ve istikrarli bir ipotekli konut finansman piyasasi yaratmak olup, bu
cercevede FHA tarafindan sigorta hizmeti de verilmigti. ABD’de FHA’nin
kurulmasini takiben, 1940l yillardan sonra, ingaat sektorl iyilesmeye ve ipotekli

konut finansmani hacmi artmaya baslamistir.*?

ABD’de Federal Ulusal Ipotek Kurumu (Federal National Mortgage Association,
FNMA, FannieMae), konut ipoteklerinin likiditesini artirmak ve ikincil ipotek
piyasasini gelistirmek amaciyla 1938 yilinda kurulmustur. Daha sonra 1968 yilinda
bu birligin icinde Hikimet Milli ipotek Kurumu (The Government national Mortgage
Association, GNMA, GinnieMae) ayrilarak kurulmus ve bir garantér olarak galismaya

baslamistir.”®

% Osman Remzi Giinver, Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Borg Senedi ve irat
Senedi, Turkiye Bankalar Birligi, Yayin no: 185, Ankara, 1994, s.19.

*1 Oksay, Ceylantepe,a.g.e., s.9.

*“ae., s.9.

43 Ayhan Giirbiiz, “ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye Uygulamasi”, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, 2002, s.11.
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1.2.2.4. ipotekli Konut Finansman Sisteminin isleyisi

ipotekli konut finansman sistemi, Kkisilerin konut satin alirken ipotekli kredi
kullanmasi, bu ipotekli kredilerin yetkili kuruluslarca bir havuzda toplanmasi, bu
krediler teminat gosterilerek menkul kiymet ihrag edilmesi, bu menkul kiymetlerin
sermaye piyasasindaki yatirrmcilara satilmasi ve konut satin alan kisilerin 6dedikleri
kredi taksitlerinin, yatirrmcilara donemsel menkul kiymet getirisi olarak aktariimasi

seklinde islemektedir.

Gayrimenkul fiyatlarinin kisilerin aylik gelirlerine nispeten ¢ok ylksek olmasi, ipotekli
konut finansman sisteminde vadenin uzun olmasini en gerekli sart olarak 6ne

¢lkarmaktadir.

ipotekli konut finansmaninda siireg, yatirimcinin konut almak amaciyla konut kredisi
veren finansal kuruma basvuru yapmasi ve bunun Gzerine finansal kurum tarafindan
ekspertiz bedelinin tespiti ve kredi bagvuru sahibinin ddeme kabiliyetinin dogru bir

sekilde élgulmesi ile baslamaktadir.

Gayrimenkul satin almak icin kredi kullanmak isteyen tiketici, ipotek teminath kredi
saglayan finansal kuruma bagvurur. ipotek kredisi alma siireci, basvuranin finansal
durumu hakkindaki bilgileri iceren basvuru formunun dizenlenmesi ve evraklarini
ilgili kuruma vermesi ile baslar. Daha sonra, ipotek kredisi verecek olan kurum

basvuran tarafla ilgili kredi degerlendirmesini yapar.

Kredi veren kurumlar kredi talebinde bulunan tarafa, kredi verilip verilmeyecegine
karar vermek, diger bir deyisle, kredi riskini azaltmak icin baz kriterler
kullanmaktadirlar. Kredi veren kurumdan kuruma degisiklik gdsterebilecek olmak
birlikte, konut kredilerinin verilmesi asamasinda kullanilan kriterlerin en énemli ikisi

asagida verilmisgtir.

1. ipotek kredilerinin gelire orani

2. Kredi tutarinin mulkin degerine orani
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ipotek ddemelerinin gelire orani, kullanilan kredinin aylik édemelerinin bireyin
gelirine orani, konut satin almak isteyen kisilerin bagvurduklar kredinin, talep edilen
vade ve faiz kosullari gercevesinde aylik geri 6deme tutarlarinin ne olacagini ve
kisilerin aylik gelirleri icinde ne kadarlik bir paya sahip olacagini ortaya koymaktadir.
Yuksek gelire sahip olan bireylerin daha ylksek aylik 6deme yapabilecekleri
muhakkaktir.

Dogal olarak Kkisiler, kredi geri 6demelerini (anapara + faiz) sahip olduklari
gelirlerinden 6deyeceklerdir. Ancak kredi geri 6demelerinin, gelir diizeyinden daha
yuksek olmasi veya gelir dizeyinden daha dusuk olmakla beraber gelirin buyuk bir
kismina tekabul etmesi durumu, kredi alanlarin geri 6deme yukumluliklerini
aksatmalarina neden olabilecektir. Clnku kisiler sahip olduklari gelirleriyle zorunlu
bazi giderlerini karsiladiktan sonra kalan paralariyla kredi geri ddemelerini
yapabileceklerdir. ipotek édemelerinin kredi kullanan kisinin gelirinin belli bir payi
olmasi sarti aranmakla birlikte, bireyin yasantisini devam ettirebilmesi icin gerekli

asgari bir tutarin da dikkate alinmasi yerinde olacaktir.

Kredi talebinde bulunan Kkigilere kredi verilip verilmeyecegine karar vermede
kullanilan kriterlerden bir digeri de, talep edilen kredi tutarinin milkin degerine
oranidir. Dolayisiyla kigilerin satin alacaklari konutun fiyati ile alacaklari kredi
arasindaki kismi, konutun satin alinmasi esnasinda kendi kaynaklari ile pesin

O0demeleri gerekir.

Kredilendirme orani da aylik édemelerin gelire orani gibi, verilecek olan ipotek
kredisinin geri 6demelerini givence altina almayan bir kriterdir. Bilindigi gibi, ipotek
kredilerinde kredinin niteli§i geredi, geri 6demelerin yapilamamasi halinde, kredi
veren kurum, verilmis olan kredi ile satin alinmis ve ipotek edilmis olan mulki satma
hakkini kullanarak satig tutari igcinden kendi alacagini (geri 6denmemis olan kredi

tutarini) tahsil eder.

ipotekli konut kredilerinin kullandirimi sirasinda énemli olan bir diger husus da

kredinin vadesidir.
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Bilindigi gibi konut dahil her turlt gayrimenkulln bedelinin yiksek olmasi ve énemli
gayrimenkul projelerinin finansmaninin ¢ok buyudk tutarda finansman gerektirmesi
nedeniyle gayrimenkul satin almak ya da gayrimenkul projelerini gerceklestirmek
isteyenlerin gelecekteki gelirlerinin de gayrimenkul finansmaninda kullaniimasi
gerekmektedir. Bu gereklilik, bu kisi ve kurumlara, gelecekteki gelirleri gergevesinde

uzun vadeli olarak gayrimenkul kredisi temini ile asilabilmektedir.**

ipotek kredisinin siiresi, kredili olarak satin alinacak milkin niteligine gore
degismektedir. Ornegin konut alimi igin verilen ipotek kredilerinin vadesi genelde 20-
30 yiIl arasinda iken, ticari gayrimenkuller igin verilen kredilerin vadesi goéreceli

olarak daha kisadir.

ipotek kredisi diizenleyen finansman kurumlari bu faaliyetleri ile verdikleri hizmet
karsiliginda farkh adlar altinda gelir elde ederler. Bunlarin baslicalari ipotek kredisi
dizenleme Ucreti, ipotek kredisinin takibi ile ilgili hizmet Ucretleri, ikincil piyasa satig

kari ve satilan kredi ile ilgili faiz gelirleri olarak sayilabilir.

Tablo — 1/6 : ipotekli Konut Kredisi ile Konut Satin Alma Siireci.

1. | Birincil = Konut almak isteyen kisi satin almak Uzere bir ev bulur ve kredi
Piyasa | veren bir kuruma giderek kredi basvurusunda bulunur.

2. | Birincil = Konutun degerinin, gayrimenkul degerleme uzmanlari tarafindan
Piyasa | tespit edilmesi talep edilir (bazi tlkelerde zorunlu tutulmaktadir)
ayrica tapu sicil kayitlar incelenir.

3. | Birincil | Kredi alan, konutun degerinin belli bir miktarini (Ulkeden llkeye ve
Piyasa  kredi veren kuruluslara gore degismekle birlikte, genellikle % 20 ve
altinda bir orandir) pesin olarak verir.

4. | Birincil | Kredi veren tarafindan ipotekli konut kredisi ile baglantili
Piyasa | sigortalarin yaptiriimasi talep edilir, bazen bu sigortalar kredi veren
tarafindan temin edilir ve maliyeti kredi alan kisiye yansitilir (bazi
drtinler bazi tlkelerde zorunludur).

5. | Birincil | Kredi onaylanir ve kredi veren kurum, gayrimenkul tzerine ipotek
Piyasa | koymak suretiyle konut almak isteyen kisiye kredi verir.

6. | ikincil Kredi veren kurum, kredi karsiliginda alinan ipoteklere dayali
Piyasa | olarak ¢ikardigi menkul kiymetleri satar ve daha fazla bor¢ vermek
icin kaynak toplar.

Kaynak : Suna Oksay ve Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, s.16.

“ Alp, Yilmaz, a.g.e., s.2.
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ipotek dlizenleme sireci, konut satin almak igin gerekli krediyi temin etmek
amaciyla, gerek uzman konut finansman kurumlari ve gerekse genel nitelikli
finansman kurumlarina basvuruda bulunulmasi asamasindan bu basvurunun
degerlendirilip uygun gérilmesi ve yasal cerceve icinde taraflarin gerekliliklerini
yerine getirmesinden sonra kredi tutarinin talep sahibine verilmesi asamasina kadar

yapilan tim hukuki ve teknik islemleri kapsamaktadir.*®

1.2.2.5. ipotekli Konut Finansman Sisteminde Taraflar

ipotekli konut finansman sisteminde faaliyet gésteren taraflar 5 ana grupta

toplanabilir:

1. Kredi verenler

2. Sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri
3. Tuketiciler

4. Yatirnmcilar

5. Diger taraflar

Kredi verenler denilince, ipotek kredilerini veren kurumlar ifade edilmektedir. ipotek
kredilerini duzenleyenler, her Ulkenin mali sektorl ve bu sektorde yer alan mali
kurumlara gore farkliliklar arz etmektedir. Ayrica ulkelerin sahip oldugu hukuki
dizenlemeler ve kurumlarla ilgili olarak gelistiriimis bulunan faaliyet kosullari, ipotek

kredilerini verebilecek olan kurumlari belirlemektedir.

Kurumsal gayrimenkul finansman piyasasinda yer alan kurumlar ise uzman konut
finansman kurumlari ve genel nitelikli finansman kurumlaridir. ipotek kredilerini
dizenleyen taraflar da genel olarak bu iki ana bagslik altinda toplanabilecek
kurumlardan olugur. Ancak konut finansman piyasalari gelismis olan ulkelerde,
faaliyet gosteren gayrimenkul finansman kurumlari, degisik isimler altinda faaliyet

gostermekle birlikte islevleri bakimindan birbirlerine benzemektedirler.*°

* Frank J. Fabozzi, The Handbook of Mortgage — Backed Securities, Prosbus Publishing
Company, Chicago, 1992, s.20.
" Alp, a.g.e., s.57.
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1.2.2.6. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Ekonomi igin Onemi

Ulkelerin gelisme ve biyiumelerini gergeklestirebilmeleri igin gelismis ve
derinlesmelerini tamamlamis piyasalara biylk ihtiyag duyulmaktadir. ipotekli konut
finansman sistemi, ekonomi ag¢isindan 6énemli bir sistemdir. Sistemin etkilerinden
biri, tlketicilerin, daha iyi sartlarda konut sahibi olabilmesi, ikincisi ise, kredilerin
hacmini artiracak olmasidir. Sadece krediler artmakla kalmayacak, ayni zamanda
ikincil piyasalarda yeni araglar alinip satilacak ki bu da finansal piyasalarda

derinlesmenin saglanmasina yardimci olacaktir.*’

Finansal piyasalardaki derinlesmenin temel gdstergelerinden biri, finans sektoriinde
yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran yiksek oldugu taktirde
finansal derinlesme yuksek olacak ve bu da ekonomik blylime oranini artiracaktir.
Finansal derinlesmenin temel gostergelerinden bir digeri ise, finansal piyasalarda
faaliyet gdsteren kurum ve arag gesitliligi olmasidir. Bu cergcevede ipotekli konut
finansman sistemi, gerek birincil piyasalardaki kurum ve araglar, gerekse ikincil
piyasalardaki kurum ve arag cesitliligiyle finansal piyasalarin derinlesmesine,

blylmesine ve dolayisiyla ekonomik biyimeye énemli katki saglamaktadir.

Finansal sistemin blyukligu ile ekonomik gelisme ve kisi basina GSMH arasinda
dogrudan bir iligki de bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalar, finansal sistemin bayUklGgu
ile ekonomik gelisme arasindaki iligkinin kisi basina GSMH ile Glkedeki ipotekli konut
kredisi miktari arasinda da bulundugunu gdstermektedir. Yani finansal sistemi
gelismis olan bir ulkenin, ekonomisi de gelisecek ve bu Ulkede kisi basina disen
GSMH da yiiksek olacaktir.*®

insanlarin en temel ihtiyaglarindan biri olan konut, ayni zamanda fertler ve Ulkeler
acisindan buyuk éneme sahip bir sektérin temel tasidir. Genel olarak bakildiginda,
Ulkelerin gayrisafi milli hasilalarinin % 2 ila % 8'i arasindaki kismi gayrimenkul

sektorii yatirmlarindan olusmaktadir.*

" Oksay, Ceylantepe, a.g.e., s.10.

*a.e., s.10-11.

9 Bertrand Renaud, Housing and Financial Institutions in Developing Countries, World
Bank Staff Paper, No: 658, 1985, s.5, (Cevrimici), http://scholar.google.com.tr/scholar?g=
housing+and-+financial+institutions+in+developing+countries&hl=tr&um=1&ie=UTF-8&0i=
scholart, Erisim tarihi: 11.05.2009.
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Sermaye piyasasl araclarl yoluyla konut finansmani beraberinde birgcok avantaj
getirmektedir. Bu sekilde konut sektdriine aktarilan kaynaklarin artiriimasi, konut
sahipligine yonelik imkanlarin geligtiriimesi ve konut finansmaninda mevcut olan
risklerin daha iyi dagitiimasi saglanmaktadir.®® Ayrica, sistem ekonomide toplanan
fonlarin uzun vadeli ve teminath getiri elde etmesine olanak saglamaktadir. Diger
taraftan, sistemde yer alan risklerin iyi yonetilememesi son dénemdeki finansal krize
benzer krizleri de beraberinde getirecektir. Yeni fonlarin saglanmasi, finansal
kurumlar Uzerinde bu fonlarin tekrar krediye c¢evriimesi yoninde baski
yaratmaktadir. Bu ise birincil piyasada kullandirilan kredilerin kalitesini

dusurmektedir.

Dunya’da gayrimenkul yatirimlarinin genel ekonomik hasilaya katkisi yaklasik ytzde
30’lar dizeyindedir. Bu itibarla gayrimenkul sektoru tlke ekonomilerinde énemli bir
rol oynamaktadir. Dinya uygulamalarindan anlasildigi Gzere, ipotekli konut
finansman  sisteminin  uygulandid1  Ulkelerde  6ncelikle konut edinimini
kolaylastirmanin yani sira ekonominin genel olarak blylmesini saglayan ve

istihdami artiran énemli makro sonuclar meydana getirdigi gériilmektedir. **

Her tarld harcamanin sonunda yatirim gerektirecegi bigcimindeki ekonomik aktarim
mekanizmasi duslncesinden hareketle konut kredilerinin, konut Gretimi icin gerekli
bir takim Uretimlerde kullanilacagi, dolayisiyla ekonominin bitindne pozitif bir katki
olarak yansiyacagi aciktir. Konut tretimi igin 700 tur girdiye gereksinim duyuldugu;
konut talebinin ve Uretiminin artmasiyla s6z konusu girdilere iliskin talebin de
artmas! nedeniyle ekonomik blyime igin konut sektdrinin ¢cok énemli bir faktor

oldugu bir gercektir.

1.2.3. ipotek Kredisi Tiirleri

Dinyada c¢ok cesitli tiplerde ipotekli konut finansmani tarl kullaniimaktadir. Bir

ipotegin turl, ipotek kredisinin faiz oraninin, suresinin ve kredi taksitlerinin geri

Odenis sekline gore cesitli sekiller alir. Birincil ipotek piyasasinda hakim olan belli

%0 Ugur, a.g.e., s.26.
*! Yetkin, a.g.e., s.10-11.
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basl ipotek kredisi turleri sabit faizli, degigken faizli — fiyat seviyesine endeksli — iki
oranli, yiiksek 6édemeli, artan dzkaynakli, dereceli ipotek kredileridir. ipotekli konut
kredi tarleri bunlarla sinirli olmayip, bunlarin diginda farkl Ulkelerde, kendi konut

finansmani piyasalarina 6zgu ¢ok cesitli ipotek kredisi tasarimlari gelistiriimigtir.

Tuketicilerin, gayrimenkul ipotek kredisi tirlerinden kendileri icin en uygun olanini
secebilmeleri, bu kisi ve kurumlarin én 6demeyi yapabilme, sahip olduklari gelir
dizeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumlari tarafindan istenen diger sartlari yerine

getirebilme durumlarina baglidir.

ipotek kredisi tiirlerini incelerken, konuyu 1970 dncesi ve 1970 sonrasi olarak ele
almakta fayda vardir. 1970 6ncesinde gelismis Ulkeler dahil olmak Uzere, birgcok
tilkede “Klasik ipotek Kredisi” olarak adlandirilan uzun vadeli, sabit faizli, anapara ve
faizi kapsayan sabit aylik ddemeli bir yéntem kullaniliyordu. Ancak, 1970
sonrasinda, dinya ekonomilerinde gdzlemlenen yuksek enflasyon ve ylksek faiz

oranlar, alternatif ipotek kredisi tiirlerinin gelistirilmesini gerektirmistir.>?

Ana hatlari ile ipotek kredisi tlrlerini

Klasik (geleneksel) ipotek kredisi
Artan geri 6deme tutarl ipotek kredisi
Degisken oranli ipotek kredisi

Fiyat dlizeyine ayarlanan ipotek kredisi

iki oranli ipotek kredisi

o a hr w N ke

Diger ipotek kredisi turleri

seklinde siniflandirmak mimkuinddr. Bu ipotek kredisi turleri agagida agiklanacaktir.

1.2.3.1. Klasik (Geleneksel) ipotek Kredisi

Teknik olarak ipotek kredisi, krediyi verenle krediyi alanin UGzerinde anlagmaya

varacaklari her sekilde olabilir. Bununla birlikte klasik (geleneksel) ipotek kredisi,

52 Yilmaz, a.g.e., s.3.
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sabit faiz oranli, esit geri 6demeli, tamamen amortize edilen bir kredi seklinde
verilmektedir. Klasik ipotek kredisi olarak ifade edilen bu ipotek tlrtintn arkasindaki
temel distnce, ipotek kredisinin dénemi (vadesi) ya da siresi olarak ifade edilen ve
Uzerinde anlagsmaya varilan zaman iginde, éding alinan borcun, faiz ve anapara
olarak esit taksitlerle geri 6denmesidir. Bdylece, dénem sonunda kredi tamamen

geri ddenmis olur.*

Klasik ipotek kredisinin en énemli 6zelligi, vade boyunca faiz oraninin ve geri 6deme
tutarinin sabit olmasidir. ipotek kredilerinin genel bir 6zelligi olarak, krediyi almis
olan taraf vade icinde her zaman, kredi bakiyesini ddeyerek kredi kapatma hakkina
sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz oranlari, dizenlenmis olan ipotek kredisinin faiz
oranlarinin altina distigld zaman kredi alan taraf bu krediyi kapatacak ve daha

uygun kosullarla yeniden borglanacaktir.

1.2.3.2. Artan Geri Odeme Tutarh ipotek Kredileri

Artan Geri Odeme Tutarli ipotek Kredileri (Graduated Payment Mortgages — GPM),
alinmis olan ipotek kredilerinin geri 6deme tutarlarinin, kredi alanla veren kurum
arasinda, kredinin vadesi boyunca, belirli strelerle artirildidi ipotek kredisi tartddr.
Geri 6deme tutarlarinin ne zaman ve tutarda artirilacagi kredi sézlesmesinde acgik¢a
belirlenmektedir.>* Bu kredi tiirinde alinmis olan kredinin faiz orani ve vadesinde bir

degisme olmamakta, yalnizca geri 6deme tutarlari degismektedir.

Artan geri 6deme tutarli ipotek kredisi ile klasik ipotek kredisinin arasindaki en
onemli fark, artan geri 6deme tutarli ipotek kredisinde geri 6deme tutarlarinin sabit
olmamasidir. Bu kredi turinde genellikle geri 6deme tutarlari kredinin vadesinin
basladigi ilk donemlerde nisbeten diguk olmakta ve geri 6deme tutarlari zaman

icinde artmaktadir.

Artan geri 6deme tutarl ipotek kredisi geri 6deme planlari, kredi kullandirrminda

imzalanan sdzlesmelere gére duzenlenmekte olup, geri 6deme tutarlarindaki artis

*% Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Capital Markets : Institutions and Instruments,
Prentice Hall, New Jersey, 1992, s.538.
> Fabozzi, a.g.e., s.22.

38



yuzdesi, dogal olarak sézlesmenin dizenlendidi tlkenin ekonomik kosullarina gére

belirlenecektir.

1.2.3.3. Degisken Oranli ipotek Kredisi

Degisken oranli ipotek kredisi (Variable Rate Mortgage, VRM), ayni zamanda
Ayarlanabilir Oranli ipotek Kredisi (Adjustable Rate Mortgage, ARM) olarak da
adlandiriimakta olup, bu ipotek kredisinin faiz orani dénemsel olarak 6 ay, 1 yil, 2 yil
ya da 3 yil gibi surelerle yeniden belirlenmektedir. Bununla beraber ekonomik
gostergeleri cok degisken olan ulkelerde faiz oraninin yeniden belirlenme dénemleri
daha da kisalabilecektir. Yeniden belirlenme glnindeki faiz orani, kredi
s6zlesmesinde esas alinan endekse belirli bir risk primi ilavesiyle olusacak orana

esittir.>

Degisken oranli ipotek kredisi, verilen ipotek kredisinin faiz oranlari, kredinin vadesi
boyunca sb6zlesmede onceden belirlenen slrelerde degistirilen, diger bir deyigle
yeniden belirlenen kredi tirinu ifade etmektedir. Bu kredinin uygulamaya konma
nedeni faiz oranlarindaki degisme riskine karsi kredi veren kurumun korunmasidir.*®
Faiz oranlarindaki degismelerin ortaya ¢ikmasiyla beraber degisken oranli ipotek
kredileri, kredi verenler agisindan klasik ipotek kredilerine gére ¢cok daha avantajl
kredi araci haline gelmistir. Ayni zamanda, faizlerin distigd dénemlerde, daha
dusuk seviyelerden yeniden belirlenen kredi faiz oranlari tiketiciler lehine sonuglar

da dogurmaktadir.

1.2.3.4. Fiyat Diizeyine Ayarlanan ipotek Kredisi

Kredi veren kurumlari, vade uyumsuzlugu sorunu ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan

faiz orani riskine karsi koruyacak bir diger ipotek kredisi turl de Fiyat Dizeyine

Ayarlanan ipotek Kredisi (Price Level Adjusted Mortgage, PLAM)’dir.

*® Fabozzi, Fabozzi, a.g.e., 5.184.

*% C. Ronald Sprecher, Elliot S. William, “ARMs Versus FRMs: Which is Better”, Real
Estate Finance Journal, Spring 1993, s.79, (Cevrimigci), http://www.fags.org/abstracts/Real-
estate-industry/Risk-management-key-to-survival-and-success-in-the-1990s-ARMs-versus-
FRMs-which-is-better.html, Erisim tarihi: 28.04.2009.
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Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisinde, reel faiz, 6deme suresi ve ayarlama
doénemleri kredi anlagsmasi cgergevesinde belirlenir. Krediyi alan kisi 6édemelere
baglar, ilk ayarlama siresine kadar belirlenen geri ddemeleri gergeklestirir. ilk
ayarlama déneminde, kalan bor¢ bakiyesi dnceden saptanmis bir endekse goére
artirihir ve yeni bakiye belirlenir. Borglu, yeniden belirlenen geri 6demeleri bir sonraki

ayarlama dénemine kadar yapar. Ayni uygulama borg bitene kadar devam eder.*’

1.2.3.5. iki Oranli ipotek Kredisi

iki oranli ipotek kredisi (dual rate mortgage, DRM) de fiyat diizeyine ayarlanan
ipotek kredisi gibi enflasyonun geri 6demeler Uzerindeki olumsuz etkisini ortadan
kaldirmak icin Ozellikle “konut finansmani alaninda” gelistiriimis olan bir kredi
tiradir. iki oranh ipotek kredisi, birgok bakimdan fiyat diizeyine ayarlanan ipotek
kredisine benzemekle beraber, bazi vyonleri itibariyla bu kredi tlrinden
ayrilmaktadir. Fiyat dlzeyine ayarlanan ipotek kredisinde oldugu gibi, iki oranli
ipotek kredisinde de ipotek kredisi bakiyesi enflasyon oranina goére dizeltiimektedir.
Ancak bu uranun fiyat duzeyine ayarlanan ipotek kredisinden ayrildigi nokta kredi

almig olan kigilerin geri 6deme tutarlarinin gelir dizeyine gére hesaplanmasidir.

iki oranl ipotek kredisinde, ipotek kredisi bakiyesi enflasyon oranina gore
dizeltiimekte, kredi almig olan kisilerin geri 6deme tutarlari ise gelir dizeyindeki
artisa gore hesaplanmaktadir.® Ornegin, enflasyon oraninin % 15, kredi almis
kisinin gelir artis oraninin % 10 olmasi durumunda, mevcut kredi bakiyesi % 15
yukseltilecek, kisinin geri 6deme tutari ise % 10 artirilacaktir. S6zkonusu nedenden
kaynaklanan farklar ise zaman icinde toplu 6demeler veya kredi vadesinin

uzatilmasi suretiyle 6denecektir.

> Alex Cukierman, “Price Level Adjusted Mortgage in Israel, New Mortgage Designs for
an Inflationary Environment”, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, 1975, s.17,
(Cevrimigi), http://www.google.com.tr/search?hl=tr&source=hp&q=price+level+adjusted+
mortgage+in+lsrael&meta=&aq=f&oq=, Erisim tarihi: 20.03.2009.

%8 Yilmaz, a.g.e., s.4.
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1.2.3.6. Diger ipotek Kredisi Tiirleri

Yukarida dedinilen belli bagh ipotek kredisi turlerine ilave olarak, bazi farkliliklar

iceren diger ipotek kredisi tirleri de asagida belirtilmistir.

- Karma (hibrit) ipotek kredileri
- Sabit oranli / basamakl 6demeli ipotek kredileri
- Balon 6demeli ipotek kredileri

- Iki asamali ipotek kredileri

Karma ipotek kredileri, adindan da anlasilacagi gibi, farkli ipotek kredilerinin
Ozelliklerini blnyesinde tasiyan bir ipotek kredisi turudur. Bu ipotek kredilerinde
genellikle klasik ipotek kredisi ile degisken oranli ipotek kredisinin sahip oldugu

kosullarin karmasi bir geri ddeme ydntemi uygulanir.>®

Sabit oranli / basamakli 6demeli ipotek kredilerinin kredi alanlara sagladigi en
onemli avantaj, ¢ok dusuk bir 6n édeme tutariyla alinabiliyor olmasidir. Bdylece
kredi talebinde bulunan taraflar, goreceli olarak daha yiksek bir satin alma gliciine
kavugmaktadirlar. Bu kredi tlrinin uygulamaya konmasi da, yuksek faizlerin
piyasaya hakim olmasi ve kredi taleplerinin azalmasina baghdir. Kredi kurumlarinin
ipotek kurumlarina talep yaratmak icin gelistirdikleri tlrlerden en c¢ok talep

gbrenlerinden birisidir.

Finans kurumlarinin vermis olduklari kredilerin talebini artirabilmek icin gelistirmis
olduklari gayrimenkul ipotek kredilerinden biri de balon 6demeli ipotek kredileridir.
Balon 6demeli ipotek kredilerinde taksitler diistk tutulmakta, vade sonunda yapilan
toplu 6deme ile kredi kapatiimaktadir. Bu kredi turinde, baslangigtaki 6deme
tutarlan esit geri 6demeli ipotek kredilerine gbre daha dusuk dizeyde oldugundan
kredi alanlara ¢ok cazip gelmektedir. Ayrica bu kredi tirinde finansman kurumlari
tarafindan istenen 6n 6deme tutarlari oldukga disuk dizeylerde tutulmakta ve

boylece kisilerin bu krediyi elde edebilme imkanlari artirilmaktadir.

% Jeffrey D. Fisher, R. Brian Webb, Hybrid Mortgages : A blend of Debt and Equity, Real
Estate Finance, Vol.11, No.2, Summer 1994, s.36, (Cevrimici), http://www.google.com.tr/
search?hl=r&gq=%22hybrid+mortgages%3A+a+blend+of+debt+and+equity&btnG=Ara&meta
=&ag=&0q=, Erigim tarihi: 02.06.2009.
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iki agamali ipotek kredileri ise esas itibariyla, klasik ipotek kredilerine benzemekle
beraber bu kredi turinde faiz oranlarinin degistiriimesi kredinin vadesi boyunca
yalnizca bir defa yapilmakta ve belirlenen yeni faiz orani kredinin geri kalan

vadesinde devam etmektedir.

iki asamali ipotek kredilerinde, vade boyunca bir defa olsa bile faiz orani mevcut
kosullara gore yeniden belirlendiginden kredi veren kurumlar faiz orani riskini
azaltirlar. Buna karsilik kredi alanlara bu kredi tirinidn cazip gelmesi igin

baslangicta piyasa faiz oranlarina goére daha disik oranlar teklif edilmektedir.

1.2.4. ipotek Sigortasi

ipotekli konut finansman sisteminde sigorta, yasal bir zorunluluk degil, aslinda
sadece risk yonetimi acisindan bir gerekliliktir. Nitekim disik dereceli konut kredileri
blaylk oélglide yeterli kapsamda sigortalari yapiimamis kredilerden olugsmaktadir.
Ulkemizde sadece DASK kentlerde konutlar igin zorunlu bir sigorta tiridir. Ancak
kredilere glvence olusturmak Uzere yeterli rizikolari kapsayacak sigortalarin

yaptiriimasi gerekir.*

ABD’de hikiumetin konut finansman piyasasinda kredi akisini saglamak icin sarf
ettigi cabalarin basinda uygulamaya koymus oldudu ipotek sigortasi ve garanti
programi gelmektedir. Federal Konut idaresi’'nin, 1934 yilinda baglamis olan ipotek
sigortasi programinin, konut edinimi Ustinde cok onemli bir etkisi olmustur. Bu
program sayesinde, kredi verenler ipotek sigortasi Ucreti ile, kredi risklerini
azaltmiglardir. Boylece, konut piyasasina daha fazla kredinin akmasi saglanmis ve

konut edinimi artmistir.®*

ipotek kredisi almak isteyen taraflarin yararlanabilecedi genel anlamda iki grup
sigorta bulunmaktadir. Birinci grup kredi alanlar tarafindan digeri de kredi veren

tarafindan yaptiriimaktadir. Tim sigortalarin kredi alanin kredibilitesi Uzerinde

60 Eris, Bireysel Krediler Kapsaminda ipotekli Konut Kredileri ve iglevsellik Kosullari,
s.113.
ot Alp, a.g.e., s.72.
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olumlu etkisi olmakla beraber, kredi veren agisindan kendisinin yaptirdigi sigortanin

Onemi daha buyuktur.

Kredi alanlar tarafindan sigorta yaptiriimasi halinde, kredi kurumlari tarafindan
istenen 6n ddeme tutari azalabilmektedir. Bu nedenle kredi alanlar daha disik 6n
6deme yapmak ve kredi kurumlari tarafindan secilebilir olmak igin, gerek o6zel

gerekse kamusal sigorta sirketlerine sigorta yaptirmaktadirlar.®?

Bazen kredi veren finansal kurumlar kullandirdiklari konut kredisine iliskin sigortalari
da kendileri yapmayi tercih ederler. Bu durumda da sigorta maliyetleri gene kredi
kullanan musteriye yansitiimaktadir. Sigorta, verilen kredinin tamamini ya da bir
bolumunu kapsamakta olup, kredi alanin borcunu 6deyememesi halinde, ipotek

o6demelerinin sigorta kurumu tarafindan yapilmasini saglamaktadir.

Kredi veren agisindan ipotek sigortasinin net etkisi, geri 6édenmeme riskini
azaltmasidir. Sigorta sirketleri kredi kurumlari tarafindan yapilan bagvurulari
degerlendirirken birgok faktérl géz énlinde bulundurmaktadirlar. Kredi verenin karsi
karslya oldudu risk, kredi verilen tutarla, mulkin degeri ve sigorta tutari arasindaki
farka esittir. Bu bakimdan sigorta, 6n édeme gibi, kredi verenin riskini azaltici bir
unsurdur. ipotek sigortasi kredi alan acisindan da yarar saglamaktadir. Bu
sigortanin sayesinde kisiler daha az 6n 6édeme yaparak kredi verenleri ikna etmekte
ve ipotek kredisini almaktadirlar; ¢lnkl sigorta ile 6n ddemenin kredi veren

agisindan énemi aynidir.®

Sigorta maliyeti genellikle kredi alan taraflara yansitiimaktadir. Bu yansitma farkli
sekilde olabilmektedir. Bazi durumlarda sigortadan kaynaklanan maliyet, ipotek
kredisinin verilisi asamasinda kredi tutarinin igine eklenebildigi gibi, islem masraflari
arasinda da alinabilmektedir. Bu yansitma zamani ve sekli, o anki piyasa kosullarina

ve finansal kurumlar arasindaki rekabet durumuna gore belirlenmektedir.

%2 Wayne Passmore, Private Mortgage Insurance, (Cevrimici), http://www.thefreelibrary.
com/privatemortgageinsurance-a01850045, Erisim Tarihi : 14.04.2009.
63 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.61.
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ipotekli konut finansman sisteminde uygulama alani bulan baglica sigorta tirleri
asagida belirtilmistir.** Bu sigorta tiirleri &zellikle geligsmis bir ipotekli konut
finansman sistemine sahip olan ABD’de uygulanan drtnler olup, asagida belli basli

arunlerin aciklamalarina yer verilmigtir.

Mortgage Hayat Sigortalari ve Mortgage Koruma Sigortasi : Kredi veren
kuruluglarin alacaklarini teminat altina alabilmek amaciyla kredi alan kigilerden
yaptirmalarini istedikleri sigortalarin basinda hayat sigortalari gelmektedir. Bu
sigortalar ile teminat altina alinan temel risk kredi alan kisinin olimudir. Risk
gerceklestiginde ipotekli konut kredisi borcuna tekabll eden miktar sigortaci
tarafindan kredi veren kurulusa 6denmekte ve bu sekilde kredi veren kurulusun

alacaklarini tahsil etmesi kolaylasmaktadir.

Mortgage Odemelerini Koruma Sigortasi : Esas olarak kredi alan kisileri
korumaya yodnelik bir Griin olan mortgage 6édemelerini koruma sigortasi ile teminat
altina alinan risk, kredi taksitlerinin gecici olarak 6denememesi ve bu nedenle de
ipotegin paraya c¢evrilmesidir. Kredi alan kisinin issiz kalmasi, hastalanmasi veya bir
kaza gecirmesi gibi nedenlerle gelirinde gecici bir sure igin azalma olmasi
durumunda, eder varsa bu sigorta devreye girecek ve poligede belirtilen sireler igin

kisinin kredi taksitleri sigorta sirketi tarafindan édenecektir.

Mortgage Deger Kaybi Garanti Sigortasi : Bu sigorta ile saglanan koruma
temelinde kredi veren kuruma yodneliktir. Mortgage deger kaybi garanti sigortasi
veya kisaca mortgage sigortasi kredi alanin ipotekli konut kredisi geri 6demelerinde
temerride dismesi ve bu nedenle Uzerinde ipotek tesis edilmis olan gayrimenkulln
satilarak alacagin tahsil edilmesi yoluna gidilmesi sonucunda, borg bakiyesi ile satis
sonucu elde edilecek miktar arasinda kredi veren aleyhine olusabilecek zarari

teminat altina alan bir Grtn olarak tanimlanabilir.

Yapi Sigortas: : Kredi veren kurumlar tarafindan yaygin olarak talep edilen
sigortalardan biri de yapi sigortalaridir. Bu sekilde s6z konusu kuruluslar binanin
goreceqi fiziksel zararlara iligkin olarak gayrimenkulin yeniden inga maliyetine iliskin

teminat elde etmektedirler.

o4 Oksay, Ceylantepe, a.g.e., s.45-78.
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Nakit Akisi ve Finansal Garanti Sigortasi : Nakit akigi sigortasi, 6zellikle ipotege
dayali menkul kiymetler s6z konusu oldugunda kurumsal yatirimcilar igin mortgage
garanti sigortasina eglik eden son derece 6nemli bir sigorta drinudur. Bu sigortanin
temel fonksiyonu, yatirimcilarin yaptiklari yatirimin getirisini tamamen ve vaktinde
alinmasini garanti etmektir. Nitekim mortgage sigortasi ile verilen teminat ister 6zel
sigorta sirketlerince, isterse FHA tarafindan verilmis olsun, temel olarak yalnizca
kredinin tam olarak geri 6édenmesini saglamaya yoneliktir. Kredi kullananin ilk
temerride distlugu tarinten gayrimenkule el konulup yeniden satilmasina dek gecgen

sure icerisinde 6denmeyen aylik 6demeleri ise ihtiva etmez.

Hata ve ihmal Sigortasi ve Mortgage Kayip Sigortasi : Kapsami daha da
genigletilmis olan hali mortgage kayip sigortasi olarak da bilinen hata ve ihmal
sigortasi, bir takim mutat islemlerin yapilmasi esnasinda yapilacak hata ve ihmaller
dolayisiyla meydana gelecek zararlara karsi, kredi verenleri ve onlarin ikincil ipotek

piyasasindaki yatirimlarini koruyan 6zel bir mesleki sorumluluk sigortasi Grinadar.

Yénetici ve Idarecilerin Sorumlulugu Sigortasi : Yénetici ve idarecilerin
sorumlulugu sigortasi, kredi veren veya yatirimcilar igin hizmet saglayanlar basta
olmak Uzere cesitli finansal kurumlarin ihtiyaglar icin gelistiriimis bir tir mesleki
sorumluluk sigortasidir. Bu sigorta yonetici ve idarecilerin yaptigi haksiz eylemler
dolayisiyla ortaya cikan zararlara karsi, konut alimina yoénelik ipotekli kredi
verilmesi, satilmasi ve bu hizmetlerin sunulmasina iligkin islemleri yapan kurumlari

koruma altina almaktadir.

Ev Sahibinin Sigortasi : Bu sigorta yangin basta olmak Uzere ev sahiplerinin
maruz kalabilecekleri bir takim riskleri teminat altina almakta olup, mulke gelebilecek
zararlar yaninda, kigisel sorumluluk ve hirsizlik gibi bir takim risklerin de bu sigorta
ile teminat altina alinabilmesi muimkindir. Bu sekilde ipotekli konut kredisi

alacaginin teminati olan gayrimenkulun degerinin korunmasi hedeflenmektedir.

Sel Sigortasi : Bir tur dogal afet sigortasi olan sel sigortasi, 6zellikle ABD 6rneginde

son derece 6nemli bir Grindur. Bu sigorta turt, ABD’de mali riskin hesaplanmasi ile
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ilgili olarak federal hikumetin caligmalar yurattiga tek sigorta Grunu olarak dikkat

cekmektedir.

Tapu sicili sigortasi . Bu sigorta tlri temelinde, kredi verenler ve yatirimcilara,
police Uzerindeki gayrimenkul Uzerinde gecerli ve icra edilebilir bir rehne sahip
olduklarina ve rehinlerinin digerlerine nazaran oncelikli olduguna iligkin teminat

veren bir sigorta GrGnudur.

Tapu ve kredi islemleri yapan acentenin hata ve ihmali sigortasi : Bu sigorta
arand, tapu ve kredi islemlerini yapan acentelerin hata ve ihmalleri dolayisiyla ortaya

¢lkan zararlara iliskin riskleri teminat altina almaktadir.

Mortgage bankerleri — finansal kurumlar kefalet senedi : Bu sigorta, kredi veya
hizmet veren sirketlere, bu kurumlarin yonetici ve g¢alisanlarinin sahte, hileli ve sug
teskil eden fiillerine karsi koruma saglayan bir c¢esit kefalettir. Bu sigorta
cercevesinde belirlenen fiiller, nerede yapildiklarina ve baskalarinin isbirligi ile
yapilip yapilmadiklarina bakilmaksizin teminat kapsami icinde

degerlendirilmektedirler.
Ozel tehlike sigortasi : Bu sigorta tiiri, ABD’de hiikiimet tarafindan

desteklenmeyen 06zel nitelikteki ipotege dayali menkul kiymetlerin kredi derecesini

desteklemek icin kullanilan bir Grindur.
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IKINCi BOLUM

IPOTEKLi MENKUL KIYMETLER VE
iKINCIL iPOTEK PiYASASI

Bu bdlimde, éncelikle menkul kiymetlestirme kavrami ve ipotekli menkul kiymetler

uzerinde durulacak, daha sonra ise ikincil ipotek piyasasi hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. ipotekli Menkul Kiymetler

ipotekli konut finansman sisteminde konut kredileri uzun vadelidir. Bu nedenle konut
kredisi veren finansal kurumlar kullandirdiklari konut kredilerini topladiklar
mevduattan ziyade, kredi portféylerini satarak ya da bu portféyler karsiliginda ihrag
ettikleri sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. S6z
konusu kurumlarin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi araclarindan en énemlileri menkul
kiymetlestirme yoluyla ihrag edilen ipotekli menkul kiymetlerdir.

2.1.1. Menkul Kiymetlestirme

Bu ayrimda genel olarak menkul kiymetlestirme ve menkullestirmeye konu alacak
turleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

2.1.1.1. Genel Olarak Menkul Kiymetlestirme

Genel olarak menkul kiymetlestirme (securitisation), isletmelerin bilangosunda

bulunan ve likiditesi dusuk olan aktiflerin, likiditesi yiuksek menkul kiymetlere
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donusturulmesidir. Son yirmi yil icinde mali piyasalarda yaganan en dnemli gelisme

menkul kiymetlestirme olmustur.*

Menkul kiymetlestirme, bir isletmenin bilangosunda yer alan likit olmayan alacaklarin
benzer nitelikte olanlarinin bir araya toplanarak, kendisinin ya da bu amag
dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun vasitasi ile sermaye piyasalarina bu
alacak havuzuna dayali menkul kiymet ihra¢c etmesi ve 6édemelerin bu havuzdaki
alacaklarin geri ddemeleri ile finanse edilmesidir.? Bu yontemle firmalar, aktiflerinde
yer alan ve likit olmayan varliklarindan gelecekte elde edecekleri ekonomik faydalar

karsiliginda yatirimcilardan fon temin edebilme imkanina kavusmaktadirlar.

Basta ABD olmak Uzere, ipotekli konut finansman sisteminin ve menkul
kiymetlestirmenin gelismis oldugu Ulkelerde, tlrev Grdn kullaniminin artmasinin en
temel sebebi yatirimcilarin risk istahinin artmasidir. Artan risk istahina baglh olarak,
ipotekli menkul kiymetlerin tlrevleri olan birgok yapilandiriimis trdn ¢ikarilmigtir. Bu
urtnler, sunulan kaldirag imkani nedeniyle ylksek karlar elde etme imkani
sunmaktadir. Bankacilik sektori de finansal piyasalarda drin yelpazesinin

genislemesi ile birlikte tlrev s6zlesmelerinde taraf olmustur.

Dunyada ticari bankacilik sektérinde turev igslem hacmi, 2000 yilinda 40,7 trilyon
dolar iken 2007 yih sonu itibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara ulasmis,
trev Grun kullanimi artmistir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda artis ivme kazanmistir.
Tdrev drlnler icinde en dikkat ¢ceken grup kredi tlrevleridir. 2000 yilinda sadece %
0,9 paya sahip olan kredi tlrevlerinin toplam icindeki payr 2007 yilinda % 9,5'e
yukselmigtir. 2008 yilinin ilk ¢eyredinde de turev urunlerdeki gelisim 2007 yilina
paraleldir. 2007 yilinda meydana gelen dalgalanmaya bagl olarak bu Urinlerde
ciddi zararlar yasanmig, bu =zararlar bankacilik sektorinin gelir tablosu ve

bilangolarina yansimistir.®

! John K. Thompson, Securitisation: An International Perspective, OECD, Paris 1995,

s.3.

2 Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme : ipotegt_e Dayali
Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul Ticaret Odasi Yayini, Istanbul,
2005, s.17.

* Demir v.d., a.g.e., s.44.
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2.1.1.2. Menkul Kiymetlestirmeye Konu Alacak Tirleri

Menkul kiymetler icin teminat olarak kullanilan varliklar, teorik olarak ipotekli konut
kredileri, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari, leasing alacaklari, ihracat

islemlerinden kaynaklanan alacaklar vb. her turlu krediyi veya alacagi icerebilir.

Menkul kiymetlestirme Turkiye'de yeni degildir. Sermaye Piyasasi YasaslI mevzuati
cercevesinde, 31.07.1992 tarihinde yayinlanan Seri Ill., No.14 Teblig ile Varliga
Dayali Menkul Kiymet (VDMK) uygulamasi baslatiimistir. Menkullestirme konusu
daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 27.08.2008 tarihli Seri Ill, No: 35 Varlk
Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’i ile yeniden dizenlenmis olup, 31.07.1992 tarihli Tebli§g yUrarlikten
kalkmistir.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi, zorunlu karsilik ayriimasini gerektirdiginden
bankalar tarafindan ilgi gérmemistir. Menkul kiymetlestirme islemine konu olabilecek
ve fon portféyune dahil edilebilecek kredi ve alacak turleri Seri Ill, No:35 sayili

Tebligin 20. maddesinde su sekilde sayiimistir.

1. Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ipotekli konut kredileri
haricindeki tlketici kredilerinden, ipotekli kredilerden, motorlu kara
tasitlar kredilerinden, proje finansmani kredilerinden ve kurumsal
kredilerinden kaynaklanan alacaklar

2. llgili mevzuat uyarinca finansal kiralama yapmaya yetkili kuruluslarin
yaptiklar finansal kiralama sézlegsmelerinden dogan alacaklar

3. T.C. Bagbakanlk Toplu Konut idaresi Baskanhginin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan alacaklari

4. Fon portfoyinde vyer alan varliklardan elde edilen nakdin
degerlendiriimesi amacina yonelik olarak yapilan nakit benzeri kisa
vadeli yatirimlar

5. Bu Tebligin 23 Uncu maddesinde tanimlanan yedek hesaplardaki
varliklar

6. Kurulca uygun gorulecek diger varliklar
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Tarkiye’de, Aktifleri likit hale getirme ve riskleri bilan¢co digina g¢ikarma olanag
saglayan VDMK’ler, disponibilite ve munzam karsiliklara tabi olmamalarindan dolayi
Ozellikle bankalarin yogun talebiyle karsilasmistir. 1993 yilinda ¢ikarilan kararname
ile VDMK’lerin mevduat sayllmamasi ve bdylece yasal karsiliklara tabi olmamasina
paralel olarak, VDMK ihraci 1993 yilinda 52,8 milyon TL duzeyine ulagmis ancak
1994 yilinda krizin etkisiyle 42,3 milyon TL dlzeyine gerilemistir. 1995 yilina
gelindiginde VDMK ihraci, 1993 yilina goére %115’ lik bir artisla 113,9 milyon TL gibi
yuksek bir dizeye ¢ikmistir. 1993-1995 déneminde diger menkul kiymet ihraglari
dikkate alindiginda; devlet i¢ bor¢glanma tahvilleri ve hazine bonosu ihracinda énemli
artiglar goézlenirken benzer sekilde 6zel kesimin tahvil ve hisse senedi ihraci da artis
gostermistir. 1995 sonrasi donemler incelendiginde; VDMK ihracinin ani bir disusle
1995 yilindaki 113,9 milyon TL dizeyinden 1996 yilinda 41,6 milyon TL dlzeyine
geriledigi dikkati gekmektedir. Bu gerileme, 1997 ve 1998 yillarinda da devam etmis
ve VDMK ihraci 1998 yilinda 11 milyon TL dizeyine kadar inmistir. VDMK ihracinda
1995 sonrasi donemde goérulen dismeler, VDMK’ lerin tekrar mevduat kapsamina

alinmasiyla maliyet avantajinin ortadan kalkmasina baglanabilir.*

Tarkiye’ deki VDMK uygulamasi; daha ¢ok tiketici kredileri, kredi karti alacaklari,
tarim kredi kooperatifleri alacaklari, konut kredileri ve otomobil kredileri Uzerine
yogunlasma gdéstermistir. VDMK uygulamasi, maliyet avantajinin ortadan

kalkmasiyla beraber 1995 sonrasi donemde eski cazibesini kaybetmis durumdadir.

2.1.2. ipotekli Menkul kiymetler

ipotekli menkul kiymetler, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin biraraya getiriimesiyle
olusturulan ipotek havuzuna dayali olarak ihrag edilmis olan menkul kiymetlerdir. Bu
menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayal olduklari ipotek havuzunun nakit akimlarina

baghdir.

ipotek kredisini birincil piyasada diizenleyen finansman kurumlarinin, diizenlemis
olduklari bu kredilerden ayni Ozellikleri tasiyanlari biraraya getirerek grup

olusturmalari ve bu gruplara bagh olarak menkul kiymet diizenleyip ikincil piyasaya

* Nursen Vatanseven, “Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi”, Mugla Universitesi
SBE Dergisi, Giiz 2000, Cilt 1, Sayi 1, s.271
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satmalari uygulamasi ¢ok yayginlagsmistir. Yani birinci el olarak kredi veren kurumlar
bu kredilerin ikincil piyasada likit hale getiriimesi islemini de gerceklestirmektedirler.
Bununla birlikte birinci el olarak kredi vermeyen bazi kurumlar duzenlenmis olan
ipotekleri satin alarak yalnizca ikincil ipotek piyasasinda faaliyet gostermektedirler.
Bu uygulamalar finansman kurumlarinin ipotek piyasasinda almak istedikleri role,

isletme politikalarina gére degismektedir.”

ikincil piyasada tedaviil eden Ipotekli menkul kiymetler icerdikleri garanti nedeni ile
yuksek likiditeye sahiptir ve talep goérmektedir. Ayrica, getirilerin ayni vadeye sahip
kamu menkul kiymetlerinden yiksek olmasi da bu menkul kiymetlere olan talebi

artirmaktadir.

2.1.2.1. ipotekli Menkul Kiymet ihraci

Basta konut kredisi olmak Uzere gayrimenkul ediniminin artirimasinda ipotek
kredilerinin dnemi ¢ok buyuktir. Ancak, ipotek kredilerini saglayacak olan finansman
kurumlarinin  kaynaklari da sinirhdir.  Finansman kurumlari verecekleri ipotek
kredilerini ya topladiklari mevduatlarla ya da dizenlemis olduklari kredileri daha
sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse edeceklerdir. Sermaye piyasalari
gelismig olan Ulkelerde finansman kurumlari genellikle dizenlemis olduklari ipotek
kredilerini ikincil piyasada satarak veya bu ipotek kredilerine dayal olarak menkul

kiymet ihrag ederek fon saglamaktadirlar.®

Menkul kiymetlestirme sureci, gayrimenkul Uzerinde ipotek konulduktan sonra banka
tarafindan gayrimenkul teminati karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesi Uzerine
kuruludur. Banka tarafindan kullandirilan krediler ya araci kurumlara ya da dogrudan
yerli ve yabanci yatirimcilara yatirrm amacli ve uzun vadeli olarak satiimaktadir. Bu
sekilde gayrimenkuller, menkul hale getirilerek menkul kiymet ihraci ve dolagimi

kolaylastiriimaktadir.

®> Alp, Yilmaz, a.g.e., s.106.
® Michael Pryke, Christine Whitehead, An Overview of Mortgage — Backed Securitization
in the U.K., Housing Studies, Volume 9, 1994, s.75-101.
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Sistem, ipotekli konut kredisi kullanan tarafin faiz giderini, menkul kiymetlestirme
sonucu ortaya ¢ikan menkul kiymeti elinde bulunduran yatirmci tarafa faiz geliri
olarak aktarmaktadir. Bu sirecte, finansal araci kuruluglar hem bilangolarindaki faiz

riskini dagitmakta hem de aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler.

Dizenlenmis olan ipotek kredilerinin ikincil piyasada satiimasi yoluyla ipotek
kredilerine likidite yaratilmasi uygulamasi, finans piyasalari gelismis Ulkelerde ¢ok
yaygindir. Bu uygulamalar sayesinde ipotek piyasalari ile sermaye piyasalarinin
entegrasyonu saglanmistir.  ipotek piyasalari ile sermaye piyasalarinin
entegrasyonunun saglanmasi yoluyla gayrimenkul sektoriine fon aktariimasi
uygulamasi yalniz ABD’'de degil gelismis Ulkelerin pek cogunda basvurulan bir
yontemdir. ABD’nin yanisira Danimarka, Fransa, Almanya ve ingiltere bu (ilkelerin
arasinda sayilabilir. Ancak, adi gegen Ulkeler arasinda ABD ¢ok buyuk hacimli bir
ikincil ipotek piyasasina sahiptir. Bu piyasanin hacmi, sermaye piyasasinin geneli

icinde kamu menkul kiymetlerinden sonra ikinci sirada yer almaktadir.’

Dinyada ticari bankalarin portféyiinde bulunan, ipotekli konut kredileri teminat
gOsterilerek ihrag edilen menkul kiymetlerin degeri bir 6nceki yila gére 2006 yilinda
% 9,7 oraninda artmistir. Bu dénemde menkul kiymet pay sertifikalarindan % 11,4,
CMO’larda ise % 6,0 artis meydana gelmistir. Bankalar, 6zellikle ipotekli konut
kredilerinden kaynaklanan risklerini dagitmak amaciyla CMO’lara yodneldiginden;
2007 yilinda pay sertifikalarinin portfdy icindeki payl azalirken CMO’larin payinda
artis kaydedilmigtir. Krizin piyasalara yansimaya basladigi 2007 yilinin tgincu ve
dordincu geyreginde CMO’larin payi, bir dnceki doneme goére % 6,1 oraninda
artmistir. 2008 yilinin ilk geyreginde ise pay sertifikalarinda % 4,4 azalma olurken
CMOQO’larda % 17,9 artis meydana gelmis olup, ipotekli konut kredilerine baglt menkul
kiymet portféytnin toplam degeri 1.020 milyar USD’a ylkselmigtir.. Bu portféylin %
38,1’lik kismini CMO’lar olusturmaktadir.®

ipotek kredilerinin alinip satildigi ikincil piyasalarin gelisimi birincil piyasada ipotek
kredisi olarak verilen fonlarin devamli olmasini saglar. Ancak, ikincil piyasanin
saglikh bir sekilde isleyebilmesi de guglu bir birincil piyasanin varligina baghdir.

Cunkd, birincil piyasada ipotek kredileri standart bazi &6zelliklere sahip olarak

! Alp, a.g.e., s.104.
® Demir v.d., a.g.e., s.42.

52



dizenlenmedikge ikincil piyasada alinip satiimalari ya da bunlara dayali menkul
kiymet ihraci mumkin olmayacaktir. Yani, ylksek miktarda konut kredilerinin
verilebilmesi icin ikincil piyasalardan saglanan fonlarin dizenli olmasi, duzenli bir
ikincil piyasa igin ise birincil piyasada standart 6zelliklere sahip ipotek kredilerinin

verilmesi sarttir.

2.1.2.1.1. ipotekli Menkul Kiymet ihrag Yéntemleri

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini, topladiklari mevduatlar ve ihrag
ettikleri sermaye piyasasi aracglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. S6z
konusu kurumlarin ihrac edebilecekleri pek c¢ok tlrde sermaye piyasasi araci
olmakla beraber, burada g¢alismanin konusu olmasi itibariyla menkul kiymetlestirme

yolu ile ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi aracglarindan bahsedilecektir.

Genis anlamda ipotekli sermaye piyasasi araclar iki farkli menkul kiymetlestirme
yontemi ile ihrag¢ edilir. Birinci ydntem, basta ABD olmak lUzere Kanada, Avustralya
ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson finansman tarzinin hakim oldugu (lkelerde
gerceklestirilen, éddemeleri ipotek kredisi havuzlarinin faiz ve anapara getirilerine
dayanan ipotege dayali menkul kiymetlestirme yéntemidir. ikinci yontem ise, Kita

Avrupasi'nda yaygin olarak uygulanan, ipotek teminatli menkul kiymet ihracidir.

ipotege dayali menkul kiymetler (Bilango disi menkul kiymetlestirme),
ihragginin  olusturdugu konut finansman fonunun teminat havuzunda bulunan
varliklar Uzerinde inanch mulkiyet esaslarina gére malik olma hakki veren bir menkul
kiymettir. Teminat havuzu ihragginin malvarligi disina ¢ikarildigindan bilango disi
menkul kiymetlestirme olarak adlandiriimaktadir. ipotege dayali menkul kiymet
sahipleri, teminat havuzunda yer alan varliklar Uzerinde alacak hakkindan ziyade
inanch mulkiyet esaslarina gore mulkiyet hakkina sahip olduklarindan, temerrit ya
da erken 6deme gibi bltun riskleri kendi Uzerine almaktadirlar. Fon portféyunde
bulunan varliklardan elde edilen nakit akimlari belirli bir kesinti yapildiktan sonra

ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine aktariimaktadir.
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ipotege dayali menkul kiymetlestirmede, ipotek kredisi agan kurumlar, bu kredilerini
batin haklari ile beraber, iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amagl
kuruma (Special Purpose Vehicle, SPV®) satarlar veya devrederler. Ozel amagl
kurum ise biraraya getirdigi ipotek kredilerine dayali olarak ipotege dayali menkul
kiymet ihrag eder. Menkul kiymet sahiplerine yapilan édemeler, ipotek kredilerinin
faiz gelirleri ile anapara geri ddemelerinden elde edilen nakit ile yapilir. Ote yandan
ipotege dayali menkul kiymet ihracinda, kaynak firma ve menkul kiymetlerin
o6denmesine garanti veren firma ile yatirmcilar arasindaki iliskiyi saglayan, menkul
kiymetlerin dayanagini olusturan varliklari 6zel amacgl sirket adina almak ve
yatirimcilarin satin alacagi belgeler haline getirmek sorumlulugunu yutklenen bir yed-

i emin vardir.*°

ipotekli teminath menkul kiymetler (Bilango igi menkul kiymetlestirme),
ihracggilarin genel yukimlaligu altinda olusturduklari teminat havuzundaki varliklari
karsilik gosterilerek ihra¢ ettikleri borglanma senetleridir. Borglanma senedi
niteliginde oldugundan dolayi ipotek teminatli menkul kiymetler, bilanco i¢ci menkul

kiymetlegtirme kategorisine girmektedir.

Bilango ici bir menkul kiymetlestirmede, yatirrmcilar, ipotek kredilerinden saglanan
nakit girisleri (izerinde hak sahibi degildirler. ihragci kurumlarin ise bilanco disi
menkul kiymetlestirmeden farkli olarak, tahvillerin ddenmesinden kaynaklanan
sorumluluklari devam etmektedir. Bununla beraber, yatirimcilarin, Danimarka,
Finlandiya, Almanya ve Norve¢'te ipotek kredisi havuzlari Uzerinde ikincil bazi

haklari bulunmaktadir.'*

ipotekli tahvil ihraci, 6zellikle Avusturya, Almanya, Danimarka, Finlandiya, italya,

Hollanda, ispanya, Norveg, isvigre ve isveg'te yaygindir.

® SPV (Special Purpose Vehicle — Ozel Amagl Kurum) sadece CDO islemleri igin yaratiimis
yasal bir tlzel kisiliktir. Yonetimi, aktifleri ve pasifleri olan kiiglk bir sirkettir. Her ne kadar,
kredi riskini uzaklastirmak isteyen banka tarafindan kurulsa da banka ile yasal bagdi yoktur.

1% Nurcan Ocal, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlari ve
9621’]m Onerileri, SPK Yayini, Yayin No. 106, Ankara, 1997, s. 12.

! Yilmaz, a.g.e., s.13.
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2.1.2.1.2. ipotekli Menkul Kiymet ihracinin Sonuglari

Vade uyumsuzlugu sorunu konut finansman kurumlarinin en dnemli sorunlarindan
birisidir. Uzun vadeli konut kredisi veren kuruluglar, genellikle verdikleri vadelerle fon
toplayamazlar. Likit bir piyasaya sahip olan ipotekli menkul kiymetler ise, bu
kuruluglarin uzun vadelerde fon bulmalarina imkan saglayarak sorunun ¢éziminde

onemli rol oynamaktadir.

ipotekli konut finansman sisteminin en yaygin olarak kullanildigi tlkelerin basinda
ABD gelmektedir. Bu ulkede ipotekli konut kredileri menkul kiymetlestirilerek finansal
sistemde tabana yayillmis ve bu kaynakla elde edilen fonlar yeniden birincil piyasada
konut kredilerinin finansmani amaciyla kullanilmistir. Diger taraftan bu menkul
kiymetler, finansal sistem iginde biriken ve uzun vadeli ve risk orani disik getiriye
ihtiyac duyan kurumsal fonlar icin de 6énemli bir yatirnm araci haline gelmistir. Ancak
kredilendirme standartlarinin  dusiUrulmesi kredi geri 6demelerinde sorunlar

olusmasina ve sistemde aksamalara neden olmustur.

ipotekli konut finansman sisteminin yaygin olarak kullanildigi tilkelerde, son yillarda
bankalar bilancolarinda tasidiklari kredi riskini menkul kiymetlestirme yoluyla
sermaye piyasalarina aktararak dagitmiglardir. Ancak bu sekilde riskin baska
yatirnmcilara aktarilmasi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin bor¢ verme
Olcltlerinde ¢ok fazla esnek olmalarina neden olmus ve bir bltlin olarak finansal
sistem Uzerindeki riski artirmistir. Bu durum, kredi kalitesinin bozulmasi sonucu geri
O0demelerin  kesilmesine ve batik krediler dolayisiyla finansal kurumlarin

bilancolarinda kayiplara neden olmustur.

Konut alanlarin genel ekonomik gorinime bagh sebeplerle temerride dusmesi,
kredi ddemelerinin kesilmesine, ardindan bu kredilere dayali menkul kiymetlere
iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur. Sistemin temelinde sorunlar olmasina
ragmen bu kredilere dayali menkul kiymet ihracglarinin devam etmesi menkul kiymet

ihra¢ standartlarinin da kalitesini dusurmustar.

Duzenleyici otoriteler tarafindan ele alinmasi gereken ipotekli konut kredilerine

dayali menkul kiymetlerin ortaya c¢ikardigi problemleri bilango disi islemlerin
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bankacillk sistemi otoriteleri tarafindan dizenlenmesi, teminatlarin satisi,
yatirrmcinin teminatlar Gzerindeki haklarinin yasal olarak taninmasi, yerel yasal
normlarla 6zel amagh kurumlarin uyumlulugu, 6zel amach kurumlarin iflas
etmemeleri ve gesitli asamalarda iglemlerin vergiye tabi tutulmasi olarak siralamak

mimkindar.*

2.1.2.2. ipotekli Menkul Kiymet Tiirleri

Birincil ve ikincil piyasalar igerisinde islem goren yatirrmci ve yatirim araci sayisinin
ginimiz finans dinyasinin  ihtiyaclarina gére artmasi, beraberinde
Teminatlandiriimis Borg¢ Yukumlulikleri (CDO), Kredi Temerrit Swaplari (CDS),
Kredi iliskili Bor¢c Senetleri (CLN), Toplam Getiri Swaplari (TRS) gibi farkl triinlerin,

anlayislarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.*®
ipotekli menkul kiymetler esas itibariyla bes gesittir :

Odeme aktarmali menkul kiymetler
Teminatl ipotek yakumlulukleri
Getirisi ayrilan ipotekli menkul kiymetler

ipotege dayali tahviller

ok~ w0 Dn e

Katilma belgeleri

2.1.2.2.1. Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

Odeme aktarmali menkul kiymetler (mortgage pass-through securities, MPSs),
finansal kurumlar tarafindan verilmis olan gayrimenkul ipotek kredileri bir araya
getirilerek olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilen bir menkul kiymet

turadur. Bu menkul kiymetler, tek tek ipotek kredilerine yatirnm yapmaktansa, bir

12 John K. Thompson, Objectives of Regulations of Mortgage Finance, Fourth OECD

Workshop on Housing Finance in Transition Economies, Paris, 14-15 December 2004,

ggevrimigi), http://www. oecd.org/datacecd/32/63/34049947 .pdf, Erisim Tarihi : 17.03.2009.
Demirv.d., a.g.e., s.23.

56



ipotek grubuna yatirm yapilmasi ve cegitlendirme yoluyla riskin azaltiimasini

saglamaktadirlar. Ayrica bu menkul kiymetlerin likiditeleri de ok yiiksektir.**

Bir yed-i emin tarafindan saklamaya alinan ipotekler, s6z konusu menkul kiymetler
icin teminat vazifesi gorir. Faiz ve anapara ddemeleri ihrag¢l finansal kuruma
gonderilir, ihraggl kurum ise faiz ve anapara &demelerini, hizmet, garanti v.b.
Ucretleri dustlikten sonra 6deme aktarmali menkul kiymet sahibi yatirimcilara

transfer eder.

Odeme aktarmali menkul kiymetler, ipotekli menkul kiymetler arasinda en yiiksek
ihrac hacmine sahip olandir. Bu menkul kiymetler 6zellikle 1980’lerde 6nemli
gelismeler kaydetmis ve ABD sermaye piyasalarindaki ihrag tutarlari sirket tahvil
ihraclarini geride birakarak Amerikan Hazinesinin ihrag ettigi menkul kiymet tutarinin
yarisina ulasmistir. Fon ydneten kurumlar (Ticari bankalar, sosyal guvenlik
kuruluslari, emeklilik fonlari gibi) ise, bu menkul kiymetlerin 6zellikleri sayesinde
fazla bir kredi riski almamig, buna karsin oldukga yuUksek portfdy yonetim

performansi saglamiglardir.*®

Odeme aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapilmasinin en énemli iki sebebi bu
menkul kiymetlerin likiditelerinin ¢ok yuksek olmasi ve yatinmci riskini
azaltmalaridir. Yatirnim risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirim
yapmak yerine ddeme aktarmali menkul kiymet satin alarak ipotek kredilerinden
olusturulan gruplarin bir boélimine yatirnm yapmayi tercih ederler. Bu durum
yatirirmcilarin tek bir hisse senedine yatirrm yapmak yerine portfdy gesitlendirmesi

yapmalarina benzemektedir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin yatirnmcilar agisindan riskli tarafi ise, menkul
kiymetlerin dayandigi varlik havuzuna yapilan erken ddemelerin yatirrmcilara aynen

yansitiimasidir. Bu durumda yatirimci planladigi getiriden mahrum kalabilecektir.

14 Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, West Publishing Company, 1989,
s.190.
15 Yilmaz, a.g.e., s.52.
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Odeme aktarmali menkul kiymetlerin nakit akimlari dayandiklari ipotek grubunun
nakit akimlarina baglidir. Genel olarak 6deme aktarmali menkul kiymetlerin nakit

akimlari asagidaki unsurlardan olugsmaktadir:

- Aylik geri 6demelerin faiz kismi
- Planlanan aylik kredi geri 6demeleri

- Erken 6demeler

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme ile likit olmayan ancak belirli bir getiri
saglayan varliklarin kaynak kurumun bilangosunun disina ¢ikariimasi kaynak
kurumun bilangosunu daha risksiz hale getirmekte, mali rasyolarini iyilestirmekte,

borclanma kabiliyetini artirmakta ve borglanma maliyetini distrmektedir.

2.1.2.2.2. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri

Odeme aktarmali menkul kiymetlerle ilgili erken 6deme risklerini azaltmak igin
ipotekli menkul kiymetlerin diger bir turi olan teminatlandiriimig ipotek
yukUmluldkleri  (collateralized mortgage obligations, CMOs) gelistiriimigtir.
Teminatlandirilmis ipotek yukumlalikleri ipotekli menkul kiymetlerin vadesi ile ilgili
belirsizligi azaltmaktadir. Boylece farkli bir risk ve getiri sekli sunmaktadirlar.
Teminatlandiriimis ipotek yUkimlaligu uygulamasi ilk olarak 1983 vyilinda
FreddieMac tarafindan uygulamaya konmus ve bu tarihten sonra sirekli olarak artis

gostermistir.*®

Teminatli ipotek yukumluliklerinin ihracinda temel igleyis, 6deme aktarmali menkul
kiymetlere benzemektedir. Kredi veren kurum, alacaklari bir araya getirip bunu 6zel
amacl kurulusa satar. Ozel amagcl kurulus, bu alacaklara dayanarak menkul kiymet
ihracini kendisi yapar. Bdylece bu menkul kiymetler, ihraggisi agisindan borg
niteliginde olup, 6deme aktarmali menkul kiymetlerin aksine ihragginin bilangosunda

yer alir.

'® Fabozzi, Fabozzi, a.g.e., s.212.

58



Teminatlandiriimis ipotek yukamlullkleri bir ipotek kredisi grubuna ya da bir 6deme
aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olarak ihra¢ edilirler. Odeme aktarmali

menkul kiymetlerden farkl olarak 6 ayda bir 6demelidirler.

Teminath ipotek ylkamlaltkleri farkli siniflara ayriimiglardir. ik sinif en hizli geri
ddemeye sahiptir. Ipotek kredisi sahiplerinin édedikleri anapara tutarlari ilk
siniftakiler itfa edilinceye kadar onlara aktarilir. Daha sonra ikinci sinif menkul
kiymet sahiplerine gecilir. Bu stre¢ bitiin menkul kiymet sahiplerine yapilan
o6demeler tamamlanincaya kadar devam eder. Teminath ipotek ylukumlultkleri 3 ile

10 arasinda sinifa sahiptir.

Teminatlandiriimis ipotek yukumlulikleri ayni zamanda ipotekli menkul kiymetler
grubu icinde yeralmaktadir. Bu Urlnler nakit akimlarini dogrudan dayali olduklari
ipotek gruplarindan veya 6deme aktarmali menkul kiymetlere dayali olmalari halinde
dolayl olarak yine ipotek kredisi gruplarindan sagladiklarindan, tirev (derivative)
menkul kiymetler olarak ifade edilirler. Nakit akimlarini esas itibariyla dayanilan

portfdyden almakla birlikte, getirileri dayanilan gruptan farkhdir.*’

Teminatlandirilmis ipotek yakimlalUkleri, yuksek getiri ve ylksek kredibiliteye sahip
olmalarina ragmen, 6deme aktarmali menkul kiymetlere gére daha karmagsik bir
yatirim araci olmalari nedeniyle genellikle portféy yonetim sirketleri, yatirnm fonlari,
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi kurumsal tasarruf, yatirm ve finansman
kuruluslar tarafindan tercih edilmektedirler.’® Teminatlandiriimis ipotek yikimlGligii
duzenleyen kurumlarin 6deme aktarmali menkul kiymet dizenleyen kurumlara gore
yukumlultkleri gok daha fazladir. Clinklu 6deme aktarmali menkul kiymetlerde erken
geri 6demeler menkul kiymet sahiplerine aktarilmakta ve bu menkul kiymetler itfa
edilmektedir. Teminatlandirilmis ipotek yukumlulUiklerinde ise menkul kiymet

sahibine vadeye kadar getiri garantisi verilmektedir.

" Alp, a.g.e., s.124.

'8 Jim Connolly, “CMOs are Alluring But Not Risk — Free”, National Underwriter, October
12, 1992, s.28, (Cevrimigi), http://www.highbeam.com/doc/1G1-12963461.html, Erisim tarihi:
12.04.2009
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2.1.2.2.3. Getirisi Ayrilan ipotekli Menkul Kiymetler

Getirisi Ayrilan ipotekli Menkul Kiymetler (stripped mortgage backed securities,
SMBS), ipotekli menkul kiymetlerin bir c¢esididirler. Bu menkul kiymetler ipotek
kredilerinin bir araya getiriimesiyle olusturulan ipotek gruplarina dayali olarak ihrag

edilen tirev menkul kiymetlerdendir.

Bilindigi Gzere klasik bir ipotekli menkul kiymet, dayanmis oldugu ipotek grubundan
sagladigi nakit akimini esit oranda menkul kiymet sahiplerine dagitir. Getirisi ayrilan
ipotekli menkul kiymetler ise anapara ve faiz geri ddemelerinden sagladiklari
tutarlari, ihrag edilen menkul kiymetin satis asamasinda belirlenen ilkelere gore
menkul kiymet sahipleri arasinda farkli sekillerde dagitirlar. Bu ylizden ihrag edilen

menkul kiymetlerin getirisi dayanilan ipotek grubunun getirisinden farkli olmaktadir.

Bu sekilde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin en az biri, dayanilan ipotek grubunun
fiyat - getiri iliskisinden baska bir fiyat - getiri iligkisine sahip olacaktir. Getirisi ayrilan
ipotekli menkul kiymetler yatirmcilara erken édeme riskini ya da faiz oranindaki
degismeler karsisinda erken ddeme oranlarinda ortaya cikabilecek degismeleri

bertaraf edecek riskten korunma imkanini saglamaktadir.™

Temelde iki cesit getirisi ayrilan ipotekli menkul kiymetten bahsedebiliriz:

Yapay Getirili Menkul Kiymetler (Synthetic-coupon passthroughs) : Bu tire
yapay (synthetic) getirili denmesinin sebebi, daha baslangicgta, ihra¢ asamasinda,

farkli gruplar arasinda farkli getiri oranlarinin tespit edilmesidir.

Yalniz Faiz/Yalniz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler : Anapara édemelerinin
bir sinifa, faiz 6demelerinin ise diger sinifa tahsis edildigi ipotekli menkul kiymet
ihraclaridir. Yalniz anapara o6demeliler, piyasada iskontolu olarak satiimaktadir.

Yatirirmcinin elde edecegi getiri anapara erken 6demelerinin hizina baglidir.

Yalnizca faiz 6demeli bir menkul kiymetin nominal degeri olmamaktadir. Yalnizca

anapara 6demeli menkul kiymet yatirimcisinin aksine yalnizca faiz 6demeli menkul

19 Alp, a.g.e., s.129.
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kiymet yatirimcisi, anapara geri 6demelerinin yavas olmasini tercih etmektedir,
¢unkl erken odemeler gergeklestikce ipotek bakiyesi ve dolayisiyla bunun
Uzerinden kazanilan faiz tutari azalmaktadir. Eger anapara geri 6demeleri gok hizl

olursa yatirrmcinin yatirdigi parayi1 dahi alamamasi s6z konusu olabilir.

2.1.2.2.4. ipotege Dayal Tahviller

ipotege Dayali Tahviller (mortgage backed bonds, MBBs), konut ipotek kredilerine
dayali olarak ihra¢ edilen bir diger menkul tlriddr. Bu menkul kiymetlerin yapisi
ipotekli olarak ihrac edilen menkul kiymetlere goére cok daha basittir. ipotege dayali
olarak ihra¢ edilen tahvil normal bir tahvilin butin 6zelliklerini tagsimaktadir. Ancak
ipotege dayali tahviller normal tahvillerden farkli olarak olarak ipotek kredilerinden

olusan bir teminat grubuna sahiptir.

ipotege dayali tahviller, klasik anlamdaki bir tahvilin her tiirlii 6zelligine sahiptirler.
Tek farklari, ipotek kredisi gruplarinin tahvil icin bir teminat teskil etmesidir. Tahvilin
geri 6denmemesi durumunda ipotek kredisi gruplari devreye sokulmakta ve bu
ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yukumlulukler yerine getiriimektedir.
ipotege dayali tahvillerin ipotek kredilerinden olusan teminatlarinin tutari, ihrag
edilen tahvillerin tutarindan daha fazla olmaktadir. Bunun sebebi ise tahviller i¢in bir

garanti saglanmasidir.

ipotege dayali tahviller konut ipotek kredilerine dayal olarak ihra¢ edilmelerine
karsin bu menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayanilan ipotek kredilerinin nakit
akimlarindan tamamen bagimsizdir. ipotege dayali tahvillerin teminati olan ipotek
kredileri, bu menkul kiymetleri ihrag eden finansal kurumun, tahvil sahiplerine geri
O0demelerini yapmamasi halinde (default risk, kredi riskinin ortaya ¢ikmasi halinde)
devreye girer ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yukumlultukler

yerine getirilir. ABD’de ilk ipotege dayali tahvil ihraci 1975 yilinda yapilmistir.”

20 a.e., s.133

61



ipotege dayali tahvillerin vade yapilari da bir tahvil olarak diger tahvil gruplari ile
paralellik gostermektedir. Vadeler 5 yil ile 12 yil arasinda degismekte olup, tahvil

anaparalarinin itfas1 dénem sonunda yapiimaktadir.

Yuksek teminatlari nedeniyle ipotege dayali tahviller ihraggi kurumlar agisindan da
¢ok cazip menkul kiymetlerdir. Derecelendirme kurumlari tarafindan yulksek
dereceler (U¢ ‘A’) aldiklarindan faiz oranlari ayni kosullari tasiyan diger tahvil
cesitlerine goére daha disuktir. Bu menkul kiymetlerin teminatlari nedeniyle kredi
risklerinin disuk olmasi, yatirmcilar acisindan bu menkul kiymetleri cazip kilip
goreceli olarak daha dulslk faizleri kabul etmeleri ve ihracgilar agisindan da daha

distik maliyetle borclanabilmeleri sonugclarini dogurmaktadir.?

2.1.2.3. ipotekli Menkul Kiymetlerde Taraflar ve Taraflarin Riskleri

ipotekli menkul kiymet islemlerinde taraflar;

- Menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar olarak, uzman konut finansman
kurumlari ve genel nitelikli finansman kurumlari

- Menkul kiymetlere ikincil piyasada yatirim yapan yatirimcilar

olarak sayilabilir.

Uzman konut finansman kurumlari ve genel nitelikli diger finansman kurumlari (ticari
bankalar v.b.) birincil piyasada duzenlemis olduklari ipotek kredilerini, ikincil
piyasada yatirimcilara ipotek seklinde ya da duzenlenmis olan ipotek kredilerine

dayali menkul kiymet seklinde satar.

Kredi kalitesi ylksek, pazar likiditesi, vade farklilagsmalari ve uluslararasi iglem
gorme secgenekleri ile tercih edilen ve cazip yatinm araci haline gelen ipotekli
menkul kiymetlere Avrupa genelinde yatirim yapan kurumlar mevcut stoklar igcindeki
paylari itibariyla sunlardir: Bankalar % 50, yatirim fonlari % 18, merkez bankalari %

13, emeklilik fonlari % 8, sigorta sirketleri % 7 ve diger kurumlar % 4. Yatirimcilarin

21 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.129.
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Ozellikle uzun vadeli fonlara sahip olan ve uzun vadeli yatirimlar tercih eden
kurumsal yatirimcilar olduklari gorilmektedir. Avrupa’da yaklagik 600 kurumsal

yatirimei ipotekli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir.

Avrupali bazi bankalar bu kagitlara yatrrmda ve yatirrm ydnteminde
uzmanlasmaktadir. Bu bankalar sadece ipotekli menkul kiymetlere yatirrm yapan
yatirm fonlar olusturmaktadir. Uluslararasi alanda ipotekli menkul kiymetlere
yonelik yatirimlarin genislemesinde son dénemde Asya Ulkeleri merkez bankalarinin
doviz rezervlerinin 6nemli dlgiide genislemesi, petrol ihra¢ eden korfez llkelerinde
petrol fiyatlarindaki artisa bagl olarak petrol-dolar rezervlerinin genislemesi ile

Japonya’da Yen cinsi faizlerin cok diisiik olmasi da etkili olmustur.?®

Duzenlenmis olan ipotek kredilerine yatirnm yapmis olanlar, asagdida belirtilen

risklerle karsi karsiya kalacaklardir.?

Faiz orani riski
Erken ddeme riski
Kredi riski

Likidite riski

Satinalma gucu riski

o~ w0 DnPE

Faiz orani riski : Satin alanlara donemsel bir getiri vaad eden finansal araglar, faiz
orani riskinden etkilenirler. Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarinin degisme
g6stermesi durumunda karsilagilabilecek zarar riskidir. ipotek kredisi bir borglanma
araci oldugundan faiz oranlarinin artis géstermesi halinde, fiyati disecektir. Eger
faiz oranlari azalirsa bu durumda da ipotek kredisinin fiyati artacaktir. Ancak ipotek
kredisinin uzun vadeli bir yatirrm olmasi nedeni ile, yatirimci yatirm slresince faiz

orani riski ile karsi kargiya kalacaktir.

Erken 6deme riski ipotek kredisi alan taraflar, mevcut borglarini, herhangi bir

erken 6deme cezasina maruz kalmadan, vade tarihinden 6nce, ddenmesi gereken

?2 European Covered Bond Fact Book, European Covered Bond Council, UCBC
Publication, August 2008, (Cevrimigi), http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?
PagelD=501, Erigim tarihi: 23.07.2009.

23 Gurlesel, a.g.e., s.49.

24 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.55-58.
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tutarlardan daha disik 6édeme yaparak veya borcunu timden ddeyerek kapatma
hakkina sahiptir. Diger bir deyisle, ipotede yatirim yapan taraflar, ipotek kredisi almig
olanlara, kredinin bir 6zelligi olarak, erkenden 6deyebilme hakkini tanimaktadirlar.

Bu nedenle ortaya ¢ikabilecek nakit akimindaki belirsizlige erken 6deme riski denir.

Kredi riski : Kredi riski (default risk), kredi alan kisinin, 6deme gucligu igine
dismesi durumundaki zarar riskidir. Bu riskin ortadan kaldirilabilmesi icin, ipotek
sigortasinin  glindeme getirimesi ve kredi derecelendirme kurumlarinin
degerlendirmelerini dikkate almak gerekecektir. Bunlarin yaninda, kredi riskinin
elimine edilmesi icin kredilendirme ve taksit / gelir oranlarinin degerlendiriimesi ve

bu oranlari disuk olan ipotek kredilerine dncelik verilmesi gerekir.

Likidite riski : Likidite riski, satin alinmis olan ipotek kredilerinin acilen satilmasi
gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Genel olarak, satiimak istenen ipotek

kredisinin piyasadaki alim satim fiyati arasindaki farka gére hesaplanir.

ABD gibi, ikincil ipotek piyasasi gelismis olan Ulkelerde, ipotek kredilerine dayali
olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin ¢ogunun likiditesi ¢ok ylksek olup,
buna paralel olarak likidite riskleri ¢ok disik dizeydedir. Ancak, ipotek kredileri icin
¢ok etkin bir ikincil piyasa olmasina ragmen, bu piyasadaki alim — satim marji diger

bor¢clanma araglarina gore oldukga ylksektir.

Satinalma giicii riski : Satinalma gucu riski yatinm aracinin gelecekteki nakit
akimlarinin satinalma guiglerindeki belirsizliktir. ipotek kredilerinin uzun vadeli olmasi
nedeniyle, bu risk gok daha énem kazanmaktadir. Ozellikle sabit faiz oranli ipotek
kredisi teminatli menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilari kredinin vadesi
boyunca satin alma gucu riski ile karsi karsiya kalacaktir. Bununla beraber
glinumuzde satinalma gucu riskini azaltmak igin ipotek kredilerinin faiz oranlari vade

boyunca sabit tutulmamakta ve belirli dénemlerle yeniden belirlenmektedir.
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2.1.2.4. ipotekli Menkul Kiymetlerin Avantajlari ve Dezavantajlar

ipotekli konut finansman sisteminde ihrag edilen ipotekli menkul kiymetler sistemde
yer alan taraflara bazi yararlar saglayacaktir. Sistemde yer alan taraflari; menkul
kiymet ihrag eden kurumlar, menkul kiymetlere yatirm yapan yatirimcilar ve ipotek
kredisi kullanan bireyler olarak saymak muiumkindir. Genel olarak menkul

kiymetlestirmenin en ¢ok bilinen faydalari sunlardir.?®

2.1.2.4.1. ihrag Eden Kurulusa Olan Faydalari

Fonlarin diisiik maliyetle saglamasi : Aktiflerin menkul kiymet ihracinda teminat
olarak kullanilmasi, fon maliyetinin dislk tutulmasina imkan tanir. Kredi derecesi
distiikce fon maliyeti de artacaktir. ipotek kredilerinin teminat olarak gdsteriimesi
suretiyle menkul kiymet ihra¢ sirecinde, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden kurumlar
tarafindan kredinin glvenligini artiran dnlemler alinmis oldugundan, derecelendirme
kurumlari, bu tir kredilere daha yiksek derece (rating) vereceklerdir. Sonug¢ olarak
da, yuksek derece alan kuruluslar daha disuk faiz oranlariyla menkul kiymet ihrag

edebilecek yani goreceli olarak daha diusik maliyetle fon saglamis olacaklardir.

Kurumlarin ihtiya¢ duyduklari fonlari kredi olarak borglanmak yerine aktiflerinde yer
alan donuk kiymetleri menkul kiymetlegtirerek saglamalari énemli maliyet avantaji
saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme yoluyla daha disik maliyetli fon saglamanin
yaninda, aktifte likiditesi dlsuk olan varliklara likidite kazandirmakta ve bu varliklarin

da kurum karliligina katkida bulunmasi saglanmaktadir.

Sermayenin daha etkin kullanimi : Sermaye gerekliligini karsilamak (sermayelerini
belirli bir dizeye gikarmak) zorunda olan mali kurumlar igin aktif satisi, sermayenin
serbest kalmasini saglayacaktir. Ornegin, bankalar icin cari sermaye vyeterliligi
bankanin sahip oldugu her aktif grubu icin gerekli sermaye yuzdesinin ilgili aktifin
sahip sahip oldugu riski ile orantili olamasi gerekir. Aktiflerin menkul
kiymetlegtiriimesi ve daha sonra bu menkul kiymetlerin satiimasi, sermaye

gerekliliginin azalmasina neden olacaktir.

* a.e., s.133 - 135.
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Kurum aktifinde yer alan duragan kiymetler menkul kiymetlegtirme yoluyla esnek

hale getirilerek, atil kalan sermayenin daha igler hale getiriimesi saglanmaktadir.

Daha iyi aktif / pasif yénetimi : Sirketler agisindan aktif / pasif ydnetimi, sirketlerin
gerek yukumluluklerini (pasifleri nedeniyle) zamaninda yerine getirebilme ve bdylece
finansal bunalimdan kurtulma, gerekse sahip olunan aktiflerin kendi icinde etkin
yonetimini ifade etmektedir. Sirketlerin aktifleri ile pasifleri arasinda uyumsuzlugun
olmasi (vade uyumsuzlugu gibi) sahip olunan aktiflerin ¢ok degerli olmasi halinde

bile sirketleri iflas riskinden kurtaramayacaktir.

ipotek kredileri finansal kurumlari erken édeme riski ile karsi karsiya biraktigindan,
aktiflerin belirsizlik iceren vade yapisiyla uyumlu bir pasif yapisi olusturmak zor
olacaktir. Menkul kiymetlestirme erken 6deme riskini yatirimciya aktarmaktadir. Bu

durum, finansal kuruma, aktiflerini vadeleriyle uyumlu fonlama imkani saglayacaktir.

Finansal performansin biyiimesi : Menkul kiymetlestirmenin sirketlere
saglayacadi en onemli katkiyi gelir ve esneklik seklinde 6zetlemek muimkudnddar.
Esneklik, menkul kiymetlere dénastirilen ve likit hale gelen aktiflere baglanacak
olan sermayenin azaltilmasindan, gelir ise aktiflerin dénislim hizinin artmasindan

kaynaklanmaktadir.

ipotek kredileri verilmis olan faiz oranindan daha diisiik bir faiz oraniyla satildiginda
finansal kurum bu isten bir kar elde edecektir. Bu karin bir kismi kredi ile ilgili hizmet
Ucretlerinden, bir kismi likit olmayan fonlarin daha likit fonlara dénusturdimesinden
(ipotek kredilerinin menkul kiymetlestiriimesinden), bir kismi da krediler igin alinmis
olan guvenlik artirici 6nlemler nedeniyle daha dusuk faiz oranlarinyla menkul kiymet

ihrac edilebilmesinden kaynaklanmaktadir.

Fon kaynaklarinin gesgitlenmesi : Menkul kiymetlestirme kurumlar igin ilave fon
kaynagi demektir. Menkul kiymetlestirme ile, kurum aktifinde duragan olarak duran
varliklar likit hale getirilmekte ve kurumlar yapmis olduklari menkul kiymetlegtirme

Olgusunde ilave likit fonlara sahip olmaktadirlar.
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Yatirimcilar ipotek kredileri veya diger kredilere dayali olarak ihra¢ edilmig olan
menkul kiymetlere yatirim yapabilirler. GUnimizde ulusal ve uluslararasi mali
piyasalarin entegre olmasi nedeniyle menkul kiymetlestirme sonucunda ihrag
edilmis olan senetlerin piyasalari da geniglemis bulunmaktadir. Bu durum finansal

kurumlara daha fazla fon saglanmasina katkida bulunacaktir.

2.1.2.4.2. Yatinmcilara Olan Faydalari

Menkul kiymetlestirme likit olmayan kredileri yUksek likiditeye sahip menkul
kiymetlere donusturerek kredi riskini azaltmaktadir. Kredi riskinin azalmasinin

nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

- Menkul kiymet gesitlendirilmis kredi grubuna dayanmaktadir
- llave kredi artirimlari sézkonusudur ya da kamusal kurumlarin ihrag
etmig oldugu 6deme aktarmali menkul kiymetlerde oldugu gibi

kamunun garantisi olabilmektedir.

Bu durumlar yatirrmciya yatirim firsatlarini genigletme imkani verecektir. Yatirimci
icin menkul kiymetlestirmeyi yapan firmanin kredi kalitesi dedil, menkul kiymetin

konusu olan varliklarin kalitesi onemlidir.

2.1.2.4.3. Kredi Alanlar Agisindan Faydalari

Finansal kurumlarin vermis olduklari ipotek kredilerini daha sonra menkul
kiymetlestirerek ihrag etmesi, bu kurumlarin fon kaynaklarini artirmalarina, diger bir
deyisle gayrimenkul finansman piyasasindaki fon arzinin yikselmesine neden olur.
Gayrimenkul finansman piyasasinda fon arzinin artmasi ise, piyasadaki diger
kosullar sabitken, fon maliyetlerinin (ipotek kredisi faiz oranlarinin) azalmasina

neden olacaktir. Bu durum konut kredisi kullanan kesimlerin lehine bir gelismedir.

Diger taraftan, birincil piyasada verilmig olan kredilerin menkul kiymetlegtirilebilmesi

bu kurumlarin kendilerini finanse edebilme imkani yarattigindan ve buradaki kar
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marji kamu menkul kiymetlerine gére daha yilksek oldugundan bu piyasaya ilgi
artacak ve kredi kullananlarin daha disik maliyetlerlerle borglanabilmeleri mimkan
olabilecektir.

2.1.2.4.4. Menkul Kiymetlestirmenin Dezavantajlari

Kredi veren, alan ve yatirnmcilar acisindan bir kisim olumsuz faktérler de s6z
konusudur. Bu faktorler, ipotek kredisinin vadesine, ticari veya konut olmasina,
degisken veya sabit faiz ile verilmesine, para birimine ve bircok diger faktére goére

degismektedir.

Menkul kiymetlestirmeye iliskin riskler asagidaki gibi sayilabilir.

- Yatinmcilar piyasa verimliligi artisindan daha dusuk getiri elde
edebilirler.

- Faiz oranlarinin dismesi durumunda, kredi borg¢lusunun borcunu
vadesinden 6nce 6dedigi taktirde yatirirmcinin getirisi azalabilir. Odeme
aktarmali menkul kiymet ihraglarinda alacaklara iligkin borglular
tarafindan yapilan erken 6demeler yatirrmcilar agisindan bir riskdir.
Borc¢lularin borglarini erken édemeleri halinde yatirimcilarin ellerindeki
menkul kiymetler de vadesinden 6nce 6denmektedir. Bu esnada piyasa
faiz oranlari dismus ise, yatirimcilar daha dusik getiriye katlanmak
zorunda kalmaktadirlar.

- Menkul kiymetlestirmenin yapilmasi icin menkul kiymet portfoyl
olusturma sulrecindeki sure kayiplarinin ihraggl agisindan maliyeti
olabilir.

- Menkul kiymetlestirmenin farkli para birimlerinde yapilmasi durumunda
ise kur riski olabilir.

- Menkul kiymetlestirme surecinde kredi veren kurum alacaklarinin
kalitesi konusunda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olacaktir. Bu
durumda bu bilgileri kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanma ihtimali s6z

konusudur. Ayrica, kredi veren kurumun alacaklarini satacagi

68



dusuncesi ile bunlar hakkinda yeterli analiz yapmamasi durumu da
sakinca doguracaktir.

- Kredi veren kurumun bilangosunda farkli risk agirliklarina sahip varliklar
olacaktir. Kurumun dusuk riskli varliklari bilangosunda tutup, ytksek
riskli varliklari menkul kiymetlestirme yolu ile ihra¢ etmesi finansal
sistem acgisindan risk teskil etmektedir. Bu durum, hem kredi veren
kuruma zarar verecektir hem de finansal sisteme olan glveni de

sarsacakitir.

ipotekli konut finansman sisteminin yapisinin getirdigi sistematik bir kisim tehditler
de mevcuttur. Menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanma ve ¢okis veya bir ya da daha
fazla blyuk araci kurulusun yukimluldklerini yerine getirememesi durumunda bunu
baska benzer durumlar da izleyecektir. Bu durum da, bankacilik sistemine kadar
ilerleyerek, dinya capinda bircok piyasanin ve finansal kurumun etkilenmesine

neden olacaktir.?® Giiniimiizde yasanan kriz bu duruma érnek gdsterilebilir.

2.1.2.5. ipotekli menkul Kiymet ihracinin Onemi

Konut finansman sisteminin etkin olarak igleyebilmesi igin fon kaynaklari fazlasi olan
kesimlerden fonlarin toplanarak fon ihtiyaci olan kesimlere aktariimasi ve bu
mekanizmanin saglikli islemesi icin de fon verenlerin, yatirimlari karsihginda

dizenli, guvenilir ve uygun miktarda getiriyi elde etmeleri gerekmektedir.

Menkul kiymetlestirme, uzman konut finansman kurumlari ve genel finansman
kurumlarinin kendi mali binyeleri igin oldugu kadar finansal piyasalar i¢in de ¢ok
onemlidir. Menkul kiymetlestirme, mevduat toplayarak elde edilen fonlarla kredi
verme seklinde igleyen finansman sisteminin alternatifidir. Menkul kiymetlestirme,
kredi almak isteyen taraf ile mevduat sahibi taraf arasinda dolaysiz finansman
saglamaktadir. Menkul kiymetlestirmenin basarili olmasi, klasik endirekt finansman

sisteminden daha etkin bir metod oldugunu gostermektedir.

%6 Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistematik Riskler, Ceviren : Nurhan Erkan, SPK
Yayin No. 60, Ankara, 1997, s.13.
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Menkul kiymetlestirme uygulamasi ancak sermaye piyasalari gelismis bir Glkede
basarili olabilecektir. Sermaye piyasalari yeterince gelismemis olan Ulkelerde bu
menkul kiymetlere talep yeterli olmayacak ve menkul kiymetlerin daha ihraci
agsamasinda zorluklar olabilecektir. ikincil piyasasi olmayan bir menkul kiymete ilk
ihragc asamasinda da talep olmamasi dogaldir. Dinya geneline bakildiginda da
sermaye piyasalari gelismis Ulkelerde menkul kiymetlestirme uygulamalarinda daha

basarili sonuglar alindigi gériimektedir.

2.2. ikincil ipotek Piyasasi

Bu ayrimda, oncelikle genel olarak ipotek piyasasina deginildikten sonra ikincil

ipotek piyasasina iligkin bilgi verilecektir.

2.2.1. Genel Olarak ipotek Piyasasi

ipotek piyasalari tanimiyla kastedilen hem birincil hem de ikincil ipotek piyasalaridir.
Birincil ipotek piyasalarinda ipotek kredileri diizenlenmekte, ikincil piyasalarda ise
birincil piyasada dizenlenen bu kredilerin menkul kiymetlestiriimesi yoluyla elde

edilen kiymetler alim satima konu olmaktadir.

Birincil piyasanin gelisimi yani gayrimenkul sektdrine akacak fonlarin surekli olmasi
icin, ikincil ipotek piyasasinin gelismis olmasi sarttir. Oteyandan ikincil piyasanin
saghkh bir sekilde gelisimi de, istikrarli ve saglikh bir birincil piyasasinin olmasina
baghdir. Zira, birincil piyasada ipotek kredileri belirli Ozelliklere sahip olarak
duzenlenmedikge, standart hale getiriimedikge, ikincil piyasada bu ipoteklerin islem

gérmesi zor olur ve bu piyasanin gelisimi olumsuz etkilenir.*’

?" Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage & Mortgage Backed Securities Markets,
Harward Business School Press, Massachusetts, 1992, s.15.
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2.2.2. ikincil ipotek Piyasasinin Gelisimi

ikincil ipotek piyasasinin gelisimi ipotek karsihdi senet ihraciyla baglamistir.
isvigre’nin Cenevre Kantonu'nda kabul edilen 31.01.1857 tarihli Kanun ile kredi
kuruluglarina gayrimenkul teminati karsiliginda senet ihra¢ etme hakki verilmigtir.
Almanya’da ise 13.07.1899 tarihinde ipotek Bankalari Kanunu ve 21.12.1927 tarihli
ipotekli Senetler Kanunu ile ipotek senetleri finansman araci olarak tanimlanmistir.®
Dinyada 1970Q’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme konut finansmani
konusunda kaydedilmis en énemli gelisme olarak kabul edilmektedir.?® Yeni ipotek
cesitleri ile yiksek enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, hem kredi
kullanan hem de menkul kiymet satin alan kitle genigletiimis, hem de kurumsal
yatirmcilarin piyasalara girisi saglanmistir. Bu durum da finansal piyasalarin

geniglemesini saglamistir.

Menkul kiymetlestirme ilk defa 1970 yilinda ABD’de Goverment National Mortgage
Association (GinnieMae) tarafindan, bir ipotekli menkul kiymet turi olan 6deme
aktarmali menkul kiymet seklinde hayata gecirilmistir. Menkul kiymetlestirme
mekanizmasi ilerleyen yillarda buyuk gelisme goOstererek bilango aktiflerinde yer

alan diger kalemler i¢in de uygulanir hale gelmistir.

ikincil ipotek piyasasindaki en &nemli gelisme, ipotekli menkul kiymetlerin
geligtiriimesiyle bu piyasanin geleneksel sermaye piyasalari ile butlinlesmesidir.
Odeme aktarmali menkul kiymetler esas itibariyla, ipotege dayall araglarin daha

rahat islem gérmesi ve bu piyasaya olan katilimlarin artirilmasi igin gelistirilmigtir.

Amerika Birlesik Devletlerinde 1916 yilinda Federal Land Bank, FLB (Federal Arazi
Bankasi) ve Federal Home Loans Bank, FHLB (Federal Konut Kredileri Bankasi)
faaliyete gegmigstir. 1933 yilinda kurulan Home Owners’ Loan Association, HOLA
(Konut Sahipleri Kredi Birligi) ile Federal Farm Loan Corporation, FFLC (Federal
Ciftlik Kredileri Birligi) Uyelerinden bazilari aldiklari kredileri 6deyemeyince, bu

%8 Glinver, a.g.e., s.19.
29 Yilmaz, a.g.e., s. 1.
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birlikler borglari devralarak karsihginda finansman kuruluslarina garantili tahvil

vermislerdir.*

Sermaye piyasalari gelismis olan ulkelerde, genel olarak 1980’li yillarda ipotekli
menkul kiymetlerin hacminde énemli dlglide artis olmustur. Bununla birlikte, ihrag
edilen menkul kiymetlerin yatirimcilarin beklentilerini tam olarak karsiladigini
sdylemek pek mumkin degildir. Yatirimcilarin beklentilerini daha iyi kargilamak igin
cesitli Ulkelerde ipotekli menkul kiymet tlirevi olan menkul kiymetler ihra¢ edilmeye
baslanmistir. ihrag¢ edilen tirev menkul kiymetler, sabit getirili menkul kiymetler
icinde goreceli olarak yuksek getirili olup, kredi riskleri daha dusuktur. Bu nedenle
tirev menkul kiymetler yatinmcilar tarafindan talep goérmis ve ikincil ipotek

piyasasina yeni bir canlilik getirmislerdir.®

ikincil piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlar yapmis olduklari ihraglardan elde etmis
olduklari fonlari dizenlenmis olan ipotek kredilerinin satin alinmasinda
kullandiklarindan, gayrimenkul sektoriine ¢ok buyuk fonlar aktarmiglar ve Ozellikle
dusuk gelir gruplarinin konut ediniminin artmasinda énemli rol oynamiglardir. Son
yillarda kamusal kurumlarin disinda 6zel kesim finans kurumlari tarafindan da ipotek

kredilerine ve diger aktiflere dayali olarak menkul kiymetlestirmeler yapiimaktadir.

ikincil ipotek piyasasinin gelismesiyle, piyasa yalnizca gayrimenkul kredisi almak
isteyen ve bu krediyi vermek isteyen taraflardan ziyade yatirrmcilara da agiimis ve
bu sayede piyasaya fon akisi daha surekli hale gelmistir. Sonug olarak, gayrimenkul
finansmani sorununun ¢ézimunde surdurulebilir bir ortam yaratilmistir. Bu ortam
sayesinde orta ve disUk gelir grubundan birgok kisi ginimuzde konut sahibi

olabilmektedir.?

ikincil ipotek piyasas! en gelismis Ulke olan ABD’de piyasanin baslangig ve gelisme
asamasinda kamusal kurumlar ¢ok dnemli rol Ustlenmislerdir. Bu durum yalnizca
ABD’ye mahsus bir 6zellik degildir. Ayni gelismeyi Kanada'da da gozlemlemek
mumkindur. Bu Ulkede, 1986 yilinda Ulusal Konut Kanunu (National Housing Act)

% Giinver, a.g.e., s.21.

¥l Wayne King, “Remodeling the Mortgage”, International Investor, December 1992, s.30.
s Dougles Hearth, Federal Intervention in the Mortgage Markets: An Analysis, UMI
Research Press, Michigan 1983, s.2.
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ile birlikte, ipotekli menkul kiymetler (MBSs) piyasasi dizenlenmis ve bu piyasanin
gelisimi icin gerekli onlemler alinmigtir. Yarurlige konan bu uygulamalarin asil
amaci, duzenlenmig olan ipotek kredilerine ikincil piyasa yaratarak fon akiginin

sirekli hale getirilmesidir.*®

ipotek kredileriyle ABD’de baslayan menkul kiymetlestirme uygulamalari sermaye
piyasalari gelismis olan diger llkelerde de baslamis olmakla beraber bu Ulkelerdeki
gelisme beklendigi gibi olmamistir. Beklenen gelismenin olmamasi, ilgili Glkelerin
mali yapilari, mali piyasalardaki kurumsal c¢erceve, yatirrmci Kkitlesi, menkul
kiymetlere yatirim ile ilgili tesvik sistemleri, birincil ipotek piyasasinin durumu ve bu

piyasada verilen krediler ile ilgili standartlar gibi etkenlere baghdir.

ipotekli menkul kiymetler piyasasinin sermaye piyasasi icindeki yeri menkul
kiymetlestirmenin basarisinin bir kaniti olarak nitelendiriimektedir. ABD’deki kadar
yuksek hacimli olmamakla beraber, ipotekli menkul kiymetlerin hacmi Avrupa’da
2007 yihinda 1.161 milyar EUR, 2008 yilinda ise 1.515 milyar EUR duzeyine
ulagmigtir. 2008 yilinda Avrupa’daki menkul kiymet ihraglari 2007 yilina gore % 42
artis gostererek 503 milyar EUR olarak gerceklesmistir.>* ipotek kredilerinin menkul
kiymetlegtiriimesi sayesinde, gayrimenkul finansmani mevduat kurumlarindan
ziyade sermaye piyasasina kaymistir. Bazi Ulkelerde ise hukumetler, sermaye
piyasasinin gelisimi igin, ikincil ipotek piyasasinin Kkilit role sahip oldugu
disuncesinden hareketle sermaye piyasasinin gelisimi icin ikincil ipotek piyasasini
orgutlemislerdir. Bu amacla 6rnegin Meksika’da 1994 yilinda bazi bankalarin

onderliginde oldukga yuksek tutarda ipotekli menkul kiymet ihraci yapiimistir.

ipotekli konut finansman piyasalarinda menkul kiymetlestirmenin rolii ABD'de
Avrupa’dan daha buyiktir. Ipotek kredilerinin, sermaye piyasalarinda yeniden
ticareti yapilabilir hale gelebilmesi olusturulan ipotek havuzlari yoluyla yapilmaktadir.
ABD’de 2008 vyili sonu itibariyla 14.625 milyar $1 bulan ipotekli konut kredisi
stogunun 8.897 milyar $’lik kismi menkul kiymetlestirilmistir. 2009 yil ilk ¢ceyreginde

% Alp, a.g.e., s.110

% Provisional Covered Bond Issuance and Outstanding 2008, European Covered Bond
Council, (Cevrimici) http://ecbc.hypo.org/content/Default.asp?PagelD=320, Erigim Tarihi:
18.08.2009.
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de s6z konusu bakiyeler hemen hemen ayni kalmistir. ABD’de ipotekli konut

kredilerinin menkul kiymetlestiriime orani % 60,8 diizeyindedir. *°

2.2.3. ikincil ipotek Piyasasinin isleyisi ve Taraflar

Dizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler,
nitelikleri itibariyla uzun vadeli fon toplayan sosyal glvenlik ve emeklilik fonlari icin
cazip bir yatirrm araci olurlar. Bu kurumlar da dolayli bir sekilde ipotek kredilerine
fon aktarirlar. Gelismis Ulkelerde, gittikge artan bir sekilde, birincil piyasada
dizenlenmis olan ipotek kredileri, yalnizca ikincil piyasada satilabilmek igin

duzenlenir hale gelmistir.

ipotekli konut finansman sisteminin basariyla uygulandigi Ulkelerde ikincil piyasada
bankalar, tiketici finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslari, kurumsal ve bireysel yatirmcilar, gayrimenkul degerleme sirketleri,
derecelendirme sirketleri, tirev piyasa oyunculari, sigorta sirketleri sistemin taraflari

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

ikincil piyasalar, birincil piyasalar icin gerekli fonlari saglayarak likidite fonksiyonunu
yerine getirmekte ve yeni finansal araglarin ortaya ¢cikmasina neden olarak sermaye
piyasalarinin  derinlesmesine  katkida  bulunmaktadir.  Gelismis  sermaye
piyasalarinda ikincil piyasalarin gelisimi ihtiyac duyulan bazi kurumlarin ortaya

¢lkmalari ve sistemi desteklemeleri ile mUimkun olmustur.
2.2.4. Ikincil ipotek Piyasasi Agisindan Menkul Kiymetlestirmenin Sonuglan
Birincil piyasada olusturulan kredi portfoylerinin ikincil piyasada tlrev finansal

urinlere donusturulerek satiimasi yoluna gidilmesinin  nedeni, yeni krediler

verebilmek icin fon kaynagi ve likidite saglamaktir.

% Sifma ve FED, (Cevrimici) http://www.sifma.org/research.aspx?ID=10806 ve http://www.
federalreserve.gov/econresdata/releases/mortoutstand/current.htm, Erisim Tarihi :
13.08.2009.
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Finansal sistem icerisinde mevcut piyasalarda yasanan bir aksaklik dogal olarak
diger piyasalara da sirayet etmektedir. Menkul kiymetler piyasasinin, finansal
piyasalar icindeki payinin artmasiyla birlikte kredi tdrev drinleri gibi yeni nesil
finansal Urdnlerin kullanimi yayginlagmigtir. Bununla birlikte yatinmci agisindan
bakildiginda da ylksek kaldirag oraniyla ¢alisan yatirim sirketleri ile serbest fonlarin
biyimeye basladigi gorilmektedir. Herkesin ekonomik yapi icerisine dabhil
edilmesine aracilik eden finansal piyasalarin cesitliligi ve derinliliginin sagladigi

faydalari,

- Gerek bilgi gerekse fiyat agisindan etkinlik getirmesi

- Ogzellikle birincil piyasalarda kaynak bulunmasini kolaylastirmasi

- Ikincil piyasalarda ise likidite saglayarak alim satim sirecini artirmasi

- Risk algisina gore yatirirm yapabilme imkani sunarak, istenilen vadede

kaynak bulma imkani saglamasi

olarak siralamak miimkiindir.®*® Bununla birlikte, bu diizeyde (riin gesitliliginin
olmasi karsilastirma yapilmasini guglestirerek piyasada fiyat olusumundaki etkinligi
zayIflatmaktadir. Diger taraftan, ekonominin etkin ¢alismasinda énemli bir role sahip
olan bu piyasalarin asiri bayimesi, bunlarin denetim otoritelerinin kontrolli disinda

kalmalarina yol agabilmekte, bu da finansal ve ekonomik sorunlari blyttmektedir.

ikincil piyasanin en 6nemli fonksiyonu, konut piyasasina esnek bir fon arzi
saglamasidir. Yani kredi talebi olustukca, talebi karsilayabilecek fonlarin saglanmasi
icin gereken mekanizmay! olusturmaktadir. ikincil piyasa vasitasiyla, konut edinmek
isteyenlerin yeni kredi taleplerinin karsilanabilmesi, kredi kullandiran kurumlarin
portfdylerinde bulunan ipotekli konut kredilerini satarak devretmeleri veya bu
portfdylere dayali olarak menkul kiymet ihrag etmeleri suretiyle fon bulmalarinin

saglanmasi ile mimkin olmaktadir.®’

Konut finansmani, niteligi geregi uzun vadelidir. Bu durum konut finansman
kurumlari agisindan vade uyumsuzlugu problemini giindeme getirmektedir. Menkul

kiymet ihraci yoluyla kaynak yaratiimasi konut finansman kurumlarinin vade

* Demirv.d., a.g.e., s.23.
¥ jlhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman
Sistemleri ve Teknikleri. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yayini, Istanbul 1997, s.34.
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uyumsuzlugu problemini de ¢ézmektedir. Uzun vadelerle ipotek kredisi veren s6z
konusu kuruluglarin ayni vadelerle mevduat toplamalari imkansizken, likit bir
piyasaya sahip olan ipotekli menkul kiymetler yoluyla bu vadelerde fon bulmalari

mumkuUn olmaktadir.

Finansman kurumlari acisindan, dizenlenmis olan ipotek kredilerinin ikincil
piyasada satilarak fon elde edilmesi, mevduat toplayarak fon elde edilmesinden
daha avantajlidir. ClnkUl uzun vadeli olan gayrimenkul finansmani igin uzun vadeli
mevduat toplayabilmek c¢ok zordur. Bu nedenle mevduat yoluyla finansman
secildiginde, verilen kredilerin vadelerine gore ¢ok daha kisa vadeli mevduat
toplanabildiginden, vade uyumsuzlugu sorunlari ortaya c¢ikmakta ve bu durum
finansman sirketlerini riske sokmaktadir. Halbuki diizenlenen ipotek kredilerinin
satilmasi halinde finansman sirketleri herhangi bir riske girmemektedirler. Bu
nedenle finansman sirketleri icin ikincil piyasaya yénelinmesi ve verilen kredilerin bu
piyasada likit hale getirilerek yeni fonlar saglanmasi ve bu fonlarin da yine

gayrimenkul kredilerine plase edilmesi cok daha caziptir.*®

Konut kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi, likiditeyi artirarak hem kredi verenlerin
kargilastigi riskleri hem de bu alana kaynak aktaran yatirimcilar tarafindan talep
edilen risk primini azaltmaktadir. Menkul kiymetlestirme yoluyla sabit yatirimlara
hareketlilik kazandiriimakta, varliklarin kisa slrede ve piyasa kosullari gergevesinde

nakde donusturalmesi saglanmaktadir.

38 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.95.
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UCUNCU BOLUM

IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ RiSK ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi VE ABD MORTGAGE KRizi

Bu boélumde o6ncelikle risk kavrami, riskin kaynaklari ve risk yodnetiminden
bahsedildikten sonra ipotekli konut finansman sisteminin risk acgisindan
degerlendirmesine yer verilecek ve son donemde tim dinyada finansal sistem ve
ekonomik yapi Uzerinde 6nemli etkileri olan ABD ipotekli konut finansmani piyasasi

kaynakli finansal krizden bahsedilecektir.

3.1. Risk Kavrami ve Risk Yonetimi

Kiresellesme sonucunda, finansal piyasalardaki gelismelerin boyutlarinin tim
dinyadaki ekonomik birimleri etkiler hale gelmesi ile yasanan ekonomik krizlerin
etkilerinin zincirleme sonuclar dogurmasi, finansal piyasalardaki risklerin mimkan
oldugunca odl¢iimesini ve kontrol altinda tutulmasini gerekli kilmaktadir. Yasanan
krizler sonrasi daha sik ele alinmaya baslanan risk yonetimi, risk unsurlarinin giin

gectikge glclenmesi ve gesitlenmesi sonucu daha da 6nem kazanmaktadir.

3.1.1. Risk Kavrami

Risk s6zcugl, cesitli dillerde c¢ogunlukla istenmeyen ancak bazen de istenen
beklenmedik olaylarin agiklanmasi icin kullaniimaktadir. Risk, dusuk getiri elde
etme, zarar etme ve beklenen hedeflere ulasamama ihtimali,> belirli bir zaman

araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama veya mevcut durumu koruyamama,

L Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, McGraw Hill International Edition,
Sixth Edition, New York, 2005, s.173
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kayba ya da =zarara ugrama olasiigidir. Gelecekte olusabilecek potansiyel

sorunlara, tehditlere ve tehlikelere isaret eder.

Birgok bilim dali igerisinde ayri bir baslik altinda incelenen ve yaygin olarak
kullanilan risk kavrami, yer aldigi bilim dalina ve alt dallarina gore farkhhk
gosterebilmektedir. Genel anlamda risk, zarar ya da olumsuzluk yaratacak bir olayin
ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlanmaktadir.? Finans teorisinde ise risk, gelecekte

gerceklesmesi beklenen sonuglarin gerceklesmeme olasiligi olarak tanimlanabilir.’

Risk, yonetilebilir bir olgudur. Riskin temel unsurlari, risk olarak tanimlanan olayin
gerceklesme olasiligl ve gerceklesmesi halinde olusacak zarar ve kayiptir. Ancak
riskin yalnizca olumsuz etkileri olan bir kavram oldugunu distinmek buyuk bir yanhs
olur. Riske kazanc¢ elde etme firsati olarak da bakiimaldir. Etkin bir risk yonetimi;

kayiplarin 6nline gegebilecegdi gibi, yeni kazang firsatlari da yaratabilecektir.

3.1.2. Risk Yonetimi ihtiyaci

Klresellesme, finansal islem hacimlerini hizla artirmis ve finansal risklerin de
cesitlendigi bir ortam yaratmistir. Bu gelismelere paralel olarak gerek tek tek
bankalar bazinda, gerekse finansal sistem bazinda ciddi sorunlar yasanmis ve
bunlar dénem doénem kriz seklinde ortaya ¢ikan uluslararasi délgekte ciddi ekonomik
ve sosyal maliyetlere yol acmistir. Finansal sektér, yasanan bu gelismeler
karsisinda giderek karmasiklagsan bir zemin tzerinde son derece dinamik bir yapiya

sahiptir.*

Gerek ulusal, gerekse uluslararasi finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
surdurilebilmesi i¢in basta bankalar ve diger finansal kurumlar agisindan etkin bir
risk yonetimi zorunludur. Bankalarin ve finans kurumlarinin igslemleri ve bu islemler

nedeniyle maruz kaldiklar riskler cesitlenmis olup, bu risklerin dl¢ulmesi ve

% Abdurrahman Fettahoglu, isletmecilik Finans ilkeleri, Rengin Basimevi, istanbul, 2000,
s.91.

3 Erding Altay, Sermaye Piyasasr’nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlari, istanbul,
2004, s.3.

* K. Evren Bolgiin, M. Baris Akgay, Risk Yoénetimi, Scala Yayincilik, ikinci Baski, istanbul,
2005, s.37.
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izlenmesi igin yeni ve gelismis risk yénetim tekniklerinin kullaniimasi kaginilmaz bir

gereklilik halini almigtir.

Finansal sistem fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda araci rollnu
oynamaktadir. Finansal sistemin kullanimina aracilik ettikleri kaynaklarin agirlikli
olarak bagskalarina yani fon sunanlara ait olmasi, sahip olduklari sermayelerine
oranla Ustlenilen risklerin ylksek oranda gergeklesmesine neden olmaktadir. Bu
sebeple, finansal kurum kaynakl risklerin ekonominin butininde yaratabilecegi
sistematik sorunlar géz o6ninde bulunduruldugunda; bankacilik faaliyetleri, risk
yonetimi alaninda en c¢ok dizenlemeye konu alanlardan biri olma &zelligini

tasimaktadir.

Sermayenin serbest dolasimi Uzerindeki engeller glinimiz dinyasinda giderek
azalmakta, bunun sonucunda finansal dalgalanmalar daha da artmaktadir. Finans
sektorindeki rekabet artigi aracilik maliyetlerini diinya ¢apinda dusurtrken, finansal
aracilik yapan kuruluglarin kargi karsiya olduklari riskleri artirmaktadir. Finansal
kuruluglar sahip olduklari risklere, finansal piyasalarin globallesmesinden
kaynaklanan riskleri de ilave etmek durumundadirlar. Son yillarda sikliginda artis
goOzlenen finansal krizler ile birlikte uluslararasi denetim ve gbézetim dizenlemelerine

yonelik ilgi ve ihtiyacta da artis egilimi gézlenmektedir.®

Ulkemizde, 2001 krizi ve bu ddnemdeki banka iflaslari, bankacilik alaninda risk
yonetimi ihtiyacinin ¢ok acil oldugunu gostermistir. Ulkemizde, bankacilik digindaki
isletmelerin ise pek azinda isleyen bir risk yonetimi sistemi vardir. Bankacilik disinda
kalan isletmelerimizin, sermaye yapilari, calisma sermayesi durumlari, bor¢ —
sermaye oranlari, varlik dagilimlari ve benzeri temel yapilari, bu alanda pek ¢ok

eksigimizin oldugunu gostermektedir.

3.1.3. Risk Yonetimi ve Risk Yoénetimi Prensipleri

Risk yonetim sistemleri; beklenmeyen olumsuz gelismelerin zararlarini en aza

indirmek igin, risk yonetimi ydntemlerinin gelistiriimesi, uygulanan karar destek

° a.e., s.83.
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sistemleri ile olasi kayiplarin édnceden tespit edilerek dnlenebilmesini saglayabilen
tekniklerden olusmaktadir. Risk ydnetim sistemleri, beklenmeyen olumsuz
gelismeler karsisinda hizla harekete gecgebilecek esnek &6rgiat yapilarinin ve

stratejilerinin 6nceden gelistiriimesini de saglayacaktir.

Finansal risklerin 6lglimesinde ilk asama, risklerin dogru tanimlanmasi ve uygun bir
risk Olcistnin belirlenmesidir. Risk ol¢lsu, belirlenen zaman boyutu igerisinde
kurumlarin faaliyet gdsterdikleri ortamdaki belirsizlik dizeyinin, gerceklesen veya
geceklesmesi muhtemel finansal olaylarin sonuclarina etkilerini parasal deger

cinsinden ifade eden bir dicii olarak tanimlanabilir.®

Risk yonetimi alaninda énemli kilometre tasi, 1988 Basel S6zlesmesi'dir. Bankalarin
kredi risklerini kapsayan bu dizenleme zaman igerisinde finansal piyasalardaki
gelismelere yanit verecek sekilde bircok kez gbzden geciriimis ve takip eden

dizenlemeler igin dnemli bir basamak olusturmustur.

Risk yonetimi prensipleri, bankalarin gdzetim ve denetiminde ulusal denetim
otoritelerinin énemle g6z éninde bulundurduklari unsurlari kapsamaktadir. Basel
Komitesi'nce, 1999 yilinda yayimlanan prensipler ve aciklamalar 2006 yilinda
gbzden gegcirilmigtir. Basel Komitesi'nin prensipleri 25 temel ilkeden olusmakta ve
bankalarin bu ilkelere uyum bakimindan, kamu denetimlerinde denetgi tarafindan

derecelendirilmesini Sngérmektedir.’

3.2. Risk Kaynaklari

Finansal kurumlar s6z konusu olunca akla ilk gelen risk tlra kredi riskidir. Ancak
finansal kurumlar, kredi riskinin yaninda baska risk tirleri ile de karsi karsiya
kalmaktadirlar. Kredi riski, faiz riski, likidite riski gibi bir kisim riskler kar saglamak
amaciyla faaliyetlerin bir geregi olarak alinirken, operasyonel riskler gibi bazi riskler

ise is yapmanin geregi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

® Bolgiin, Akgay, a.g.e., 5.247. _
" Hasan Candan, Alper Ozin, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel Il, Tirkiye Is Bankasi
Kultur Yayinlari, Istanbul, 2006, s.13.
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3.2.1. Kredi Riski ve Yonetimi

Bankacilikla ilgili dizenlemelerde kredi riski “banka musterisinin yapilan sdézlesme
gereklerine uymayarak yukumlaligunu kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirememesinden dolay! bankanin maruz kaldigi risk” seklinde tanimlanmaktadir.®
Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi misterisinin ya da kendisiyle bir
anlagsmaya taraf olan mdasterisinin  anlasma kosullarina uygun bicimde

yukUmluluklerini kargsilayamama olasihgidir.

Bankalar gunumuzde krediler disinda da degisik finansal Urtnlere iligkin kredi riski
ile kargi karsiya kalmaktadirlar. Kredi riskinin en yaygin ve en belirgin kaynagi
bankanin actigi krediler olmakla birlikte, bankanin faaliyetlerinin bircok alaninda

kredi riski yer almaktadir.

Basel Komitesi'nin 2000 yilinda yayinladigi “Kredi Riski Yénetimine iligkin ilkeler”
belgesinde kredi riski ydnetiminin kapsadigi alanlar asagidaki sekilde belirtilmistir.

- Kredi riskiyle ilgili uygun ortamin olusturulmasi

- Kredi verme surecinin etkin ve guvenilir bir gsekle getirilmesi

- Etkin kredi yonetimi, dlgimu ve izleme fonksiyonlarinin geligtiriimesi
- Kredi riskinde yeterli kontrollin saglanmasi

- Gozetim ve denetim otoritesinin roli

Kredi riski yonetimi; iyi musterilere, saglam teminatlarla kredi vermekle sinirh
degildir. Kredininin bir butin olarak degerlendirildigi ve getirinin riske gore
hesaplandigi bir anlayigi kavramaktadir. Kredi riski yonetimi; kredi riskinin
belirlenmesi, dlgllmesi, izlenmesi, kontrolinin saglanmasi ve raporlanmasi ile bu
riskleri karsilamak igin yeterli sermayenin ayrilmasi konusundaki faaliyetlerin

tumudar.

Basel Il sureci ile birlikte bankalarin kredi riski dlgim ve modelleme anlayiglarinda
degisimler gergeklesmektedir. Ozellikle kredi derecelendirme yontemleri ile ilgili

olarak farkli portféylere farkli derecelendirme ydntemleri uygulanmasi gindeme

8 a.e., s.115.
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gelmektedir. Kredi riski derecelendirme yontemlerine bagli olarak dogru risk
Olgumunin yapilmasi ile, risk bazli kredi fiyatlamasina gecilmesi mumkun
olmaktadir. Bu sayede bankalarin kredileri ile ilgili risk primini fiyatlamaya dogru

yansitmasi da mimkin olacaktir.

3.2.2. Piyasa Riski ve Yonetimi

Piyasa riski, herhangi bir finansal kurulusun, bilancgo ici ve bilango disi hesaplarinda
tuttugu pozisyonlarinda, piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve
hisse senedi fiyat degismelerine bagli olarak ortaya cikan faiz orani riski, hisse
senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalini ifade

etmektedir.’

Genel bir degerlendirme ile bankaciliktaki risklerin sadece kredi riskinden ibaret
oldugu dusunulebilir. Ancak, kredi riski anlaminda saglam oldugu dusunulen bazi
bankalarin piyasa riskini ydonetememeleri nedeni ile mali piyasalarda buyuik zararlara
ugradiklari ve hatta iflas noktasina geldikleri gériulebilmektedir. Bu da piyasa riskinin

onemini goéstermektedir.

Piyasa riskine esas tutarin hesaplanabilmesi igin Ulkemiz mevzuatinda, Basel Il
ilkeleri dogrultusunda “standart metot” ve “riske maruz deger’ yaklasimlari
benimsenmistir. Buna gére bankalar, piyasa riskine esas tutari bu iki farkli yontemi
kullanarak hesaplama olanagina sahiptirler. Bankalar kullanacaklari ydntemi
belirleyerek duzenleyici otoriteye bildirmekte ve sermaye vyeterliligi oran
hesaplamalarinda segilen yontem sonucunda belirlenen piyasa riskine esas tutar

rakamini kullanmaktadir.

3.2.3. Operasyonel Risk ve Yénetimi

En genis sekliyle kredi riski ve piyasa riski digsinda kalan tim riskler olarak

tanimlayabilecedimiz operasyonel risk, Basel komitesi tarafindan “yetersiz ve

° Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi Diizeyde Uyumlastiriimasi
— Kapsamli Versiyon, Basel Bankacilik Denetim Komitesi, BDDK cevirisi, Ankara, 2007,
s.205.
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basarisiz ig sureglerinin, personel ve sistemlerin veya harici kaynaklarin sebep
oldugu kayip riski” olarak tanimlanmistir. Sdreclerin, her kurum igin farklihk

arzetmesi nedeniyle dlgulmesi ve yonetilmesi en zor risk turudur.

Operasyonel risk; organizasyon is akisl, teknoloji, insan glcl ¢ergevesinde
olusabilecek, kurumu maddi veya itibari kayba ugratacak, kredi ve piyasa riski
disinda kalan ve gecmis verilerden yola ¢ikarak istatistiksel élglimleme yapilabilecek

her tiirlii riski icermektedir.*®

Finansal kurumlar, faaliyetleri nedeniyle finansal risklerin yani sira finansal nitelikte
olmamakla birlikte maddi ve itibari kayiplara yol acabilen risklere de maruz kalmakta

ve hatta bu tir risklerin gergeklesmesi nedeniyle faaliyetleri son bulabilmektedir.

Basel Il operasyonel risk kaynaklarini temelde dort kategoriye ayirmistir.*

- insan

- Sdlrec

- Sistem

- Digsal Faktorler

Bir kurumda operasyonel risk yonetimine iligkin sistemleri kurmak, bu yontemleri
organizasyonun kabullenmesini saglamak ve isleyen bir sistem haline getirmek diger
risk gruplarina gore daha zordur. Kurumun geneline 6ncu olacak sekilde, Ust
yonetime karar aldirarak, entegre risk yonetimini hedefleyen sonug odakli adimlar

atilmasi bu konuda basari sansini artiracaktir.

Operasyonel riskin 6lgimU ve genel anlamda yonetiimesine iliskin olarak, diger risk
kategorileri ile karsilastirildiginda bu risk kategorisinin 6zellik arzeden bir yani, gerek
Olguim gerekse de yonetiminin gerektirdigi 6zgunliktir. Risk yonetimi tekniklerinin ve
yaklagimlarinin evrimlesme surecinde bankalarin kendilerine 6zgu kosullari dikkate

almalari anlayisi giderek baskin hale gelmektedir. Operasyonel risk ydnetiminde

1% Bolgiin, Akgay, a.g.e., 5.606.

! Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi Diizeyde Birbiriyle
Uyumlastirilmasi — Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, Basel Bankacilik Denetim Komitesi,
BDDK Cevirisi, Haziran 2006, s.189.
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uygulanacak stratejinin belirlenmesinde bankanin risk istahi temel belirleyici
olmaktadir. Bunun yani sira risk igeren faaliyetin niteligi, isleyisi ve uygulanacak

stratejinin maliyeti de g6z dniinde bulundurulmasi gereken unsurlardir.*?

3.3. ipotekli Konut Finansman Sisteminin igerdigi Riskler

ipotekli konut finansman sisteminin ¢ok sayidaki olumlu ézelliginin yaninda,
sistemde gerek kredi veren gerekse kredi alanlarin kargi karsiya kalabilecegi bazi
riskler de bulunmaktadir. S6z konusu riskler, sistem ve hatta ekonominin geneli icin

tehlikeli sonuglara yol agabilecek niteliktedir.

Bankalarca kullandirilan kredilerin, bankalarin hesaplarindan c¢ikarak artan bir
kompleks yapiya ve karmasiklija sahip baska Urlnlere donismesi durumunu ifade
eden originate-to-distribute™ modelinin etkin bir bicimde islemesi; tim piyasa
oyuncularinin risk yonetim politikalari ile kamuyu bilgilendirme konularinda yuksek
standartlara sahip olmasi ve ilgili risklerin 6lcimd icin guvenilir ve anlasilir
derecelendirmelerin  var olmasi durumunda mimkindir. ihragcilarin  ve
yatirnmcilarin  ¢ikarlari  birbirine yakin oldugunda ve piyasa fiyatlandirmasi
ihragcilarin daha 6zenli ihragc yapmalarini saglayan kosullari guclendirdiginde
originate-to-distribute modeli etkin sekilde calismaktadir. Ancak, bu sartlar son

dénemde genel yapi itibariyla saglanamamistir.**

ipotekli konut kredisi piyasasinda originate-to-distribute yaklagiminin biyimesi,

mortgage krizine kadar ABD ipotekli konut kredisi borclanmalarinin  hizli

2 candan, Ozin, a.g.e., s.215.

3 “‘Originate to distribute” modeli, bankalarin kredilerini bir paket haline getirip diger
yatirimcilara satmasi nedeniyle riskleri ekonomi geneline yaymaktadir. Tum riskler, diger
bankalara, sigorta sirketlerine ve yuksek kazangh yatirimlara transfer edilmektedir. Bu
kuruluglar, ayni zamanda yapilandiriimis finansal drinlerin ve kredi turevlerinin en blyuk
alicilandir. Yakindan izlenememesi, seffaf olmamasi ve kisa vadeli fonlanip uzun vadeli
yatirnmlara dayali olmasi nedeniyle kuruluslarda likidite sorununa yol agmasi modelin en
Onemli zayifliklandir.

“ Interim Report of the IIF Committee on Market Best Practices, Institute of International
Finance, April 2008, (Cevrimigi), http://www.iasplus.com/crunch/0804iifbestpractices.pdf,
Erisim Tarihi: 14.04.2009.
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bilylimesinde dnemli bir rol oynamistir. Bu biiylime subprime ve alt-A™ ipotekli
konut kredilerine yogunlasirken ipotekli konut kredileri ipoteklerine dayali menkul

kiymet ihraglari da artmistir.

ABD piyasasinda, ipotekli konut kredilerindeki 2005 yili ortalarindan 2007 yili
ortalarina kadar devam eden surekli blylime, kredi verenlerin piyasada degisik
seviyelerde kredi riski yaratmalarina neden olmustur. Bu riskler arasinda, kredi
kullananin gelir belgelerindeki eksiklikler, ¢cok ylksek bor¢c deger rasyolari ve
anapara ile faiz 6demelerinin gecikmesine sebep olabilecek geleneksel olmayan
geri 6deme planlar yer almaktadir. Degisik risklerin bulundugu bu ortamda
yatirimcilar kredi riski ile ilgili sikintilar yasamistir. Bu durum ipotekli menkul kiymet

ihrac edenlerin ihraglarini siirdiirmeleri icin gerekli kosullari zayiflatmistir.*®

3.3.1. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Risk Kaynaklari

ipotekli konut kredisi kullandiran finansal kurumlar kullandirdiklari konut kredileri
nedeniyle kredi temerrut riski, piyasa - faiz orani riski, erken 6deme riski, likidite
riski, hukuki risk, operasyonel risk gibi bazi risklerle karsi kargiya kalabilmektedirler.
S6z konusu risklerle ilgili agiklamalara asagida yer verilmigtir.

3.3.1.1. Kredi (Temerriit) Riski

Kredi riski, konut kredisi aylik geri 6demelerinin zamaninda édenmemesi dolayisiyla

ortaya g¢ikan risktir. Konut kredilerinde temerrut riskini 6zellikle “taksit/gelir” rasyosu

> ABD'de ipotekli konut kredileri, kredi kullananin 6deme giclne ve aligkanliklarina gore,
prime, alt-A (near prime), subprime, devlet garantili — sigortali gibi gruplara ayriimaktadir.
Prime krediler, 6deme referanslari ve kredi gegmisleri olumlu musterileri ifade ederken,
subprime terimi yeterli kredi referansi bulunmayan veya kétu kredi gegmisi, iflaslari, 6deme
temerrutleri, gecmis kredi batiklar gibi olumsuzluklari bulunan ve bu nedenle yliksek faiz
oranlar (risk primleri) ile ipotekli konut kredisi kullanmak zorunda kalan musterileri ifade
etmektedir. Subprime ipotekli konut kredileri ABD’deki ipotekli konut kredisi portféylnin
Yaklaslk %20’sini olusturmaktadir.

® Randall S. Kroszner, Prospects for Recovery and Repair of Mortgage Markets,
Confrence of State Bank Supervisors Annual Conference, Florida, May 2008, (Cevrimigi),
http://www.asbaweb .org/ E-News/enews-14/NL-INGLES/Lecturas/03-krozner-mortgage.pdf,
Erisim Tarihi : 03.05.2009.
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vel/veya “kredi tutari/konut degeri” rasyosundaki degisiklikler etkilemektedir. Mevcut
durumda Ulkemizde konut kredilerinde takibe donusum oraninin % 1,5 seviyesinde
olmasi temerriit riskinin halihazirda diisiik olduguna isaret etmektedir. Ozellikle,

vadeye kalan gin sayisiI azaldikga temerrit riskinin distiga gérulmektedir.

Konut kredisi kullandiran finansal kurum, kredi kullanan musterinin yukamlultklerini
yerine getirememesi riski ile karsilasmamak icin ipotek édemelerinin kisinin gelirine
oranini ve alinan kredi tutarinin gayrimenkuliin degerine oranini iyi degerlendirmeli
ve bu oranlari disik olan kredilere 6ncelik vermelidir. Kredi geri ddemelerinde
aksaklik ¢ikmasi durumunda ise ipotekli gayrimenkul kredi veren kurum tarafindan
satilip, kalan kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilmektedir. Bu sebeple,
gayrimenkulin guncel degerinin kredi riskini karsilayabilecek duzeyde olmasi

onemlidir.

3.3.1.2. Faiz Orani (Piyasa) Riski

Faiz orani riski esas itibariyla; kredi kullandirildiktan sonra faiz oranlarinin artmasi
durumunda, kullandirilan konut kredisi faizinin tuketiciyi koruma mevzuati hukdmleri
nedeniyle artirlamamasi; buna mukabil banka kaynaklarinin kisa vadeli yapisi
nedeniyle bankanin maliyetlerinin artis gostermesi; bu durumun da banka mali
bunyesini olumsuz etkileyebilmesi olarak ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, aktif -
pasif arasindaki vade uyumsuzlugu, faiz oranlarindaki ylikselme ile birlikte banka
borglanmasinin  maliyetini artirirken, kredilerinden elde edilen getiri sabit
kalmaktadir.'” Bu durumda, bankalarin maruz kalabilecekleri risklerin azaltilabilmesi

degisken faizli konut kredisi kullandirimi ile mdmkun olabilecektir.

Faiz orani riski, bilangosunda faize duyarl varlik bulunduran kurumlar igin énemli bir
etkendir. Vade uzadikga, menkul kiymetin degeri faiz degisimlerine daha duyarli
hale gelmektedir. ipotek kredilerinin vadelerinin genellikle uzun olmasi, kredi veren
kurum agisindan faiz orani riskinin dnemini artirmaktadir. Konuya enflasyon
acisindan bakildiginda ise, ipotek kredilerinin uzun vadeli olmalari nedeniyle hem

kredi veren kurum hem de kredi bor¢lusu agisindan bir satin alma gucu riski de s6z

" Ela Dogan, “Turk Bankacilik Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi”, BDDK Calisma
Raporu, No: 2006/1, 2006, s.22-23.
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konusu olmaktadir. Faiz orani riski ve satin alma glcu riski sabit faizli ipotek
kredilerine alternatif olarak yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile azaltiimaya

calisiimaktadir.

3.3.1.3. Erken Odeme Riski

Konut kredileri faiz oranlarinda ciddi bir disus yasandiginda, sabit faizle konut
kredisi almis olan ev sahiplerinin aldiklari kredinin ne kadarini yeniden kredi olarak
alip eski borclarini kapatacagi kolaylikla tahmin edilebilecek bir husus degildir.
Piyasa faiz oranlari dustigu icin, erken ddenen bu anaparalar, kredi kurumlari

tarafindan bu kez daha dustk faiz oranlarindan kredi olarak plase edilebilecektir.

Bankacilik sektorinin kullandirdigi konut kredileri igin erken 6deme riski, 6zellikle
faiz diglisu yasanan doénemlerde vadesinden 6énce tiketicinin krediyi kapatmasi
nedeniyle maruz kalinan zarardir. Uzun vadeli olarak kullandirilan konut kredilerinde
vadesinden once kapama yapilmasi durumunda erken édeme cezasi uygulamasi
sayesinde finansal kurumlarin bu denli uzun vadeli krediler igin karsilasabilecekleri

erken odeme riski sinirlandirilabilmektedir.

Erken 6deme riskini artiran bir diger unsur da yeniden finansman uygulamasidir.
Yeniden finansman, yiksek faiz dénemlerinde kullandirilan kredilerin, faizlerdeki
disUsun ardindan bir baska bankadan alinan disUk faizli kredi ile kapatilmasi olarak
tanimlanabilir. Bu uygulamada, genellikle ikinci bankadan alinan kredi ile ilk
bankadan alinmis kredinin anapara bakiyesi 6denmekte ve musterinin borcu
yeniden yapilandiriimaktadir. Bu durumda, krediyi ilk kullandiran banka musterinin
geri 6deme planina gore yaptigi hesaplamadan ve aldigi pozisyondan dolayi zarar
edebilmektedir. Bankalarin sdzkonusu riskini azaltan bir husus, taksitli kredilerin ilk
taksitlerinde tahsil edilen faiz tutarlarinin daha yiksek olmasi ve daha sonra
anapara geri ddemelerinin tahsil edilmesidir. Ayrica finansal kurumlar gerekirse faiz
indirimleri yaparak ve erken kapama ucretleri tahsil ederek musteriyi bankada

tutmaya calismaktadirlar.
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3.3.1.4. Likidite Riski

Kredi verenlerin fon kaynaklari genelde kisa vadeli oldugundan uzun vadeli olarak
kullandirilan krediler vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Likidite riski aktif ve pasif
arasindaki vade uyumsuzlugu nedeniyle maruz kalinabilecek risktir. Finansal
kurumlarin, kaynaklari ile varliklari arasindaki vade boslugunu dikkatle izleyerek,
surekli 6lcmeleri ve kendi blnyelerine uygun etkin risk yonetimini gelistirmeleri

gerekmektedir.

Likidite riski bir finansal kurumun varliklarini nakde c¢evirememesi, ihtiyaci olan
kaynagi piyasa kosullarinda olmasi gerekenden yuksek maliyetle bulabilmesi ya da
hi¢c kaynak bulamamasi durumlarinda meydana gelmektedir. Finansal kurumun
varliklarinin deger kaybetmesi veya bulunan kaynaklarin yliksek maliyetli olmasi
karin azalmasina hatta zararin olusmasina neden olur. ABD gibi ikincil piyasalarin
gelismis oldugu Ulkelerde ihra¢ edilmis menkul kiymetlerde bu riskin daha disuk
oldugu, ilgili Glke piyasalarinin derinliginin de yluksek olmasi dolayisiyla bu menkul
kiymetlerin gerektiginde elden cikartilarak kolaylikla nakde c¢evrilebilecegi
soylenebilirse de,'® yasanan son kriz, ABD gibi gelismis bir finansal piyasasi olan
Ulkelerde bile kriz dénemlerinde menkul kiymetlerin nakde gevrilmesinin kolay

olmayacagini géstermistir.

Bir piyasada, riski yok denecek kadar dusuk riskli varliklar islem goruyor olsa bile bu
piyasada likidite riski yok denilemez. Bu sebeple, yatirrm portfdylerinin riski
hesaplarak risk yonetimi yontemleri aktif olarak kullaniimali ve yatirimcilarin

pozisyonlarina bagli olarak teminat ayirmalari saglanmalidir.

3.3.1.5. Operasyonel Riskler

ipotekli konut finansman sisteminde kredi kurumlari, bagvuru ve konut degerlemesi

ile baglayip tapu katigunde ipotek tesisi ve kullandirima kadar gecgen suregte birgok

operasyonel riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Burada slre¢ iginde yer alan

'® Demir v.d., a.g.e., s.64.
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aktorlerin hata, ihmal ve unutmalarindan kaynakl risklerin yanisira suistimal iceren
dolandiricilik iglemlerini de g6z 6ndnde bulundurarak risk kapsaminda

degerlendirmek gerekir.

ABD’de kiresel krizin hemen o6ncesinde konut sektdrinde fiyat dasuslerinin
yasanmasi, gayrimenkul sektériinde hileli islemlerin baslamasi, korumasiz olan
konut sahiplerinin borsa simsarlarinca aldatiimasi gibi durumlar, spekulatorlerin kar
ve bllyiime firsati yakalamalarina neden olmustur.® Zor durumda olan konut
sahiplerinden olduk¢a dusuk fiyatlarla satin alinan konutlarin degeri, gercege uygun
olmayan degerleme yontemleriyle yuksek gosterilerek, s6z konusu Kkonutlar
karsiliginda ylksek tutarlarla kredi kullaniimistir.. Bu igleyisin taraflarindan olan
bankalar, kar paylarini yuksek tutmak amaciyla degerlemede yapilan yanhgliklara

sessiz kalarak, kredi piyasasi sisteminde sorunlar ¢gikmasina neden olmustur.

3.3.1.6. Kur Riski

Yurt ici birikimlerin yetersiz oldugu ya da yerel paranin olagandisi deg@erli oldugu
ulkelerde yurt disi fon kaynaklarinin kullanimi yayginlagabilmektedir. Bankalar yurt
disindan sagladiklari kredilerden olusturduklari fonlara dayanarak doévizli ya da

dovize endeksli konut kredisi Urlnleri sunabilmektedir.

Kur riski, bankanin tim doviz varliklari ve yikumlulukleri, doviz cinsinden cayillamaz
nitelikteki gayrinakdi kredi yukimlulikleri, gayrinakdi kredilere iligkin alacaklari,
vadeli doviz islemleri, takas islemleri gibi kur riski iceren turev sozlesmeleri
kapsamaktadir. Kur riskindeki temel varsayim, ayni doviz cinsinden varlik ve
yukUimluldklerin - esitligi durumunda kur riskinin olmayacagi, varhik ya da
yukumlulikten birinin digerine goére fazla olmasinin kur riskine yol agacagi

yoniindedir.?°

Doviz kaynaklarini yerel paraya gevirerek kredi veren bankalar ile ters uygulama ile

doviz cinsi kredi kullanan musteriler kur riskini yiklenmis olmaktadirlar.

19 a.e., s.70. )
%0 Candan ve Ozin, a.g.e., s.55
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3.3.1.7. Kullandirim Riski

ipotekli konut kredisinin verilmesi sireci, kredi icin bagvurunun yapilip, finansman
kurumlari tarafindan gerekli incelemenin yapilmasi ile baglamakta ve kredinin
onaylanarak kullandiriimasiyla sonug¢lanmaktadir. Basvuruyu alan kredi kurumu,
gerekli incelemeleri yaptiktan sonra kredi kullandirimini uygun gérmesi halinde bir
yukUmlulik mektubu dizenleyerek s6z konusu konutun aliminin finansmani igin
kredi kullandiracagini belirtir. Bu yukimlalik mektubunda, kredi tutari, vadesi, faiz
orani gibi kredinin 6zellikleri de yer alir. Satis islemlerinin tamamlanmasi sonrasinda

ise kredi kullandirilir.

Yukumlulik mektubunun dizenlenmesinden kredinin kullandiriimasina kadar gecen
sure icerisinde kredi kurumu acisindan verilen taahhutten kaynaklanan bazi riskler
mevcuttur. Bu riskler, “pipeline risk” (kullandirim riski) olarak adlandiriimakta olup, iki

unsurdan olugsmaktadir.

1) Fiyat (faiz) riski
2) Kredi kullanmama riski

Fiyat riski, ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin artmasi halinde, bu durumun
kullandirilan kredinin degeri Uzerindeki olumsuz etkisini ifade etmektedir. Kredi
kurumu tarafindan  yUkdmlalik  mektubunun verilmesinden sonra, kredi
kullandirrmina kadar gegen stre igerisinde faiz oranlarinda bir artis meydana gelse
bile verilen taahhlt nedeniyle kredi disuk faiz oranindan kullandirilacaktir. Daha
sonra kredi kurumu s6z konusu konut kredisini satmak istediginde glncel faiz
oraniyla satacaktir. Bu durumda ise kredi kurumu zarar edecektir. Bu nedenle
ipotegi duzenleyen finansal kurum gelecekteki faiz oranlari beklentisine gore
duzenlemis oldugu ipotek kredisini ya mevcut kosullardan satar ya da yatirim olarak
portfdyinde tutar. Ancak yatirim olarak portféyinde tutmasi halinde, gelecekteki faiz
oranlar karsisinda, ipotek kredisinin fiyatinin degismesi riski ile karsi karsiya

kalmaya devam edecektir.

Kredi kullanmama riski ise konut kredisi almak icin basvuruda bulunup, kendisine

yukUmlulik mektubu génderilmis olan muisterinin konut kredisini kullanmama riskidir.
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ipotek kredisi icin basgvuranlarin bu basvurularindan vazgegmelerinin ya da
yukumluluk Gcretini 6demeleri halinde bile bu krediyi kullanmamalarinin en temel
nedeni, ipotek kredisi faiz oranlarinin dismus olmasi ve baska bir kurumdan daha
ucuza ipotek kredisi saglayabilecek durumda olmalarndir. Bu riskin kaynagi, kredi
verecek kurum tarafindan aliciya yukumluluk mektubu gonderilerek yukumlalik
altina giriilmis olmasina karsilik basvuruyu yapan Kkisinin krediyi alip alamama
konusunda herhangi bir yukimliliginin olmamasidir. Kredi talebinde bulunan
kisinin krediyi kullanmamasindaki tek zarari, 6demis oldugu yudkimlilik Geretinin

yanmasi olacaktir.

3.3.1.8. Taginmazin Durumundan Kaynaklanan Riskler

Ulkemizde yurlrlikte olan 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
hiklimlerine goére; kredi veren, ayipli maldan ve tlketicinin bu maddede yer alan
segimlik hakkindan dolay! miiteselsilen sorumludur.?* 5582 sayili yasa ile de s6z
konusu kanunda bir kisim degisiklik ve ilaveler yapilmis olup, kredi veren konut
finansman kurulusunun sorumlulugunun teslim tarihinden itibaren, bir yil sire ile ve

kredi miktari ile sinirli olmak Gzere devam edeceg@i hukme baglanmistir.

Dolayisiyla, finansman kuruluglarinin kredi kullandirim éncesi yapilacak ekspertiz ve
degerleme iglemi ile konutun durumunu tespit etmeleri, tlketicinin konutun mevcut
durumundan haberdar olabilmesi igcin ekspertiz raporunu tiketici ile paylasmalari
onem tasimaktadir. Henlz insaa asamasindaki bir konutun satin alinmasi
durumunda ise, yapinin tamamlanamamasi olasiigina karsi ne gibi glvenceler

bulundugunu kontrol etmek, dederlendirmek gereklidir.

3.3.1.9. Hukuki Risk

Hukuki risk, duzenleyici otoritelerin ve kanun koyucularin yanhs analizleri ile mevcut
ihtiyaglari karsilamayan mevzuat duzenlemeleri nedeniyle maruz kalinan risktir.

Yanlis dizenlenmis bir ipotekli konut finansman sistemi finansal piyasalarda ve

1 4822 Sayili Kanunla Degisik 4077 Sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun,
Kabul Tarihi : 23.02.1995, Md. 4/a ve Md.10

91



ekonominin genelinde krize yol agabilir. 1997 yilinda meydana gelen son Asya
krizinde en gok zarar goren ulkelerin ortak Ozelligi; ipotek kredisi veren bankalarin
yeterince denetlenmemesi sonucu, bu bankalarin kullandirmamalari gereken

kredileri kullandirmalaridir.?

Hukuki duzenlemelerin  hi¢c yapilmamasi kadar hatali yapimasi da risk
olusturmaktadir. Hatali dizenlenmis ve denetiminde zafiyetler bulunan finans
sistemleri, finansal ve ekonomik krizlere sebebiyet verebilmekte ve olusan krizleri
¢ok daha kétlu duruma getirebilmektedir. Son yillarda yasanan ABD mortgage
krizinin de finansal piyasaya iliskin dizenleme ve denetim eksikliklerinden

kaynaklandigi anlasiimaktadir.

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve dizenleyicilerin farkl
uygulamalari hukuki yapinin karmasiklasmasina neden olmustur. Ayrica,
uygulamada olan dizenlemelerin yerel ve merkezi dizenleme olarak ayriimasi

hukuki yapiyl daha kompleks bir hale getirmigtir.

3.3.1.10. Yerel Risk

Ulkenin varlik fiyatlarinda yapay bir sekilde yasanan asiri artis nedeniyle maruz
kalinabilecek risktir. Uluslararasi uygulamalar hem gelismekte olan hem de gelismis
Ulkelerde gayrimenkul piyasalarinda olusan balonun sénmesiyle bankacilik krizleri

arasinda gok dnemli bir korelasyon bulundugunu géstermektedir.?®

Firmalarin kredi limitlerinin sahip olduklari teminatlara gére belirlenmesi durumunda,
varlik fiyatlarinin asiri degerlenmesi teminat riskini dogurur. Varliklar Uzerindeki
yuksek fiyat balonunun sénmesi ile teminatlarin degeri digsmekte ve kullandirilan
krediler teminatsiz kalmaktadir. Firmalarin kredilerini geri 6deyebilmek ic¢in bu

teminatlari nakde cevirmeye kalkmalari ise teminat degerlerini daha da asagiya

2 Dogan, a.g.e., s.24.

% Pelin Ataman Erdonmez, “Segilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlari ve Bankacilik
Sektoriindeki Geligsmeler”, Bankacilar Dergisi, Tbb, Sayi. 54, 2005, s.59, (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Dergiler.aspx?Year=2005%20-%202004,
Erisim tarihi: 28.08.2009.
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¢cekecektir. Bu durum ise zincirleme sekilde sistemde risk yaratmaya devam

edecektir.

3.3.1.11. Uluslararasi Risk

Uluslararasi piyasalarda genel olarak aktif fiyatlarinda yasanabilecek asiri artiglar
dolayisiyla maruz kalinabilecek riskleri ifade etmektedir. Son ddnemlerde
uluslararasi piyasalardaki likidite bollugu gelismekte olan Ulkelere fon akimini
kolaylastirmistir.?* Bu durum yurt ici piyasada da likidite bollugunu beraberinde
getirmistir. Ancak, yasanan bu likidite bollugunun sona ermesiyle birlikte; varlk
fiyatlarinin asiri sismesi beraberinde kiresel krizi de getirmistir. Varlik fiyatlarindaki
asiri siskinligin farkina variimasi bir anda kredilerin teminatsiz kalmasina neden

olmustur.

Klresellesen finansal piyasalar da 6zellikle ikincil piyasada islem géren menkul
kiymetlerin farkli Ulkelerdeki sermaye piyasalarinda alinip satilabilmesine olanak
saglamistir. Bu durum ise riskin menkul kiymetlerin ihrag edildigi Ulkelerden baska

Ulkelere de taginmasina neden olmustur.

3.3.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminde Risklerin Yoénetimi

ipotek kredilerine mahsus olan bu riskler, ipotek kredilerine dayali olarak ihrag edilen
menkul kiymetlerin fiyatini da etkilediginden, sadece krediyi veren ve bu kredileri
ikincil piyasada satan kredi kurumlari agisindan degil, ikincil piyasada bu sermaye
piyasas! araglarina yatirim yapan yatirimcilar agisindan da ayni derecede 6nem arz

etmektedir.

Alinan risklerin tanimlanmasi, risk yonetimi yaklasimlarinin butunlegtiriimesi ve
kompleks Urlnlerden kaynaklanan sorunlara dikkat edilmesi risk yoOnetim
uygulamalarinda ve yontemlerinde yapilmasi gereken ilerlemenin ana unsurlarini
olusturmaktadir. Bu nedenle finansal kurumlarin kontrol fonksiyonlari arasinda yakin

isbirliginin saglanmasi 6nem arz etmektedir.?®

24 Dogan, a.g.e., s.26.
%® Demir v.d., a.g.e., s.58.
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ipotekli kredilere iligkin riskler yok edilememekle beraber, gesitli menkul kiymet
yapilandirmalart ile risk duyarhhdr farkli olan yatirrmci gruplarn arasinda
dagitilabilmektedir. Buginin gelismis sermaye piyasalarinda, kompleks ve
yapilandiriimis finansal Unler icin risk yonetimi sistemlerinin kurulmasi etkin bir

izleme surecinin ve seffafligin saglanmasini gerektirmektedir.

insaat sektdrii basta olmak (izere bircok sektodrii yakindan ilgilendirmesi nedeniyle
ekonomi agisindan ayri bir dnemi olan ipotekli konut finansmani piyasalarinda

yasanan sorunlarin énine gegcilebilmesi icin;

- Gayrimenkul degerlemelerinin lisansli ekspertiz firmalari tarafindan ve
gercegi yansitacak sekilde yapilmasi,

- Emlakcilar ve aracilara bankalarca ddenen komisyon ve primlerin
sinirlandiriimasi ve takip edilmesi,

- Kredi basvurularina iligskin degerlendirme sirecinin yetkili dizenleyici
ve denetleyici otoriteler tarafindan denetlenmesi,

- Bankalar ve diger konut finansman kurumlarinin kredi sahteciliklerini
Onlemek igin gerekli tedbirleri almasi,

- Yeniden finansman amaci ile kullandirilan kredilerle, ayni konutun
teminati ile kullandirilan ilave kredilerde finansal kurumlar tarafindan
hatali fonlama yapilmasinin ve musteri tarafindan bu uygulamanin
ucuz finansman kaynagi olarak gorulmesinin énune gecilmesi ve bu

tar kullandirimlarin sinirlandiriilmasi

gerekmektedir.

Derecelendirme kuruluglari asimetrik bilgiyi engellemek igin sistemde yer almakta ve
bor¢ alanin yukumlaliklerini yerine getirebilme kapasitesi konusunda yatirimcilari
bilgilendirirler. Eger varlik yoneticisi, yatirimcinin fonlarini yuksek getirili, riskli
varliklara yatirmak isterse riskini sinirlayici tedbirler almak zorundadir.”® Bu sebeple,
derecelendirme faaliyeti varliklarin risklilik dizeylerinin tespiti ve dogru fiyatlanmasi

konusunda 6nemli bir fonksiyon Ustlenmektedir.

?® Richard Portes, Rating Agency Reform, (Cevrimigi), http://www.voxeu.org/index.php?q=
node /887#f1, Erisim Tarihi : 31.05.2009.

94


http://www.voxeu.org/index.php?q=%20node%20/887#f1
http://www.voxeu.org/index.php?q=%20node%20/887#f1

ikincil ipotek piyasasinda iglem géren menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde
de derecelendirme notlari 6nem kazanmaktadir. Kredi derecelendirme notlari, risk —
getiri duzeyinin belirlenmesinde referans olarak alinmaktadir. Bu agidan ipotekli
konut finansman sisteminde derecelendirme kuruluslarinin sorumluluklar bayuktar.
Kredi piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina kadar, fiyatlama konusunun

temelinde bu kuruluslarin verdikleri kredi notlari yer almaktadir.

Denetciler ve merkez bankalari finansal istikrarin korunmasi igin bilgi paylasimi ve
isbirligi icinde olmalidir. Bilgi paylasimi piyasanin zor dénemde oldugu dénemlerde
daha da dnemlidir ve ivme kazanmalidir. Merkez bankalarinin piyasadaki likidite
sikisikhdini gidermesini kolaylastirmak tzere, blylk 6lcekli bankalar likiditeyle ilgili

acil durum planlarini yetkili otoriteler ile paylasmahdir.?’

Gunumuzde, iletisim teknolojisinin gelismesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz bir
sekilde ulasilabilmesi daha etkin kullanilabilmesini saglanmig; finansal mihendislik
yontemleriyle birlikte risk ve getiri beklentilerine goére bir¢ok yeni finansal Urin
geligtiriimistir. Finansal Urinlerdeki gesitlilik risk tercihlerinin genigslemesine, katilimci

sayisinin artmasina ve piyasalarin biylimesine neden olmustur.

ipotekli konut finansman sistemi, finansal sistem icerisindeki déngiisii nedeni ile
sistemdeki cesitli taraflari etkilemektedir. Sorunsuz c¢alisan bir ipotekli konut
finansman sistemi igin birincil piyasada faaliyet gosteren finansal kurumlarin sadece
kredi vermek amaciyla degil, finansal sistemin istikrarini koruyacak sinirlar dahilinde
hareket etmesi gereklidir. Ayni zamanda; kredi veren kurumlarin kredi talebinde
bulunanlarin  gecmisini inceleyip degerlendirmeleri kadar, kredi talebinde

bulunanlarin da kredi veren kurumlari degerlendirmeleri gereklidir.

Kredilerin olabildigince bdlge, konut niteligi, musteri profili, yapilanma 6zelligi gibi
acilardan cgesitlendiriimesi risklerden kaginma yoénunden saglikli olacaktir. Verilen
konut kredilerinin benzer nitelikte olmasi yani tamaminin veya buyuk ¢ogunlugunun
ayni bolgede hatta ayni sitede olmak gibi ortak 6zellikler tagsimasi, belli saticilarla

yapilan anlagsmalar kapsaminda kalmis olmasi gibi hususlar portfdytn kaderini sinirl

" Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional
Resiliens, Financial Stability Forum, 7 April 2008, s.42-43 (Cevrimigi), http://www.
financialstabilityboard.org/publications/r_0804.pdf, Erigim tarihi: 11.02.2009.
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sayidaki bir takim kosullara bagh kilarak, riskin artmasina ve yogunlagsmasina neden

olacaktir.

Diger taraftan Ulkemizde yururlukte bulunan 5582 sayili yasa ile getirilen tuketicinin
korunmasina ydnelik dizenlemelerle bankalarin 6zellikle tamamlanmamis konut
projelerinin  kredilendiriimesinde, konutun zamaninda ve O6ngorildigu bicimde,
sdzlesme kosullarina uygun teslim edilmemesinden kaynaklanan riskler de
mevcuttur. Bu sebeple, bankalarin tiketicilerin yanisira konut Ureticilerini de
degerlendirmeleri ve gerekirse (Ureticilerin garanti ve teminatlari ile kredi

kullandirmalari gerekmektedir.

3.4. Basel Il Uzlasisi ve Risk Yonetimine Etkileri

Bankalarin sermaye yeterliliklerini duzenleyen ilk uzlagilar (Basel 1) 1988 yilinda
uygulanmaya baglamistir. Sonrasinda, daha kapsamli ve sistemin gézetimini Ug ayri
boyuta genigleten Basel Il uzlagisi kabul edilmistir. Basel Il uzlasisinin Glkemizde
2008 yili sonunda uygulamaya alinmasi planlanmasina ragmen, meydana gelen
gelismeler nedeni ile s6z konusu gecgis BDDK tarafindan ertelenmistir. Ancak bu
gegcis slUrecinde Bankalarin yaptigi hazirliklar sistemde etkisini gdstermeye baslamis
bulunmaktadir. Bankalar bu siregte kullandirdiklari krediler i¢in karsilasabilecekleri

risklere ve faaliyet risklerine daha fazla odaklanmak durumundadirlar.

Bankalar icin 6zkaynaklarin en etkin bicimde kullaniimasi verimlilik, karlilik ve
sermaye yeterliligi acisindan 6nemlidir. Yasal duUzenlemelerle bankalarin
yuklenebilecekleri riskler sinirlandiriimis olup, sermaye yeterlilik sinirlarinin agiimasi
yaptinmlara baglanmistir.”® Ulkemizde gecerli olan dlgim yéntemleri BDDK
tarafindan  zamanin  gereklerine  goére geligtirilerek  yOnetmelik  olarak
yayinlanmaktadir. Ulkemizde, AB Ulkelerinde ve birgok bagka Ulkede uygulanmakta
olan bu sermaye yeterliligi gozetim mekanizmalarinin kaynaginda Basel uzlasisi

bulunmaktadir.

?% Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin
Ydénetmelik, BDDK Yayini, 01 Kasim 2006, 26333 Sayili Resmi Gazete.
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Yeni Basel Il sermaye uzlasisiyla, bankalarin sermaye yeterliligi hesaplarinda
standart ydontemin kullanimasi durumunda gecerli olmak Uzere, “ipotekli konut
kredileri” icin, % 35 gibi oldukga dusuk bir risk agirliklandirma katsayisi uygulanmasi

ongorilmektedir.

Uzlasi metninde yer alan; “Borglunun ikamet ettigi ya da edecegi konut Uzerindeki
ipotekle glivence altina alinmig kredilerin risk agirligi % 35 olacaktir. Bu ayricalikli
oran uygulanirken ulusal denetim otoriteleri sadece konut edindirme amagli kredileri;
belli bir teminat marjini da igerecek bicimde kapsama almalidirlar. Bu kriterin tam
olarak karsilanamadigi dogrultusunda bir kaniya ulasilirsa, bu % 35 oranindaki
standart risk agirhgi artirilmahidir.”® bicimindeki ifadeyle, Basel komitesi tarafindan,
bu risk agirhgr oraninin bankalar agisindan avantajli ve istismara agik yonlerinin

bulundugu vurgulanmaktadir.

ipotekli konut kredilerinin Basel | élgiitlerine gére risk agirhdi % 50 iken, Basel Il ile
getirilen standart yaklasim uygulamasinda risk agirhginin % 35e dusmesi
bankalarin sermaye yeterlilik oranlari agisindan rahatlatici bir gelismedir. Kredi riski
acisindan bankalara bdyle rahatlatici bir etki saglayan Basel |l uzlasisinin getirdigi
bir baska yenilik, sermaye vyeterlilik dlgiminde géz 6nine alinmaya baslayan
‘Operasyonel Risk’ degerlemesidir. ipotekli konut kredileri nedeniyle bankalarin
karsilastiklari operasyonel riskler, sermaye yeterliligi formalinin paydasinda yer
almaya basladigindan ayrica ek bir sermaye ayriimasini gerektirmektedir. ipotekli
konut kredilerinin yol agabilece@i operasyonel riskler igin ayriimasi istenen sermaye
miktari, ipotekli konut kredilerinin kredi riski icin ayrilacak sermayenin azaltiimasi

etkisini kismen ortadan kaldirabilecektir.

Basel Il uygulamasina gecis asamasinda, yeni yaklasimin sagladigi avantajdan
yararlanmak Uzere bankalarin hizla konut kredilerine yonelmeleri olumlu ve gercekgi
bir strateji olmakla birlikte, bir yandan da ilgin¢ bir tuzak icermektedir. Bankalar ve
konut edinmek isteyen musteriler bir yarisma psikolojisine kapilarak olumsuz
olasiliklari g6z ardi etmeleri, konut Ureticileri ve saticilari da firsattan yararlanarak
piyasayi yukseltmelerine neden olabilecektir. Konut ya da islem basgina yuklenilen

bor¢ tutari ve teminat havuzu tutar siskinlesmektedir. Bu bir kirilganlik faktértadir.

29 Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi Diizeyde Uyumlastiriimasi
— Kapsamli Versiyon, s.30.
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Kredi kullananlarin gelir duzeylerini koruyamamalari veya satin alinan konutlarin
degerlerini koruyamamalari durumunda, bu kredilerin batmasi ihtimali olaganustu

dlciilerde yiikselmektedir.*

BDDK tarafindan 2008 yilinda gecilmesi planlanan ancak ertelenen Basel-ll
hidkimlerinin uygulanmasina yonelik olarak Ulkelerin inisiyatifine birakilan 61 adet
temel ulusal uygulama tercihi mevcuttur. Bu tercihlerden biri de konut ipotegi

karsiligi kredi islemleridir. Bu durum Basel dizenlemelerinde, “ Konut (ikamet
amacl gayrimenkul) Ipotegi Karsiligi Krediler” bashgi altinda 73 numarali
paragrafta, “Ulusal denetim otoriteleri gecmis kayip verileri 15131 altinda, paragraf
72'de belirlenen risk agirliklarinin kendi Ulkeleri igin yeterli olup olmayacagini
degerlendirmek durumundadir. Bu itibarla denetim otoriteleri bankalara bu risk
agirliklarini uygun dlzeye ylkseltme zorunlulugu getirebilecektir.” seklinde ifade
edilmektedir.3* Bu anlamda, Basel Il diizenlemelerine gore, borclunun ikamet ettigi
veya ikamet amaciyla kiralanmis bulunan gayrimenkul ipotegi ile tima teminat altina
alinmis alacaklar icin uygulanacak risk agirhgr % 35 olabilecektir. Ancak, yerel
denetim otoritelerinin sdzkonusu risk agirhgini % 35ten daha ylksek olarak

belirlemeleri mimkun olabilecektir.

BDDK tarafindan ¢ikarilan ve 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’'de
yayimlanarak yirirlige giren “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olglilmesine ve
Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik” hikimlerine gére (lkemizde bankalarin

kullandiracaklari konut kredileri asgari % 50 risk agirhgina tabi tutulmaktadir.®*

3.5. ABD Mortgage Krizi

ABD’de 2007 yilinda yasanan ve 2008 yili sonlarinda etkisini iyice hissettiren
mortgage krizi ve sonrasinda gelen finansal dalgalanma, basta ABD olmak Uzere
tim dunyada ve Ozellikle de gelismis ekonomilerde finansal sistemde yer alan

kurumlari ve basta da bankacilik sistemini ciddi sekilde sikintiya suriklemistir. Bu

% Eris, a.g.e., 5.39-42.

% Basel I’'nin Uygulanmasina iliskin G6z Oniinde Tutulmasi Gereken Hususlar (Ek:
Ulusal insiyatif Kullanilacak Alanlar), BDDK Yayini, Temmuz 2004, s.6.

%2 Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin
Yoénetmelik, Md.4 ve Ek-2, Ek-3, BDDK, 2006
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durum, krizden az yada ¢ok etkilensin tim dlkelerde finansal sistemin dizenleme,
gOzetim ve denetiminde yeni tedbirlerin alinmasi konusunda otoriteleri

yonlendirmistir.

Subprime ipotekli konut kredilerinde geri ddemelerde yasanan sorunlarla ortaya
cikan finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler Gzerine kurulu ve birbiriyle iligkili
ABD piyasalarinda buyiik etki yaratmistir. ipotekli konut kredilerine dayali menkul
kiymetler ile kredi tlrev urlnlerinin risklerinin yanlis Ol¢ilmesi, kimi zaman da
finansal muhendislik teknikleri kullanilarak olclilemez hale getiriimesi nedeniyle,
denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlari etkilemis ve mortgage kredi krizi

olarak adlandirilan durum kiiresel bir likidite krizine doniismustiir.>

3.5.1. Krizin Nedenleri

ABD’de krediler yeterli kredibiliteye sahip olmayan kigilere verilmis ve krediler geri
dénmeyince de subprime mortgage krizi gikmistir. Krizin Avrupa’ya yayillma nedeni
ise bu ikinci, Gguncl kalite kredilerin menkul kiymetlestirilerek Avrupa bankalarina
satiimasindan kaynaklanmigtir. TUrev drinler ve digerleri ya da kriz sonrasindaki
adlariyla ‘toksik kagitlar hep bu disik kredibiliteye sahip musterilere kullandirilan
kredilere dayali kagitiardir.®*

Tdm dinya finansal piyasalarini etkileyen sonuglar doguran ABD mortgage krizinin

beli basli nedenleri asagidaki sekilde siralanabilir.

Subprime ve degisken faizli kredilerdeki artis

- Dusuk kredilendirme standartlari

- Yetersiz bilgilendirme

- Temerrutler

- Faiz yapisinin uyumsuzlasmasi

- Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yaganan sikisikhk
- Kredi tirev piyasalarinin geniglemesi

- Denetim eksikligi ve denetim daginikligi

% Demir v.d., a.g.e, s.1l. _
3 Manhfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, RemziKitabevi, Birinci Basim, Istanbul, 2008, s.9.
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- Kredi derecelendirme surecindeki sorunlar

- Konut fiyatlarindaki balon artiglar

ipotekli konut kredileri piyasasinin, subprime ipotekli konut kredileri ile degisken faiz
oranli ipotekli konut kredileri odakli olmasinin temel sebebi ABD hikimeti tarafindan
alinan siyasi kararlardir. S6z konusu bu siyasi kararlarin temelini, ABD hikimetinin
secim oncesi verdigi taahhUtlerin basinda konut edinmeye dair bir takim kolayliklar
getirerek, ulusal capta, herkesi konut edindirmeye yonelik siyasi vaadleri
olusturmaktadir.®® Duisiik gelirli aileleri konut edindirebilmek amaciyla vergi politikasi

etkin bir sekilde kullaniimistir.

1994 yil sonrasinda ABD’de ipotek kredilerinde hizli bir artis gézlenmistir. Dlsuk
gelir grubu da dahil, kredi yeterliligi distk bireylerin ipotekli konut kredilerine
ulasilabilirligin artmasi ABD’de ev sahipligi oraninin da artmasini saglamistir.*® ABD
hidkimetinin konut edindirme politikalarina paralel olarak ydratilen uygulamalar
sonucunda finans kurumlari tarafindan kredilendirme standartlarinin digurilmesi ve
ipotekli konut kredilerinin daha esnek sartlarla kullandiriimasi mortgage krizini
tetikleyen wunsurlardan biri olmustur. Ayrica gerek birincil gerekse ikincil
piyasalardaki degerleme ve derecelendirme faaliyetlerindeki zaafiyetler gerek konut
gerekse bu konutlarin teminati ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin oldugundan
yuksek fiyatlanmasi ve ayrica, ihrag edilen menkul kiymetlerin de risklerinin dogru
Olcilememesi sonucunu dogurmustur. Hem dizenleyicilerin hem de risk
yoneticilerinin bu uygulamalari fark edememeleri ise sistem igcinde sorunlarin

katlanarak buyumesine neden olmustur.

ABD’de subprime ipotekli konut kredileri piyasasi 2006 yillana yani krize kadar gelen
surecgte asiri buyumustir. 1994 yilinda ipotekli konut kredileri icinde % 5’den daha
az bir paya sahip olan subprime ipotekli konut kredileri, 2005 yilina gelindiginde

toplam ipotekli konut kredilerinin %20’si diizeyine yiikselmistir.>” Bu biiylime, devlet

% George W. Bush, Statement By The Presedent, The White House, Office of the
Secretery, 29 March 2002, (Cevrimici), http://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-
and-releases, Erisim tarihi: 12.02.20009.
% Sandra F. Braunstein, Subprime Mortgages, Before the Subcommittee on Financial
Institution and Consumer Sredit, Committee on Financial Services, U.S. House of
Represenatives, March 27,2007, (Cevrimigi) http://federalreserve.gov/newsevents/
ggstimony/braunstein20070327a.htm, Erisim tarihi : 30.10.2008.

a.e.
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destekli kuruluglar diginda 6zel sektor tarafindan ihrag edilen ve herhangi bir garanti
tagimayan ipotekli menkul kiymetler sayesinde olmustur. Ozel sektdr tarafindan
ihrag edilen ipotekli menkul kiymetlerin alicilari, devlet destekli kuruluslarin ihrag
ettigi menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilara kiyasla daha yuksek temerrit
riskine katlanmaktadirlar.®® Yatirimcilarin yiiksek getiri arayisi, 6zel sektérce ihrag
edilen ipotekli menkul kiymet talebini artirmis, bu ise ipotek piyasasinda subprime

kredilerin payini ylikseltmistir.

Keredi degerliligi acisindan riskli kredi grubu icerisinde yer alan subprime kredi
musterilerine, ilk donemlerde piyasa faiz oranlarinin da diismesine paralel olarak
cazip faiz oranlariyla kredi verilmistir. Diger taraftan, kredi kullanicilari kullandiklari
Urin ve ustlendikleri riskler konusunda yeterince bilgilendiriimemistir. Subprime
ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerinde sorunlar yasanmasinin temel

nedenlerini;

- Kredi kullandirim kosullarinin musterinin 6zelliklerine uygun olarak
belirlenmemesi

- Kredi referanslari yeterli olmayan veya olumsuz kredi ge¢gmisi bulunan
kisilere kredi kullandiriimasi

- Geliri ve 6deme gulicl kullandigi kredinin geri 6demeleri icin yetersiz
olan musterilere kredi kullandiriimasi

- Geliri ve nakit akimlari uygun olmayan mausterilere yiksek ve
degisken faizli krediler kullandiriimasi

- Odeme glgligine diisen sahislarin konutlarinin satisa cikariimasi

nedeniyle piyasada konutlarin nakde ¢evrilmesinin zorlasmasi

olarak siralamak mumkunddar.

Faizlerin dusuk oldugu donemlerde artan risk istahiyla kigilerin kredi ge¢cmiglerine
bakilmadan verilen subprime ipotekli konut kredilerinde, faizlerin ylUkselmesiyle
birlikte temerrUtler ve icra yoluyla satiglar artmaya baglamis ve bu durum karmagik

tirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur.

% Yuliya Demyanyk, Otto Van Hemert, Understanding the Subprime Mortgage Crisis,
(Cevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1020396, Erisim tarihi :
14.07.2008.
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ipotekli konut finansman sisteminin temelini olusturan ipotek kredilerini kullandiran
finans kurumlari agisindan yasanan en buydk problem, bu kurumlarca disutk kredi
standartlarinin kullaniimasidir. Kredi verme standarlarinin bankadan bankaya
farkhlk géstermesi kredi kullananlarin profilinin takip edilmesini zorlastirmigtir. Konut
kredisi talep eden mdusterilerin kredi skorlarinin gergek kredi degerliligini
yansitmamasi ve finansal kurumlar tarafindan kredi verme standartlarinin
gevsetilmesi ipotekli konut finansman sistemini olumsuz etkilemistir. Bu durum hem
kredi stokunun Kkalitesinin bozulmasina hem de kredi risk priminin dogru
hesaplanmamasi nedeni ile finansal kurumlarin karliliklarinin azalmasina neden

olmustur.

ABD’de kredi verenler faiz oranlari hakkinda bilgilendirme vyaparken, kredi
kullandirmina iliskin Gcret ve masraflar hakkinda miusteriye yeterli aciklayici
bilgilendirme yapmamiglardir. Bu sebeple, ABD’de, kredi sartlarinin tiketicilerin
kolaylikla mukayese edebilecedi sekilde ortaya konmasini amaglayan “Kredi
Vermede Diiriistliik Yasasi’nin iyilestirimesine yoénelik calismalar yapilmaktadir.®
Kredi kullanicisinin kredi kullanmadan 6nce hangi riskleri ve maliyetleri Ustlendigini
bilmesi ve kabul etmesi gerekir. Eger alinacak riskleri ve maliyetleri karsilayabilecek
geliri ve arzusu varsa, musteri dedisken faizli ipotekli konut kredisi alarak daha

dusulk faiz oranli kredi kullanacaktir.

Mortgage krizinin ortaya c¢ikis nedenlerinden biri olarak kabul edilen taksit
o6demelerinin gecikmesi, 2007 yilinda artis gostermistir. 2007 yilinin ilk geyreginde
gecikme orani, prime krediler igin % 1,1 iken subprime krediler igin bu oran % 8,2
olarak gerceklesmis ve 2007 yilinin son geyredinde % 12,4 oranina ulagmistir.®
Kredibilitesi zayif, dugslk gelir gruplarina kullandirilan kredilerdeki kredilendirme
standartlarinin digmesi, kredi bor¢lularinin temerriide disme olasiiginin artiginin
nedenleri arasinda yer almakta olup, temerrit miktarinin artigi ise bu tir kredilerinin

bulundugu portféylerin degerini disurmustur.

% Sandra F. Braunstein, Non-traditional Mortgage Products, Before the Subcommittee on
Housing and Transportation and the Subcommitte on Economic Policy, Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate, September 20, 2006.

“° Demir v.d., a.g.e., s.47
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Geleneksel olmayan ipotekli konut kredisi UrGnleri, 6zellikle mevsimsel olan ya da
duzenli geliri olmayan tiketiciler i¢in genis finansman segenekleri sundugundan, s6z
konusu Urlinlerin popdulerlikleri artmistir. Ancak bu Urlnler, kisilerin kendilerine 6zgu
kosullarinda bozulma oldugunda sorun olusturabilmekte ve tiketiciler ddeme

sokuyla yiiz yiize kalabilmektedir.**

Ozellikle dusik gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye yoénelik politikalar
kapsaminda, her tirli esnegin saglanmasi sonucu subprime ve degisken faizli konut
kredilerinin sayisinda artis olmustur. Bu ¢ergcevede kullandirilan konut kredilerinden
de 6zellikle degisken faizli olan ipotekli konut kredilerinin geri 6denmeme orani, faiz

oranlarinin artmasi nedeniyle oldukga ylksek adet ve tutarlara ulagsmistir.

Kredi faiz oranlari arttiginda, degisken faizli kredi kullananlarin, yikselen faizlere
paralel olarak taksit tutarlari da artmaktadir. 2000 — 2001 déneminde degisken faizli
ipotekli konut kredileri yliksek oranda kullaniimigtir. Bu dénemde faiz oranlari
ortalama % 1,5 — 2 bandinda seyretmigtir. 1997 — 2008 dénemi iginde 30 yillik sabit
faizli ipotekli konut kredisi oranlari ortalamada % 6,85, 15 yillik sabit faizli ipotekli
konut kredisi oranlar % 6,42, 1 yillik degigken faizli ipotekli konut kredisi oranlari %
5,49 ve ipotekli konut finansman soézlesmelerinde belirtilen ipotekli konut kredisi

sozlesme oranlari % 6,67 olarak gerceklesmistir.*?

ipotekli konut finansman sisteminde ikincil piyasanin temel gelir kaynagi birincil
piyasada kullandirilan ve menkul kiymetlestirilen kredilerin geri édemeleridir. ipotek
kredilerinin geri 6demelerinde  sorunlar yasanmasiyla ikincil piyasanin
fonlanmasinda da sikintilar yasanmaya baslamistir. Ozellikle subprime ipotekli
konut kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi, sermaye piyasalarini derinlestirmekten
ziyade mevcut igleyisin temelden bozulmasina ve riskin diger finansal kurumlara ve

yatirimcilara da transfer edilmesine neden olmustur.

ipotekli konut finansman sisteminde bankalar, kredi kullandirimi agisindan en énemli
kredi kurumu olmakla birlikte tek tedarikgi degildirler. Menkul kiymetlestirme ile

birlikte, yatirrm bankacilari ipotekli konut kredilerini paketleyip yeniden satma

! Braunstein, Non-traditional Mortgage Products.
2 Demir v.d., a.g.e., s.50.
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konusunda ¢ok cesitli ydntemler gelistirmislerdir. Konut alicilari da finansal agidan

yeni opsiyonlari oldugu, likiditenin bol oldugu bu ortamdan faydalanmislardir.*?

ipotekli konut finansman sitemi icerisinde yer alan finansal kurumlarin, hem kredi
verme hem de bu kredileri menkul kiymete gevirme rolu vardir. Finansal kurumlar,
menkul kiymetlestirme yoluyla faiz riskini transfer ederken, bu islemleri nedeniyle
yuksek aracilik ve komisyon gelirleri de elde etmislerdir. Bu uygulama finansal
kurumlarin yeni menkul kiymetlestirme yapma konusundaki istahlarini artirmistir.
Bununla birlikte, finansal kuruluglarin kalitesiz kredi vermeleri sistemin hizli ve

dengesiz bir sekilde blyumesine neden olmustur.

Konut fiyatlarinin arttigi, disik ve istikrarli faiz oranlarinin oldugu yillarda kredi
kullanicilari 6deme soku yasamamiglardir. Bu kosullar 2006 yilinda ipotekli konut
kredisi faizlerinin son dort yilin en yiksek seviyelerini gérmesiyle degismeye
baslamistir. Bu dénemde ev satislari dismus, konut fiyatlari dismeye ve subprime

ipotekli konut kredisi kullanicilari édeme giicligii yasamaya baslamislardir.*

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve her dizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has dizenleme ve uygulamayi gelistirmesi hukuki
yapinin karmasiklagsmasina neden olmustur. Ayrica, mevcut diizenlemelerin yerel ve
merkezi dizenleme olarak ayriimasi hukuki yapilyl daha kompleks bir hale
getirmistir. Eyalet bazinda yapilan dizenleme hikimlerinin farkl igeriklerden
olusmasi, merkezi anlamda dlzenlemelerin gdzden gegirilmesini glndeme
getirmistir.*® Birincil ve ikincil piyasadaki tim katihmcilar ile bu katiimcilarin bagli
olduklari otoriteler daginik oldugu igin, ipotekli konut finansmani piyasasinin
denetimi gun gectikce zorlasmistir. Finans sisteminin bu kadar karmasik bir yapida

olmasi basta otorite boslugu olmak tzere birgok sorunu da beraberinde getirmistir.

Derecelendirme faaliyetleri konusunda yapilan hatalar da krizin nedenlerinden birisi

olarak gosterilebilir. ABD’de kriz dncesinde, kredi derecelendirme Kkuruluglari,

** Roger T. Cole, Subprime Mortgage Market, Before the U.S. Senate Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs, March 22, 2007, (Cevrimigi) http://federalreserve.
940v/newsevents/ testimony/cole20070322a.htm, erisim tarihi : 30.10.2008.

a.e.
5 J. Arthur Priestin, Mortgage Fraud Laws, National Fraud Issues Conference, Mortgage
Banking Association, Chicago, 15-16 May 2006, (Cevrimici), http://www.mbaa.org/files/
Conferences/2006/Fraud/ArthurPriestonPresentation.pdf, Erisim tarihi: 20.01.2009.
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genellikle sadece kredi borcunun o6denmeme riskine karsi varliklarin
derecelendirmesini yapmislardir. Ancak bu bakis agisi yatirimcilar tarafindan yanlis
anlasilmistir.*® Derecelendirme vyapisina bakildiginda, subprime ipotekli konut
kredilerine dayali tahvillerin % 96’sina A grubu derece verilerek en basta, sistemin
temelinin sorunlu olarak kuruldugu gorilmektedir. Collaterelized Debt Obligations,
CDO (Teminatlandiriimis Borg YukUmlillkleri) sisteminin genis aralikta ve
gereginden fazla ylksek notlarla derecelendiriimesi, yiksek teminatlandirmanin
yapilmasi, ipotekli konut finansmani piyasasinda c¢ikan kriz sonrasinda buyuk
finansal kuruluslarin bilangolarindan ylksek oranlarda varlik silmelerine neden
olmustur. Ozellikle ipotekli konut finansmani piyasalarinda ortaya c¢ikan kriz
sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin  hizlica not dustrmeleri sonucu,
Teminatlandiriimis Borg YukumlutlUkleri kapsaminda yapilmasi gereken ddemelerin

de yiikli miktarlarda olmasi piyasada likidite krizini artirmistir.*’

Yasanan gelismeler sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluslari pes pese ipotek
kredilerine dayali tahvillerin notunu indirirken paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen
yatirimci sayisindaki artigla birlikte bu trlnleri nakde ¢evirmek de zorlasmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken,
bir anda not indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir.
Neticede; bu yatinm araglarinin fiyatlari olduk¢a dismuis ve milyarlarca dolarlik

fonlar degerini kaybetmistir.

Kisa vadeli dolar faizlerinin yukselmesiyle birlikte, surekli yukselen konut fiyatlari
2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte dismeye
baslamistir. Fiyatlarin daha da yukseleceg@i duslncesiyle yuksek faizlere katlanan
tuketiciler icin beklentilerinin tersine gelismeler ortaya c¢ikmistir. Degisken faizli
subprime ipotekli konut kredilerinin piyasalar tzerinde baski yaratmasinin ardindan,
FED tarafindan faiz oranlarina mudahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlari
dusurtlmistir. Faiz oranlarinin dusurilmesi ipotekli konut kredilerinin  taksit

odemelerini bir dereceye kadar indirmis, ancak teminat niteliginde olan konutlarin

“® Charles A.E. Goodhard, “The Background to the 2007 Financial Crises”, International
Economics and Economic Policy, Volume. 4, February 2008, Springer Berlin, (Cevrimigi),
http://www.springerlink.com/content/r08nh6595j367211/, Erisim tarihi: 23.08.2009.

*" Fitch Downgrades 6 classes from Toro ABS CDO I, Ltd./LLC, Fitch Ratings Press
Release, 2 May 2008, (Cevrimici), http://reports.fitchratings.com/coms2/summary_0266-
87444 _1TM, Erisim Tarihi : 05.01.2009.
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degerini de azaltmigtir. Konut degerlerinin yuksek oldugu donemlerde, ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerin dlguk risk grubunda degerlendirilerek
yatirirmcilara sunulmasinin ardindan teminat niteligindeki konut degerlerinin ani

diismesiyle yiiksek zararlar kaydedilmistir.*®

3.5.2. Krizin Geligimi

ABD’de uygulanan politikalar sonucunda, gerek ikamet amacgl gerekse spekiilatif
amach konut talebinin artmasiyla ipotekli konut kredisi hacmi 6nemli dlglde
artmistir. Talep sonucunda yukselen varlik fiyatlari piyasanin giderek daha da
yukselmesine neden olmustur. Diger taraftan ikincil piyasada ihra¢ edilen menkul
kiymetlere tim dinya finans piyasalarindan gelen talepler yeniden plase edilebilir
blyUk miktarlarda likidite olusmasi sonucunu dogurmus ve kar marjlarini asagi
cekmistir. Artan rekabet de zaman igerisinde kredi kullandirrminda daha gevsek

politikalar izlienmesine neden olmustur.

2006 yillinda FED tarafindan yapilan aciklamalarda, subprime ipotekli konut
finansmani piyasasinda verilen kredilerin kalitesinin bozuldugu ancak bunun bir kriz
olmadigi belirtiimistir. Bu dénemde piyasada yasanan gelismeler paralelinde ek
dizenlemeler getiriimesi ve go6zetim yontemlerinin tekrar gbézden geciriimesi
konusunda calismalar yapilmasi gerektigi gindeme gelmis olup, FED, zorunlu
olmadikga dlzenleyici otoritelerin mudahalelerinin en son agama olmasi gerektigini
savunmustur.”® Kredi piyasasinda bir daralma yasanmamasi amaciyla gerekli
denetim ve duzenlemeler yapilmamig ve piyasanin kendiliginden dengeye gelmesi

yonundeki beklentiler mortgage kriziyle sonuglanmigtir.

2006 yili 6ncesi yasanan iyimser hava, maliyeti disuk, kolay kredi imkanlarina bagh
olarak tuketicilerin asiri borglanmasina ve kontrolsuz kredi geniglemesine neden
olarak finansal sistemin kirilganhgini artirmigtir. Yatirimcilarin risk almadan kazang

elde etme istedi de ipotekli konut piyasasinin fonlanmasini saglamistir. ABD’de

8 Demir v.d., a.g.e., s.50.

*¥Ben S. Bernanke, Subprime Mortgage Lending and Mitigating Foreclosures, Before
the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives, September 20, 2007,
(Cevrimigci), http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20070920a.htm,
Erisim tarihi: 11.04.2009.
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subprime bor¢lularin 6deme giglugine dismesi ile tetiklenen kriz, bu kirilganliklarla

birlikte bayumugtar.

Otorite agisindan bir politika araci olarak gorulen faiz oranlarindaki degisim kredi
piyasasinda daraltici bir etki yaratmistir. Kredi piyasasinda 2006 yilinda % 13,2
oraninda bir artis saglanirken, 2007 yilinda bu oran % 4,8 olarak gergeklesmistir. Bu
durum, yoénetimin kredi piyasasini canh tutarak ekonomik gelismeye katma deger
saglama amacina uymamaktadir. Amerikan halkinin ABD ekonomisine olan
guvenlerinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin gdstergesi olan Tuiketici Glven
Endeksi (TGE), 6zellikle 2007 yilinin Agustos ayindan itibaren beklentilerin hizli bir
sekilde tersine dondigini gostermektedir. Bu donemde 111,9 olan TGE, 2008
yilinin Mart ayinda 49,6 puan gerileyerek 62,3’e diismiistiir.>

issizligin ve enflasyonun ayni anda yiikselmesi ve bununla birlikte diinyada 6zellikle
hammadde fiyatlarindaki hizli artis ve Ulkede meydana gelebilecek bir talep
daralmasiyla resesyonun Otesinde stagflasyon yasanabilecegi beklentileri
glclenmistir. Bu dénemde FED, ekonominin buyime hizinin yavaglamasiyla birlikte
faiz indirimlerine yeniden baslamig, mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinin ardindan

2008 yilininda faizleri % 2'ye kadar diistrmistir.>

ABD Hukumeti, 2007 yih Agustos ayinda ipotekli konut finansmani piyasasinda
ortaya ¢ikan dalgalanmalar karsisinda son yillarda énemli gelismeler kaydedildigini
ve birgok ailenin ipotekli konut kredileriyle konut sahibi oldugunu belirtmistir.>* Bu
gelismelerle birlikte subprime ipotekli konut kredileri nedeniyle ortaya c¢ikan
dalgalanmada hukimetin  sorumluluklarinin  oldugu kabul edilmis ancak ABD
hikimeti tarafindan krizin 6nlenmesine yonelik olarak aktif bigcimde Onlem

alinmamistir.

Finansal kriz, ABD konut sektorintn hizli bir sekilde buyaduaga bir ddnemde ortaya

cikmigtir. Kriz, ABD'de subprime ipotekli konut kredilerinin olagan digi miktarlara

* Demir v.d., a.g.e., s.34.

L a.e., s.35.

°2 George W. Bush, President Bush Discusses Homeownership Financing, White
House, Office of the Press Secretary, August 31, 2007, (Cevrimigi), http://georgewbush-
whitehouse.archives.gov/news/releases/2007/08/20070831-5.html, Erisim tarihi: 10.05.2009.

107


http://georgewbush-whitehouse.archives.gov/news/releases/2007/08/20070831-5.html
http://georgewbush-whitehouse.archives.gov/news/releases/2007/08/20070831-5.html

ulagmig oldugunu ve bu kredilerdeki zayifliklari gozler 6nune sermigtir. Devaminda

yasananlar ise gdstermistir ki, problem subprime kredilerden daha genis caplidir ve

- ABD ve diger ulkelerden gelen fonlarin riski fiyattamadan getiri
hedeflemesi,
- Yuksek tutarlarda ve oranlarda borglanma egilimi,

- Karmasik yapida, seffaf olmayan finansal araclarin gelistiriimesi

gibi unsurlar likidite bollugunda iyi ¢calisirken ve problem yaratmazken, kriz sirasinda

problem haline gelmistir.>®

ABD Hukumeti, konut piyasasinda yasanan dalgalanmanin ekonominin butinune
sirayet ettigini 2008 yilinin ilk ceyreginde acik bir sekilde kabul etmistir.>* Ancak,
hikimet politikalarinin konut piyasasina endeksli olmasi nedeniyle, ekonominin
blylmesini saglamak igin vergi indirimleri ve yeni yatirimlar ic¢in tesvikler iceren
ekonomik canlandirma paketi olusturularak, konut edindirme projesinin zarar

gbrmesi engellenmeye calisiimistir.

Toplam risk agirlikh varliklar kaleminde, subprime ipotekli konut kredilerinde
sorunlarin ortaya ¢iktigi 2006 yilindan itibaren artis kaydedilmistir. Bu kalem, 2007
yilinin ilk ¢ceyreginde % 10,1 artarken 2008 yilinin ilkk déneminde % 11,8 oraninda

artis gostermistir.>®

Kisa vadede sorun olusturma ihtimali olan bu durumun ¢6zilmesi gerektigini
disltnen otoriteler; kredi kuruluslarinin, kredi borglularini yonlendirmeleri suretiyle,
degisken faiz oranli kredilerini sabit faiz 6demeli kredilere donlUstirmesinin hem

evlerini kaybetme korkusu yasayan ev sahiplerine hem de zarar agiklayan sirketlere

* Ben S. Bernanke, Stabilizing the Financial Markets and the Economy, At the Economic
Club of New York, New York, New York, October 15, 2008, (Cevrimigi) http://federalreserve.
940v/ newsevents/speech/bernanke20081015a.htm, erisim tarihi : 28.10.2008.

George W. Bush, Fact Sheet: A Clear Agenda for Overcoming Economic Challenges,
The White House, Office of the Press Secretary, June 6, 2008, (Cevrimigi), http://www.allbusi
ness.com/government/government-bodies-offices-heads/11392587-1.html, Erisim tarihi:
17.01.20009.

*® Demir v.d., a.g.e., s.41.
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¢6zum olacagi ¢agrisinda bulunmus ve ipotekli konut kredisi saglayicilari ve ipotekli

konut finansman sistemi danismanlari ile HopeNow™® anlagsmasini hazirlamislardir.®’

ABD’de yasanan kriz baglangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmigtir. Ancak
zaman icerisinde finansal sistem igerisindeki domino etkisi ile s6z konusu kriz bir
likidite krizine donusmdustir. Kredi geri édemelerinin kesilmesi nedeniyle menkul
kiymet piyasasina fon akisi yavaslamis ve ipotekli konut kredisi kullandiranlar
tarafindan konutlar geri alinmaya baslanmistir. Ancak sorunlu kredi sayisindaki artis
nedeniyle konut piyasasinda olusan arz fazlaligi konut fiyatlarini disirmus ve konut

satiglari da yapilamaz hale gelince likidite sorunu ortaya ¢ikmistir.

ABD’de Temmuz 2007 tarihinde American Home Mortgage Investment Corp.
yukumluliklerini  yerine getiremedigini beyan etmis ve iflasini  agiklamistir.
Agustos’ta Fransiz BNP Paribas yapilandiriimis trlnlerini degerleyemedigine vurgu
yaparak bazi yatirim fonlarinin faaliyetini durdurmustur. Gelismeler sonucunda
bankalarin birbirlerine olan gliveni azalmig ve interbank LIBOR oranlari yukselmigtir.
Agustos ay! boyunca kredi derecelendirme kuruluglari bazi finansal kurum ve 6zel
amagh kurumlarin kredi notunu dislirmeye devam etmistir. EkKim 2007 sonrasinda
ise bir kisim dnde gelen bankalar, bilangolarinda yer alan ipotekli menkul kiymetler

nedeniyle yliksek zararlar aciklamiglardir.

Kasim 2007 ayinda, énceden yapilan ipotekli konut finansmani piyasasindaki 200
milyar $'lik zarar tahminlerinin daha da artacagina yonelik beklentilerin ortaya
cikmasi piyasalari tekrar hareketlendirmistir. Bankalarin bilangolarindan daha fazla
aktif silmek zorunda kalmalari LIBOR-OIS (Overnight index swap) spreadlerini daha
da artirmistir. Aralik ayinin ortalarinda LIBOR oranlari tekrar zirve yapmis ve FED

faiz oranlarini geyrek puan daha indirmek zorunda kalmistir.

Alinan tedbirler gercevesinde, 2007 yilinin 2. yarisinda ABD’de tahmini olarak
869.000 ipotekli konut kredisi sahibinden 652.000 kredi sahibinin édeme planina,

% HopeNow, 6zellikle iyi bir kredi gegmisine sahip olan, simdiye kadar édemelerini diizenli
yapan fakat degisken faiz oranli kredilerin faizlerinin giincellenmesiyle evini kaybetme
ihtimali olan ev sahiplerine yonelik bir anlasmadir. HopeNow anlagsmasiyla yapilmasi
planlananlar, risk altindaki tiketicilere ulasmak ve ipotekli konut kredisi saglayici ile irtibata
gecmesini saglayip kredi kosullarinda degisiklik yapilmasini, danisma hatti ile ev sahiplerinin
sorularini yanitlamak ve béylece muhtemel icralarin 6niine gegmek olarak agiklanmistir.

*" Demir v.d., a.g.e., s.79.
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217.000 kredi sahibinin ise kredi kosullarinin yenilenmesine katkida bulunulmustur.
Ayni donemde 283.000 adet icra yoluyla satis tamamlanmig, 2007 yilinin ikinci
yarisinda 324.000 prime, 545.000 subprime borclusuna kredi kosullarina iligkin
yardim saglanmistir. Donemler itibariyla de prime krediler ile devlet garantili ya da
sigortali kredilerde icra yoluyla satis hemen hemen ayni dizeyde seyrederken,
subprime kredilerde artisin kaydedildigi gdzlenmektedir. icra yoluyla satisa ¢ikarilan
konutlardan 2007 yilinin son g¢eyreginde, prime kredi olarak kullandirilanlarin %
30,2’sinin, subprime kredi olarak kullandirnlanlarin % 33,3’Un0n  satisl

tamamlanmistir.®®

ABD’de 2007 yilinin sonlarina dogru otoriteler tarafindan finansal dalgalanma yerine
kriz kelimesi kullaniimaya baslanmistir. Kriz kelimesinin kullaniimasiyla birlikte,
mortgage krizinin yonetim slrecine yonelik calismalar baslatilarak, tim para ve
maliye politikalari gézden gecirilmis, denetimler artirlmis ve finansal sistemin
tamami degerlendirme surecine alinmistir. Geligmis bir finansal piyasa 6rnegi olarak
kabul edilen ABD piyasalarinin organizasyonel yapisi ciddi anlamda tartisma
konusu yapilmis ve kamu kurumlarinin agirhgr konusunda fikir ayriliklari ortaya

cikmigtir.

3.5.3. Krizin Finans Piyasalarina ve ikincil ipotek Piyasasina Etkileri

2007 yilh sonlarinda baglayan ve tim dinya piyasalarini etkileyen kiresel finansal
dalgalanmanin kaynagi ABD mortgage krizidir. Piyasa yapisi ve denetim eksiklikleri
ile izlenen politikalar sonucu ortaya c¢ikan sorunlar tahmin edilemeyen

olumsuzluklara neden olmustur.

ABD’de, 2008 Subat itibariyla prime kredilerin % 3,4°U, alt-a kredilerin % 1,5'i ve
subprime kredilerin % 21,5’i 6deme sorunuyla karsilasmistir. Bununla birlikte 6deme
sorunu olan kredilerde faiz yapisi itibariyla bakildiginda sabit faizli kredilerin %
3,%’inin, degisken faiz oranh kredilerin ise % 7,6'sinin 6deme sorunu oldugu
gorilmektedir.”® Degisken faiz oranli kredilerin oraninin daha yiiksek olmasinin

nedeni, yatirimcilarin kredinin ilk déneminde sunulan avantajli faiz oranlarinin sabit

8 a.e., s.47-66.
%9 a.e., s.15.
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kalacagi varsayimiyla yatirim karari vermesidir. Ancak sunulan avantajli faiz oranlari
ortadan kalkinca, gelir dizeyi ayni kalan yatirimci tarafindan kredi geri ddemeleri

yapilamamisgtir.

Bu krizde, ipotekli konut finansman sisteminin igleyis 6zelliklerinden kaynaklanan ve
kontrol edilip denetlenmedigi zaman zincirleme bir sekilde tim taraflari etkilemesi
beklenen riskler gerceklesmistir. Gelismis finansal piyasalarin kiiresellesen yapilari
nedeniyle ABD’de baslayan kriz diger Ulke piyasalarini da olumsuz etkilemistir.
ipotekli konut kredileri karsiliginda ikincil piyasada ihrag edilen menkul kiymetler tiim
dinyada alici bulmustur. Bu menkul kiymetlerin dayali oldugu varliklarin deder kaybi
sonucunda bircok finansal kurulus blylk zararlar agiklamis ve hatta iflaslarla kargi

karsiya kalmislardir.

ABD’de dusuk gelir kesiminden kisilere kullandirilan subprime ipotekli konut
kredileriyle baglayan krizin genisleyerek diger piyasalari ve kredi turlerini de etkisi
altina almasi, ipotekli konut finansmani piyasasinin tamaminin etkilenmesine neden

olmustur.

Gecmiste bankalar konut kredilerini finanse etmek igin mevduat tabanlarini ve diger
kaynaklarini kullanmaktaydi. Bu durumda bankalar konut piyasasindaki herhangi bir
krizden dogrudan etkilenecekleri i¢in, her bir kredinin uygunlugunu analiz ederek risk
analizlerini olusturuyorlardi. ipotekli konut kredilerinin biiyiik bélimii ise sabit oranli
idi. GUnUmuzde, ipotekli konut kredilerinin niteligi dramatik bir sekilde dedismistir. En
onemli ve kayda deger gelisme ise menkul kiymetlestirmede yasanmistir. Basit
olarak “kaydet ve tut” modeli daha karmasik bir yapiya “originate to distribute”

modeline déniismiistir.*

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda 6zellikle subprime ve degisken faiz
oranli ipotekli konut kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasi, bu piyasayla iliskili
menkul kiymet piyasalarini da etkilemistir. Subprime kredilerin 6zt geregi riskli
krediler grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu kredilerin

kullandiriimasiyla sistemde sorunlar yaganmaya baslanmistir.

% Cole, a.g.e.
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Kredi veren kuruluslar, karsilastiklari riskleri bilango digina transfer etme konusunda
abartill davranmig, maruz kaldiklari riskleri kaydilestirdiklerinde ise bilangolarinda
énemli baski olusmustur.®® ABD’'de subprime ipotekli konut finansmani piyasalarinda
ortaya c¢ikan sorunlarin kredi piyasalarinin butinune sirayet etmeye baglamasiyla,
finansal piyasalardaki gerilimin ekonominin geneli Uzerinde olumsuz yansimalari

gorilmeye baslanmistir.

ABD konut piyasasinda yasanan kriz, finansal piyasalarin daralmasi ve genel
ekonomide yasanan yavaslamanin ana nedenidir. Disen konut fiyatlari ve ipotek
kredilerinde temerritlerin artmasi birgok finansal kurulusun zarar etmesine yol
acmistir. ipotege dayali varliklardaki bozulmanin artmasi ve ekonomik aktivitenin
zayiflamasi ile yatirmcilarin finansal kuruluslara iliskin endiseleri artmistir.®? ikincil
piyasada ihrag edilen uzun vadeli menkul kiymetleri ylksek getiri beklentisi ile satin
alan kurumlar, finansal piyasalarda sorunlar olusmaya basladiginda bu aktiflerini
kisa vadeli bor¢glanma kalemleri ile finanse etmeye baslamiglardir. Bu ise bu

kurumlarin kisa vadede yuksek tutarlarda zararlar yazmalarina neden olmustur.

Global finansal piyasalardaki menkul kiymet piyasalarinin dinyadaki hacmine
bakildiginda ipotekli konut kredilerinin yarattigi zincirleme etkinin boyutu
gorilmektedir. Bireysel ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet piyasasinda
ABD’nin buyuk agirhdi olmasi nedeniyle bu ulkede yasanan tim dalgalanmalar

global finansal piyasalari da aninda etkilemesine neden olmusgtur.

ABD finans piyasasinda yasanan dalgalanmanin ve bu dalgalanma sonrasinda
uygulanan politikalarin etkisiyle 2007 yilinda toplam kredi piyasasinda da bir
daralma oldugu goriilmektedir. ABD’de 2007 yilinda yaklasik olarak net 4 trilyon $
kredi kullandiriimistir. 2006 yilinda net kredi kullandirimi bir dnceki yila gore %
13,5’lik bir artis gdsterirken, 2007 yilinda bu artis % 4,6’'ya digmustir. Bu durumun

sebebi hane halkina yénelik kredilerdeki ciddi azalistir.®®

® Global Financial Stability Report — Containing Systemic Risks and Restoring
Financial Soundness, IMF, World Economic and Financial Surveys, April, 2008,
(Cevrimici), https://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2008/01/pdf/text.pdf, Erisim tarihi:
23.01.20009.

%2 Ben S. Bernanke, U.S. Financial Markets, Before the Committee on Banking, Housing,
and Urban Affairs, U.S. Senate, September 23, 2008, (Cevrimigi) http://federalreserve.gov/
newsevents/testimony/bernanke20080923al.htm, erisim tarihi : 30.10.2008.

% Demir v.d., a.g.e., s.36.
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3.5.4. Krize Karsi Alinan Onlemler

Dalgalanma sirecinde ABD hidkumetinin ve finansal otoritelerinin dalgalanmaya
yonelik olarak aldigi tedbirler tim dinya finans cevreleri tarafindan dikkatle takip
edilmistir. Krizin basinda para politikasi kararlari ile tedbirler almaya calisan ABD, bu
onlemlerin yetersiz kalmasi, piyasalardaki tedirginligin devam etmesi, durgunluk
ihtimalinin ortaya c¢ikmasi sebebiyle maliye politikalari uygulamalari, yeniden
yapilanma c¢alismalari, zor durumda kalan kurumlara sermaye destegi saglanarak
hisselerin devralinmasi gibi ¢esitli dizenlemelerle de dalgalanmanin negatif etkilerini

ortadan kaldirmaya calismistir.

Dalgalanma surecinde kuruluslarin yasadigi temel sorunun likidite ihtiyaci olmasi
Uzerine merkez bankalari faiz indirim kararlarina ek olarak, asil sorunu ¢ézebilecek
tedbirler almaya g¢alismistir. Buna yonelik olarak FED, Avrupa, ingiltere, Kanada ve
isvicre Merkez Bankalarl kisa vadeli finansman piyasalarindaki baskiyi azaltmak
amaciyla ortak eylem paketleri agiklamislardir.** Zor durumdaki finansal kurumlarin
tespiti ve kurtariimasi, gerekirse sermaye destegi verilmesi konusunda kararlar
alinmistir. Ayrica, Gelismig Ulkelerin yaptiklari toplantilarda, bankacilik sisteminin
stabilitesinin ve dayanikhliginin saglanmasi ve mevduat sahiplerinin panige

kapilmalarinin engellenmesinin gerekliligi Uzerinde durulmusgtur.

Amerikan kongresi tarafindan fiyat istikrarini ve tam istihdami, dolayisiyla finansal
istikrari  korumakla goéreviendirilen FED, dalgalanma baglamadan &nce fiyat
istikrarini saglamaya c¢aligirken durgunluga girme olasiliginin artmasi Uzerine
finansal istikrara odaklanmaya baslamistir. Strecin baginda enflasyon riskine karsi
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmeyen FED, finansal piyasalardaki
bozulmanin artmasi ve piyasada olusan indirim bekleyigleri nedeniyle oncelikli

olarak iskonto faiz oraninda daha sonra da gdsterge faiz oraninda indirime gitmistir.

FED Agustos 2007’de baglayan finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek
amaciyla bir¢ok yeni likidite saglama kolayliklari olusturmus ve mevcut uygulamalar

ve operasyonlarda 6nemli degisiklie gitmistir. FED’in para politikasi araclarindaki

® a.e., s.72-75.
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mevcut ve yeni uygulamalariyla yapmis oldugu degisiklikler arasinda 6ne ¢ikan ilk
uygulama, ABD hazinesi ve federal kurumlarin menkul kiymetlerinin alim satimi

olarak bilinen acik piyasa islemleridir.®®

Para politikasi uygulamalari yaninda krize kargi maliye politikasi uygulamalari ile de
mudahale énlemleri alinmaya calisiimistir. FED’in aldigi 6nlemlerin yetersiz kalmasi,
durgunluga girme beklentilerinin artmasi Gzerine ABD hukimeti, ekonomiyi yeniden
canlandirmak, durgunluk bekleyislerinin 6niine gegmek amaciyla genisleyici maliye
politikasi tedbirleri de almaya bagslamistir. Bu kapsamda ekonomik blylime paketi
aciklanmistir. Ekonomik bluylime paketinin temel amaci, kisa donemde harcamaya
egilimli kesimin tuketimini artirip yatirrmi canlandirmak oldugu icin, igeriginde
tuketicilere ilave satin alma gucu saglayacak ve yatirimcilari yeni yatirimlar

yapmaya tesvik edecek vergi duzenlemeleri bulunmaktaydi.

ABD otoriteleri krize kargi alinan acil dnlemlerle dalgalanmanin negatif etkilerini
gidermeye calisirken diger taraftan ipotekli konut finansmani piyasasina iligkin
dizenlemelerle ipotekli konut finansmani piyasasini yeniden disipline etmeye
calismiglardir. Dalgalanmanin nedeni ipotekli konut finansman sistemindeki piyasa
disiplininin bozulmasi, dolayisiyla birgok hatali kredinin verilmesi olarak goéruldigu

icin piyasaya iliskin slrecleri yeniden ele almak gerekmisgtir.

ipotekli konut finansmani piyasasinda disiplini tesis etmek, suistimallerin éniine
gecmek, ipotekli konut kredisi veren kuruluglarin isleyiglerini belirlenen minimum
standartlara baglamak ve tuketiciyi korumak amaciyla Mortgage Reform ve
Suistimalleri Onleme Yasa Taslag! hazirlanmigtir. Taslak’ta piyasanin isleyisine dair
minimum standartlar belirlenmis ve her eyaletin bu standartlarla uyumlu kendi
dizenlemesini 2 yil icinde yapmasi ve ipotekli konut kredisi veren kuruluslarin

eyaletlerinden lisans almasi ve kayit olmasi gerektigi diizenlenmistir.®®

ABD'nin ulusal bankacilik sisteminin denetleyici ve duzenleyici otoritesi Office of the
Comptroller of the Currency (OCC)’nin galismalarini dalgalanma baglamadan once
ve sonra olmak Uzere ikiye ayirmak mumkundur. Dalgalanma oOncesinde ipotekli

konut finansmani piyasasinda kredi verme kosullarinin bozuldugunu géren OCC,

& a.e., s.73.
® a.e., s.80-81.
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“Geleneksel Olmayan Mortgage Uriinlerinin Riskliligi” ve “Subprime Kredi Verme
Kosullar1” adi altinda iki rehber yayinlamistir. Dalgalanma basladiktan sonra ise
yerinde ve uzaktan denetimler sikilastiriimig, ortaya c¢ikan tabloyu gérmek igin
ipotekli konut finansman sistemi Urlnlerine dair daha ¢ok verinin toplanmasi

saglanmistir.®’

Finansal dalgalanma surecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi, mevcut
dizenleme yapisinin, sermaye hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olusan yeni
finansal ortamin hizina yetisemedigi konusunda olmustur. Dalgalanma ile birlikte,
Ozellikle ABD’de olmak Uzere; diuzenleyici ve denetleyici otoritelerin ve yeni finansal

ortamin igleyisi sorgulanmaya baslanmis, cesitli reform énerilerinde bulunulmustur.

Buna yodnelik olarak ABD’'de Hazine ve Finansal Piyasalar Calisma Grubu
blinyesinde calismalar yapilmis, idari yapiyi ve piyasa yapisini gugclendirici reform
dnerilerinde bulunulmustur. idari yapiyi glglendirici reformlar Hazinenin yayinladig
Modern Finansal Dlzenleyici Yapi Taslagr’nda, piyasa yapisini guglendirmeye

yonelik reformlar ise Finansal Piyasalar Calisma Grubu Raporunda ele alinmistir.®®

idari yapiyr giinlendirmek amaciyla, Hazine’nin hazirladi§yi Modern Finansal
Duzenleyici Yapi Taslagrnda kisa ve uzun vadeli, mevcut dizenleme yapisini
oldukga degistirecek &énerilerde bulunulmus ve bunlarin gerekgeleri agiklanmigtir.

Kisa vadede sorunun ¢éziimine ydnelik 3 dneride bulunulmustur. Bunlar;

- Finansal Piyasalar Calisma Grubu’nun etkinlestiriimesi
- Mortgage Kredi Verme Komisyonunun kurulmasi

- Likidite desteg@inin kapsaminin genigletiimesi

olarak sayilabilir. Hazine’'nin uzun vadeli 6nerisi ise diizenleme yapisini kokli bir
sekilde degistirecek niteliktedir. Hazine uzun vadede Ug¢ duzenleyici kurum ve iKi

otoritenin kurulmasini dnermektedir. Bu kurumlar ise;

% John C. Dugan, The Testimony Before the Committee on Banking, Housing, and
Urban Affairs Unated States Senate, March 4, 2008, (Cevrimigi), http://www.occ.
treas.gov/ftp/release/2009-24b.pdf, Erisim tarihi: 23.02.2009.

% Demir v.d., a.g.e., s.84.

115



- Piyasa Istikrarini Diizenleyici idarenin kurulmasi
- Intiyatll Finansal Diizenleyici idarenin kurulmasi

- Ticari Faaliyetleri Diizenleyici idarenin kurulmasi

olarak siralanabilir.®®

Krizin etkilerinin yok edilmesi sonrasinda benzer olumsuzluklarin tekrar
yasanmamasi igin ise piyasa yapisini guclendirici bazi énlemler de alinmistir.
Ozellikle ipotekli konut kredisi verme siirecinde piyasa disiplininin bozulmasi ve
kredi derecelendirme kuruluglarinin hatali dederlendirmeler yaparak bu slrece
katkida bulunmalari dalgalanmanin ana sebeplerinden birisi olarak goérulmuastar. Bu
nedenle mevcut piyasa yapisinin saglikh isleyisine donmesi icin bazi g¢alismalarin

yapilmasi gerektigi anlasiimistir.

Piyasa yapisini giclendirmek amaciyla alinan tedbirlerden en dnemlisi ise ipotekli
konut kredi surecinin iyilestiriimesidir. ABD’de uygulanan hukumet politikalarinin da
etkisi ile, 6zellikle 2004 sonrasinda ipotekli konut kredileri piyasasinin blylimesi bu
alandaki rekabeti artirmigtir. Bunun sonucunda piyasadan daha fazla pay alma
¢abasi ile kredi verme standartlarinda bozulmalar olmus ve is hacmi, kontrol ve
dokimantasyon altyapisini desteklemek igin yapilan yatirrmlardan daha hizl
buyumustur. Hizla artan rekabetgi ortamin varhgi, duguk faiz oranlari ve denetleyici
otoritelerin yeterli mekanizmalari kuramamalari, ipotekli konut finansman sistemi
komisyonculari ve kredi kuruluglarinin kredi verme standartlarini diisirmelerine ve
riskleri tasiyamayacak veya borcunu geri 6ddeyemeyecek Kkisilere ipotekli konut

kredisi kullandirmalarina neden olmustur.

ABD otoriteleri, piyasa yapisini guglendirmek amaciyla kredi derecelendirme

kuruluslarina iligkin uygulamalarda da bir kisim degisikliklere gitmistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluglarinin mortgage
krizine gec¢ tepki vermesi yoninde olusan kaygilar bu kuruluglarin Avrupa
Komisyonu tarafindan da incelenmeye alinmasina neden olmustur. Birgok Avrupa

Ulkesi de, derecelendirme kuruluglarinin, ABD subprime ipotekli konut kredilerine

 a.e., s.84-88.
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dayali menkul kiymetlere yatirnm yapmanin riskleri konusunda yatirimcilar

uyarmakta yeterince hizli davranmadiklari gériisiinii savunmaktadir.”

Piyasa yapisinin guglendiriimesi kapsaminda risk yonetimindeki zayifliklarin

giderilmesi de hedeflenmigtir.

Dalgalanma déneminde sorunlar yasayan sirketlerin piyasa durumlarini yeteri kadar
degerlendirmedikleri tespit edilmis, Ust yonetime maruz kalinan riskler ve alinmasi
gerekli 6nlemler hakkindaki raporlarin zamaninda sunulmadigi ve acil likidite
planlarinin bulunmadigi gorilmuistir. Ayrica finansal sirketler tarafindan kullanilan
bazi standart risk yonetim araclari, yapilandiriimis kredi UrUnlerinden
kaynaklanabilecek kayiplarin tahmin edilmesinde vyetersiz kalmis, piyasa
katihmcilari temerrat riski, yogunlasma riski ve likidite riskini degerinin altinda tahmin

etmislerdir.”

Finansal dalgalanma risk duyarliiginin eksik olmasi ve risklerin bilango digsina
atilmasini tegvik edici duzenlemeler gibi bircok zayifligi ortaya ¢ikarmistir. Yaganilan
finansal dalgalanma ve likidite sikisikligi sireci; dogru degerlemenin piyasa
guvenine katkisini, seffafigin édnemini ve yapilandirilmig Grdnler ile bilango digi
kalemlerden kaynaklanan risklere iligkin olarak kamuoyunun anlasilir sekilde

bilgilendirilmesinin dnemini gostermistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda yeni finansal mimarinin giundeme gelmesiyle birlikte
idari yapi ile piyasa yapisinin guglendiriimesine iliskin birgok reform calismasi
baslatiimistir. Bilgilendirmeden degerlemeye kadar bircok alanda yapilan oneriler
kapsaminda bilanco disi kalemlerin muhasebelestirimesi ve kamuoyuna
aciklanmasi, menkul kiymetlestirme sureclerinin iyilestiriimesi, kredi derecelendirme
sureglerinin  kalitelerinin yukseltiimesi, risk analizlerinin geligtiriimesi, otoriteler
arasinda bilgi paylasimi ve igbirliginin gelistiriimesi ile sermaye yeterliligi ve likidite

ybnetimine iliskin standartlarin belirlenmesi giindeme gelmistir.”

° Demir v.d., a.g.e., s.99.

" Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional
Resiliens, s.7.

2 Demir v.d., a.g.e., s.98-99.
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3.5.5. Krizin Sonuglari

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda 2006 yilinda baslayan daralma, 2007
yilindan itibaren oncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine donuserek global
finansal sistemi etkisi altina almistir. Bu slrecgte finansal piyasalar, kredi
piyasalarinda ortaya cikan dalgalanmanin menkul kiymetlestirmeyle tim dinya
sermaye piyasalari icin nasil bir tehlike haline dontstigunui égrenirken, birgok biyulk
finans kurulusu da buylk zararlar yazmak ve hatta iflasini agiklamak zorunda

kalmistir.

Subprime mortgage krizi sonrasinda, finansal piyasa katilimcilari agisindan oldukga
onem kazanan varlik degerlemesi, mevcut finans teorilerinin gecerliligi konusunda
suphelere yol agmigtir. Etkin piyasa teorisine gore genellikle gercege uygun deger
yaklasimi, butun likit ve istikrarli piyasalarin etkin oldugunu varsaymaktadir. Ancak,
subprime mortgage krizinde de goériuldigu gibi piyasalar akademik anlamda oldugu

gibi etkin degildir.

Dalgalanma slrecinde mevcut piyasa kosullari finansal araclari gercege uygun
deger ile degerlemenin zorlugunu ortaya ¢ikarmistir. Bunun sebebi aktif piyasanin
ortadan kalkmis olmasidir. Ger¢gede uygun deder ile degerlemenin temelinde piyasa
fiyatlari ve piyasada karsilastirilabilir goéstergelerin yer almasi yatmaktadir.
Fiyatlamanin zorlastigi, likiditenin ve glvenin kayboldugu kosullarda degerleme

yapmak da zorlagsmistir.”

Yasanan finansal dalgalanma ipotekli finansman sistemi igerisinde yer alan taraflarin
seffaflik konusunda gerekli 6zeni gostermesi gerektigini bir kez daha gostermigtir.
Bunun; yatinmcilar, derecelendirme kuruluslari, finansal araglarin degerlemesini
yapan analistler gibi Uglncu taraflar agisindan olduk¢a énemli oldugu anlasiimistir.
Dalgalanmanin temelinde yatan nedenlerden biri de, kamuoyuna yapilan hatali ya
da eksik agiklamalarin, yatirimcilar tarafindan veri kabul edilmesi nedeniyle, varhgin
menkul kiymetlestirme surecinde bu hatayr giderecek saglikli bir degerlemenin

yapilamamasidir. Denetim otoritesi de bu konuda yetersiz kalmigtir.

& a.e., s.31.
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Basta ABD olmak Uzere krizden etkilenen ve etkilenmeyen batlin Ulkeler, benzer
olumsuzluklarla gelecekte karsilagsmak istemedikleri igin bu slreci avantaja
donustartci kokli ve kapsamli yapilanmalara girismis bulunmaktadirlar. Finansal
piyasalar ile ilgili dizenlemelerin yeni piyasa yapisina uyum saglamasi ve
duzenleme ihtiyacglarina cevap verebilmesi i¢in Ulkelerin dizenleyici otoriteleri, kriz
sonrasinda mevcut politikalarini degistirmek zorunda kalmislardir. Bu gelismeler
neticesinde 6zelikle finansal piyasalarin dizenlenmesi ve denetlenmesi konusunda

cesitli reform onerilerinde bulunulmustur.

Bu cercevede, ABD’de Financial Services Oversight Council adiyla bitin finansal
hareketleri izleyen bir konsey kurulmasi planlanmaktadir. Ayrica, National Bank
Supervisor adiyla yeni bir bankacilik denetleme kurumu da kurulmasi gindemdedir.
AB’de de bu konuda calismalar yapilmakta olup, European Systemic Risk Council

adi ile bir 6rgut kurulmasina iliskin calismalar halen devam etmektedir.

Finansal dalgalanma slrecinde dile getirilen elestirilerden bir digeri de finansal
raporlama sistemine ydnelik olmustur. Elegtiriler, bozulmus piyasa kosullarinda
gercege uygun deger ile degerlemenin zorlugu ve kamuoyuna agiklama
yukimluliginde gerekli 6zenin gdsterilememesi olmak Uzere iki temel alanda

yogunlasmistir.”

3.5.6. Krizin Risk Yonetimi Agisindan Degerlendirmesi

Krizin nedenlerini analiz eden ve finansal kuruluglarin risk yénetimi uygulamalarini
da igine alan birgok calisma yapilmistir. Agikga gorulmuastir ki, bir¢cok finansal
kurulusun risk ydnetim sistemlerini temelden gézden gegirmeleri gerekmektedir.”
Bankacilik faaliyetinin herhangi bir boyutunda risk yonetiminin ihmal edilmesi
problemlere sebep olmaktadir. Risk yénetimi uygulamalari sadece her bir kurumu
saghkli ve gicli kimak i¢in degil, ayni zamanda finansal sistemin butindnin

istikrarini saglamak ve korumak icin de gereklidir.

“a.e., s.28.

® Randall S. Kroszner, Strategic Risk Management in an Interconnected World, At the
Risk Management Association Annual Risk Management Conference, Baltimore, Maryland,
October 20, 2008, (Cevrimici) http://federalreserve.gov/newsevents/speech/kroszner
20081020a .htm, Erisim tarihi : 28.10.2008.
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Amerikan bankacilik sisteminde gozetim ve denetim vyetkileri farkli kurumlarda
bulunmaktadir. Ticari bankalarin 4753’ Federal Deposit Insurance Corporation,
FDIC (Federal Mevduat Sigorta Kurulusu) tarafindan denetlenirken 1605’i The Office
of the Comtroller of the Currency, OCC (ABD Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Otoritesi) tarafindan ve 882’si FED tarafindan denetlenmektedir. Ticari bankacilik
sistemine, 1 Nisan — 5 Haziran 2008 déneminde 18 yeni banka katiimis, 2 banka
iflas ve 36 banka birlesme ya da kapanma nedeniyle sistemden ¢ikmistir. Sektérin
2005 yilinda 1.868.156 olan tam zamanli ¢alisan sayisi 2006 yilinda % 3,9 artarak
1.941.542'ye, 2007 yilinda % 0,8 artarak 1.956.929’a ulasmistir. issizlik oranindaki
artisa % 1,1 oraniyla bankacilik sektori de dahil olmus ve 2008 yilinin ilk

ceyreginde ticari bankacilik sektdriinde calisan sayisi 1.935.681’e gerilemistir.”

Risklerin iyi yonetilmesi icin dnemli gerekliliklerden birisi de risklerin dncelikle dogru
bir sekilde tanimlanmasi, 6l¢liimesi ve yorumlanmasidir. Son dénemlerde yasanan
gelismeler bu alanda 6nemli eksiklikler oldugunu goéstermistir. Birgok kurum
tarafindan ipotekli konut kredisi risklerinin yeterince dikkate alinmamasi,
yapilandiriimis kredi Urunlerinin  kendine 6zgu piyasa riski Ozelliklerinin tam

anlasilamamasi bu duruma 6érnek olarak verilebilir.”’

Bankalar, monoline” sirketler, devlet destekli kuruluslar ve serbest fonlarin da
aralarinda bulundugu kurum ve kuruluglarin kaldira¢ etkisi ylksek olan riskleri
Ustlenmeleri sonucunda yatirimcilar, piyasayi sorgulamadan ve kredi dereceleri
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan kredi derecelerine givenerek yatirimlarini
gerceklestirmistir.”® Bu sebeple yatirimcilar, kendileri icin énemli olan kamuyu
aydinlatma ilkeleri cergevesinde finansal kuruluslarin kredi ve piyasa riskleri
nedeniyle maruz kaldiklari risk tutarlari ve bilango digi risklerin tiri ve buyuklGgu

hakkinda da yeterli bilgi talebinde bulunmamistir.

’® Demir v.d., a.g.e., s.39.

" Donald L. Kohn, Condition of the Banking System, Before the Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate, June 5, 2008, (Cevrimici) http://federalreserve.gov/
newsevents/testimony/kohn20080605a.htm, erisim tarihi : 30.10.2008.

® Monoline Sirketler, Finansal garanti veren sigorta sirketi olan monolinelar, kredi kartlari
ya da ipotekli konut kredileri gibi tek bir Grtin Uzerinde uzmanlasarak, Urtine 6zel sigortalama
hizmeti veren finansal kurumlardir.

® Global Financial Stability Report — Containing Systemic Risks and Restoring
Financial Soundness.
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Serbest fonlarin (Hedge funds®) élgek ve kapsaminin artmasi finansal piyasalara
net olarak fayda saglamistir. Serbest fonlar, finansal piyasalara istikrar getiren genis
ve firsatcl bir sermaye havuzu olugturmak ve riski daha genis bir kesime dagitmak
suretiyle sistematik riski azaltma potansiyeline sahiptir. Diger taraftan serbest
fonlarin son yillardaki blylumesi, risk yonetimi odakli politikalarin amacina
ulasmasini engelleyen 6nemli bir tehdit haline gelmistir.®* Risk yonetimi ile ilgili
gerekli kosullarin olusturulamamasi durumunda, serbest fon sektérinde 6nemli

kayiplarin yasanmasi ve finansal sistemin bitininua etkilemesi kaginilmazdir.

Derecelendirme kuruluslari, faaliyetlerine iliskin dogrulanabilir tarihsel verileri ve
derecelendirilen yapilandirilmig Grlnlerin zararlan ile nakit akislarina iligskin yeterli
bilgi yayinlamamistir. Bu sebeple, yatirimcilar bu verileri farkli derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri derecelerle karsilastirabilme olanagina sahip olmamiglardir.
Derecelendirme  kuruluslarinin  standardize  edilmis  periyodik  yayinlari
bulunmamaktadir ve derecelendirme faaliyetinde kullanilan temel yontemlere iligkin
bilgiler de aciklanmamistir.?? Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada meydana
gelen degisikliklere ragmen, kullandiklari metodolojileri ya da varsayimlari
degistirmekte yavas kalmiglardir. Ayrica varsayimlarina iliskin agiklamalarin yetersiz

kalmasi da elestiriye konu olan bir diger husustur.

Finansal kurumlar, pozisyonlarini degerlemede ve risklerini dlgcmekte gereken
detayl calismayl yapmamig, tamamen dglncu kigilerin yapmis oldugu fazlasiyla
iyimser risk degerlemelerine bagh kalmiglardir. Kredi riski ve piyasa riski arasindaki
baglantinin tam anlamiyla gérilememesi bu kurumlarin pozisyonlarinin riskini yanhs

Olcmelerine sebep olmustur.

80 Hedge fonlar, 6zel sektdrce olusturulmus ve profesyonel yatirim yoéneticileri tarafindan
yonetilen havuz yatinm aracidir. Bazi sebest fonlar yliksek bor¢glanma seviyesine sahip iken,
bazilar dusuk ya da sifir borglanma seviyesine sahiptir.

# Kevin Warsh, Hedge Funds, Before the Vommittee on Financial Services, U.S. House of
Representatives, July 11, 2007, (Cevrimigi) http://federalreserve.gov/newsevents/testimony/
warsh20070711a.htm, erigim tarihi : 30.10.2008.

8 Consultation Report, The Role of Credit Rating Agencies in Structure Finance
Markets, International Organization of Securities Commissions, March 2008, (Cevrimici),
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD263.pdf, Erigim tarihi: 07.04.2009.
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Yatirnmcilarin derecelendirme sistemine asiri given duymasi nedeniyle, &zellikle
yapilandiriimis finansal dGrtnlerin derecelendirmelerinde kullanilan varsayimlarin ve
risk parametrelerinin neler olduguna ve agirliklarina iliskin yUksek derecede
seffaflia ihtiyagc duyulmaktadir. Ancak ABD’de kriz 6ncesi dbénemde ve kriz
doneminde sOz konusu seffaflik saglanamadigindan, yatirimcilarin derecelendirme

notlarina olan gliveni sarsiimistir.
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DORDUNCU BOLUM

IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMi ULKE UYGULAMALARI

Bu bdlimde konut finansmani konusunda ulkeler arasindaki uygulama farkhlklarina
yer verilecektir. Ayrica Ulkemizde konut finansmanina iliskin uygulamalar, yapilan
dizenlemeler hakkinda da bilgi verilerek, yeni konut finansman sistemi

degerlendirilecektir.

4.1. ipotekli Konut Finansman Sistemi Ulke Uygulamalari

Dinya Uzerinde, farkl Ulkelerde farkh konut finansman yontemleri uygulanmaktadir.
Uygulama farkliliklari, tlkenin gelismislik dizeyi ile ilgili oldugu gibi, kultirel ve
sosyal yapisi ve hukumetlerin konuya mudahalesi ile de ilgilidir. Gayrimenkul
finansman yontemlerinin farkli uygulamalarinin incelenmesi ve bunlarla Turkiye’deki

uygulamalarin kargilastiriimasi tlkemiz uygulamasi igin de yararl olacaktir.

4.1.1. Farkh Ulkelerde Konut Finansmanina iligskin Diizenlemeler

Bazi Ulkelerde hikimetler, ipotek piyasalari icin 6zel dizenlemeler getirmistir.
Ornegin Fransa'da, ipotek piyasasinda faaliyet gosterecek her kurumun belli
kosullari tasimasi gerekmektedir.! Diger bazi iilkelerde de ipotek kredisi faiz oranlari

ve kredilerin tutarlari Gzerinde belirli sinirlamalar bulunmaktadir.

Tartismaya acik olmakla birlikte, 1930’lu yillarda ¢ikarilan yasalar ABD’de bankacilik

sistemini en kati bicimde duzenlemistir. Piyasanin mesru isleyigini tehdit eden

! The Role of Specialized Housing Finance Institutions in The Financial System : The
IFC Approach, The International Finance Coorperation IFC, 1991, s.9.
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gereksiz, yuk getiren ve hatta ters etki yaratan dizenlemeler kaldirilmis, piyasalarda
istismara ya da sédmdirlye yol agan gercek hatalari ortadan kaldirmak amaciyla
diizenlemeler getirilmistir.? Diger taraftan, ABD’de sistem icinde bulunan her otorite
tarafindan bir kisim duzenlemeler yapilabilmektedir. ABD’de bankacilik sisteminin
dizenleyici ve denetleyici otoritesi olan FED tarafindan vyurarlige konan
dizenlemelerin yaninda basta FDIC olamak Uzere federal ve yerel diger otoriteler

tarafindan hazirlanan yasal diizenlemeler de bulunmaktadir.

ABD finans piyasalari iginde dizenleme fazlaigi mevcut olup, var olan
duzenlemelerin etkin bir sekilde wuygulanip uygulanmadigi tartisiimaktadir.
Yatirimcilarin bilingli ve dogru sec¢im yapabilmeleri igin kredi dokimanlari ve
kamuoyu bilgilendirmelerinde daha fazla seffaflk aranmaktadir. Finansal
piyasalardaki dalgalanmanin ardindan ABD’de kamuoyuna bilgilendirme yapma
yukUmlulikleri yeterince yerine getiriimedigi anlasiimis olup, bu husus elestiri
konusu olmustur. Kredi verenler kamuoyu bilgilendirme formlarinin hazirlanmasinin
yuksek maliyetli oldugunu ifade ederken, tlketiciler ise bu bilgilerin tam ve dogru

olmadigini, ayrica anlasiimasinin zor oldugunu ileri siirmektedir.’

4.1.2. ipotekli Konut Finansman Sistemi Uygulamasi

Bugln i¢in uygulamalara bakildiginda, ortak bir ipotekli konut finansman sistemi
uygulamasinin s6z konusu olmadigi gorulir. Bu gergevede, verilen kredilerin yapi ve
turleri yaninda, menkul kiymetlestirmeye iliskin olarak da farkh uygulamalar s6z
konusudur. ABD’de mevcut uygulama yaninda, Avrupa’daki mevcut modeller dort

ana gruba ayrilabilir.

1. Kita Avrupasi bagli ipotekli konut finansman sistemi modeli
2. Kita Avrupasi bagimsiz ipotekli konut finansman sistemi modeli
3. iskandinav bagimsiz ipotekli konut finansman sistemi modeli

4. Anglosakson ipotekli konut finansman sistemi modeli

% Antony M. Santomero, Does Bank Regulation Help Bank Customers ?, October, 2001,
(Cevrimigci), http://www.philadelphiafed.org/publications/speeches/santomero/2001/10-26-01-
grontiers-in-services.cfm, Erisim Tarihi : 13.01.2009.

a.e.
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Asagida ipotekli konut finansman sisteminin gelisimi ve farkh Glke uygulamalari

hakkinda bilgi verilecektir.

4.1.2.1. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Geligimi

ipotekli konut finansman sistemi ABD’de 1930’lardan bu yana uygulanirken,
Avrupa’da 200 yildan beri uygulanmaktadir. ipotekli konut finansman sistemi ipotek
bankaciigi ve ikincil konut kredisi piyasasi olarak incelendiginde, ipotek
bankaciiginin 1800’lG yillarin basinda Danimarka’da uygulanmaya baslandi§i ve
gunumuize kadar devam ettigi gorilmektedir. Gunimuzde ¢ogu Avrupa ulkesinde

ipotek bankaciligi modeli gayrimenkul finansman yéntemi olarak kullaniimaktadir.*

1930’lu yillarda ABD’de uygulanmaya baglayan ipotekli konut finansman sisteminin,
devlet tarafindan baslatiima amaci, o ddnemde yasanan ekonomik kriz sonrasinda
yasanan sorunlarin giderilmesidir. Burada, insaat sektdrinin ekonomideki
canlandirici etkisinden yararlaniimistir. Bu dénemde bankacilik sektériinde yasanan
sorunlar, ipotekli konut finansmani uygulamasinin 1938 yilinda devlet kontrolliinde

baslatiimasiyla sonuglanmistir.

ABD’de ticari bankacilik kesiminin 2000 yilinda 3,7 trilyon dolar seviyesinde olan net
kredi kullandirimi 2007 yilinda % 74 artigla 6,5 trilyon dolara yukselmistir. 2008 yil
ceyrek donem itibariyla net kredi kullandirimi ayni seviyede kalmigtir. Bankacilik
kesimi gayrimenkul sektorunin buydkligune ve konut talebine bagl olarak
gayrimenkul kredilerini ciddi sekilde fonlamistir. 2000 — 2008 birinci ¢ceyrek dénemi
boyunca burut krediler icinde en bluylk paya her zaman gayrimenkul kredileri sahip
olmustur. 2000 yilinda bu oran % 43,8 iken 2006 yili itibariyla % 57,4 ile bu donemin
en yuksek degerine ulasmigtir. Mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinin ardindan 2007
yili ile 2008 birinci ¢eyrek doneminde bu oran % 55 seviyesine gerilemistir.
Gayrimenkul kredilerinin artis hizi FED’in dusuk faiz uyguladigi dénemde nispeten

yiksektir.”

* Baloglu v.d., a.g.e., s.22.
® Commercial Bank Reports, Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC, (Cevrimigi),
http://lwww2 fdic.gov/hsob/SelectRpt.asp?EntryTyp=10, Erisim Tarihi : 24.06.2009.
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ABD’de Tasarruf ve Kredi Birlikleri’nin uzun vadeli ve sabit faiz oraniyla konut kredisi
vermeleri hilkimet tarafindan zorlanmistir. Genel faiz oranlari dizeyi ylkseldiginde
de bu kurumlar ciddi mali sikintilarla karsilasmiglardir. Kanada’da faiz oranlari
uzerindeki kontroller, uzunca bir zaman bankalarin bu piyasadan uzak kalmasina
neden olmustur. ingiltere’de ise 1960 ve 70’li yillarda, bankacilik sistemi (zerindeki
dolaysiz kredi kontrolleri, bankalarin ipotek piyasasinda rekabet edebilme

kaabiliyetini azaltmistir.®

ikinci Diinya Savasrnda evlerin % 80’inin yikildigi Almanya’da savasin hemen
akabinde, 1949 yilindan itibaren, konut Uretimi amaciyla finansman sistemleri ve
sermaye piyasalari hizla gelistirilmistir. Ekonomideki istikrar da konut probleminin

cdziimiini kolaylastirmistir.’

Avrupa genelinde ipotekli konut kredisi kullanimi hizli bir sekilde genislemektedir.
1998 - 2007 yillari arasinda Avrupa Birligi genelinde ipotekli konut kredisi stogu %
130,54 buyumugtdr. Avrupa Birligi'nin gayrisafi milli hasilasinin ayni donemde %
51,04’luk buyumesi ile karsilagtirildiginda konut kredisi hacminin reel olarak daha
hizl bayudigu gorulmektedir. Bu buyimenin altinda yatan dnemli nedenler; konut
finansman sistemlerinin gelismesi, faiz oranlarindaki gerileme ve sinir Gtesi fon

olanaklarinin genislemesidir.®

4.1.2.2. ipotekli Konut Finansman Sistemi ile ilgili Kurumlar

ABD’de faaliyet gosteren uzman konut finansman kurumlari “thrifts” olarak
adlandiriimakta olup, bu kurumlar, Saving and Loan Associations (Tasarruf ve Kredi
Birlikleri) ve Tasarruf Bankalar’ndan olugmaktadir. Bu kurumlar topladiklari
mevduatlarin ¢ok buyuk bir kismini konut ipotek kredilerine kanalize etmektedirler.

Kredi birlikleri (Credit Unions) de bazen “thrifts”’ler arasinda yer almaktadir. Ancak

® Renaud, a.g.e. s.6.

" Glirbiiz, a.g.e., s.14.

® A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
November 2008, s.68-79, (Cevrimigi), http://ihfp.wharton.upenn.edu/Execed_readings.htm,
Erisim tarihi: 11.03.2009.
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bu kurumlar, mevduat toplamalarina ragmen, bu kurumlarin vermis oldugu krediler

ipotek kredisi degil, kiiglik tutarlardaki tiiketici kredileridir.°

ABD’de kongre tarafindan olusturulmasina karar verilen bir diger kurum ise, Federal
Housing Administration, FHA (Federal Konut idaresi)dir. Bu idare, balon ipotek
kredilerinden kaynaklanan sorunlari ¢ézmekle géreviendiriimistir. Sabit geri 6demeli,
sabit faizli ve tamamen amortize edilen klasik ipotek kredilerinin gelistiriimesi ve

tesviki de bu kurum tarafindan saglanmaktadir.*®

ABD’de, gayrimenkul alicilarina ipotekli konut finansmani hizmeti veren ve birincil
ipotekli konut finansmani piyasasinda islem goren ipotekli konut kredilerine aracilik

eden kurumlar arasinda,

- Mortgage bankacilik sirketleri
- Tasarruf ve kredi kurulusglari
- Tasarruf bankalari

- Kiglk bankalar

- Ticari bankalar

- Kredi birlikleri

- Merkezi ve yerel konut finansman kurumlari

yer almaktadir. ABD bankacilik sisteminde yer alan bu kurumlarin hepsi farkli bir
dizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan izlenmektedir. Birincil piyasada oldugu

gibi ikincil piyasada iglem yapan ¢ok sayida yatinmci bulunmaktadir. Bunlar;

- HUkumet tarafindan desteklenen kurumlar
- Fon yoneticileri

- Yabanci merkez bankalari

- Emeklilik fonlari

- Sigorta girketleri

ve diger finansal kurumlardir.

9 Alp, a.g.e., s.59.
1% Fabozzi, Modigliani, Capital Markets : Institutions and Instruments, s.570.
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ikincil piyasada likiditenin sabit kalmasinin saglanmasi amaciyla, birincil ve ikincil
piyasa arasinda dengeyi kuran Special Purpose Vehicle, SPV (6zel amagh
kurum)’ler yer almaktadir. ipotekli konut finansmani piyasasinin katilimcilari
arasinda; birincil piyasa katilimcilar, ikincil piyasa katiimcilari, bu kurumlar
arasindaki SPV’ler ve bu sisteme destek saglayan kredi derecelendirme kuruluslari
yer almaktadir. Urlin cesitliliginin arttigi gdéz 6nlne alindiginda dizenleme ve

denetim agisindan oldukga daginik bir yapinin oldugu gériilmektedir.**

Bazi Ulkelerde ise, konut finansman kurumlari, diger finansal aracilarla ipotek
bankalari arasinda aracilik islevi gérmektedirler. Ornegin Japonya’da, konut kredisi
veren ve bu amagla kurulmus dinyanin en buylk kurulusu olan Housing Loan
Corporation, Trust Fund Bureau’dan kredi kabul eder ki, bu kurum da bu fonlari
Postal Saving System’dan saglamaktadir. Gorlldugu gibi, Japonya’da bazi finansal
kurumlar konut kredisi veren kurumla, tasarruflari toplayan kurum arasinda aracilik
yapmaktadirlar. Bu uygulama uzmanlasmanin Japonya’da c¢ok fazla yaygin
olmasindan kaynaklanmaktadir. Halbuki diger Ulkelerde, genellikle fonlari toplayan

kurumlar, bu fonlari kendileri kredi olarak plase etmektedirler.*?

Avrupa’da ise konut finansman sistemi ile ilgili olarak farkli yapilara raslamak

mimkindir.™

Almanya’da farkl tlrdeki bankalar ve diger finansal kuruluslar gayrimenkul
finansmanina yoénelik krediler verebilmektedir. Diger yandan bu konuda
uzmanlasmis ipotek bankalari da mevcut olup, bu bankalar “pfandbrief” adi verilen
menkul kiymetleri ihra¢ etmekte ve topladiklari fonlar ile gayrimenkul finansmanina,

ticari miilk finansmanina ve kamu sektériine ydnelik kredi vermektedir.™

Almanya’da konut finansmani, ipotek sistemi ile soOzlesme sistemlerinin

karisimindan olusmaktadir. ipotek bankalari, mevduat bankalari, ingsaat tasarruf

" Timothy F. Geithner, Changes in the Structure of the U.S. Financial System and
Implications for Systemic Risk, Conference on Systemic Financial Crises at the Federal
Reserve Bank of Chicago, Federal Reserve Bank of New York, October 1, 2004.

2 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.31.

13 Gurbiiz, a.g.e., s.24-28.

1 Ugur, a.g.e., s.59.
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sandiklari (Baussparkassen), kredi kooperatifleri Almanya’da konut finansmaninda

ipotekli konut kredisi veren kurumlar olarak dnemli fonksiyonlar icra etmektedirler.

ipotek kredisi diizenleyen taraflar her iilkede gesitli adlarla aniimaktadir. ingiltere’de
faaliyet gosteren uzman konut finansman kurumlari Building Societies olarak
adlandirilir. Gelismis Ulkelerin diger pek cogunda ise, bu tir uzman ipotek
kurumlarina ipotek bankasi denir. Ancak isimleri degisik olmakla beraber bu uzman
konut finansman kurumlari faaliyet géstermis olduklari Glkelerde diizenlenmis olan

ipotek kredilerinin blylk bir kismina taraf olmaktadirlar.

ingiltere’de faaliyette bulunan konut finansman kurumlari, Building Societies (yapi
kooperatifleri), ticari bankalar ve yerel organizasyonlardan olusmaktadir. Emlak
komisyonculugu da yapan bu kurumlarin en buylukleri Halifax Building Society ile

Leeds’dir.

ingiltere’de ipotege dayali konut finansmanina yénelik kamu tarafindan tasarlanmig
bir sistem ya da buna dénuk bir devlet politikasi bulunmamakta olup, ipotege dayall
konut kredileri bankacilik sisteminin bir fonksiyonu olarak geligsmistir. ingiltere, uygun
makroekonomik kosullar ve yasal duzenlemelerin mevcudiyeti halinde, bankacilik
sisteminin konut finansmanini basarili bir sekilde gergeklestirebildiginin gizel bir

érnegidir.*®

isve¢ konut finansman sisteminde devlet ile ipotek kurumlar birlikte
calismaktadirlar. Bu kurumlar ipotek kredisi igcin gerekli olan fonlari tahvil ve

finansman bonosu ihrag ederek temin etmektedirler.

ispanya’da ipotek tahvili ihracina yetkili tek kurulus, ispanya ipotekli Kredi
Bankasr'dir. Konut finansman sistemi mevduata dayanmaktadir. Birlesik tasarruf
bankalari piyasanin % 60’ina sahiptir. ispanya ipotekli Kredi Bankasi ve diger ticari
bankalar ise % 40 pay! olugturmaktadir. ispanya’da ipotekli konut kredilerinin vadesi
10-15 yil arasinda degismekte olup, ekspertiz bedelinin % 80’ine kadar kredi

alinabilmektedir.

15a.e., S.63.
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Danimarka’da gayrimenkul finansmaninda en dnemli roll, mevcut sayilari sekiz adet

olan ipotek bankalari Ustlenmis bulunmaktadir. Bu bankalar temel olarak sermaye

piyasalarinda bor¢lanma araglar ihraci yoluyla fon toplamak ve ipotek karsiligi

gayrimenkul kredisi vermek konusunda uzmanlagsmislardir.

Tablo — 4/1 : AB’de ipotekli Konut Finansman Sistemi Aktorleri.

- ipotek Mevduat ikincil ipotek MIEEES
Tipi . Konut Kredi
Bankalan Bankalan Piyasasi P
rogrami
Ticari banka Uzmanlasmi
Banka s$mig
Kredi Veren ILFJ) z?;ingziT;zl Tasarruf inotek fi konut kredisi
bankas| potek firmasi veren
Baslica . ; o Tahsis edilmig
Fonlama ipotek bonosu Bireysel Ipotege dayall veya imtiyazl
< mevduat menkul kiymet
Kaynag kaynak
Banka _teminatl Varliklarin satisi L_ngr_l vade,
Fonlama ve teminat Kisa vade limitli sayida
Karakteristigi | havuzuna dayali | iskontolu bono | YapPilandinimis | meyquat da
tahviller bonolar kullanilabilir
Orta — uzun . . g . Degisken — orta
Ana Borg vadeli sabit faiz | Dediskenfaiz | Agirliklisabit o 45" it faiz
Enstrumani orani faiz orani

orani

orani

Devletin Roli

Mevzuat ve
dizenlemeler

Mevduat
sigortasi

Menkul kiymet
mevzuati

Kredi artiriimasi

Kaynak tahsisati

Borg verenin
desteklenmesi

Kaynak : Burhan Baloglu v.d., 100 Soruda Mortgage Uygulamalari, s.26.

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda 2000 - 2008 ddéneminde faaliyet

gbsteren kurumlar itibariyla toplam ipotekli konut kredilerinin; % 35 finans

kurumlari, % 5’i federal kurumlar, % 50’si ipotekli konut kredieri fonu tarafindan ve %

10'u bireysel ve diger yollardan karsilanmistir.'® Avrupa’da ise kullandirilan konut

kredilerinin yaklasik % 85'i bankalar, yuzde 15’i ise uzman kuruluglar tarafindan

kullandiriimaktadir ve kullandirilan kredilerin % 70’i sabit faizli kredilerdir. Kredilerin

ortalama vadesi ise 10 yildan uzundur."’

'° Demir v.d., a.g.e., s.40.
o Gurlesel, a.g.e., s.46.
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4.1.2.3. ipotekli Konut Finansman Sistemi Piyasasinin igleyisi

ABD’de FED, iskonto mekanizmasi yoluyla ticari bankalara likidite saglamaktadir.
Uzman konut finansman kurumlari (tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf bankalari v.s.
— thrifts) icin gerekli olan likidite ise, Federal Konut Kredi Bankalari (Federal Home
Loan Banks)'nin kurulmasiyla yaratimistir. Bu kurumlara hazineden borglanma

imkani da taninmistir.*®

ABD’de uygulanan ipotekli konut finansman sisteminin dayanagi, ikincil konut kredi
piyasasi bir diger adiyla ipotek merkezi modelidir. Bu modelde bankalar ve banka
benzeri tasarruf kuruluslari verdikleri konut kredilerinden bir servis Ucreti keserek
ikincil piyasa kuruluslarina tim haklariyla devretmektedirler. ipotek finansman
kuruluglari ise, devraldiklari bu kredi portféylerinin teminati ile ikincil piyasada

menkul kiymet ihra¢ ederek kurumsal yatirimcilara satmaktadir.

ABD’de ipotekli konut finansman sistemi genel olarak duzenli kayitlarla takip
edilmektedir. Bireylerin aldiklari krediler, 6deme dizenleri ve kredi notlari dikkatle
izlenmektedir. Bilgi ve belge dizeninin oldugu ABD’de ipotekli konut finansman
sistemine kredi veren kuruluglar, risk yonetimlerinde basarili olmaktadirlar. ABD’de
borclanma vadeleri incelendiginde 20-30 yillik vadelerin pek tercih edilmedigi
gorilmektedir. TUketiciler ortalama 5 ila 7 yil iginde kredilerini kapatmakta ya da
yeniden finansman yoluna bagvurmaktadirlar.*® Ancak, yasanan mortgage krizi, son
yillarda ABD’de birincil piyasada kredi kullandirmada zafiyetlere yer verildigini ve

risk yonetimi prensiplerinin ihmal edildigini gostermigtir.

4.1.2.4. ipotekli Konut Finansman Sistemi Uriinleri

ipotekli konut kredileri piyasasi, kredi kullanicilari icin degisken faiz oranli, sadece
faiz 6demeli, her sey dahil, geleneksel ipotekli konut kredileri gibi bir¢cok kredi
kullandinm alternatifi sunmaktadir. ipotekli konut kredisi kullandiranlar daha gok

kendi menfaatlerini korumaya donuk kullandirrm secenekleri sundugundan, kredi

'® Fabozzi, Modigliani, Capital Markets : Institutions and Instruments, s.602.
19 Baloglu v.d., a.g.e., s.28.
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kullanicilarinin kendileri agisindan hangi segeneg@in daha uygun oldugu konusunda

detayl analiz yapmalari yerinde olacaktir.

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda ipotekli konut kredileri, 6deme sekline,
faiz yapisina, kredi talebinde bulunanin kredibilitesine goére cesitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir. indirimli, yiiksek 6demeli, balon ddemeli ipotekli konut kredisi gibi

bircok kredi tiiri meveuttur. Odeme yetenegine gére yapilan ayrim iginde,

- Subprime (alt gelir grubu)
- Devlet garantili / sigortal (Ulkeye hizmeti gecen alt gelir grubu)
- Alt-A (orta gelir grubu) ve

- Prime (Ust gelir grubu)

krediler yer almaktadir. Bu ayrimin amaci, kredi talep eden Kisinin dahil oldugu
gruba gore risklerinin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz orani Gzerinden kredi

kullandiriimasidir.?°

Ulkelerin ekonomik ve finansal durumlarina gére farkli uygulamalar olmakla birlikte,
ABD’de ipotekli kredilerde vade 5 ila 30 yil arasindadir. Kredi tutari ise ortalama

olarak verilen evin degerinin % 80’i civarinda olmaktadir.

Avrupa’da konut finansmaninda kullanilan kredi turlerine bakildiginda, Portekiz ve
ingiltere’de degisken oranlarin agirlikta oldugu gdézlenmektedir. Buna kargin
Danimarka ve Fransa’da sabit oranli kredi uygulamalarina rastlanmaktadir. Almanya
ve Italya’da 5-10 yil arasi kredi tlrlerinin tercih edildigi gérulirken, Hollanda’da 10
yildan fazla sireli krediler, kredi hacminde biiyiik paya sahiptir. irlanda ise 1-5 yil

arasi kredi tiirlerinin en fazla uygulandigi tlkedir.?*

4.1.2.5. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Finansmani

ipotekli konut kredisi kullandiran bankalar ve yetkili diger kuruluslar artan oranda

ipotekli menkul kiymet ihrag ederek yeniden finansman saglamaktadir. ihrag edilen

2% Demir v.d., a.g.e., s.15.
2 Baloglu v.d., a.g.e., s.25-26.
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ipotekli menkul kiymetlerin vadeleri 20-30 yil arasina kadar uzanmaktadir. Bu
menkul kiymetler yiksek teminatli olduklari i¢in son vyillarda uluslararasi finansal
piyasalarda en saglam kabul edilen ve en ¢ok talep gdren yatirrm araci haline
gelmistir. Bu menkul kiymetlere ihrag tutarindan daha ylksek teminatlar baglandigi
ve ipotekli konut kredileri dogrudan teminatlari olusturdugundan ihraglarda menkul
kiymetlerin kredi notlari Ulke ve ihraggi kurum kredi notundan daha ylksek

olabilmistir.??

Gelismis Ulkelerde konut finansmani igin ihtiyagc duyulan fonlar kurumsal
kaynaklardan, diger bir ifade ile finans piyasalarindan saglanmaktadir. ABD’de
birincil piyasada konut kredisi kullandiran finansman kurumlari bu kredileri belirli bir
servis Ucreti keserek ikincil piyasa kurumlarina devretmekte ve elde ettikleri
finansmani yeniden tlketicinin  krediriimesinde yani konut finansmaninda
kullanmaktadirlar. ikincil piyasa kurumu ise, satin aldigi konut kredisi portféyiinin

teminati ile menkul kiymet ihra¢ ederek finansman saglamaktadir.

2007 itibariyla, Avrupa’da kullandirilan ipotekli konut kredilerinin % 62’si mevduatlar,
% 19’u ipotek teminatl menkul kiymetler, % 5’i dogrudan tasarruflar, % 12’si ipotege
dayali menkul kiymetler ve % 3’ diger kaynaklar ile finanse edilmektedir.?® Ipotek
teminathh menkul kiymetler, geleneksel mevduat kaynaklarindan sonra en énemli
kaynak haline gelmistir. AB’ye Uye Ulkelerde ipotek kredilerini fonlamada en sik
kullanilan ydéntem uzun vadeli mevduatlardir. ipotekli tahviller, uzun dénemli
mevduatlardan sonra en sik basvurulan fonlama kaynag@idir. ipotege dayali menkul

kiymetler fonlama araci olarak en gok ingiltere ve irlanda’da kullaniimaktadir.

4.1.3. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Ekonomideki Yeri

2003 ortasindan 2006 ortasina kadar Amerikan ekonomisindeki buylme konut

sektérindeki canliliktan kaynaklanmigtir. Kredi piyasasinda olusan spekilatif

yatirimlarin piyasadan ¢ekilmesinin ardindan, ipotekli konut finansmani piyasasinda

2 Girlesel, a.g.e., 5.46-47.

> A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, Hypostat 2007, European
Mortgage Federation, November 2008, (Cevrimigi), http://ihfp.wharton.upenn.edu/
Execed_readings.htm, Erisim tarihi: 11.03.2009.
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ortaya ¢ikan kriz sonrasinda birgok finansal kurulus sikinti yasamistir. Bunun
sonucunda, ABD finansal piyasalarinda kar eden kuruluslarin orani; 2007 yilinda %
51,7’ye ve mortgage krizinin ikincil piyasalarda devam etmesi nedeniyle 2008 yilinin

ilk geyreginde % 49,5’e gerilemistir.**

ipotekli konut finansman sisteminin tlke ekonomileri igindeki pay! incelenirken ilgili
Ulkede yil icinde kullandirilan konut kredilerinin gayrisafi milli hasilaya oranina
bakilmaktadir. Bu gostergeler ipotekli konut finansman sisteminin ulkelerdeki

etkinligini géstermektedir.

Konut kredilerinin GSMH’ya oranlari incelendiginde, bu oranin 2008 sonu itibariyla
ABD’de % 100’0 gegctigi gorulmektedir. AB genelinde ise 2007 yili itibariyla bu oran
% 50’dir. Ayni dénemde bu oran ingiltere’de % 15, Almanya’da % 48, Hollanda'da
%100 duzeyindedir. Gelismekte olan Ulkelerde konut kredilerinin GSMH igindeki
payl yluzde 10-15 dolayinda iken, Turkiye’de bu oran 2007 itibariyla ylzde 4

civarindadir.

4.1.4. ikincil ipotek Piyasasi

Uluslararasi piyasalar genelinde ipotekli konut finansman sistemi i¢inde en hizli
gelisen piyasalar ipotekli menkul kiymet piyasalaridir. Hatta, bazi Ulkelerde, kamu

sektorld kurumlarina ikincil ipotek piyasasini tesvik etme gorevi verilmistir.

ABD, ikincil ipotek piyasasinin en ¢ok gelismis oldugu ulkedir. Bu ulkede, ikincil
ipotek piyasasinda farkh rolleri olan 3 kamusal kurum faaliyet gdéstermektedir.
Bununla birlikte bu kurumlar konut finansmaninin saglanma yollarini
degistirmemektedirler.”® Bunlarin gérevi sistemin iyi islemesi icin gerekli énlemleri

almak ve uygulamalarda bulunmaktir.

Avrupa ulkelerinde, ipotekli menkul kiymetlere iligkin uygulamalar gok sayida yasal
dizenleme gergevesinde yapilmaktadir. Bu konudaki temel mevzuat 85/611/EEC

tarihli UCITS (Undertaking fort he Collective Investments of Transferable Securities)

>4 Demir v.d., a.g.e., s.39.
*® Boleat, a.g.e., s.18.
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Direktifi'dir. Direktif 1985 yilinda yayimlanmis ve Uye ulkelerin mevzuatlarini 1 Ekim
1989 tarihine kadar direktife uyumlastirmalari istenmigtir. Direktif'te, ipotekli menkul

kiymetlere iligkin minimum standartlara yer verilmektedir.?®

ABD’de ikincil ipotek piyasasinin kurulmasi, blyik depresyon ve onu izleyen yasal
dizenlemelere kadar geri gitmektedir. Blyuk depresyonun mali piyasalar Gzerindeki
etkisini gidermek ve bir anlamda piyasanin reorganizasyonu igin, Kongre tarafindan
bir kac kamuya yararll kurumun olusturulmasina karar verilmistir.?’ Konut
finansmani piyasasinda faaliyet gostermek Uzere olusturulmus olan kamusal ya da
kamu destekli kurumlarin gerek birincil ipotek piyasasi ve gerekse ikincil ipotek
piyasasi Uzerinde bu piyasalarin etkinligi acisindan ¢ok olumlu etkileri olmustur. S6z

konusu kurumlar konut mulkiyetinin artisini tesvik etmislerdir.

ABD Kongresi bu dénemde, hikimet tarafindan desteklenen bir diger kurum olan
Federal National Mortgage Association, FNMA (Federal ipotek Birligi)'1 kurmustur.
Bu kurulugs ayni zamanda “FannieMae” olarak da bilinmektedir. FNMA’nin
kurulugsundaki amag, Federal Housing Administration, FHA (Federal Konut idaresi)
ve Veterans Administration, VA (Emekliler idaresi) tarafindan sigorta edilmis olan

ipotek kredilerinin ikincil piyasasinin bu kurum tarafindan olusturulmasidir.

Bilango-disi menkul kiymetlestirme, ilk defa 1970 yilinda, ABD'de Government
Mortgage Association, GNMA (Hiikiimet Ulusal ipotek Birligi), tarafindan
gerceklestiriimigtir. GinnieMae menkul kiymetlestirme uygulamalarini tesvik etmek
lUzere, ABD Huikimeti tarafindan 1968 yilinda kurulmustur. ABD Hikimeti'nin
destegiyle gerceklesgtirilien bu menkul kiymetlestirme uygulamalarinin basarisi
Uzerine, 6zel sektdr kuruluglari da harekete gecgerek 1977 yilindan itibaren ipotekli

menkul kiymet ihracina baslamislardir.?®

ABD’de ikincil ipotek piyasasi gok gelismis iken, ingiltere icin ayni seyi sdylemek
mumkun degildir. Bunun nedenlerine inildiginde, bu piyasanin yeterince

gelismemesinin  onundeki en blylk engelin mevzuattan kaynaklandigi

% Oksay, Ceylantepe, a.g.e., s.40.
2 Alp, a.g.e., s.105.
28 Yilmaz, a.g.e., s.9-10.
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gorulmektedir. Diger bir deyisle, hukimetlerin bu piyasaya bakig acilar, ikincil

piyasalari en ¢ok etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir.

ABD’de 1998 yili itibariyla 2 trilyon dolarlik®® bir hacme ulasan ipotekli menkul
kiymetlerin, dinyanin geri kalan Ulkelerindeki gelisimi ise beklendigi kadar hizh
olmamistir. Bir ulkede, ipotekli menkul kiymetlestirmenin basarili bir sekilde
gerceklestirilebilmesi icin temelde iki 6n kosul vardir. Bunlardan birincisi piyasa
katilimcilarinin bu menkul kiymetlere olan talepleri, ikincisi ise mevcut teknik ve
hukuki altyapinin buna uygun olmasidir. Piyasa katilimcilarinin talepleri ile teknik ve
yasal altyapinin uygunlugu acisindan, ABD hari¢ diger Ulkeleri 5 ana grupta

toplamak miimkuindiir.*

Avustralya, Kanada, Yeni Zellanda ve ingiltere’nin yeraldigi grupta, teknik ve yasal
altyapi ipotek kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi icin uygun olmakla beraber,
piyasa katilimcilarinin taleplerinin disuk seviyelerde olmasi bu piyasalarin
gelismesini kismen engellemistir. Nitekim, Kanada ve Avustralya’da ABD’dekine
benzer hikimet programlari ve kamu destekli kuruluslar bulunmakla beraber, her iki
piyasanin gelismiglik duzeyi de ABD’nin ¢ok gerisindedir. Danimarka ve Hollanda’da
ise herhangi bir yasal engel olmamakla beraber, simdiye kadar hi¢ menkul

kiymetlestirme uygulamasi gérilmemistir.

Bazi ulkelerde ise kamu otoriteleri ve 6zel kuruluslar bilanco disi menkul
kiymetlestirmenin avantajli yonlerini gérmus ve gerekli altyapinin olugturulmasinda
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Fransa bu gruba en iyi drnektir. Yine Belgika,
Finlandiya ve ispanya bu grupta yeralmaktadir. Ancak bu Ulkelerde, gerceklestirilen
ihrag islemleri disik seviyede olmustur. Benzer olarak Japonya’da da mevcut
hukuki dizenlemeleri menkul kiymetlestirmeye uygun hale getirmek ic¢in bazi
calismalar yapilmistir. Ancak, ipotekli menkul kiymet ihraci icin daha pekgok yeni
duzenlemeye ihtiya¢c oldugu gibi, piyasa sadece belirli kurumsal yatirimci tiplerine

aciimistir.

2% ABD’de ipotekli menkul kiymet hacmi 2008 yili sonu itibariyla 8,9 trilyon dolar diizeyine
ulagmistir.
%0 Thompson, Securitization : An International Perspective, s.11.
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icinde Almanya’nin da yer aldiyi bir kisim (Glkelerde bilango disi menkul
kiymetlegtirmenin 6nidnde herhangi bir yasal engel bulunmamakla beraber, gerek
piyasa katilimcilari gerekse duzenleyici kurumlar, menkul kiymet ihracini diger
finansman tekniklerine goére riskli bulmaktadir. Nitekim, bilan¢co digi menkul kiymet

ihraclari ¢ok siki bir degerlendirmeden ge¢gmektedir.

Bazi Ulkelerde ise vyasalar, menkul kiymetlestirmeyi engelleyen hikimler
icermektedir. Ornegin, Avusturya bu grupta yeralmaktadir. Diizenleyici otoritelerin
yuksek tutarli menkul kiymetlestirmeye izin verip vermeme konusunda kararsiz
olduklari isvicre’de de durum béyledir. Norvecg'te ise yasal ve kurumsal altyapinin
menkul kiymetlestirmeye engel olmasinin yanisira, ipotek kredisi saglayan devlet
bankalarinin varhdi, ipotekli menkul kiymet ihracina olan talebin dogmasina engel

olmaktadir.

italya gibi bazi lilkelerde ise, birtakim diizenlemeler bulunmakla beraber, teknik ve
yasal altyapinin netlik kazanmamasi ve ihracggilar ile yatirimcilardan gelebilecek olan
taleplerin belirsizligini korumasi menkul kiymetlestirmenin dnundeki engeller olarak

kabul edilmektedir.

Yukarida da bahsi gectigi gibi, sermaye piyasalarinin ¢ok énemli boyutlara ulastigi
Japonya’da beklenenin aksine énemli bir menkul kiymetlestirme goériimemigtir.
Bunun en 6nemli sebebi bankalarin geleneksel musgsteri/banka iligkisini kaybetmek
istememeleridir. Ayrica ipotekli menkul kiymetlerin hukuki statisu de belirsizligini
korumaktadir. Clnku, halihazirda, Japon Kanunlarina gore ipotekli menkul kiymetler

“menkul kiymet” olarak kabul edilmemektedir.*!

AB ipotekli konut finansmani ile ilgili bazi Ulke farkhlklarina asagidaki tabloda yer

verilmigtir.

L Yilmaz, a.g.e., s.48-51
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Tablo — 4/2 : Farkh Ulkelerin ipotekli Konut Finansman Piyasalari Kiyaslamalari

Ortalama
) ipotekli Konut Finansman S Iﬁztr?:t" Ortalama
Ulke Ku}ﬁ;?iilﬁ:m Araclan Piyasa Yapisi Devletin Rolii Sézlegme Kredisi Ya%?r:hk
Getirisi
(1990)
Danimarka ipotek kredisi ipotek Kredisi | Oligopolist MCI girisi, 20-30yilik | % 11,33 120 baz
kuruluglari (% bonolari (ipotekl kredisi | ipotek kredisi sabit oranli puan
80) Mevduatlar kuruluslarr) sOzlesmesi (10 yil
Bankalar (% Bankalar | esaslar, devlet)
12) genellikle “ek sigortaci /
ve kisa vadeli emekli maas!i
krediler verir yatirimlari
lizerinde kontrol
Fransa Bankalar (% Sozlesme Rekabetgi; Destekli 15 yillik % 11,09 175 baz
85) tasarruflar fonlara sozlesme sabit oranli puan (10
Uzmanlagmis Mevduatlar avantajli tasarruflari; yil devlet)
kredi . erigimi olan mevduat orani
K Teminat Bankalarin yénergesi;
uruluslan (% | airna alinan & '
10) b egemenliginde | bankalarin
- ore devler
Diger (% 5) milkiyetinde
olusu
Almanya Bankalar (% Mevduatlar Yonerge ile ipotekli konut 25-30yila a) % 9,66 a) 125 baz
55) ipotek Kredisi | Segmentli finansman a) ipotek b) % 9,58 | Puan
ipotek bonolari finansman plyasasinin bankasindan b) 128 baz
bankalari (% Sézlesme ES?USIL?;}’G sabit oranli puan
22) tasarruflar kullanimi b) Bankadan 1yl
E:)ausparkassen Teminat {izerinde ygnlden devlet)
(% 13) altina kontrol; gozden
Diger (% 10) alinmayan sigortaci gegirilebilir
borg yatinmlarinda oran
kisitlama;
destekli
s6zlesme
tasarruflari;
tasarruf
bankalarinin
mulkiyetinin
devlette olusu
ingiltere Bankalar (% Mevduatlar Serbest girigli intiyatl yénerge | 25 yillik % 15,12 117 baz
94) Teminat rekabetgi yeniden puan (3 ay
Merkezi kredi altina gozden devlet)
kuruluglari (% | alinmayan gegcirilebilir
6) borglar oran
ipotekli Konut
Kredisi ile
teminat altina
alinan
menkul
kiymetler

Kaynak : Feyzullah YETKIN, Mortgage Sistemi : Tiirkiye (Teori — Uygulama), s.134.

Netice itibariyla, diyebiliriz ki, teknik ve hukuki altyapinin yeterli olmamasi, menkul

kiymetlestirmenin ABD disinda ¢ok fazla gelisememesi

hususunu kismen

aciklayabilmektedir. Gercekte, mevcut dizenlemelerin menkul kiymetlestirmeye
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tamamen izin verdigi Ulkelerde bile piyasa katiimcilarindan talep gelmemesi
nedeniyle herhangi bir menkul kiymetlestirme uygulamasina rastlaniimadigi

goriilmektedir.®

4.1.5. Gelismekte Olan Ulkelerin Konut Finansmani Uygulamalari

Hemen hemen butin gelismekte olan Ulkelerde konut yatirimlarinin mali kurumlar
tarafindan finanse edilen kismi ¢ok kuguktir ve konut finansmani kredileri finansal
aktiflerin sadece c¢ok kiglk bir kismini olusturur. Bu ulkelerde, finans sektori
tarafindan konut yatirrmina saglanan ortalama ipotek kredisi orani toplam kredilerin

% 20’sinin altindadir.*

Gelismekte olan Ulkelerin her alanda kalkinmayi engelleyen en genel 6zellikleri kisi
basina disen gelirin distk olmasi, yiksek niUfus artigs hizi, piyasalardaki yasal
dizenlemelerin yetersizligi, yolsuzluk, uzmanlasmadan yoksunluk, yiksek kronik
enflasyon, faiz oranlarinda ve doviz piyasalarinda istikrarsizlik, adaletsiz gelir
dagilimi ve ylksek kentlesme oranidir. Bu dzellikler arasinda, dusik kisi basina
disen gelir miktari, yiksek nufus artisi ve ylksek kentlesme orani gelismekte olan

ulkelerdeki konut problemi Gzerinde en olumsuz etkiye sahip faktorlerdir.

Asagida bazi gelismekte olan dlkelerin konut finansman politikalari ve uygulamalari

ile ilgili bilgi verilmigtir.

Kolombiya’da konut finansman sistemi, ticari bankalardan bagimsiz olarak kurulmus
olan konut bankalari Uzerinden yuarutulmektedir. Ticaret bankalari konut, konut
bankalari da ticaret yapamamaktadir. Konut bankalar c¢esitli tesviklerle
desteklenerek konut finansman sisteminin gelismesi saglanmistir. Bu kapsamda

ticaret bankalarinin mevduat faizlerine nominal faiz orani uygulanirken, konut

% Yiimaz, a.g.e., s.12.

% Robert M. Buckley, Housing Finance in Developing Countries, The World Bank
Development Report, 1989, s.10, (Cevrimigi), http://ideas.repec.org/e/pbul30.html, Erisim
tarihi: 29.01.20009.
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bankalarinin mevduatlarina enflasyon endeksine dayali ve gunlik olarak belirlenen

faiz uygulanmaktadir.®

Brezilya konut finansman sistemi, 1964 yilinda kurulan Milli Konut Bankasi (BNH) ile
baslamistir. Ulkedeki 27 adet tasarruf ve kredi kurumu gelir diizeyi disiik insanlarin
konut edinebilmelerine yonelik olarak kurumsallasmistir. Tasarruf ve kredi kurumlari
tarafindan kullandirilan kredinin % 60’1 mevduattan saglanmakta, kalan % 40’1 da
devlet tarafindan aktarilan fonlarla sibvanse edilmektedir. Devletin karsiladigi
kaynak ise tim calisanlarin brit maaslarindan kesilen % 8 paylarin Konut

Finansman Bakanligr'nda toplanmasiyla olusmaktadir.®®

Meksika'da ise hikumetler, 1960’ ve 1970'li yillarda ekonomideki fonlari konut
finansmanina yénlendirmek amaciyla konut i¢in zorunlu maas kesintilerini, merkez
bankasi reeskont mekanizmasini, ¢esitli dogrudan butge stibvansiyonlarini ve konut
finansman kuruluglarina yonelik faiz oranlar dizenlemelerini arag¢ olarak
kullanmiglardir. Fakat bu politikalar, 1980’li yillarin basinda olusan yiiksek enflasyon
ortaminda etkisini kaybetmis, 1982-84 ddéneminde, hizla ylkselen mali agiklar

nedeniyle de makro ekonomik dengesizlige yol agan bir ana unsur haline gelmistir.*®

Meksika’da 1980’lere kadar gayrimenkul finansmaninda temel fon kaynagi, kamu
kurumlar  olmustur. 1990’larda Ozellegtirilen ticari bankalarin  gayrimenkul
finansmaninda dnemli katkilari olsa da, ginimuzde hala kamu kurumlarinin agirhgi
devam etmektedir. S6zkonusu kamu kurumlarindan Infonavit, Fovissste ve Fovimi
calisanlar icin olusturulmug sosyal guvenlik kuruluslaridir. Diger iki buyuk konut

finansman kurulusu ise Fovi ve Fonhapo'dur.

Malezya’da hem ipotek bankalarinin hem de FannieMae’nin 6zelliklerini tasiyan bir
model tercih edilmistir. Cagamas Berhad, 6zellikle alt gelir gruplarinin ev sahibi
olabilmelerine yonelik imkanlarin artirlmasi amaciyla finansal Griin ve hizmetler

uretmek icin kurulmus o6zel bir girkettir. Sirketin sermayesinin % 20’si Malezya

% Giirbiiz, a.g.e., s.18.

% ae., s.19.

% Housing and Mortgage Policies in Developing Countries, Policy Brief No: 9909,
International Center For Economic Growth Publications, s.1, (Cevrimigi), http://www.
iceg.org/NE/policybriefs/ P_B_C(E)9.PDF, Erisim Tarihi : 20.12.2008.
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Merkez Bankasr’'na ait olup, geri kalan kismi 6zel sektoér gruplari arasinda dagilmis

durumdadir.

Guney Kore’de 1997 oncesinde konut piyasasina ve konut finansmanina yonelik
onemli sinirlamalar bulunmakta, faiz oranlari ve konut fiyatlari devlet tarafindan
kontrol edilmekteydi. 1997 yilindan sonra yapilan yasal degisikliklerle faiz oranlari
serbest birakilmis, Kore Konut Bankasi o6zellestiriimis, varliga dayali menkul
kiymetlestirme ve Ozellikle ipotekli menkul kiymetlestirme desteklenmis, FannieMae

benzeri ipotekli menkul kiymet sirketleri diizenlenmistir.

4.2. Turkiye’de Konut Finansmani

Bu ayrimda, ulkemizdeki ge¢mis konut finansman politikalari ve uygulamalari
hakkinda bilgi verilecek olup, ayrica, 5582 sayili yasa ile duzenlenen yeni konut

finansman sistemi ile getirilen farkliliklardan da bahsedilecektir.

4.2.1. Tirkiye’de Konut Finansmanina Yonelik Uygulama Politikalari

1961 ve 1971 Anayasalarinda, konut sorununun ¢ézilmesinin hikimetlerin goérevi
oldugu belirtilerek, kamu otoritelerinin bu husustaki yukumluligine vurgu
yapilmistir. 1982 Anayasasi da “Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve g¢evre sartlarini
gbzeten bir planlama c¢ercevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir,

»n37

ayrica toplu konut tesebbuslerini destekler hiukmd ile hukUmetleri konut

sorununun ¢6zimu konusunda vazifeli kilmistir.

Ulkemizde uygulanan konut politikalari dénemler itibariyla farklilik géstermistir.

Ulkeye gelecek Tiirklerin yerlegimlerini ve yurtlandiriimalarini saglamak igin 1923'te
“Mibadele, imar ve iskan Bakanh@”” kurulmustur. Bu bakanlk 1924 yilinda
kaldirilarak gérevleri icigleri Bakanligi binyesinde kurulan iskan Genel

Mudarligid’ne devredilmistir. Tarkiye Cumhuriyeti'nde kentgilik ve yerel ydnetim

¥T1.C. Anayasasi, Madde : 57.
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mevzuati ilk kez, bagkent ilan edilen Ankara oélgeginde olusmaya basglamis, imar
planlamasi ve konut politikasi olusturmak igin Ankara Sehremaneti yetersiz
bulunarak imar Mudirligi kurulmustur. Kent planlamaciliyinin yasal olusumu

1930’lu yillarin ikinci yarisinda gerceklesmistir. *

1923 — 1928 yillari arasi imar plani zorunlulugu olmadigi i¢in “plansiz dénem” olarak
da bilinir. 1928 — 1956 déneminde yapilan yasal dizenlemeler sonrasinda butin

belediyeler imar planlarini hazirlamak zorunda kalmislardir.

Ankara imarinin 1929 — 1932 yillari ddneminde konut sektord, krediler ve memurlara
konut tazminati yoluyla desteklenmis, ancak kamu tarafindan konut yapimina

girilmeyerek, liberal ekonomi kapsaminda konut ireticileri korunmustur.*

1960 sonrasi planli doneme gegiste 1961 anayasasi ile Devlet Planlama Teskilati
kurulmustur. 1. Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde (1963 — 1967) sendikalar da

konut Uretimine katilmistir.

1969 tarihli 1163 sayil Kooperatifler Yasasi, yine ayni yil ¢ikarilan 1164 sayil
kanunla Arsa Ofisi Genel Mauduarliginin kurulmasi gibi c¢alismalar devletin
dizenleyici gorevinin stirdigund gostermektedir. 1975 tarih 7/9715 sayili kararname

ile de Kamu Konut Kredilerini Diizenleme ve Koordinasyon Kurulu kurulmustur.*°

1980 — 1982 déneminde banker ve banka faiz oranlarinin artmasi ve alim gicunin
azalmasi ile birlikte konut talebi olumsuz etkilenmistir. Konut alanindaki
olumsuzlugun genel ekonomik ve toplumsal kosullari agirlastirmasi sonucunda
devlet konut pazarina agirlikli olarak katilmak zorunda kalmistir. 1981 tarihli 2487
sayili ilk Toplu Konut Kanunu ile ulusal but¢eden toplu konut uygulamalarina fon
ayrilmasi, kooperatiflere ve toplumsal guvenlik kurumlarina kredi desteginin
arttinlmasi ongérulmustur. 1984 yilinda 2985 sayili ikinci Toplu Konut Kanunu’'nda

fon biitge disi gelirlerle olusturulmustur.**

38 Erdogan Bayraktar, Gecekondu ve Kentsel Yenileme, Ekonomik Arastirmalar Merkezi
Yayinlari, Ankara, 2006, s.109 — 114.

% Goniil Tankut, Bir Bagkentin imari, Anahtar Kitaplar, istanbul, 1993, s.44.

40 Eyip G. igbir, Sehirlesme Meseleleri, Gazi Biiro Yayinlari, Ankara, 1991, s.66.

“ Bayraktar, a.g.e., s.168-169.
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2002 sonrasi dénemde, konut sorununda etkili olan Arsa Ofisi Genel Muduarlagad,
Bayindirlik ve iskan Bakanhgrna baglanmis, 2004 yilinda da kapatilarak gérevleri
ve malvarligi ile Toplu Konut idaresine (TOKI) devredilmistir.* 2004 sonrasi
donemde ise ulkemizde ipotekli konut finansman sisteminin uygulanmasina yonelik
c¢alismalara hiz verilmigtir. Ancak bunun igin gerekli ekonomik altyap! sartlarinin
olusmasi gerekmektedir. 2007 yilinda 5582 sayili yasanin kabuli ile bu konudaki
hukuki altyapi kurulmustur.

4.2.2. Turkiye’de Konut Finansman Uygulamalari ve Finansman Kaynaklar

Ulkemizin ve sermaye piyasamizin, konut finansmani icin gerekli olan kaynaklarin
saglanmasi ve menkullestirme yoluyla bankalarin bilangolarinda yer alan konut

kredilerine likidite kazandirilmasi agisindan basarili oldugu séylenemez.

Tarkiye’de konut finansmani, 1990’li yillara kadar kamu miulkiyetindeki kuruluslar
tarafindan saglanmistir. Gelismis Bati Ulkelerinde oldugu gibi, finans piyasalari
icinde faaliyet gosteren ihtisaslasmis konut kredisi kurumlari ortaya ¢ikamamis,
ticari bankalar 1990’lardan itibaren konut kredileri vermeye baglamistir. 1926 yilinda
kurulan Emlak Kredi bankasi’'nin yani sira 1950 yilindan itibaren SSK, 1976-80
yillari arasinda BAGKUR ve 1963 yilindan itibaren OYAK'In konut kredisi verdigi

goriilmektedir.*?

Yakin zamana kadar, Ulkemizde konut sahibi olmak isteyen Kigiler cogunlukla kendi
birikimleri ve kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklarla bunu
gergeklestirmiglerdir. Ulkemizde yasanan yliksek enflasyon nedeniyle bankalarin ve
sosyal guvenlik kuruluslarinin uzun vadeli, sabit orandan kredi vermesi mumkun
olmamistir. Son yillarda, faizlerin dismesiyle birlikie nisbeten daha uzun vadeli
konut kredilerinin kullandirildigi gértulmekle birlikte, Ulkemizde finansal kuruluglarin
halen bu kredilerde kullandiklari kaynagi uzun vadeli bir sekilde temin etmeleri de

mumkuUn olamamaktadir.

*a.e., s.152.
43 Ugur, a.g.e., s.44.
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Tarkiye’deki kredi kurumlari, konut kredilerine, topladiklari tasarruf mevduatini plase
etmek suretiyle fon saglamaktadirlar. Bu mevduatlarin ortalama 6émri halen 6 ayin
altindadir. 6 aydan kisa vadeli mevduatlarla 15-20 yil vadeli kredi Urunlerinin

fonlanmasi, bankalarin bilangolarinda ciddi bir vade uyumsuzlugu yaratmaktadir.

Ulkemizde uygulanan konut finansman yoéntemlerini kurumsal olmayan finansman
yontemleri ve kurumsal finansman yoéntemleri basliklari altinda incelemek yararl

olacaktir.

4.2.2.1. Kurumsal Olmayan Finansman

1991 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, Ulkemizde konut aliminda finansal
sisteminin ¢ok az kullanildigi gorilmustir. Bu donem itibariyla konut alimlarinin
sadece yilizde 3'U finansal kurumlardan saglanmaktadir.** Bu tarihten sonra da
durumun fazla degistigi sdylenemez. 2005 — 2007 yillarinda Ulkemizde konut kredisi
kullandirminda artis kaydedilmesine ragmen, oranin hala dasik oldugu

gorilmektedir.

Ulkemizde konut finansman yapisinin yeterince kurumsallasmamis olmasi ve
toplumun blyutk kesiminin kurumsal konut finansman sirketlerinden yararlanabilecek
gelir dizeyinden yoksun olmasi nedeni ile konut Uretimi ve temini kurumsal olmayan
bir yap! icinde gerceklesmistir. Bu cercevede, yap-satgilardan vadeli olarak konut
satin alinmasi ve Kigilerin kendi konutunu kendilerinin inga etmesi veya ettirmesi gibi
yontemler gecerli olmustur. Ekonomik istikrar ve faizlerdeki gerileme ile birlikte konut
finansmaninda son yillarda kurumsal finansmana dogru bir kayis sdzkonusudur.
Ancak, ikincil piyasanin henuz gelismemis olmasi bu alandaki uygun vadeli fon

kaynaklarini sinirlamaktadir.

Konut finansmaninin kurumsal olmayan kaynaklari arasinda, bireysel tasarruflari,
akrabalardan ve yakin ¢evreden saglanan fonlari ve konut Ureten muteahhitlerin

sagladigi 6deme kolayliklarini sayabiliriz.

a4 a.e., s.46.
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Turkiye’de konut finansmaninin temel kaynagi kigisel tasarruflardir. Konut sayimi
sonuglarina gore kredi kullanmayan kitlenin ylzde 61,9'u birikimle, yluzde 7,2’si
Oonceki evin satarak elde ettigi fonlarla, yuzde 5,7’si sattigi diger tasinmazlarla,
yuzde 1,2'si yurtdiginda yaptigi birikimlerle konut edinmigtir. Kisisel tasarruflarin

toplami finansmanin yiizde 76’sina esittir.*®

Bir diger kurumsal olmayan finansman kaynagi akraba, arkadas ve yakin aile
cevresinden saglanan fonlardir. Bu gibi kaynaklardan saglanan fonlarda genelde
faiz bile uygulanmamaktadir. isverenlerden avans seklinde saglanan fonlar da bu

grupta sayilabilir.

Ulkemizde kurumsal olmayan finansman kaynaklari arasinda miiteahhitlerden
saglanan krediler de énemli bir paya sahiptir. Bu uygulamada, gayrimenkullin satin
alinmasi sirasinda miuteahhitten nakit bir fon saglanmamakta, gayrimenkulln

degderinin bir kismi pegin 6denerek kalan kismi vadeye yayilmaktadir.

4.2.2.2. Kurumsal Finansman

Konut finansmaninin kurumsal kaynaklari arasinda ise merkezi yonetimin
kaynaklari, yerel yonetimlerin kaynaklari, sosyal givenlik kurumlarindan saglanan

kaynaklari, kooperatifleri ve bankalarca saglanan finansman imkanlarini sayabiliriz.

Merkezi yonetim tarafindan konut sektériine finansman destegi saglamak ve politika
uretmek amaci ile olusturulan kurumsal o6rgutlenmeler 1958 vyilinda kurulan
Bayindirlk ve iskan Bakanligi ve 1984 yilinda kurulan Toplu Konut idaresi'dir.
Bayindirhk ve iskan Bakanhdi gecekondu 6nleme bdlgelerinde konut Ureten
kooperatifler ve belediyelere kredi vermig, ayrica halk konutu uygulamalari, kiralik
mulk konut uygulamalar, Kamu Konut Fonu uygulamalari ile fon destegi

saglamistir.°

“ Tiirkiye’de Konut Sektérii ve T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi’nin Konut
Uretimindeki Yeri, Yapi Endustri Merkezi, TOKI Arastirma Dizisi 2, Istanbul 2006, s.62.
“© Yetkin, a.g.e., s.154.
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1984 yilinda Toplu Konut idaresinin kurulmasi ve Toplu Konut Fonunun
olusturulmasi konut finansmaninda énemli bir asama olmustur. Toplu Konut Fonu
donem donem ulkemizde inga edilen konutlarin finansmaninda 6nemli paya sahip
olmustur. Toplu Konut idaresi 2002 yilindan itibaren alt ve orta gelir grubuna konut
Uretimini bizzat yapmaya baslamistir. Ayrica degerli araziler Uzerinde “arsa satisi
gelir paylasimi modeli” ile ve istiraki Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
vasitisiyla konut dretimine devam etmis olup, 2003-2009 yillari arasinda yaklasik
375.000 adet konut insa etmistir.*’

Yerel yonetimler de kurumsal finansman kaynaklari arasinda sayilabilmektedir.
Yerel yonetimler konut Uretimine dogrudan katilabilecegi gibi imarh arsa Uretimiyle
de 6n plana ¢ikmaktadir. 29.09.2005 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 5393 sayili
Belediye Kanunu’nun 69. maddesine dayanilarak belediyelerin arsa, konut ve isyeri
Uretimi, bunlarin tahsisi, kiralanmasi ve satisina dair genel ydnetmelik

olusturulmustur.

SSK, Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar en énemli finansman kaynagi olmustur.
1963-80 yillari arasinda 6zel konut yatirimlarinin yizde 10'u SSK tarafindan
kredilendirilmistir. SSK prim 6deyen sigortalilarin kurdugu kooperatiflere ylizde 4-5
sabit faizli 15 yil geri 6demeli krediler saglamistir. Toplam 223 bin konuta kredi
saglayan SSK, yiksek slbvansiyonlu kredi oranlari ile kaynaklarinin bir kismini
kaybetmistir. BAGKUR ise 1976-80 yillari arasinda toplam &zel konutlarin yiizde
2,7’sinin finansmanini saglamis, 1980 yilinda konut kredisi vermeyi durdurmustur.*®
OYAK da konut piyasasinda Uyelerine yonelik krediler yoluyla aktif olmustur ve

halen aktif olarak tyelerine kredi vermeye devam etmektedir.

Ulkemizde konut kooperatifleri araciligi ile konut edinme, bir konutu satin almak igin
yeterli fona sahip olmayan kigilerin basvurdugu bir yontemdir. Konut kooperatifleri,
Uyelerinden topladiklari fonlara paralel olarak konut Uretimi yapmaktadirlar.
Ulkemizde konut kooperatif¢iligi 6nemli birikim saglayan denemelerden Dbiri

olmustur.*

*" Faaliyet Ozeti 2003 — 2009, T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi, (Cevrimici),
http://www.toki.gov.tr/ozet.asp, Erisim Tarihi : 23.06.2009

48 Ugur, a.g.e., s.45.

9 Yetkin, a.g.e. s.153.
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Konut finansmaninin bir diger kurumsal finanman kaynagi ise gayrimenkul yatirim
ortakhklandir. Bir sermaye piyasasi kurumu olan gayrimenkul yatirim ortakliklari,
sermaye piyasalarindan topladiklar fonlarla gayrimenkul projeleri gelistirmekte ve

bu projelerden elde ettikleri gelirleri de hissedarlarina dagitmaktadirlar.

Tarkiye’de konut finansmaninin belki de en dénemli kurumsal kaynagi bankalar
olmustur. Turk bankacilik sektorinde konut kredileri artis trendi izlemekle birlikte
halihazirda AB’'ne dahil olan Ulkelere ve ABD’ye gore toplam aktiften aldigi pay
oldukca dusuktar.

Emlak Kredi Bankasi uzun bir sire yasalarla olusturulan fonlari konut kredisi olarak
hak sahiplerine dagitmistir. 1963-80 yillari arasinda 6zel konut yatirimlarinin yuzde
4’40 Emlak ve Kredi Bankasi tarafindan finanse edilmistir. Banka genellikle mevduat

faizleri diizeyinde, sabit faizlerle, 15 yil geri ddeme siiresi olan krediler vermistir.>

2005 yili sonrasinda Ulkemizde makroekonomik faktorlerin iyilesmesi ve faizlerin
dismesi sonucunda bankacilik sektérinun kullandirdigdi konut kredilerinde hizli bir
artis yasanmistir. Yine ayni dénemde uygulanan politikalar ile alinan tedbirler,
ekonomideki dalgalanmalarin azalmasina, enflasyonun dismesine, nominal ve reel

faiz oranlarinin gerilemesine neden olmustur.

Tark bankacilik sisteminin temel finansman kaynag! ise mevduat olup, 2008 yili
sonu itibariyla toplam pasifin % 62,02’sini mevduat olusturmaktadir. Ug aya kadar
vadeli mevduat, toplam mevduatin % 78,61'ine tekabll etmekte iken 12 ay ve daha

uzun vadeli mevduat, toplam mevduattan % 2,28 pay almaktadir.>*

4.2.3. Tiirkiye’de Gayrimenkul ipotegine Dayali Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirilecek buyuklikte ipotek havuzu olusturmak isteyen bankalarin

ilk 6nce ¢ok miktarda ve cesitlilikte ipotek kredileri vermeleri gerekmektedir. Fakat

* Ugur, a.g.e., s.45.
ot Aylik Biilten, BDDK Yayini, Mart 2009, (Cevrimici), http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/
turkce/Istatistiki_Veriler/Aylik_Raporlar/Aylik_Raporlar.aspx, Erigim tarihi: 12.03.2009.
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halihazirda konut kredisi veren bankalar, ipotekli krediye iliskin dizenlemelerin de
sinirh olmasi nedeniyle sabit faiz oranli konut kredileri vermekle yetinmektedirler.
Faiz oranlarinin dismesine ve vadelerin uzamasina karsin, Ulkemizde sabit oranli

konut kredisi digindaki trGnler henliz gelismemigtir.

Eger ipotek kredisi portfoyleri makul bir nitelige ve blylklige ulasirsa, kredi
kurumlarinin menkul kiymetlestirebilecekleri birincil kredileri plase etmeleri de

hizlanacaktir.

Diger taraftan Ulkemizde buyuk olcekli bir ikincil piyasay! destekleyecek blytklikte
tasarruf ve fon kaynaklarinin olup olmadigi da net degildir. ihrac edilecek ipotekli
menkul kiymetlere ikincil piyasada yatirnm yapacak, elinde uzun vadeli fon tutan
yatirmcilar olmadigi taktirde sistemin birincil piyasaya aktarilacak yeni fonlar temin
etmesi mimkin olmayacaktir. Kredi veren kurumlar da bu nedenle sinirli olarak
temin edebildikleri kredi kaynaklarini sadece Ust ve orta st sinif kredi musterilerine

kullandirmayi tercih etmektedirler.

4.2.4. Tirkiye’de Konut Finansmani Alanindaki Diizenlemeler

Ulkemizdeki konut finansmani alanindaki diizenlemeler hukuki diizenlemeler ve

yapisal dizenlemeler basliklari altinda asagida ele alinmigtir.

4.2.4.1. ipotekli Konut Finansman Sistemi ile ilgili Hukuki Diizenlemeler

Etkin bir konut finansman sistemi olusturulabilmesi i¢in, konut finansmani sureclerini
etkileyen yasal yapinin ¢ok iyi tasarlanmasi gerekmektedir. Turkiye’'de ipotekli konut
finansman sisteminin kurulmasi ve uygulama esaslarinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanan 5582 sayili ‘Konut Finansman Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun’ TBMM'nin 21.02.2007 tarihli toplantisinda
kabul edilerek yururluge girmigtir.
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S6z konusu yasa konut finansmanini “konut edinmeleri amaciyla tuketicilere kredi
kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tuketicilere kiralanmasi, sahip
olduklari konutlarin teminati altinda tiketicilere kredi kullandiriimasi” olarak
tanimlamistir.>> Ayrica, bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla
kullandirilan krediler de konut finansmani kapsaminda sayiimistir. Bu haliyle yasa

hangi tir kullandirimlarin konut finansmani kapsaminda sayilacagini belirlemistir.

ipotekli konut finansmanina iligkin sézkonusu kanun bir temel kanun mabhiyetinde
olmayip, bazi vyasalarda bir takim degisiklikler yapilmasini 6éngéren cesitli

maddelerden olusan bir kanundur.

Yeni konut finansman sisteminin kurulmasi ve c¢alistiriimasi i¢in hazirlanan hukuki

gergeve;

- Konut finansmani,

- Konut finansmani kuruluslari,

- Birincil piyasa ipotekli konut kredileri,

- ipotekli sermaye piyasasi araglari,

- ipotek finansmani kuruluglari

- Konut finansmani kullanan tiketicilerin korunmasi,

- ipotek teminatli alacaklari takip siirecinin hizlandiriimasi,

- Gayrimenkul degerleme faaliyetlerini ylrGtecek kisi ve kurumlarin
dizenlenmesi,

- Cesitli vergi duzenlemeleri ve sistemin desteklenmesi ile diger

kurumlarin yapacagi duzenlemeler

konularini kapsamaktadir. Bu hukuki gergceve ayni zamanda yeni konut finansman
sisteminin kurumsal cercevesi ve finansal mekanizmasini da olusturmaktadir.®® Yine
konutlarin teminati altinda tuketicilere kredi kullandiriimasi ile konutlarin yenilenmesi
ve gugclendiriimesi de konut finansmani kapsaminda degerlendiriimektedir. Konut

ureticilerinin vadeli satislar ise konut finansmani olarak tanimlanmamistir.>*

°2 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Gesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun, Kabul Tarihi : 21.02.2007, Md. 12

53 Gurlesel, a.g.e., s.7.

> 2499 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu, Kabul Tarihi : 28.07.1981, Md.38/A.

149



ipotekli konut finansman sistemine iligkin diger hukuki diizenlemeler ise;

- ipotek teminath menkul kiymetlere iligkin esaslarin diizenlendigi SPK
Seri lll, No: 33 ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

- Varlik teminatli menkul kiymetlere iliskin esaslarin diizenlendigi SPK
Seri I, No: 38 Varlik Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Tebligi

- Konut finansmani fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine ve ipotege dayali
menkul kiymetlere iligskin esaslari dizenleyen SPK Seri Ill, No: 34
Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig

- Gayrimenkul degerlemesine iligkin esaslari diizenleyen SPK Seri VIII,
No:53 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degderleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
iliskin Esaslar Hakkinda Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig

- Derecelendirme faaliyetlerine iliskin esaslari duzenleyen SPK Seri
VIIl, No: 51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetleri ve

Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi

seklinde siralanabilir.

5582 sayili yasa ile kredi borg¢lusu, ihraggl kurum ve yatirimcilar agisindan gesitli
vergi avantajlari getirilmistir. Bu faydalardan bazilarinin bitin taraflar igin bazilarinin
ise ilgili taraflar icin uygulanmasi beklenmektedir. Getirilen vergi dizenlemeleri

soyledir.*®

- Konut finansman fonlari ve varlik finansman fonlarinin kazanclari gelir
vergisi stopajina tabi olmayacaktir.

- Ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler, varliga dayali menkul
kiymetler, ipotek teminatl menkul kiymetler ve varlik teminath menkul

kiymetlerden elde edilen gelirler menkul sermaye iradi sayiimistir.

°> Konut Finansmani Sistemine lligkin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, md : 28-35
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- ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarindan elde edilecek
gelirler Uzerinden yapilacak vergi tevkifati Gelir Vergisi Kanunu’'nun
94’Uncu maddesi kapsaminda belirlenecektir. Mevcut oran yuzde 25
olmakla birlikte, madde uyarinda Bakanlar Kurulu bu orani sifira kadar
indirme yetkisine sahiptir.

- Banka ve sigorta muameleleri vergisi ile ilgili istisnalar getirilmistir.

- Konut finansmani kapsamindaki islemler tapu harcindan muaf
tutulmustur.

- Ipotek finansmani kuruluslarina devredilen alacaklarin takibinde,
ihalenin feshi talepleri maktu harg yerine nisbi harca tabi olacaktir.

- Damga vergisi muafiyetleri getirilmistir.

Damga vergisi, bankacilik kaynak kullanimi destekleme fonu, banka ve sigorta
muameleleri vergisi ve tapu kayit harclari Gzerinden c¢esitli vergi tesvikleri buttn ilgili

taraflar icin uygulanacaktir.

ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edenlerin ihrag gelirleri (izerinden kurumlar
vergisi muafiyeti ve bu menkul kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilarin faiz gelirleri
Uzerinden gelir vergisi tesviklerinden yararlandiriimalari s6zkonusudur. Bu vergi
avantajlarinin birincil konut kredileri piyasasi Uzerinde dogrudan bir etkisi yoktur.
Ancak, bu kredilere dayanilarak ihra¢ edilecek olan menkul kiymetlerin islem

gorecegi ikincil piyasanin gelistiriimesi bakimindan son derece énemlidir.

icra ve iflas uygulamalari, teminatin degerinin tespitinde c¢ok &énemli bir rol
oynayacaktir. Turkiye icra ve iflas yasasinin Avrupa Birligi standartlarina yakin
olmasina karsin, tasfiye sureci U¢ yila kadar surebilmektedir. Bu durum ulkemizde
ipotek kredisi portfoylerine yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilar igin énemli bir
sorundur. Bu sebeple, sorunlu konut kredilerinde icra satis slrecinin kisaltiimasi

gerekmektedir.

5582 saylll yasada, Iicra ve iflas Kanununda yapilan degisiklikler genel olarak

borcunu 6demeyen borglularin yasal olarak itiraz yoluna basvurmalarinin neden
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oldugu siirecteki gecikmelerin azaltiimasini amaclamaktadir.>® Borglunun itirazda
bulunmasi sirasinda gecen surenin azaltiimasina ek olarak, itirazlarin yapilmasiyla
artinlmaktadir. Bor¢lu sadece zaman kazanma amaciyla itirazda bulunmussa, bu

durumda borglunun olduk¢a yuksek maliyetlere katlanmasi gerekecektir.

icra ve Iflas Kanununda yapilan degisiklikler ile ipotek teminatli olarak konut
finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6édenmemesi durumunda
s6z konusu ipoteklerin nakde cevrilme sirecinin kisaltilmasi hedeflenmektedir.
Takip islemlerine iliskin surecin hizlandiriimasi icin, rehnin nakde gevrilmesi yoluyla
takip segeneginden once, dogrudan haciz secenegdinin kullaniimasina da imkan
taninmaktadir. Ancak, her iki secenek birlikte kullanilmayacaktir. Yeni konut
finansmani sistemi iginde tiiketicilere saglanacak olanaklarin genisletilmesi ve azami

dlciide korunmasina yénelik olarak da diizenlemeler yapiimaktadir.®’

5582 sayili yasa ile yapilan dizenleme gergevesinde konut finansman kuruluglari ile
tuketici arasinda imzalanan konut finansmani s6zlesmesinde yer verilmesi zorunlu
asgari unsurlar belirtilmigtir. Ayrica, konut finansman kuruluglarinin tiketicilere
sbzlesme Oncesinde kredi veya finansal kiralama iglemi ile ilgili genel bilgiler
vermesi ve tlketiciye teklif ettikleri kredi veya finansal kiralama sdzlesmesinin
kosullarini igeren ‘Sézlesme Oncesi Bilgi Formu’nu vermek zorunda olduklari hiikkme
baglanmigtir. S6zlesme Oncesi Bilgi Formunun tlketiciye verilmesini takip eden bir

is glinii gecmeden imzalanan sdzlesmeler ise gegersiz sayilmistir.>®

4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanununda ise iki noktada degisiklik
yapiimisgtir. Birincisi, degisken faiz oranh ve endeksli ipotek kredileri yurarlige
girmistir. Tuketici Koruma Kanunu igine bir istisna konularak Kanunun bu tir

bor¢clanmalara izin verecek sekilde genigletiimesi amacglanmistir.

*® Konut Finansmani Sistemine iligkin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, md : 1-6

" Girlesel, a.g.e., s.37.

*% Konut Finansmani Sistemine lligkin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, md : 21-25
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Ayrica, Tuketicinin Korumasi Hakkinda Kanununa vyapilan eklemeyle, konut

finansmani kapsaminda verilen kredilerde;

1. Konutun ayipli olmasi,

2. Kredinin belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile
yapilacak satis s6zlesmesi sartiyla veriimesi durumunda, konutun
zamaninda ya da hig teslim edilmemesi,

3. Kampanyali satiglarda ilan ve taahh(t edilen konutun teslimatinin

hic, geregi gibi ya da zamaninda yapilmamasi

hallerinde, konut finansmani kuruluglarinin tiketiciye karsi satici ve diger
sorumlularla birlikte, kullandirilan kredi miktari kadar muteselsil sorumlu olacagi
hikma getirilerek, ipotek kredisi kullananlarin  korunmasinin amaclandigi

gorulmektedir.

Konut kredileri, tiketici kredisi turi olmasi dolayisiyla 4077 sayili “Tuketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un “Tuketici Kredileri” baslikh 10 uncu maddesine tabi
bulunmaktadir. Sézkonusu maddede, tlketici kredilerine iligkin faiz oraninin
sdzlesmede yer alacagi belirtimekle birlikte bu faiz oraninin hangi sartlar altinda
degisebilecegine iligkin hikiim bulunmamaktadir. Kredi musterisinin erken ddeme
yapmas! durumunda kredi verenin édenen miktara gore gerekli faiz ve komisyon
indirimi yapmakla yukumlu oldugu hikme baglanmaktadir. Diger taraftan, yine ayni
kanunun 10/B maddesinde, faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde,
so6zlesmede yer verilmek suretiyle, bir ya da birden fazla 6demenin vadesinden 6nce
yapilmasi durumunda konut finansmani kurulusu tarafindan tiketiciden erken
ddenen tutarin % 2’sine varan oranda erken 6deme Ucreti talep edilebilecegi de

hdkdm altina alinmistir.

4077 sayih Kanun’un 10 uncu maddesine istinaden dizenlenen 01.08.2003 tarih ve
25186 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren “Tuketici Kredisinde
Erken Odeme Indirimi ve Kredinin Yillk Maliyet Oraninin Hesaplama Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” uyarinca tuketici kredisi kullananlarin vadeden 6nce
kapatma talebinde bulunmalari halinde, sadece birikmis faiz alinarak bu taleplerin

kabul edilmesi zorunlulugu getirilmektedir.
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4.2.4.2. ipotekli Konut Finansman Sistemi ile ilgili Yapisal Diizenlemeler

Bu ayrimda, yeni konut finansman sisteminde yer alan kurumlar ile ikincil piyasa

islemlerine iliskin yapisal dizenlemelere yer veriimektedir.

4.2.4.2.1. ligili Kurumlar

Yeni konut finansman sistemi ile ilgili kurumlar, birincil piyasa kurumlari ve ikincil

piyasa kurumlari olarak iki ayri baslik altinda incelenmektedir.

4.2.4.2.1.1. Birincil Piyasa Kurumlari

Yeni konut finansman sistemi icinde birincil piyasada tuketicilere dogrudan konut
kredisi kullandiracak kuruluslar ‘konut finansman kuruluglar’ olarak tanimlanmigtir.

Konut Finansman Kuruluslari;

a. Konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi kullandiran ya
da finansal kiralama yapan bankalar

b. BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun
g6rilen finansal kiralama sirketleri

c. Finansman sirketleri

dir.*®

Buna gdre bankalarin diginda finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri de
ipotekli konut kredisi kullandirabilecektir. Ancak sistemde bankalarin agirligi olacagi
ongorulmektedir. Finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri ilk 2 yil iglem
yapamayacaktir. Bu kurumlarin bu surenin sonunda sistemde yer almalari ve
mevduat toplamaksizin sermaye piyasasindan elde ettikleri fonlari tuketicilere
kullandirmalari ve konut kredisi konusunda uzmanlagsmak isteyen yerli ve yabanci

sermaye sahiplerini konut finansman piyasasina ¢ekmeleri dngoértlmastr.

% Sermaye Piyasasi Kanunu, Md. 38/A.
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4.2.4.2.1.2. ikincil Piyasa Kurumlari

Konut finansmani kuruluslarinin ipotekli konut kredileri portféylerini ikincil piyasada
satin alarak s6z konusu kuruluslara finansman saglayan kuruluglar oncelikle ipotek
finansmani kurulusu ile konut finansmani fonu ve varlik finansmani fonlaridir. ipotek
finansmani kurulusu ile konut finansmani fonlari satin aldiklari ipotekli konut kredileri
portféylerini menkul kiymetlestirerek varliga dayali menkul kiymet ihracinda
bulunmaktadir. Bdylece her iki kurum da yatirimcilar igin bir yatirrm secenegi
sunarken, konut finansmani kuruluslarina aktaracak finansal kaynaklar

yaratmaktadir.

ipotek finansmani kuruluslari (iFK), ikincil piyasada faaliyet gésterecek, yeni konut
finansman sistemi icinde merkezi bir rol oynamasi 6ngdrilen, basta bankalar olmak
Uzere, birincil piyasada faaliyet gostererek tiketicilere dogrudan finansman saglayan
konut finansman kuruluslarina kaynak saglayacak sermaye piyasasi kurumu

niteligindeki kuruluglardir.

ipotek finansman kuruluslari, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda, miinhasiran konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan
alacaklardan olusan varliklarin yénetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi
suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz

anonim ortakliklar olarak tanimlanmaktadir. ®°

ipotek finansmani kuruluslarinin faaliyet konulari sunlardir :

- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi,
yonetilmesi ve devredilmesi.

- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin teminat alinmasi
suretiyle konut finansmani kuruluglarina kaynak saglanmasi.

- Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amacli iglemlerin yurutulmesi.

- Kurulca uygun goérulen diger faaliyet konulari.

60 Sermaye Piyasasi Kanunu, Md. 39/A.
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ipotek finansmani kuruluslari, bir taraftan kredi portfdyleri satin almak ve alim-satim
igslemleri yapmak suretiyle likidite fonksiyonu, diger taraftan kredi portfoylerini

devralarak menkul kiymet ihrag edebilecektir.

Diger bir ikincil piyasa kurumu olan konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan fonlarla, ipotege dayali menkul kiymet

sahipleri hesabina inanch mulkiyet esasina goére olusturulan malvarhigidir.

Varlik finansmani fonu ise, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inanch muilkiyet

esasina gore olusturulan malvarligidir.

Bahsi gecen fonlarin tizel Kkisiligi yoktur. Fonun mal varligi kurucunun mal

varligindan ayridir.

ikincil piyasanin en énemli unsurlarindan biri de 6zellikle uzun vadeli fon kullandirma
kapasitesine sahip olan yatirimcilardir. Konut finansman sistemi ve ikincil piyasasini
diger sistemlerden ve piyasalardan ayiran en énemli dzellikler fonlarin uzun vadeli
olmasidir. Bu nedenle ikincil piyasada uzun vadeli fonlara sahip olan ve uzun vadeli
yatirimlar yapacak olan kurumsal yatirimcilar énem kazanmaktadir. Bu sistemde,
Merkez bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlari énemli kurumsal
yatirimcilar olacaktir. Kurumsal yatirimcilar agisindan yatirim yapilan araclarin likit
olmasi, yani etkin caligan ve derinligi olan bir ikincil piyasasinin varligi da dnemli

olmaktadir.

Konut finansmani amaciyla ipotekli konut finansman sistemi i¢erisinde kullandirilan
fonlar orta ve uzun vadelidir. Bu nedenle menkul kiymet ihraclarinin yapilarak
kaynak temininin yapildigi ikincil piyasalarda uzun vadeli fonlara sahip olan ve uzun
vadeli yatinmlar yapan yatirrmcilarin varligi énem kazanmaktadir. Cogunlukla
kurumsal yatinmci niteligindeki bu kurumlar sisteme uzun vadeli kaynaklar

saglamaktadir.
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4.2.4.2.1.3. Destekleyici Kurumlar

ipotekli konut finansman sisteminde birincil ve ikincil piyasada faaliyet gdsteren
kurumlarin yaninda sistemin guvenli isleyigini saglayan ve destekleyen diger bazi

kurumlar da yer almaktadir.

Bu kurumlardan ilki degerleme kurumlaridir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 5582
saylill yasa ile yapilan degisik uyarinca, ipotekli konut finansman sisteminde konut
da dahil olmak tzere gayrimenkullerin degerlemesine iliskin olarak, gayrimenkullerin
degerleme faaliyeti ve degerleme yapacak kurumlara iliskin sartlari belirleme yetkisi

Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir.®*

Degerleme sirketleri gayrimenkullerin  degerinin  dogru tespit edilmesi ve
kullandirilacak bu krediler karsihdinda ihrac edilecek menkul kiymetlerin
teminatlarinin muhafazasi icin dnemlidir. Hatal tespit edilen gayrimenkul degerleri

finansal sitemin timina tehlikeye atacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminde yer alacak bir diger kurum ise derecelendirme
sirketleridir. Derecelendirme sirketleri, ikincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetleri
risk acgisindan degerlendirip derecelendirmesini yaparak, dogru bir sekilde

fiyatlanmasini saglayan kurumlardir.

Sigorta sirketleri ise ipotekli konut finansman sistemi i¢erisinde bulunan varliklarin
ve sistemin igleyisinden kaynaklanabilecek operasyonel riskleri sigortalayarak

varliklarin degerinin korunmasini saglayacaktir.

4.2.4.2.2. Menkul Kiymetlestirme ve ipotekli Menkul Kiymetler

Yeni konut finansman sisteminin temel 6zellidi birincil piyasada bankalar ve konut

finansman kuruluglan tarafindan kullandirilan kredilerin menkul kiymetlestirme

yoluyla ikincil piyasalarda uygun kosullarda yeniden finanse edilmesidir. ikincil

ot Sermaye Piyasasi Kanunu, Md : 22
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piyasalarin etkin ¢alismasi ve finansman olanaklarinin genislemesi ile birlikte birincil

piyasalarda tuketicilere kullandirilan ipotekli konut kredileri genigleyecektir.

Turkiye’de sabit faizli enstrimanlarin islem goérdugu ikincil piyasalarda uzun sire
Hazinenin borglanma enstrimanlari tamamen hakim olmus, diger aktdrleri ise fon

piyasasinin disinda tutmustur.

5582 sayili yasa ile ipotekli sermaye piyasasi araglari; “ipotek teminatli menkul
kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansman kuruluslari tarafindan
ihragc edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araclari ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati
altinda ihrac edilen sermaye piyasasi araglari” olarak sayilmistir.? Bu cercevede;
Sermaye Piyasasi Kanununda da belirtilen ipotekli sermaye piyasasi araclari

asagidaki gibi siralanabilir.

ipotek teminath menkul kiymetler
Varlik teminath menkul kiymetler

Konut finansman fonu

w0 NP

Varlik finansman fonu

ipotek teminatli menkul kiymetler, ihraggilarin genel yikimlligi niteliginde olan ve
olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gésterilerek ihra¢ edilen bor¢lanma

senetleridir

ihraggilar ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminatini olusturan varliklari, diger
varliklardan ayri olarak olusturacaklari teminat havuzu igerisinde izlemekle
yukUimludur. Teminat havuzu; yapi kullanma izni almis konut ve diger gayrimenkuller
Uzerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklar, ikame varliklar
ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan soézlesmelerden olusmaktadir.
ipotek konularak teminat altina alinmig olan alacaklar yapi izni almis ilgili konutun

degderinin % 75'ni, diger yapi izni almig gayrimenkullerin degerinin % 50’sini agamaz.

®2 Konut Finansmani Sistemine lligkin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, md : 7
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Varlik teminatl menkul kiymetler, ihraggilarin genel yikimliliga niteliginde olan

alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag edilen bor¢lanma senetleridir.

Varlik teminath menkul kiymetler, proje kredileri de dahil olmak Uzere konut

finansmani digindaki alacaklar teminat gdsterilerek ihra¢ edilmektedir.

Konut finansman fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralar ile ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli mulkiyet

esasina gore olusturulan mal varhgidir.

Konut finansman fonu ile konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul

kiymetlere baglanarak sermaye piyasalarinda fon saglanmasi 6ngoérilmektedir.

Konut finansman fonu ihraggilarin bilangosu disinda olusturacaklari 6zel bir yapiya
sahip fonlar olacaktir. Konut finansman fonu, ihra¢ edecekleri ve olusturulan fon
portféyinde pay hakki verecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerin alinip
satiimasi ile likidite saglayacak ve nihai olarak konut finansmani i¢in daha disuk

maliyetli kaynak saglayacaktir.

Konut finansman fonunun tuzel Kigiligi yoktur, ancak malvarhgi kurucunun mal

varligindan ayridir.

Varlik finansman fonu da menkul kiymetlestirme amacli kullanilacak bir mal varligi
olacaktir. Ancak konut finansman fonundan farkh olarak kazanci kendi Ustinde

tutmadan gelen kazanclari yatirimcilara aktaran bir mekanizma olusturacaktir.

4.2.5. Yeni Konut Finansman Sistemi

Turkiye'de faizlerin digmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla uzun vadeli
finansman 6ngorulerinin olugturulabilmesi konut piyasasinda uzun vadeli finansmani
mumkun kilmigtir. Bu gelisme ile birlikte Ulkemizde gayrimenkul sektorl yeni bir
gelisme donemine girmektedir. Bu gelisme donemini sekillendirecek unsur ise 5582

Sayili Yasa ile getirilen yeni konut finansman sistemidir. Yeni konut finansman
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sistemi temel olarak, tuketicilerin uzun vadeli ve uygun kosullarda kullanacaklari
konut kredileriyle konut sahibi olmasini ve konut sektériinde konut talebi ile arzinin

piyasa kosullari icinde saglikh gelismesine de katki saglamayr amaglamaktadir.

Ulkemizde yeni olusturulmaya gahsilan ipotekli konut finansman sisteminin diger
Ulke orneklerinde de oldugu gibi, konut kredisi talep edenler ile fon saglayanlar
arasinda etkin bir finansal aracilik mekanizmasi olusturarak konut talebini, konut

sektorini ve gayrimenkul piyasalarini etkilemesi beklenmektedir.

Turkiye’de 5582 Sayili Yasa ile getirilen yeni konut finansman sistemi temel olarak;

- Birincil ve ikincil piyasalarin kurulmasini

- Bu piyasalarda konut finansman kuruluglarinin etkin calismasini

- Kredi ve sermaye piyasasi araglari kullanilarak, tasarruf sahiplerinin
kaynaklari ile konut kredisi kullanacak tlketiciler arasinda finansal aktarim

mekanizmasinin olusturulmasini

hedeflemektedir. Bu yapi, yeni konut finansman sisteminin finansal mekanizmasini

olusturmaktadir.

ipotekli konut finansman sisteminin saglayacadi finansman kolayliklari ile
gayrimenkul sektorinin saglikh  ve istikrarli bir blUylme slrecine girmesi
mUmkindir. Ulkemizde kurulan yeni konut finansman sistemi ile konut talebi
artacak ve istikrar kazanacaktir.

4.2.5.1. Yeni Konut Finansman Sisteminin Getirdikleri

5582 sayili yasa ile getirilen yeni konut finansman sisteminin ana o6zelliklerinin

sunlar olacagi ongorulmektedir;

- Birincil piyasada ipotekli konut kredilerini daha ¢ok bankalar

kullandiracaktir.
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- Menkul kiymet ihraglari ile ikincil piyasada kaynak toplanmasinda ipotek
teminatl menkul kiymetler en ¢ok kullanilacak arag olacaktir.

- Ikincil piyasada ihraglar ve kaynak kullaniminda ilk asamada yurtdigi
kaynak kullanimi daha agirlikh olacaktir.

- Ikincil piyasada yapilacak yurtigi ihraglarda daha ¢ok kurumsal

yatirimcilar yatirm yapacaktir.®

ipotekli konut finansman sistemi, konut arz edenler ile konut talep edenler ve konut
talep edenlerle de fon saglayicilar arasinda etkin bir finansman modeli olusturarak

ekonomide mevcut kaynaklari daha verimli kullanmay1 amaglamaktadir.

ipotekli konut finansman sistemi icinde piyasa aktorleri uzun vadeli éngériiler ile
calisirken, birincil piyasada kullandirilacak konut kredilerinin artiriimasi ve ipotekili
konut finansman piyasasinin genislemesi ile birlikte; vadeli islemler piyasasinin
gelismesi, emeklilik fonlari gibi uzun vadeli yatirm ihtiyaci duyan kurumsal
yatirimcilarin gelismesi, piyasalarin derinlesmesi ile sigortacilik Grlnlerinin ve prim

uretiminin artmasi gibi etkileri de beraberinde getirecektir.

ipotekli konut finansman sistemi, konut ihtiyaci olan ve konut talebinde bulunan
bireyler icin gelirlerine ve 6deme gugclerine uygun sartlarda etkin ve saglkli bir
sistemin olusturulmasini saglamayi hedeflemektedir. Yeni konut finansman sistemi
oncelikle, uygun finansman kosullarinin saglanmasi ile hane halklarinin gelirleri ile
uyumlu uzun vadeli 6deme olanaklari icinde konut sahibi olmalarini amaglamaktadir.
Finansman sistemi bu amaca yonelik olarak tasarlanmistir. Yeni konut finansman
sistemi ile finansal sistem, uluslararasi érneklerinde oldugu gibi konut sektérinde
belirleyici konuma gegmektedir. Bununla birlikte yeni finansman sistemi sadece
konut talebinin finansmani ile ilgilidir. Ancak sistem dolayh olarak konut arzini da

finanse etmektedir.

63 Gurlesel, a.g.e., s.8.
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5582 sayilli ‘Konut Finansman Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik

Yapilasi Hakkinda Kanun’ ile getirilen yenilikler asagida belirtilmigtir.

- Konut finansman kuruluglari, bankalar ile BDDK tarafindan konut
finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goérilen finansal kiralama
sirketleri ve finansman sirketleri olarak belirtilmistir.

- Sermaye piyasalarini gelistirecek yeni finansal Urlinler devreye
sokulmustur. Konut finansmanindan dodan alacaklar teminat
gosterilerek ipotek teminath menkul kiymetler, proje kredileri de dabhil
olmak Uzere konut finansmani disindaki alacaklar teminat gosterilerek
varlik teminath menkul kiymetler ihrag edilebilecektir.

- Konut finansmani fonlari tarafindan ipotekli menkul kiymet ihraci
yapllabilecektir.

- Ikincil piyasada faaliyet gostermek (izere ipotek finansman
kuruluglarinin kurulmasi éngdértlmds olup, birincil piyasada faaliyet
go6steren konut finansman kuruluglari bu kuruluglardan kaynak temin
edebilecektir.

- Tuketiciyi Koruma Kanunu'nda yapilan bir kisim degisiklerle konut
kredisi kullanan tuketici lehine bir kisim haklar getirilmistir.

- Degisken faizli konut kredisi kullandiriimasina imkan taninmistir.

- Sabit faizli kredilerde tuketicinin vadeden 6nce 6deme yapmasi halinde
konut finansman kurulusuna yuzde 2’ye varan oranda erken ddeme
Ucreti uygulama hakki taninmistir.

- Konut finansman iglemlerinde gesitli sigortalara ihtiya¢ duyulabilecegi
icin, Hazine Mustesarligi'na konut finansman islemlerinin gerektirdigi
sigorta sOzlesmeleri ile ilgili usul ve esaslari belirleme yetkisi verilmigtir.

- ipotegin paraya gevrilmesi siirecinin hizlandiriimasi igin icra ve iflas
Kanunu’nda degisiklikler yapiimistir.

- Sistemin UGzerindeki maliyetlerin azaltiimasi amaciyla ilgili vergi

kanunlarinda degisiklikler yapiimistir.
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4.2.5.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Konut Piyasasina ve Ekonomiye
Etkisi

ipotekli konut finansman sisteminin ve sermaye piyasalarinin gelismigligi ile
ekonomik biiyime arasinda da yakin bir iliski oldugu gériilmektedir. ipotekli konut
finansman sisteminin kurulmasi ve calismasi genel anlamda ekonomik bliylime
Uzerinde de olumlu etki yapacaktir. Saglikli bir finansman sistemi ile desteklenen
konut talebinin karsilanmasi igin yeterli ve asgari standartlarda konut arzinin
yaratiimasi, insaat sektériinde ve insaat sektoérinin tetikledigi diger sektérlerde de
garpan etkisi ile ekonomik buylmede hizlanmaya katki saglayacaktir. Konut
Uretiminin genislemesi ile insaat sektériindeki blydmenin hizlanmasi ve ayrica
insaat sektoru ile girdi iliskisinde bulunan ¢ok sayida sanayi ve hizmet sektdrundn
de bu blyimeden etkilenmesi sayesinde yaratilan katma de@erin genislemesi

beklenmektedir.

ipotekli konut finansman sisteminin, bireylerin konut taleplerine ve olanaklarina
duyarli, gayrimenkul sektdriine kaynak aktaran, uluslararasi finansal piyasalar ile
uyumlu olacak ve buttnlesecek bir yapida tasarlanmasi gerekmektedir. Bu sayede

sistem sirekli artan oranda fon yaratma olanagina ulasacaktir.

Tarkiye’de buyimekte olan ipotek konut finansman sisteminin konut piyasasinda iki

tarl etkisi olacaktir;

1. Konut Uretiminde artis.

2. Arsa ve ingaat hizmetlerinin fiyatlarinda artis.

Konut piyasasi agisindan konut Uretiminde artis olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilirken; diger yandan, mevcut konutlar, arsalar ve insaat hizmetlerinde
meydana gelecek fiyat artislari ise istenmeyen bir etkidir. Uluslararasi tecribelere
dayanarak, ipotek piyasasinin fazla hizli gelismesi ya da yeni konut ingasinin yavas
ve fiyat sinyallerine duyarsiz olmasi durumunda, mevcut ve inga edilen konutlarin
fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde yikselebilecedi gorulmektedir. Bunun sonucunda
bor¢ alabilen hane halklari avantajli olmayacak, ipotek kurumlarinin kredi

kapsamina alinmayan veya yiksek riskleri nedeniyle kredi alamayan hane halklari
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ise ipotekli finansman sistemi bulunmasi halinde beklenilenden daha kotu duruma

geleceklerdir.*

ipotekli konut finansman sisteminin gelismesi ile konut sektériindeki gelisme
beraberinde ingsaat sektdriinde de blylimeye yol acacak ve insaat sektdriinde
yaratilan katma degerin genislemesiyle birlikte bu sektdrle etkilesim icinde bulunan

yan sektorlerin de gelismesi ekonomik blyimeye katki saglayacaktir.

insaat ve konut sektérii konut Uretimi asamasinda yukarida belirtilen sektérler ile
iliski icinde iken, konut Uretimi tamamlandiktan sonra ¢ok sayida yari dayanikl ve
dayanikl tUketim mali sanayisi UrUnlerine yonelik talep olusmaktadir. Bu ¢ercevede
basta beyaz esya, mobilya, elektronik gerecler, ev tekstili gibi ¢ok sayida sektor

konut arzindaki genislemeden etkilenmektedir.

Konut sektdriintin enflasyon, finansal piyasalar, ddemeler dengesi ve bltcge Uizerinde
de etkili olmasi onun ekonomik énemini artirmaktadir. Sektér, hanehalki tasarrufunu
artirmaya tiketimi kismaya yonelten bir etken oldugundan ekonomideki yatirim
diizeyi lizerinde olumlu bir etki yapmaktadir. Konut yatirimlari GSYiH'nin yiizde 2-
8’ini ve sabit sermaye yatirmlarinin yuzde 15-30'unu bulmaktadir. Uluslararasi
¢alismalar, konut sektdriine yatirilan 1 dolarin, ¢arpan etkisi ile 6teki sektorlerde 2

dolarlik bir gelisme yarattigini géstermektedir.®

Burada, ipotekli konut finansman sisteminin ekonomiye olan olumlu katkilarini
sayarken; konut piyasasi, finansal piyasalar ve de sosyal yapi Uzerinde meydana
getirebilecegi olumsuz etkileri de belirtmek gerekir. ipotekli konut finansman sistemi,
sagladigi finansman kolayligi ve likidite rahatligi nedeniyle konut talebini artirici bir
etki yapacaktir. Konut talebinin artmasi ise konut fiyatlarinda artisi da beraberinde

getirecektir. Bu durum ipotekli menkul kiymetlere de yansiyacaktir.

Son dénemde yasanan ABD mortgage krizi, asiri ylkselen ve gercek degeri
yansitmayan varlik fiyatlarinin finansal sistemin butininde ne tur bir tahribata yol
acabilecegini gdstermistir. Varlik fiyatlarindaki gercek degerlere dogru bir dusus,

risklerin teminatsiz kalmasi ve finansal kurumlarin iflasi sonucunu dogurmustur.

64
a.e., s.14.
® Tiirk Yapi Sektorii Raporu 2006, Yapi Endiistri Merkezi, istanbul 2006, s.27.
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ipotekli konut finansman sisteminin, toplumda, her kesimden tiiketiciye uygun
0deme secenekleri sunmasi dusuk gelirli bireylerin de konut sahibi olma istegini
artiracaktir. Bu durumun siyasi kaygilarla birikte hukimet politikalari tarafindan da
desteklenmesi durumunda, finansal kurumlarin kredi kullandirim standartlarinda
gevsemeler olacak ve kredi yeterliligi olmayan bireylere ipotekli konut kredisi

kullandirimi s6z konusu olacaktir.

Birincil piyasada dusuk profilli misterilere kredi kullandiriimasi esasen ipotekli konut
finansman sisteminin ve hatta finansal sistemin bitlini agisindan risk teskil
etmektedir. Birincil piyasada kullandirilan ipotekli konut kredilerinin kredibilitesinin
yetersiz ve batik oranlarinin yuksek olmasi bu kredilerin teminati ile ihrag edilen
ikincil piyasa ipotekli menkul kiymetlerinin de teminat alt yapilarinin zayif olmasi
sonucunu doguracaktir. Bu durumda birincil piyasada meydana gelecek
olumsuzluklarin ikincil piyasayi, ikincil piyasa yatirimcilarini ve finansal sistemin
batinind etkilemesi kaginilmaz olacaktir. ABD mortgage krizi de bu 6ngériyt
dogrulamakta olup, birincil piyasada subprime ipotekli konut kredilerinde meydana
gelen temerritlerin finansal sistemin butlinU Gzerindeki olumsuz etkileri izlenmigtir.
ikincil piyasada ipotekli menkul kiymetlere yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin
emeklilik fonlari gibi yatinmcilar olmasi durumunda, bu piyasada yasanacak

kayiplarin sosyal etkileri de blyuk olacaktir.

Yasanan ABD mortgage krizi sirasinda, ekonominin ve finansal sistemin butinana
saran olumsuzluklarin ekonomik ve soysal etkilerini azaltabilmek amaciyla
hikidmetlerin bir kisim tedbirler almak zorunda kaldiklari goérilmektedir. Bu amagla,
basta gelismis Ulkeler olmak Uzere bir cok Ulkede gerek merkez bankalari gerekse
Ulke hazineleri zor duruma dusen bankalarin ve sanayi kuruluslarinin kurtarilmasi
icin oldukca buyuk ekonomik paketler agiklamiglardir. Alinan dnlemler gercevesinde
s6z konusu finansal kurumlara ve firmalara sermaye destedi verilerek
devletlestirimesi dahi s6z konusu olmustur. Aksi taktirde ekonomide ve sosyal
yapida meydana gelecek tahribat ¢cok daha buyuk olacaktir. Tim bu olumsuzluklarin
baslangi¢ noktasinin birincil piyasada kullandirilan subprime ipoteki konut kredileri
oldugu dusindldiglnde, ipotekli konut finansman sisteminin igerdigi risklerin tespiti

ve yonetilmesinin dnemi ortaya ¢ikmaktadir.
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4.2.5.3. Yeni Konut Finansman Sisteminin igleyisi

Konut finansman sisteminin finansal mekanizmasi iki ana pargadan olusmaktadir.
Birincil piyasada konut finansmani kuruluslari ile tuketiciler (ve konut ureticileri)
bulunmaktadir. Konut finansmani kuruluglari olarak yer alan bankalar, finansal
kiralama sirketleri ile finansman sirketleri tlketicilere ipotekli konut kredileri
kullandirmaktadir. ikincil piyasanin temel islevi ise birincil piyasada ipotekli konut
kredisi kullandiran konut finansmani kuruluslarinin yeniden finansman olanaklarina
kavusmasidir.

ikincil piyasada, bu islevin yerine getirimesi amaci ile konut finansman kuruluslari,
sermaye piyasasi araglari, ipotek finansmani kurulusu ile yatinmcilar bulunmaktadir.

ikincil piyasada (i¢ ayri ydntem ile yeniden finansman saglanmaktadir. Bunlar;

- ipotekli konut kredilerini teminat gostererek ipotek teminatli menkul
kiymet ihra¢ etmek,

- ipotekli konut krediler portfoylerini ipotek finansmani kuruluslarina
satmak ve

- ipotekli konut kredileri portféylerini kendi kurucusu olduklari veya diger

konut finansmani fonlarina veya varlik finansmani fonlarina satmak
seklinde sayilabilir.

ipotekli konut finansman sistemi icinde ikincil piyasalarda en énemli kaynak araci
ipotek teminatli menkul kiymetler olacaktir. Bu menkul kiymetler, blyuk olgude
ipotek finansman kuruluglari ve bankalarin ihra¢ edecekleri menkul kiymetler
olacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminde ikincil piyasalarin etkin caligarak birincil
piyasalarda kullandirilan ipotekli konut kredileri i¢in yeniden finansman saglamasi
dnemlidir. ikincil piyasalarin etkin galismasi igin ise menkul kiymet ihraglari ile
birlikte bu menkul kiymetlere yatirrm yaparak uzun vadeli kaynak saglayacak

yatirrmcilara da ihtiya¢g duyulmaktadir. Uzun vadeli fon kullandirma kapasitesine
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sahip olan yatirimcilar ikincil piyasanin en dnemli unsurlarindan biri olacaktir. Bu
baglamda, ipotekli konut finansman sisteminde, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,

yatirim fonlari gibi kurumlar dnemli kurumsal yatirimcilar olacaktir.

Ulkemizdeki finansal yapi gergevesinde, ipotekli konut finansman sistemi iginde
birincil piyasada faaliyet gosterecek en énemli konut finansman kuruluslari bankalar
olacaktir. Bu nedenle bankalarin uygulamalari sistemin basarisi ve gelismesi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Bankalar birincil piyasada ipotekli konut kredisi
kullandiriimasinda ana kurum olacaktir. Bugln icin de bankalar bu konumdadir.
Bankalar buglne kadar tuketici kredisi seklinde kullandirdiklari konut kredilerini
mevduat ve kisa vadeli bor¢glanma ile finanse etmiglerdir. Ancak ipotekli konut
finansman sisteminde menkul kiymetlestirme ile uzun vadeli fonlar saglanacak ve

konut kredilerinin yeniden finansman yontemleri degisecektir.

Bankalarin kullandirdiklari konut kredilerinin sinirh oldugu ve uygun yeniden
finansman kosullarina ulasiimasi ile birlikte hizli bir buyume potansiyeline sahip
olduklari gdérulmektedir. Yeni konut finansman sistemi iginde bankalar, menkul
kiymet ihracglari, yurtdigi ihraclar ve yatinmlar 6énemli unsurlar olmaktadir. Bu
unsurlara bagli olarak kredi derecelendirme ve kredi notlari da énem kazanmaktadir.
Sistem icinde muhtemelen bankalarin ipotek teminatli menkul kiymet ihraclari
oncelikli ve agirlikli bir rol oynayacaktir. ihraggilarin ve ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin kredi notlari ihraglarin ve bu ydntem ile elde edilecek kaynaklarin

biyiikliigiinde de belirleyici olacaktir.®®

Yeni konut finansman sistemi sermaye piyasalari ile koordineli bir sekilde
calisacaktir. Konut finansman sisteminin ikincil piyasasinda sermaye piyasasi
araglar ihra¢g ediimesi ile sistemde kaynak yaratiimasi 6ngériilmektedir. ikincil
piyasada ipotek teminath menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetlerin
ihraglari ile fon toplanacaktir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin gdéstergeleri, ikincil
piyasadaki menkul kiymet ihra¢ hacmi, islem miktarlari ve s6z konusu menkul
kiymetlere olan yatinmci ilgisi ipotekli konut finansman sisteminin basarisini

dogrudan etkileyecektir.

66 Gurlesel, a.g.e., s.53
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Yeni konut finansman sisteminin igleyisi ana hatlar ile asagidaki sekilde

gOsterilmistir.

Sekil — 4/1 : Yeni Konut Finansman Sisteminin Finansal Mekanizmasi.

Birincil Piyasa / Ikincil Piyasa
Alacak | Varlik
S Finansman
Konut Banka aust 4 Fony
Ureticisi
* Alacak | Konut Varliga |g
Satist Finansman Dayali
» Fonu » Menkul -
Kiymet N
Sézl Yat
ozlesme Finansal atirim
kiralama
 sirketi — Yatirimci
Menkul
Tiketici [ ed! fymet| jootek
< [hraci Teminath <
» Menkul
Kiymet
Varliga
Dayali
Finansman - Menkul |«
Sirketi Ipotek »  Kiymet
— — Finansman
Alacal KUI’UlUSU
Satist

Konut
Finansman
Fonu

A 4

Kaynak : Feyzullah YETKIN, Mortgage Sistemi : Tiirkiye (Teori — Uygulama), s.169.
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BESINCIi BOLUM

TURKIYE’DE IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMi UYGULAMASI
iCIN RiISK DEGERLENDIRMESI VE UYGULAMA iCIN ONERILER

Bu bolimde oncelikle Ulkemizde banka kaynakli konut kredilerinin gelisimi ele
alinacaktir. Daha sonra ise ipotekli konut finansman sisteminin risk agisindan
degerlendiriimesine yer verilerek Turkiye'de faaliyet gésteren mevduat bankalarinin
konut kredisi portféylerinin riski cesitli senaryo analizleri ile degerlendirilecek ve

uygulamaya iligkin 6nerilerimize yer verilecektir.

5.1. Turkiye’de Banka Kaynakli Konut Kredilerinin Geligimi

Son yillarda enflasyonun diusmesi ve faiz marjlarinin daralmasiyla birlikte Turk
bankacilik sektort karlihgini artirmak icin Grin ve musteri cesitliligine yonelmeye
baslamistir. 2004 yili ve sonrasinda bankalarimiz, o6zellikle menkul kiymetlere
onceki donemlere gore daha az plasman yaparken, kaynaklarini daha ¢ok kredi
kullandirmaya kanalize etmistir. Bu dénemde bankalarin aktif toplamlari i¢erisinde
kredilerin pay! artarken, bireysel bankacilik ve bireysel kredilerde de blyime

baslamistir.

Bu dbénemde, enflasyon ve faizlerdeki dislise paralel olarak, bankalarin bireysel
kredi faizleri de disUk seviyelere inmigtir. Disen reel faizler ile yurtdisindan daha
dusuk maliyetle sendikasyon ve sekiritizasyon kredileri temin etmeleri, bankalara
daha disuk faiz oranlan ile kredi kullandirma imkani saglamistir. Bu gelismeler
paralelinde, Turk bankacilik sektérinin kullandirdigi konut kredilerinin miktarinda

hizli artig, vadelerinde de uzama gergeklesmistir.
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Ulkemizde 2000 — 2008 yillari arasi tiiketici kredisi gelisimine bakildiginda, yillik
bazda tuketici kredisi kullandirrminin % 871,4 arttidi, buna kargilik konut kredisi
kullandirrminda ise % 2181,6 artis meydana geldigi goriimektedir. Bakiye olarak
bakildiginda ise yine ayni dénemde tuketici kredisi bakiyesinde % 1974,8 artis
meydana gelirken, konut kredisi bakiyesi ise % 6449,8 artis gdstermistir.

Goreceli olarak konut kredilerindeki bu yiksek oranli artisin sebepleri arasinda;
Bankalarin konut kredilerini daha uzun vadeli ve teminatli kredi olarak gérmeleri ve
kaynaklarini bu Uriine yonlendirmeleri, nitelikli konut talebini karsilamak amaciyla
yeni konut projelerinin hayata gecirilmesi, bankalarin kredilendirmede agresif
davranmalari sayesinde satisa arz edilen konutlarin kisa surede alici bulmasi ile

konut sektoranin hizli bayimesi gosterilebilir.

Konut kredileri diger tlketici kredilerine goére daha uzun vadeli ve daha ylksek tutarl
kredilerdir. Bu sebeple, konut kredilerinin kullandirrma ve bakiyeye yansimasi
yuksek olmaktadir. Ayrica banka kredi stogunda uzun sire yer aldidi igin bilango
rakamlarina da énemli katki yapmaktadir. Belirtilen donemde kredi kullandirrminda
meydana gelen artisin takip bakiyelerine yansimadigi ve tiketici kredisi takip
bakiyesinin % 1094.1 artis gosterdigi gortlmektedir. Takip bakiyesinin 1.000 milyon
TL’lik kismi 2008 yilinda artmis olup, 2000 — 2007 yillari arasi artis % 443.2 dir.

Tablo — 5/1 : Yillik veriler ile tuketici kredileri gelisimi (Milyon TL)

2000 2008 Artis (%)
Tiiketici Kredileri Kullandirimi 5.687 55.246 871,4
Tliketici Kredileri Bakiyesi 3.800 78.844 1.974,8
Konut Kredisi Kullandirimi 673 15.360 2.182,3
Konut Kredisi Bakiyesi 570 37.347 6.452,1
Tiiketici Kredisi Takip Bakiyesi 153 1.823 1.091,5

Kaynak : Turkiye Bankalar Birligi — Tuketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide Raporu,
(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_Bilgileri/Istatistiki_
Raporlar.aspx, Erigim tarihi: 19.04.2009.

Tarkiye’de 2000 — 2008 yillar1 arasinda toplam tlketici kredileri ve konut kredileri

gelisimine asagidaki tabloda yer verilmigtir.
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Tablo - 5/2 : Ulkemizde tiiketici kredisi ve konut kredisi kullandirimi (Milyon TL)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
lfgé?lrgrruke“d 5.687 | 1.147 | 3.317 | 10.483 | 21.344 | 39.384 | 41.604 | 49.853 | 55.246
Konut Kredileri 673 48 | 258 805 | 2.713 | 12.967 | 15.604 | 15.535 | 15.360
ﬁ;’;m Kredisi %118 | %42 | %78 | %77 | %127 | %329 | %375 | %312 | % 27,8

Kaynak : Turkiye Bankalar Birligi — Tuketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide Raporu,
(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_Bilgileri/Istatistiki_Raporlar
.aspx, Erisim tarihi: 19.04.2009.

Tabloda da gérulecedi Uzere 2000 krizi sonrasinda tiketici kredileri kullandirnminda
bir daralma yasanirken 2003 yili ve sonrasinda faizlerde meydana gelen dusis ve
bankalarin ticari kredilere ve tiketici kredilerine yogunlasmasi neticesinde toplam

tuketici kredileri ile birlikte konut kredisi kullandiriminda da artis yasanmistir.

TUketici kredilerindeki artis baslangigta tasit kredileri ile baslamig, 2005 yil
ortalarindan itibaren ise konut kredisi kullandiriminda belirgin bir artis yasanmistir.
Kullandirilan konut kredilerinin vadelerinin tasit ve ihtiyag kredilerine gére daha uzun
olmasi nedeniyle bu tarihten sonra tuketici kredisi bakiyesinde de hizli artiglar
saglanmigtir. 2007 yili sonrasinda ise konut kredisi kullandiriminda bir yavaglama
s6z konusudur. 2001 yilinda kullandirilan tiketici kredilerinin sadece % 4,2’si konut
kredisi iken 2006 yilinda bu oran % 37,5, 2007 yilinda % 31,2, 2008 yilinda ise %
27,8 olarak gergeklesmigtir.

Bankacilik sektorinidn kullandirdigr  konut kredilerindeki hizli artista, makro
ekonomideki degiskenlerin iyilesmesinin énemli katkisi olmustur. Yapilan reformlar,
ekonomideki dalgalanmanin azalmasina, enflasyonun dismesine, nominal ve reel
faiz oranlarinin gerilemesine yol agmistir. Ote yandan, yeniden yapilandirma ve
istanbul yaklasimi gibi uygulamalar Tiirk bankacilik sektériiniin daha saglikli bir mali
binyeye kavusmasinda o6nem teskil eden unsurlardir. Bu anlamda takipteki
kredilerin toplam krediler igerisindeki payl dismuis, toplam aktif icerisinde bagli
degerlerin payr azalmig, mevduatin krediye donusim orani artmigtir. Ayrica,
dezenflasyon surecinde bankacilik sektdrd karlilidini  artirmak icin bireysel

bankacilija daha fazla énem vermeye baglamistir.*

! Dogan, a.g.e., s.38.
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Devlet i¢ borglanma senetlerinin reel faizlerinin dismesi ile 2004 yili sonrasinda
bankacilik sektort tarafindan kamu menkul kiymetlerine plase edilen kaynaklarin,
daha fazla tutarlarda kredilere plase edildigi gérdimustir. 2008 yili sonlarinda ortaya
cikan finansal krizin etkisiyle faizlerde meydana gelen gegici yukselis bankalarin
kaynaklarini tekrar hazine kagitlarina yonlendirmesine sebep olmustur. Ancak, 2009
yili icerisinde devam eden faiz indirimlerinin de etksiyle bankalar kredilere ve

Ozellikle de konut kredilerine yonelmislerdir.

Bankalarin kredilere yogunlasmasi ile banka bilangolarinda menkul kiymetlerin
agirhgr azalmis, buna karsilik kredilerin orani artmigtir. Turk mevduat bankalarinin
bilancolarinda menkul kiymetlerin toplam aktiflere orani 2004 yilinda % 46,36 iken
bu oran 2008 yilinda % 28,88’a gerilemistir. Yine ayni donemde kredilerin payi ise %
32,42'den % 51,53’e yukselmistir.

Konut kredileri, 6zellikle ipotekli konut finansman sisteminin yaygin uygulandigi
iilkelerde banka bilancolarinda ve GSYIH igerisinde énemli bir hacim tutmaktadir.
Ulkemizde de konut kredilerinin banka aktif toplami igerisinde pay! % 1’in altinda
iken 2005 yilindan itibaren yapilan yaygin kullandirimlar ile bu oran % 5’in Uzerine

cikmigtir.

Tablo — 5/3 : Konut kredilerinin banka aktif toplamlari igerisindeki payi (Milyon TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktif Toplami | 104.283 | 169.221 | 212.675 | 249.750 | 306.452 | 396.970 | 484.758 | 561.172 | 705.871
gg{(‘i‘;te'(redi“ 570 353 307 801 | 2439 | 15696 | 22.137 | 30.735 | 37.347
ﬁ;’;“t Kredisi | o905 | %02 | %01 | %03 | %08 | %40 | %46 | %55 | %53

Kaynak : Turkiye Bankalar Birligi — Tuketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide Raporu,
(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_Bilgileri/Istatistiki_Raporlar
.aspx, Erigim tarihi: 19.04.2009.

Konut kredilerinin GSYiH’ya orani 2008 yili verileri ile ABD’de % 101, AB-27 ilke
ortalamasi % 50 civarinda seyretmekte iken, Tlrkiye’de bu oran son derece
dusuktir. Turkiye'de konut kredisi piyasasinda hizli bir gelisme yasansa da bu
piyasa halihazirda sigdir. Ulkemizde konut kredilerinin GSYiH igerisindeki pay1 2004
yiinda % 0,4 iken, bu oranin 2008 yilinda % 3,9 seviyesine yukseldigi

goriulmektedir.
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Tablo — 5/4 : Konut kredilerinin GSYiH igerisindeki payi. (Milyon TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GSYH 166.658 | 240.224 | 350.476 | 454.781 | 550.033 | 648.932 | 758.391 | 843.178 | 950.144
gglr(‘it;teKrediSi 570 353 307 801 2439 | 15696 | 22137 | 30735 | 37.347
ﬁg;“t Kredisi %0,3 %0,1 %0,1 %0,2 % 0,4 % 2,4 %2,9 %36 % 3,9

Kaynak : Turkiye Bankalar Birligi — Tlketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide Raporu, (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_Bilgileri/lstatistiki_Raporlar .aspx, Erigsim tarihi:
19.04.2009, TUIK, (Cevrimigi), http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=61&ust_id=16,
Erisim tarihi: 10.04.2009.

Hane halkinin bankacilik sektori kanaliyla kullandigi bireysel kredilere onceki
donemlere goére daha fazla yonelmesiyle, hanehalkinin bireysel kredilerden
kaynaklanan bor¢ ylkindn (anapara+faiz 6deme yukimliliga) harcanabilir gelirine

orani da artmistir.

Tark bankacilik sektorinde, brit tahsili gecikmis alacaklarda azalmanin yani sira
kredi hacmindeki artis nedeniyle takibe doénlsim oranlari belirgin bir sekilde
gerilemigtir. Brut tahsili gecikmis alacaklarin, brit kredilere oranini ifade eden takibe

doénusum orani 2008 Aralik ayinda % 3,7 olarak gerceklesmistir.

Yeniden yapilandirma, istanbul yaklasimi gibi uygulamalar ise Tirk bankacilik
sektoranian daha saglikl bir mali bunyeye kavusmasinda olumlu katkilar saglamigtir.
Son dénemlerde, takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki payr digsmus, bagl
degerlerin toplam aktifler icerisindeki payi azalmis, mevduatin krediye donisim

orani artmistir.

Ulkemizde kriz donemlerinde tiiketici kredisi takip oranlarinda da artis meydana
gelmektedir. 2000 yilinda tuketici kredisi takip orani % 4,0 seviyesinde iken, daha
sonra yuksek bakiyeli kullandirimlarin da etkisiyle 2003 — 2004 yillarinda bu oran %
0,6 diizeyine inmis, ancak de 2007 yilinda % 1,3’e ylkselmigtir. 2007 yili sonlarinda
baslayan ve 2008 yilinda kendisini iyice hissettiren kuresel finans krizi Ulkemizde de
etkisini gdstermistir. 2008 yili Eylal sonu itibariyla tiketici kredisi takip bakiyelerinde
artiglar goérilmekle birlikte gerek tasit gerekse konut kredilerinde yaygin temerrGt
durumu gorulmemektedir. Buna ragmen, 2008 yilinda takibe dénisiim orani % 2,3’e
yukselmistir. Kaldi ki konut kredilerinde takip yasanmasi durumunda bu orandaki

artis cok daha hizli olacaktir.
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Tablo — 5/5 : Tiketici kredileri takibe déntsum orani. (Milyon TL)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
;‘;::?;'e‘;'imed"e” 3.800 | 1.913 | 2775 | 8275 | 16.794 | 47.129 | 45.175 | 64.002 | 78.844
Takipteki Krediler

Bakiyesi 153 55 50 50 106 376 361 829 | 1.823
Takip Orani %40 | %29 | %18 | %06 | %06 | %08 | %08 | %13 | %23

Kaynak : Turkiye Bankalar Birligi — Tuketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide Raporu,

(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_Bilgileri/lstatistiki_Raporlar.aspx,

Erisim tarihi: 19.04.2009.

Yasanan kuresel krizin de etkisiyle, Onumuzdeki donemde Ozelikle konut
kredilerinde temerritler yasanmasi durumunda takip oranlarinda da ciddi artiglar
beklenmelidir. Takibe gecilen tuketici kredileri icerisinde konut kredilerinin payi 2004
yilinda % 7’ler diuizeyinde iken 2006 yilinda bu oran % 16,6, 2007 yilinda ise % 18,3
dizeyine yukselmistir. 2008 yilinda ise bu oran % 20,5 olarak gerceklesmistir.

5.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Risk Agisindan

Degerlendirilmesi

ipotekli konut finansman sistemi, finansal sistemin tamamina hakim olan yapisi ile
konut satin alan tiketiciden konut finansman kurulusuna, ikincil piyasada menkul
kiymet ihraci gergeklestiren kurumlardan yatirimcilara kadar tim taraflari etkileyen
bir yapidadir. ipotekli konut finansman sistemi igerisinde meydana gelecek risklerin
ongorillp gerekli tedbirlerin alinmamasi durumunda, bu risklerden zincirleme olarak

tum taraflar etkilenmektedir.

Bu boélimde, dncelikle ipotekli konut finansman sisteminin birincil piyasa kurumlari
tizerindeki etkilerinin neler olabilecedi incelenmektedir. Ulkemizde birincil piyasada
konut finansmani saglayacak asil kurumlarin mevduat bankalari olacagindan

hareketle, incelemede mevduat bankalarinin mali verileri kullanilmistir.
ikinci olarak ise, birincil piyasada meydana gelebilecek olumsuzluklarin ikincil piyasa

menkul kiymetleri ve bu kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilar Gzerindeki etkisi

sayisal bir drnek yardimi ile incelenmektedir.
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5.2.1. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Mevduat Bankalarin Konut Kredisi

Portfoylerinin Risk Agisindan Degerlendirilmesi

ipotekli konut finansman sistemi yoluyla kullandirilan kredilerin ve bu kredilere bagl
olarak ihrag edilen menkul kiymetlerin Glke ekonomisi ve banka bilangolari igerisinde
onemli blayukliklere ulagsmasi durumunda konut sektoriinde ve konut kredilerinde
yasanacak problemlerin finansal sistemin butinidne etki etmesi beklenmelidir. Bu
durumda konut kredilerinde meydana gelecek gecikmeler buna bagli olarak
teminatlarda, banka karhliklarinda, banka bilangolarinda bulunan varliklarin
degerlerinde, bankalarin o6zkaynaklarinda ve sermaye yeterlilik rasyolarinda

dususlere yol agacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminin tasididi risklere énceki bélimlerde deginilmistir.
Bu boélimimde ise, ipotekli konut finansman sistemi cergevesinde kullandirilan
konut kredilerinde temerrit yasanmasi, bu kredilerin teminatini olusturan ipotekli
gayrimenkullerle bu kredilere bagh olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
degerlerinde bir azalma meydana gelmesi veya meydana gelecek olumsuzluklar
karsisinda dlUzenleyici otorite tarafindan séz konusu varliklarin daha riskli gérilerek
risk agirliklarinin artirlmasi durumunda banka bilangolarinin, karhliklarinin ve
sermaye yeterlilik rasyolarinin bundan ne sekilde etkilenecedi 6lglimeye

calisilacaktir.

Bu amacla oncelikle Turkiye'de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin 2008 vyil
sonu bilango verilerinden hareketle toplam bilango buyudklukleri, toplam 6zsermaye
buyukligl, karlilk rakamlari ile sermaye yeterlilik oranlari tespit edilecektir. Daha
sonra ise kurgulanacak farkh senaryolar ile bu degerlerin ne sekilde etkilenecegi

tespit edilecektir.

Galismamizda BDDK verilerinden faydalaniimigtir. Calismaya sadece Ulkemizde
faaliyet goOsteren mevduat bankalarinin verileri dahil edilmis olup, calisma
sonuglarinda sapmalara yer vermemesini teminen bilango verileri ve agirliklari farkli

olan katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalari analize dahil edilmemistir.
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Analizimizde, mevcut durumun tespitinden sonra farkli senaryo olasiliklarinin
gerceklesmesi durumunda karsilagilacak durum degerlendirilecektir. Calismada yer
verilen ilk G¢ senaryona sadece bir kosulun degismesi durumunda bankalarin ne
sekilde etkilenecegi incelenirken, son senaryoda ise birden fazla kosulun
gerceklesmesi durumunda bankalarin ne sekilde etkilenecegi belirlenmeye

calisiimistir.

Tezimde ipotege dayali konut finansman siteminin tasidigi risklere deginilirken
agirhikh olaran ABD’de yasanan mortgage krizi ve bu kriz kaynakli olarak finansal
piyasalarda ve tim diinyada yasanan ekonomik kriz ele alinmaktadir. Bu sebeple
galismamizda basvurulan senaryo analizlerinde ABD bankacilik sitemindeki veriler

referans alinmaya calisiimis ve sonugclari incelenmistir.

Bu amacla su senaryolar kullanilacaktir.

Senaryo-1: Ulkemizdeki konut kredisi buyUkliginin yurtdisi
orneklerde oldugu o6lclide banka aktif blylkligl icinde édnemli bir orana

sahip oldugu varsayilmistir.

Senaryo -2 : ipotekli menkul kiymetlestirmenin olmadigi bir piyasada
mevcut konut kredisi portféylinin tamaminin temerrtide distigu ve zarar

yazildigi varsayiimistir.

Senaryo — 3: Konut kredilerinin, dizenleyici otorite tarafindan % 50 risk
agirhgindan c¢ikartilarak % 100 risk agirlikh varliklar arasina dahil edildigi

varsaylmistir.

Senaryo —4:  Ulkemizde konut kredisi bakiyesinin GSYiH igerisindeki
payinin ABD dizeyinde oldugu, konut kredisi portféyine baglh olarak
menkul kiymet ihrac edildigi, yine s6z konusu menkul kiymetlerin belli bir
kisminin bankalarca yatinm amagli satin alindigi varsayilarak hesaplama

yapilmigtir.
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Tdrk bankacilik sektoérinde faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin 2008 yilsonu
itibariyla belli bagl bilango kalemlerine ve sermaye yeterlilik hesaplamasina asagida
yer verilmektedir.

Tablo — 5/6 : Mevduat bankalari segilmis bilango kalemleri (Milyon TL)

31 Aralik 2008
Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net) 73.330
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 114.767
Krediler 338.091
Toplam Konut Kredileri 37.168
Toplam Ozkaynaklar 72.061
Toplam Aktifler 683.823
Dénem Kari 11.852

Kaynak : BDDK — Aylik Bulten, Mart 2009, (Cevrimigi), http://www.bddk.org.tr/Web
Sitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Aylik_Raporlar/Aylik_Raporlar.aspx, Erigsim
tarihi: 12.03.2009

Tablo — 5/7 : Mevduat bankalari sermaye yeterliligi hesaplamasi (Milyon TL)

31 Aralik 2008

1 | Ana Sermaye Toplami 74.130
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360
3 | Uglincli Kusak Sermaye Toplami -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133
7 | Risk Agirlikh Kalemler Toplami 472.750
Risk Agirhigi % 0 olan Kalemler Toplami 219.807

Risk Agirhgi % 10 olan Kalemler Toplami -

Risk Agirhgi % 20 olan Kalemler Toplami 38.897

Risk Agirhgi % 50 olan Kalemler Toplami 85.471

Risk Agirhigi % 100 olan Kalemler Toplami 345.393

Risk Agirhigi % 150 olan Kalemler Toplami 1.713

Risk Agirhgi % 200 olan Kalemler Toplami 171

8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGI STANDART RASYOSU % 16,53

Kaynak : BDDK — Aylik Bilten, Mart 2009, (Cevrimigi), http://www.bddk.org.tr/Web
Sitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Aylik_Raporlar/Aylik_Raporlar.aspx, Erigsim
tarihi: 12.03.2009
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Asagida, farkli varsayimlarin gergeklesmesi durumunda, bankacilik sektoru
bilancolarinin ve sermaye yeterliliklerinin ne sekilde etkilenecegi farkli senaryolarla

incelenecektir.

5.2.1.1. Birinci Senaryo

Ulkemizdeki konut talebinin ve gereksiniminin éngorilerini yapmak Uzere 2006
yilinda GYODER tarafindan “Tlrkiye’de Konut ihtiyaci ve Talebine Bagli Konut
Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli 2015” adiyla bir arastirma raporu
yayinlanmistir. Bu raporun sonugclarina birinci bolimde daha detayli de@inilmistir. Bu
galismanin sonugclarina gore ulkemizde 2006 — 2015 yillari arasinda toplam 6.955
bin konuta ihtiya¢c duyulacaktir. Ayrica calismada, yeni konut finansman sisteminin
de devreye girmesi ile 2015 yilina kadar ulkemizde konut kredisi stogunun 180

milyar TL dlzeyine ulasacagi tahminine yer verilmistir.

Bu senaryo analizinde, Ulkemizdeki konut kredisi buyukligunin ABD &rneginde
oldugu dlgide banka aktif buylkligl icinde o©nemli bir orana sahip oldugu

varsayllmistir.

Ulkemizde 2008 yilsonu itibarlyla mevduat bankalarinin aktif toplami igerisinde
konut kredilerinin payr % 5,43'tir. ABD bankacilik sisteminde 2008 yil sonu
itibariyla konut kredilerinin banka aktif toplami igerisindeki payi ise % 30,8'dir. Ayni
oran Ulkemiz mevduat bankalarina uygulanmistir. Burada konut kredilerine aktarilan
fon kaynaklarinin menkul kiymet portféyinden kisildigi varsayiimis olup, konut
kredilerine eklenen tutar risk agirhgr % 0 olan varliklardan distimustir. ipotekli

konut kredileri kargiliginda menkul kiymet ihracinin ise olmadigi varsayilimistir.

Turkiye’'de faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin 31.12.2008 itibariyla aktif
buyukliglu 684.006 milyon TL.dir. Bu tutarin % 30,81 alindiginda konut kredisi
bakiyesi 210.674 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar GYODER’in 2015 konut
kredisi stogu tahmininden bir miktar daha yuksektir. Senaryo analizinde menkul

kiymet ihracinin ise olmadigi varsayilmistir. Diger veriler ayni kalmak sartiyla bu

178



veriler 1s1ginda Ulkemizde faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin Sermaye Yeterlilik

Rasyolari asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo — 5/8 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi - 1. Senaryo (Milyon TL)

31 Aralik 2008 | Senaryo 1
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 74.130
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Uglincli Kusak Sermaye Toplami - -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 82.490
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 78.133
7 | Risk Agirlikli Kalemler Toplami 472.750 549.536
Risk Agirligi % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 46.301
Risk Agirlid1 % 10 olan Kalemler Toplami - -
Risk Agirhidi % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 51.523
Risk Agirlhidi % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 258.977
Risk Agirhidi % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 345.393
Risk Agirhid1 % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirlhigr % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGI STANDART RASYOSU % 16,53 % 13,90

Varsayilan veriler 1s1ginda, risk agirligi % 0 olan varliklari 46.301 milyon TL'ye
gerilerken, risk agirhidr % 50 olan varliklar toplami 258.977 milyon TL’ye ylkselmis
olup, Sermaye Yeterlilik Rasyosu ise % 2.63 azalarak % 13,90 olarak

hesaplanmistir.

Banka bilangolarinda yer alan risk agirhdr % 0 kabul edilen Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvillerinin yerine risk agirhgr % 50 kabul edilen ipotekli konut kredisi
portfdylnin yer almasi SYR hesaplamasinda risk agirlikli kalemler toplaminda artis
meydana getirmektedir. Yasal 6zkaynak bakiyesi ise ayni kaldigindan SYR’de

dusus meydana gelmektedir.

5.2.1.2. ikinci Senaryo

ipotekli menkul kiymetlestirmenin olmadigi bir piyasada mevcut konut kredisi

portféyldnin tamaminin temerride distigl ve zarar yazildigi varsayilmistir.
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Bu senaryoda 31.12.2008 tarihi itibariyla mevduat bankalarinin bilangolarinda
bulunan 37.168 milyon TL tutarindaki konut kredisi portfoyunin tamaminin yasal
takibe gecilerek =zarar yazildigi varsayllmistir. Bunun sonucunda Mevduat
bankalarinin yazilan takip zararina bagli olarak Ana Sermaye Toplami 37.168
milyon TL azalmigtir. Ayrica Risk Agirlikli Kalemlerden % 50 risk agirligina sahip

varliklar toplami da yine ayni tutarda azalmistir.

Tablo — 5/9 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi — 2. Senaryo (Milyon TL)

31 Aralik 2008 | Senaryo 2
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 36.962
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Uglincii Kugak Sermaye Toplami - -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 45.300
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 40.943
7 | Risk Agirlikli Kalemler Toplami 472.750 454.155
Risk Agirligi % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 219.807
Risk Agirlid1 % 10 olan Kalemler Toplami - -
Risk Agirhidi % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 38.897
Risk Agirhidi % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 48.303
Risk Agirhidi % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 345.393
Risk Agirlhigr % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirlhidr % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGI STANDART RASYOSU % 16,53 % 9,02

Yapilan hesaplama sonrasinda mevduat bankalarinin yeni Sermaye Yeterliligi
Standart Rasyosu % 9,02 olarak hesaplanmistir. Sadece % 50 risk adirligina sahip
konut kredisi portfdyinde meydana gelecek bu tur bir temerrit kaybi mevduat
bankalarinin karlihgini yok ettigi gibi mevcut Sermaye Yeterlilik Rasyolarinda da %

7,51’lik bir azalmaya neden olmaktadir.

Bahsedilen varsayim ¢ok ug bir varsayim olsa da gergeklesmesi durumunda banka
bilangolarinda ciddi yayiplara yol a¢gmaktadir. S6z konusu ddénemde mevduat
bankalarinin kar toplaminin 11.733 milyon TL oldugu dikkate alindiginda temerrut

sonucunda katlanilacak zararin boyutu daha belirgin olmaktadir.

180




5.2.1.3. Uglincii Senaryo

Bu senaryoya goére, konut kredilerinin, dizenleyici otorite tarafindan % 50 risk
agirhgindan cikartilarak % 100 risk agirikh varliklar arasina dahil edildigi

varsayiimistir.

Basel Il kriterleri konut kredilerinin risk agirhgini % 35 olarak belirlemis, ancak
dizenleyici otoritelere bu konuda yerel insiyatif kullanma yetkisi vermistir. Bu yetki
cercevesinde de BDDK (ilkemiz uygulamasinda konut kredilerinin risk agirhigini %
50 olarak tespit etmistir. Bu senaryoda, risk algisinin degismesi nedeni ile
dizenleyici otorite tarafindan konut kredilerinin % 50 risk agirlikli kalemlerden

clkartilarak % 100 risk agirhkh kalemlere eklendigi varsayilmistir.

Tablo — 5/10 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi — 3. Senaryo (Milyon TL)

31 Aralik 2008 | Senaryo 3
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 74.130
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Ugiincli Kusak Sermaye Toplami - -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 82.490
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 78.133
7 | Risk Agirlikl Kalemler Toplami 472.750 491.345
Risk Agirlid1 % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 219.807
Risk Agirhidr % 10 olan Kalemler Toplami - -
Risk Agirhid1 % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 38.897
Risk Agirhid1 % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 48.281
Risk Agirlid1 % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 382.583
Risk Agirlhidr % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirhdi % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGi STANDART RASYOSU % 16,53 % 15,90

Yapilan yeni dizenleme sonrasinda mevduat bankalarin sermayelerinde ve
karhliklarinda bir degisiklik meydana gelmezken Sermaye Yeterliligi Rasyolari %

0,63 gerileyerek % 15,90 olarak gerceklesmistir.
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Konut sektorinde yasanacak olasi bir kriz sonrasinda ipotege dayali konut kredisi
portfoyanun riskliliginde meydana gelecek degisikliklerle, - bir temerrat durumu
yasanmasa bile — duzenleyici otorite tarafindan alinacak tedbirler gercevesinde risk
agirhginin degismesi durumunda bankalarin bu durumdan olumsuz etkilenmeleri

kaginiimazdir.

5.2.1.4. Dordiincu Senaryo

Ulkemizde konut kredisi bakiyesinin GSYIiH igerisindeki payinin ABD &rnegi
dizeyinde oldugu, konut kredisi portfoyline bagh olarak menkul kiymet ihrag edildigi,
yine s6zkonusu menkul kiymetlerin belli bir kisminin bankalarca yatirrm amacl satin

alindigi varsayilarak hesaplama yapiimistir.

Hesaplamamizda ABD piyasasi verileri referans alinmistir. ABD’de banka
bilangolarinda yer alan toplam konut kredilerinin GSYiH icerisindeki payi 2008 yili
verileri ile % 26,5 gibi olduk¢a yuksek bir orandadir. Ayrica ABD bankalarinin
bilancolarinda bulunan ipotekli menkul kiymetlerin toplam konut kredilerine orani %
26,7 dir.

Tablo — 5/11 : ABD Bankacilik Sistemi verileri (Milyar USD)

2008
GSYiH 14.441,4
Toplam Konut Kredileri 3.827,3
Toplam Aktifler 12.436,6
ipotekli menkul Kiymetler 1.021,4
Toplam Aktifler / GSYiH % 86,1
Toplam Konut Kredileri / GSYiH % 26,5
ipotege Day. Men. Kiy. / Top. Konut Krd. % 26,7

Kaynak : FED — Assets and Liabilities of Commercial Banks in the U.S.
(H.8), (Cevrimigi), http://www.federalreserve.gov/datadownload/
Choose.aspx?rel=H.8, Erisim tarihi: 18.03.2009
BEA — U.S. Economic Accounts, (Cevrimigi), http://www.bea.gov
/national/index.htm#gdp, Erisim tarihi: 21.05.2009

ABD verilerinden hareketle, benzer oranlarin s6z konusu oldugu varsayimi ile
Ulkemizde faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin bazi bilango verileri yeniden

hesaplanmistir. Burada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin bankalarca ihrag edildigi ve
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bu kiymetlerin teminatini olusturan kredilerin banka bilangosu disina ¢ikariimadigi
varsayillmistir. Ayrica, sermaye yeterliligi hesabinda ihtiya¢ duyulan Ana Sermaye
Toplami, Aktif toplaminin belli bir orani olarak alinmis ve s6z konusu oran korunarak

Ana Sermaye Toplami yeniden hesaplanmigtir.

Tablo — 5/12 : Turkiye’de Bankacilik Verileri ve Senaryo Varsayimlarina Goére
Yeniden Belirlenmesi (Milyon TL)

Mevcut Varsayilan
Veriler Veriler
GSYIiH 950.144 950.144
Toplam Konut Kredileri 37.168 251.788
Toplam Aktifler 684.006 818.074
Ana Sermaye Toplami 74.130 88.352
ipotekli menkul Kiymetler 0 67.227
Toplam Aktifler / GSYIH % 72,0 % 86,1
Toplam Konut Kredileri / GSYiH % 3,9 % 26,5
ipotege Day. Men. Kiy. / Top. Konut Krd. % 0,0 % 26,7
Ana Sermaye Toplami / Toplam Aktifler % 10,8 % 10,8
Kaynak : Mevcut veriler BDDK — Aylik Raporlar, Mart 2009, (Cevrimigi),
http://www.bddk.org.tr/Web Sitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Aylik_Raporlar/Aylik_

Raporlar.aspx, Erisim tarihi: 12.03.2009.
TUIK, (Cevrimigi), http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=61&ust_id=16, Erisim
tarihi: 10.04.2009.

Hesaplama sonrasinda risk agirligi % 50 olan varliklar toplami 300.091 milyon TL'ye
yukselmistir. ipotek teminatli krediler karsiiginda ihrag edilen menkul kiymetler
BDDK’nin ilgili ydonetmeliginde risk agirhgi % 10 olan varliklar arasinda sayilmistir.
Bu sebeple risk agirhgi % 10 olan varliklar s6z konusu menkul kiymetleri icerecek

sekilde 67.227 milyon TL alinmigtir.

Senaryo gergevesinde hesaplanan varsayimsal veriler ile Tilrkiye’de faaliyet
gbsteren mevduat bankalarinin Sermaye Yeterlilik Rasyolari asagdidaki tabloda
yeniden hesaplanmistir. Yapilan hesaplama sonucunda Sermaye Yeterlilik Rasyosu

% 0,79 azalarak % 15,74 olarak hesaplanmistir.
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Tablo — 5/13 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi — 4. Senaryo (Milyon TL)

Mevcut Varsayilan

Veriler lle Veriler lle
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 88.352
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Uglincii Kusak Sermaye Toplami 0 0
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 96.712
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 92.355
7 | Risk Agirlikh Kalemler Toplami 472.750 586.783
Risk Agirligi % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 219.807
Risk Agirlig1 % 10 olan Kalemler Toplami 0 67.227
Risk Agirlid1 % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 38.897
Risk Agirlid1 % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 300.091
Risk Agirlid1 % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 345.393
Risk Agirlid1 % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirligr % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGI STANDART RASYOSU % 16,53 % 15,74

Belirtilen varsayimlar gergevesinde yapilan hesaplamalardan da gorulecegi Uzere
Ulke ekonomisi ve banka bilancolari igcerisinde konut kredisi portféylinin agirhgi
arttikga s6z konusu portfoye baglh olarak tasinan risk de artmaktadir. Bir de ipotekli
konut kredisi portfoyline bagl olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler slirece dahil
edildiginde konut piyasasi ve ipotekli konut kredilerinde meydana gelecek bir
olumsuzlugun tum finansal piyasalarda karlilik ve bilangolar Gzerindeki etkisi yikici
olabilmektedir. Bu sebeple bu tir bir zincirleme risk etkisinin olusmamasi igin konut
piyasasindan ipotekli konut finansmanina ve menkul kiymet ihracina kadar tim
sureclerde c¢ok siki dluzenlemelerin yapilmasi ve kontrollerin  getirilmesi

gerekmektedir.

ipotek konut finansman sistemi igerisinde kullandirilan konut kredilerinin konut
ipotegi karsihdinda kullandiriimasi nedeni ile gerek Basel |l dizenlemeleri gerekse
yerel dlzenleyici otoriteler tarafindan risk agirliklar disik tutulmustur. Ancak konut
piyasasinda bir kriz yasanmasi veya konut kredisi portféylinde olumsuzluklar
olusmasi durumunda dulzenleyici otoritelerin hem kredi portfdyinin hem de

teminatlarin degerinin dismesi nedeni ile menkul kiymet portféytnin risk agirigini
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artirmasi mumkuandur. Bu durumda ipotekli konut kredilerine dayali varliklarin banka

bilangcosundaki agirligi yiksek oldugundan yapacagdi etki de ylksek olacaktir.

Ornegin doérdiincli senaryomuzda varsayilan veriler ile, konut piyasasinda ve
ekonomik konjonktirde meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle, duzenleyici
otoritenin ipotekli konut kredilerini % 50 risk agirlikh varliklardan ¢ikarip % 100 risk
agirhikh varliklara, yine ayrica ipotekli menkul kiymetleri de risk agirhgi % 10 olan
varliklardan c¢ikarip risk agirligi % 50 olan varliklara aldigini varsayalim ve SYR'yi

yeniden hesaplayalim.

Tablo — 5/14 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi — Risk Agirliklarinin
Artiriimasi Durumunda (Milyon TL)

Mevcut Varsayilan

Veriler lle Veriler lle
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 88.352
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Uglincli Kusak Sermaye Toplami - -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 96.712
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 92.355
7 | Risk Agirlikli Kalemler Toplami 472.750 739.568
Risk Agirlhidr % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 219.807
Risk Agirlig1 % 10 olan Kalemler Toplami - -
Risk Agirlid1 % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 38.897
Risk Agirlid1 % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 115.530
Risk Agirlid1 % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 597.181
Risk Agirlid1 % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirlidr % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGI STANDART RASYOSU % 16,53 % 12,49

Goruldigu gibi, yasanan gelismeler nedeni ile yasal otoritenin risk algisinin
degismesi ve ipotekli konut kredileri ile bu kredilerin teminati ile ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin risk agirliklarini yikseltmesi durumunda Sermaye Yeterlilik Rasyosu
%12,49°e gerilemektedir.
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Doérdincu senaryoda alinan verilerle yapilan hesaplamada, menkul kiymet
portfoyine etkileri gbz ardi edilse bile sadece mevcut konut kredisi portféyinin %
20’sinde temerrit yasanmasi mevduat bankalari i¢cin 50.358 milyon TL’lik bir zarara
sebebiyet verecegi gibi Sermaye Yeterlilik Rasyosunu da 6ngérilen yasal sinir olan

% 8’in altina dusurecektir.

Tablo — 5/15 : Mevduat Bankalari SYR Hesaplamasi — %20 Temerrtt Olugsmasi
Durumunda (Milyon TL)

Mevcut Varsayilan

Veriler lle Veriler lle
1 | Ana Sermaye Toplami 74.130 37.994
2 | Katki Sermaye Toplami 8.360 8.360
3 | Uglincii Kusak Sermaye Toplami - -
4 | Orana Esas Sermaye Toplami 82.490 46.354
5 | Sermayeden indirilen Degerler Toplami 4.357 4.357
6 | Yasal Ozkaynak (4-5) 78.133 41.997
7 | Risk Agirlikl Kalemler Toplami 472.750 561.181
Risk Agirlig1 % 0 olan Kalemler Toplami 219.807 219.807
Risk Agirligi % 10 olan Kalemler Toplami - 67.227
Risk Agirligi % 20 olan Kalemler Toplami 38.897 38.897
Risk Agirligi % 50 olan Kalemler Toplami 85.471 249.733
Risk Agirligi % 100 olan Kalemler Toplami 345.393 345.393
Risk Agirlid1 % 150 olan Kalemler Toplami 1.713 1.713
Risk Agirlid1 % 200 olan Kalemler Toplami 171 171
8 | Piyasa Riskine Maruz Tutar 18.859 18.859
9 | Operasyonel Riske Maruz Tutar 55.072 55.072
10 | SERMAYE YETERLILIGIi STANDART RASYOSU % 16,53 % 7,48

5.2.2. Ipotekli konut finansman sisteminde yasanacak sorunlarin ikincil

piyasaya etkileri

ipotekli konut finansman sisteminde, birincil piyasada faaliyet gosteren finansal
kurumlar kullandirdiklari konut kredileri ile bir faiz geliri ve islem komisyonlari elde
ederler. Maliyetleri ise s6z konusu konut kredilerini fonlamada kullandiklari

kaynaklarin maliyetine esittir. Aradaki fark finans kurumunun karini olusturacaktir.
ipotekli konut finansman sisteminde konut kredilerinin olduk¢a uzun vade

yapilarindan dolay! bu kredilerin fonlanmasinda kullanilacak kaynaklarinda benzer

vade yapisinda olmasi gerekmektedir. Oysa finans kurumlarinin kisa vadeli
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mevduat kaynaklari ile bu finansmani saglamalari zordur. Bu sebeple, kullandirilan
konut kredilerinin teminati ile ikincil piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek bu

finansmani saglamaya c¢aligirlar.

Menkul kiymet ihraci krediyi kullandiran finansal kurum tarafindan yapilabilecegi
gibi, dinya uygulamasinda daha sik gorilen sekliyle, bir ipotek finansman kurulusu
ya da benzer amaglh bir kurum tarafindan da yapilabilir. Bu kurumlar ikincil piyasa
kurumlaridir. S6z konusu kurum kullandirilan konut kredisi portféylini finans
kurumlarindan satin alarak varlik havuzlari olusturur ve menkul kiymet ihracini
gerceklestirir. Bu noktada finans kurumu konut kredisi portfoylni belli bir kar marji
ile devredecek ve s6z konusu varliklar bilangosundan da c¢ikaracaktir. Bu
uygulama, finans kurumlarini sadece konut kredisi pazarlayan kurumlar haline
getirmistir. Bu asamadan sonra portfoylin riski satin alan kurum Uzerinde

kalmaktadir.

ipotek finansman kuruluglari veya benzeri kurumlar tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetler yatinmcilar tarafindan satin alinacaktir. Bu yatirimcilar, genellikle tim
gelismis sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren ve uzun vadeli fon yaratma

kabiliyetine sahip kurumsal yatirimcilardir.

ikincil piyasada yatirrm yapan yatirimcilar, ipotekli menkul kiymet portféylerini belirli
bir getiri elde etmek amaci ile alirlar. Bu menkul kiymet portfGylerinin yapisini
inceleyerek riskliligini dlgen ve ihra¢ edilen menkul kiymetlere kredi derecelendirme
notu veren kurumlar ise derecelendirme sirketleridir. Yatirnmcilar her menkul
kiymetin kredi derecesine gore degisen bir beklenen getiri orani beklentisi ile s6z

konusu menkul kiymetlere yatirim yapacaklardir.

Bahsedilen yapi igerisinde, ipotekli konut finansman sistemi i¢erisinde, konut kredisi
portfdylnin tasidigi risk sistemde yer alan tum taraflari etkilemektedir. Bu durum

sayisal bir 6rnek yardimi ile agiklanmaya caligilacaktir.
Birincil piyasada faaliyet gosteren konut finansman sirketinin elinde 100.000.000.-

TL tutarinda bir konut kredisi portféyd bulundugu varsayilmistir. S6z konusu

portféye iligkin bilgiler agagidaki gibidir.
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Portfoyiin blyukligu : 100.000.000.- TL
Portfoyiin ortalama vadesi : 15 yil

Portfoyiin ortalama faizi : % 1,30/ Ay

Bu portféye iliskin nakit akimlari ise asagidaki gibi olacaktir (EK-1). Vergi ve fon

olmadigi varsayilimistir.

Kredi geri 6demelerinin aylik tutan ; 1.440.908,2 TL
Kredilerin toplam geri déniis tutari : 259.363.468,3 TL

Belirtilen varsayimlar isiginda konut finansman kurulusu sézkonusu konut
kredilerinin nakit akimlari ile 159.363.468,3 TL faiz geliri elde edecektir. Finansman
kurulusunun s6z konusu kredi portfdylni 15 yil sureyle, kisa vadeli fonlarla
fonlamasi gergekgi olmayacagindan kredi portféyinid Gzerine bir kar marji koyarak
ikincil piyasada menkul kiymet ihraglarini gerceklestiren ipotek finansman kurumuna
devredecektir. Boylece sdz konusu kredi portféyine iligkin risklerden kurtulacak ve

elde edecegi fonla yeni konut kredileri kullandirabilecektir.

ipotek finansman kurulusu satin aldigi konut kredisi portfdyiiniin teminati altinda
menkul kiymet ihraci gerceklestirecektir. ihrac edilen menkul kiymete iligkin bilgilerin

asagidaki gibi oldugu varsayiimistir.

Menkul kiymetin nominal degeri ; 100.000.000.- TL
Menkul kiymetin vadesi : 15 il
Faiz 6deme periyodu ; Yilda bir kez
Yilhik kupon faizi : % 13
Anapara Odemesi : Vade sonunda
Menkul kiymetin kredi derecelendirme notu : AA
Piyasa risksiz faiz orani ; % 11
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Belirtilen verilere gore, ikincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetin nakit akimlari

asagidaki gibi olacaktir.

1. Donem 2.bepem 13. Donem
I I I
13.000.000 TL 13.000.000 TL 13.000.000 TL
+
100.000.000 TL

Menkul kiymetin kredi derelendirme notu bagimsiz derecelendirme kurulusu
tarafindan, menkul kiymetin dayandigi varliklar yani konut kredisi portféyl, séz
konusu konut kredilerinin kullandirildi§i muasteriler, bu musterilerin kredi degerliligi,
kredi geri odemelerindeki gecikme ve temerrit durumlari, teminati olusturan
ipoteklerin glincel de@erleri ve benzeri etmenler g6z 6nlinde bulundurularak
belirlenecektir. Dolayisi ile yatirrmci, menkul kiymetin kredi derecelendirme notunu
da dikkate alarak, menkul kiymetin risk diizeyine gore bekledidi getiriyi belirleyecek

ve yatirim yapacaktir.

Birincil piyasa kurumu kredi portfdylinu belli bir marj ile ikincil piyasada ihraci
gerceklestirecek kuruma devredecektir. Bu kurum da basabas oraninin Uzerinde bir
faiz orani ile ihraci gergeklestirmelidir. Ornegimizde % 13 kupon faiz orani menkul
kiymetin bugunku degerini nominal degerine esitleyecektir. Dolayisi ile ihracin bu
faiz oranindan daha diistik bir oran ile yani primli yapiimasi gereklidir. Ornekte yer
alan menkul kiymetin ihracinin % 12,5 piyasa faizi ile yapildigi durumda menkul
kiymetin ihra¢ degeri 103.316.447,0 TL olacaktir.

Diger taraftan, yatirrmcinin bu menkul kiymetten bekleyecedi getiri, riski daha disuk
menkul kiymetlerden fazla olmalidir. Burada risksiz faiz orani olarak kamu kesimi
borglanma kagitlarinin faizi referans alinmistir. ikincil ipotek piyasasinda ihrag edilen
menkul kiymetin risk derecesi muhtemelen kamu kesimi bor¢glanma kagitlarindan
daha yuksek olacaktir. Yatirnmcilar, menkul kiymeri risk derecesine gore belli bir risk

primi ekleyerek satin alacaklardir.
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Derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi derece notu da dikkate alinarak
s6z konusu menkul kiymetin piyasada % 12 beklenen getiri orani ile islem
g6rdigund varsayalim. Bu durumda menkul kiymetin nakit akimlarinin buginki
degeri 106.810.864,5 TL olacaktir. Bu durumda menkul kiymet yatirimcisina kar
getirecektir.

Birincil piyasada ve ekonominin genelinde meydana gelen olumsuzluklar menkul

kiymetin risk derecesini etkileyecektir. Bu olumsuzluklar;

- Konut kredilerinin geri ddemelerinde gecikmeler olmasi

- Temerrut ve yasal takip oranlarinin artmasi

- Gayrimenkul sektorinde topyekiin bir daralmanin meydana
gelmesi

- Konut kredilerinin teminatini teskil eden gayrimenkullerin

degerlerinde kayiplarin olmasi

gibi etkenler olabilir. Birincil piyasada meydana gelecek bu tir olumsuzluklar, ikincil
piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetin risk duzeyini de etkileyecektir. Belirli
periyotlarda menkul kiymetin  kredi derecelendirmesini yapan badimsiz
derecelendirme kurumlari meydana gelen bu tir gelismeleri de dikkate alarak

menkul kiymetin kredi notunu revize edeceklerdir.

Ornegimizde yer alan menkul kiymetin derecelendirme notunun ‘AA’ dan ‘BB’ ye
dusuruldagund varsayalim. Bu durumda s6z konusu menkul kiymet piyasada daha
riskli algillanacak ve yatirimcilar arasinda daha yuksek bir beklenen getiri orani ile
islem gorecektir. Ornegdin s6z konusu menkul kiymetin % 14 faiz orani ile
degerledigimizde, menkul kiymetin nakit akimlarinin buginki degeri 93.857.832,0
TL olacaktir. Bu menkul kiymeti elinde bulunduran yatirnrmci ise bu deger kaybini

bilangcosunda zarar olarak yansitacaktir.

Ornegimizde birincil piyasada kullandirilan konut kredilerinin sabit faizli oldugu,
ikincil piyasada ihrag edilen menkul kiymetin nakit akimlarinin da vadeye kadar sabit
oldugu varsayilimistir. Portféyde yer alan kredilerin degisken faizli olmasi menkul

kiymetin nakit akimlarini da etkileyecektir. Bu durumda ihrag edilen menkul kiymetin
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nakit akimlarinin da degisken olarak belirlenmesi dodru olacaktir. Menkul
kiymetlestirme &ncesinde olusturulacak teminat havuzunda yer alacak konut
kredilerinin benzer nitelikli kredilerden olusturulmasi, ihra¢ edilecek menkul kiymetin

niteliklerinin belirlenmesinde de kolaylik saglayacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminin, finansal sistemin timini etkileyen yapisi
nedeni ile, birincil piyasada meydana gelecek sorunlar ikincil piyasa kurumlarini ve
yatirmcilari da etkileyecektir. ihra¢ edilen menkul kiymetlerin uluslararasi
piyasalarda da satilmasi riskin diger Ulkelere ve sermaye piyasalarina da transfer
edilmesine neden olmaktadir. Diger taraftan, bu tir kiymetlere yatirrm yapan fonlarin
genelde sigorta ve emeklilik fonlari gibi uzun vadeli kurumsal fonlar olmasi
nedeniyle meydana gelebilecek deger kayiplarinin sosyal etkileri de yikici

olabilecektir.

Bu durumun bilinmesi, sistemde kayiplari dnleyecek sigorta trtnlerinin yogun olarak
kullanilmasi sonucunu getirmistir. Son dénemde yasanan ABD mortgage krizinde,
sektorde bu tr sigorta Urtnlerini satan blyuk dlgekli sigorta sirketlerinin iflas riski ile
karsl karsiya kalmalarinin ve hikimet destedi istemelerinin sebebi de ipotekli konut
finansmani drdnlerinin  deger kayiplari nedeniyle finansal kurumlara 6demek
zorunda kaldiklari tazminatlar olmustur. Goéruldigu gibi, ipotekli konut finansmani

piyasasi kaynakli riskler ilgili diger sektorleri de etkilemektedir.

ikincil piyasada meydana gelebilecek bu nevi risklerin ve deger kayiplarinin
Onlenebilmesi igin, birincil piyasada kullandirilan Urdnlerin  kalitesinin - yuksek
tutulmasi gerekmektedir. Gayrimenkul piyasasinda spekulatif deger artiglarina izin
verilmemelidir. Kredilendirme asamasinda, finansal kurumlarin musterilerin kredi
degerliliklerini dogru tespit etmeleri ve kredi degerliligi yeterli olmayan musterilere
konut kredisi kullandirmamalari 6nemlidir. Kredilendirme 6ncesi gayrimenkulin
degerlemesinin objektif yapilmasi, kredilendirme oraninda ve taksit / gelir oraninda

ihtiyatli hareket edilemesi risk emniyeti acisindan gereklidir.
Menkul kiymetlestirme asamasinda, kredi portféyinun kredi derecesi dogru tespit

edilmelidir. Belirli periyotlarla gerek gayrimenkuliin degerlemesi gerekse portféyln

kredi derecelendirmesi gézden gegirilmelidir.
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ipotekli konut finansmani silirecinde yer alan sigorta Uriinlerinin  kapsami
genigletiimelidir. Sadece teminatlarin sigortalanmasi yeterli degildir. Teminat
niteligindeki sigortalarin yani sira, surecte meydana gelebilecek operasyonel

risklere, suistimal ve hatalara karsi da sigorta Grunleri gelistiriimelidir.

5.3. Tiurkiyede ipotekli konut finansman sistemi uygulamasina iligskin oneriler

Bu ayrimda ipotekli konut finansman sisteminin birincil ve ikincil piyasalarinin saglikli

isleyisine iligkin oneriler getirilecektir.

5.3.1. Birincil Piyasa iglemleri

Birincil piyasa islemleri kredinin kullandirimi dncesinden baglayarak ele alinmistir.
Kullandirim 6ncesi degerlendirme, kullandirhm iglemleri ve sonrasinda izleme

asamalari ele alinarak risklerin yonetilmesine iligkin dneriler getirilmistir.

5.3.1.1. Kullandirnm Oncesi iglemler

ipotekli konut finansman sisteminde satin alinacak konutun tespitinden ihrac edilen
menkul kiymetleri satin alan yatirmcilara kadar pek c¢ok taraf bulunmaktadir.
Sozkonusu taraflarin her birinin sistemin riskini artirmayacak sekilde calismalari
onemlidir. Bu sebeple, sistemde yer alacak tum taraflarin, mesleki sorumlulugu ve

sigortalari olan, lisansli kisiler olmasi dogru olacaktir.

ipotekli konut finansman sisteminde siire¢ satin alinacak konutun bulunmasi ile
baslamaktadir. Gerek Ulkemizde gerekse diger Ulkelerde bu alanda faaliyet gésteren
bazi araci — komisyoncular bulunmaktadir. Bu kigiler bazen sadece emlakgi seklinde
calisirken bazen mdisteri adina kredi islemlerini de takip etmekte ve bankalarla
birlikte calismaktadirlar. Bu sebeple bu kigilerin lisansli meslek mensubu olmalari

uygun olacaktir.
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Konut kredisi kullandirnmi sureci, konut almak isteyen bireyin bir finansman
kurumuna bagvurmasi ile baslar. Basvuru ile masteriye ait bir kisim Kigisel bilgiler ve
belgeleyici nitelikteki evraklar da alinir. Bu asamada ilk yapilacak igslem satin

alinacak gayrimenkuliin degerlemesidir.

Degerleme (ekspertiz), bir gayrimenkulin degerinin mimkin oldugunca dogru
olarak saptanmasi islemidir. Bu konudaki temel sorunlardan birisi, “deger”
kavraminin tam olarak ne anlama geldigidir. Degerin, gayrimenkuliin tim kosullari
degerlendirilerek tespit edilmesi 6nemlidir. Uluslararasi literatirde oturma amagli

konutlarin degerlemesi ayri bir uzmanlik alani olarak gorulmektedir.

2004 yihinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gayrimenkul degerlendirme
sirketlerinin uygulamalarini duzenleyen bir Tebli§ c¢ikarilana kadar gayrimenkul
degerleme hizmetine iligkin herhangi bir yasal duzenleme bulunmamaktadaydi. Bu
dizenlemeyle degerleme sgirketlerinin ve degerleme uzmanlarinin Tuarkiye'de
degerlendirme hizmeti yapabilmeleri igin Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan ruhsat

almalari sarti getirilmistir.

ipotekli konut finansman sistemi icinde gayrimenkul degerlemesine (i¢ asamada

ihtiyac duyulmaktadir.

1. Kredi kullandirilirken gayrimenkul degerinin ve satilabilirliginin dogru
bir sekilde tespit edilmesi i¢in kullandirim 6ncesi asamada.

2. Kredi doénemi boyunca gayrimenkulin degerini  koruyup
korumadigini tespit edilmesi igin belirli periyotlarla.

3. Takip asamasinda, édenmeyen ve takibe gecen kredilerde, ilgili
gayrimenkulin satisi icin ihaleye ¢ikilmadan 6nce deg@erinin tespiti

amaciyla.

Degerin niteliginin tam olarak tespit edilmesi, oldukgca karisik ve kisiden kisiye
farkhhk gdsteren bir konudur. Bir baska deyisle, deger kavrami belirsizdir ve bakis
acisina gore degisir. Ote yandan, deger girisiminde bulunan kisinin amacina gore,

varacagl sonuglar da farkh olacaktir. Yani, “piyasa degeri”, “net deger”, “nakit
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degeri’, “defter degeri”, “potansiyel deger’” kavramlari birbirinden farkli sonuclar
verebilir. Ekspertizin tespit etmeye calistigi, bir gayrimenkulin “piyasa degeri — ticari
degerdir. istisnai olarak degerleme bunun disinda bir amagla yapiliyor ise eksper

bu durumu kesinlikle hesaba katmalidir.?

Ekspertiz isleminde asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir :

1) Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

2) Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve
kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

3) Gayrimenkulin satisi igin makul bir stire taninmistir.

4) Odeme nakit ya da nakit benzeri araclarla yapilmaktadir.

5) Gayrimenkuliin alim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlari Gzerinden gercgeklestiriimektedir.

Kredilendirilecek gayrimenkulin degerinin tespiti kredilendirme agsamasinda
onemlidir. Finans kurumlari satin alinacak konutlari ekspertiz degerinin belli bir
oranina kadar (genelde % 75) kredilendirmektedirler. Degerin dogru tespiti kredi
tutarinin belirlenmesi icin gereklidir. Ayrica ekspertiz islemi sirasinda s6z konusu
konutun insaat kalitesi yaninda, imar durumu, tapu kayitlari, Gzerinde takyidat olup
olmadigi, konutun degerine etki eden diger unsurlar hakkinda da bilgi toplanmakta
ve ekspertiz raporunda belirtiimektedir. Bu sekilde finans kurumu ile birlikte konutu

satin alacak tuketici de ekpertiz raporu ile bilgilenmektedir.

Degerlemede belli bir standardin oturtulmasi gereklidir. Halen Ulkemizde her
finansal kurum kendi anlasmali eksperine degerleme isini ydnlendirmekte ve
yaptirmaktadir. Bu durum eksperlerin bagimsizligini etkileyebilmektedir. Konut
satmak veya satin almak isteyen Kigilerin de yetkili ekspertiz firmalarina basgvurarak
gayrimenkullerinin  ekspertiz  islemlerini  yaptirabilmeleri  gereklidir. Burada
dizenlenecek ekspertiz raporu tim finans kurumlari tarafindan da kabul edilmelidir.

Bu sektdrde standardin olusmasina katki yapacaktir.

2 Alp, Yilmaz, a.g.e., s.200.
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Konut kredisi kullandirimlarinda, degerlemenin mesleki sorumlulugu bulunan lisansli
degerleme uzmani tarafindan yapilmasi degerin tesbitinde guiveni artiracaktir. Tespit
edilen deger, sisteme girecek konut kredisinin temelini tespit edecektir. Bu sebeple

objektif olarak tespit edilmesi dnemlidir.

Kredi konusu konutun degerlemesinin yapilmasindan sonra kredi talebinde bulunan
musterinin kredi degerliliginin tespit edilmesi gereklidir. Bu amacla, musteriye ait
bilgiler toplanarak kredi degerliligi tespit edilmektedir. Uygulamada scoring,
musterinin kisisel bilgileri, istihbarat bilgileri ve gec¢cmis kredi performanslari ile
olusturulan bir kredi notudur. Ulkemizde her banka kendi kredi tecriibesine gore ve

kendi kredi politikasina gore bir kredi derecelendirme sistemi uygulamaktadir.

Kredi derecelendirmesinin merkezi olarak yapilmasi dnerilebilecek olmakla birlikte,
bu durum finansal kurumlarin kredi politikalarinda zorluk yaratabilecektir. Ayrica,
rekabet UstunlUklerini ortadan kaldirarak rekabetin fiyata endekslemesi ihtimali
mevcuttur. Bununla birlikte, kullanilacak scoring sistemlerinin yetkili otorite
tarafindan da incelenerek onay verilmesi uygun olacaktir. Bu sayede tim finans
kurumlarina ayni masteri icin birbirine yakin kredi degerliliklerinin tespit edilmesi ve
sistemdeki birincil piyasadaki kredi kalitesinin yukselmesi saglanabilecektir. Ayrica
bu uygulama ikincil piyasada kredi portféylerinin siniflandiriimasina da katki

yapacaktir.

Kullandrilacak kredi tutarinin dogru tespiti kredinin geri dénisit agisindan édnemlidir.
Geri 6demelerinde sorun yasanmayacak bir kredinin dogru teminatlar ile, dogru
musgteriye, dogru tutarda ve dogru vade ile kullandiriimasi gereklidir. Ayrica geri
6deme planinin musterinin nakit akigi ile de uyumlu olmasi gerekir. Aksi taktirde geri

odemelerde aksamalar olacaktir.

Gayrimenkulin degerinin ve musterinin kredi degerliliginin tespitinden sonra,
musterinin de talebi dikkate alinarak kullandirilacak kredi tutarinin tespit edilmesi
gereklidir. Kredi tutari, teminat marji da dikkate alinarak, gayrimenkul degerinin belli
bir orani (genelde % 75) olacaktir. Ayrica, kredinin geri ddemelerinin tutari

musterinin aylik gelirinin de belli bir oranini (genelde 1/3) gegcmemelidir. Bu, kredi
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taksidini 6dedikten sonra kisinin hayatini idame ettirecek belli bir gelire sahip olmasi

icin gereklidir.

Kullandirilacak kredi tutarinin tespitinden sonra, kredinin vadesi ve geri 6deme plani
musteri ile birlikte tespit edilecektir. Konut kredisi kullandirimi éncesinde mdisterinin
her yoénlyle bilgilendiriimesi 6nemlidir. Musteriye, kullandirilacak Grdnin batin
yonleriyle ilgili bilgi veriimesi gerekir. Ozellikle, degisken faizli, balon édemeli, ara
dénem o6demeli v.b. 6zellikli Grin kullanacak musterilerin kredi vadesi boyunca

karsilasabilecekleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmalari gerekir.

Kredi veren kurulus tuketicinin gelir beyani, kredi gecmisi gibi 6deyebilme
kapasitesini gosteren hususlara azami dikkat etmeli ve tlketicinin kapasitesini
asacak bir kredi vermemelidir. Tuketicinin 6deyebilme kapasitesi degderlendirilirken
sadece kredinin tutari degil bunun icine dahil edilecek hizmet Ucreti, dosya masrafi
adi altinda alinan ekstra Ucretlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Diger
taraftan, ekstra Ucretin alinmasi durumunda bunun sonuglarinin tiketiciye tam

olarak ve kredi bagvuru asamasinda bildirilmesi gerekmektedir

5.3.1.2. Kredi Kullandirimi Asamasi

Belirlenen Urln tipinde, mutabik kalinan vade, tutar ve teminatlar ile onaylanan
konut kredisinin kullandirirmindan 6nce tapu devir iglemlerinin tamamlanmasi ve
kullandirilacak kredinin teminati olarak gayrimenkul Uzerinde tapuda krediyi
kullandiracak finansal kurum lehine ipotek tesis edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple
finansal kurum, onaylanan krediye iligkin bilgileri gayrimenkull satan kisiye de bildirir
ve iglemlerin tamamlanmasindan sonra kullandirilacak kredi tutarini kendisine

Odeyecedini teyit eder.

Kredi kullandirnm asamasinda krediye iligkin diger teminatlar da olusturulur. Ulkemiz
uygulamasinda bunlar, konut icin DASK ve konut sigortasi, kredi kullanan mugteri
icin ise vefat ve maluliyet teminatini kapsayan hayat sigortasidir. Kredi riskinin
teminatlandiriimasi i¢in adi gegen sigortalarin yapilmasi 6nemlidir. Uygulamada bazi

masterilerin masraftan kagmak icin bu sigortalarin yapilmamasi yéniinde bankalara
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baski yaptiklari gorilmektedir. Konut kredisinin ve ikincil piyasada bu krediye bagli
olarak ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin teminatinin gigclendiriimesi icin sigorta
islemlerinin standardize edilmesi ve maliyetlerinin de kredi fiyatlamasi igine

konularak musteriye sunulmasi uygun olacaktir.

ipotekli konut finansman sistemi icinde birgok taraf yeralmaktadir. Her asamada
yapilan islemler sistemin giiven icinde islemesi icin dnemlidir. islemlerin cesitliligi ve
farkh kisilere dagiimis olmasi her asamada bir kisim operasyonel riskleri de
barindirmaktadir. Ekspertiz, tapu islemleri, kredili musteri bilgilerinin dogru temin
edilmesi ve sisteme girilmesi, kredi evraklarinin tam ve dogru tamamlanmasi,
kullandirrm sirasinda hataya yer veriimemesi, eksik teminat ile kullandirm
yapllmamasi gibi islemler operasyonel risklere neden olabilmektedir. Bu sebeple
ipotekli konut finansman sisteminin risk glivenligi igin sigorta 6énemli bir unsur olarak
ortaya cikmaktadir. Yurt digi orneklerde sistemde yer alan tUm operasyonel
islemlerin hata ve suistimale karsi mumkin oldugunca sigortalandiklari
gorulmektedir. Ulkemizde de, ipotekli konut finansman sisteminin ihtiyag duyacagi
sigorta Urdnlerinin Uretilerek kullaniimasi risk emniyetinin saglanmasi agisindan

onemlidir.

Tapu devir islemlerinin tamamlanmasi, tapuda finansal kurum lehine kredi teminati
olarak ipotek tesisi ve diger teminatlarin da olusturulmasini miteakip, onaylanan
konut kredisi kullandirilarak tutar saticiya édenecektir. Ayrica c¢ikarilacak ddeme
plani da kredi kullanan musteriye verilecek olup, misteri bu édeme planina uygun

olarak kredi taksitlerini ddeyecektir.

5.3.1.3. Kredi Kullandirimi Sonrasi izleme

Kredi riski devam ettigi strece krediye iligkin ipotek, sigorta vb. Teminatlarda
zaafiyete yer veriimemesi gerekmektedir. Bu sebeple kredi kullandirimi sonrasinda,
birincil piyasa finansal kurumu tarafindan kredinin izlenmesi 6nemlidir. Finansal
kurum, kredinin geri 6demelerini ve teminatlarin durumunu surekli olarak izleyerek
kredinin kullandirim sartlarina uygun olarak devam ettiriimesi igin gerekli tedbirleri

almalidir.
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ipotekli konut finansman sistemi, kullandirilan konut kredilerinin teminati ile ihrag
edilen menkul kiymetlerin satiimasi ile kazanilan fonlarin tekrar konut kredisi
sistemine kazandiriimasi esasina dayanir. Dolayisi ile kullandirilan her kredi aslinda
ihra¢ edilen bir menkul kiymetin teminatini da tegkil etmektedir. Kredili mUsterinin
nakit akisinin bozulmasi, 6deme performamsinda sikinti yasanmasi, kredinin geri
o6demelerinde gecikmeler olmasi durumunda kredi kalitesinde bozulma olacaktir. Bu
sekilde temerrit olusmasi durumunda ipotedin nakde cevrilmesi yoluyla sorunlu
kredinin derhal tasfiye edilmesi gerekmektedir. Bu ylizden, ipotekli konut finansman
sisteminde, temerrit durumunda ipotedin nakde cevrilmesi suretiyle satisi
islemlerinin  hizla tamamlanabilmesi icin icra iflas mevzuatinda gerekli

duzenlemelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Bu tir icra satiglarinda konutun degerinin korunabilmesi gereklidir. Bu amacla satis
oncesi ayni kullandirim éncesi oldugu gibi yetkili kurumlarca konutun ekspertizinin
yapilarak degerinin tespit edilmesi gereklidir. Tespit edilen deger lzerinden satisin
gerceklesmemesi halinde, s6zkonusu konutlari portfdéyline alacak ve daha sonra
piyasa sartlari ¢ercevesinde satisini gerceklestirecek bir piyasa kurumunun da
olusturulmasi uygun olacaktir. Bu kurumun ortaklari TOKi benzeri kamu kurumlari
ile sistemde yer alan finansal kurumlar olabilecektir. Bu sayede, riskin tasfiyesi
amaci ile satilan gayrimenkullerin icrada degerinin altinda satilmasinin énine

gecilecek ve sistemin teminat degerlerinin korunmasi saglanacaktir.

5.3.2. ikincil Piyasa islemleri

ipotek finansmani kurulusu ile konut finansmani fonlari satin aldiklari konut kredileri
potfoylerini menkul kiymetlestirerek varliga dayali menkul kiymet ihracinda
bulunmaktadirlar. Boylece her iki kurum da yatirimcilar i¢in bir yatirrm secenegi
sunarken konut finansmani kuruluglarina aktarilacak finansal kaynaklar
yaratmaktadir. Konut finansmani kuruluglarinin kendi kullandiklari ipotekli konut
kredilerini teminat gostererek ihrag ettikleri ipotek teminatli menkul kiymetler kita
Avrupa’sinda ve uluslararasi alanda en ¢ok kullanilan yontemdir ve Tlrkiye’de de bu

yontemin ikincil piyasalarda ve yeni konut sisteminde en ¢ok kullanilan ydntem
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olacagi 6ngoérilmektedir. Yatirimcilar agisindan da konut finansman sistemi iginde

en cok tercih edilen yatirim araci ipotek teminatli menkul kiymetlerdir.®

ipotekli konut finansman sistemi, birincil piyasada kullandirilan kredilerin teminati ile
ikincil piyada ihra¢c edilen menkul kiymetler yoluyla birincil piyasada krediler
kullandirmak Uzere yeni fonlar temin etmektedir. ikincil piyasada ihrag edilen menkul
kiymetler tim Ulkelerde gelismis sermaye piyasalarinda alici bulabilmektedir.
Sistemin kendi kendisini besleyen bu yapisi igerisinde riskin iyi yonetilmesi
gerekmektedir. Aksi taktirde, birincil piyasada kredilerde veya kredi teminatlarinda

yasanacak sorun tim finansal piyasalarda zincirleme etki yaratacaktir.

ikincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetler agisindan en énemli husus s6z
konusu menkul kiymetlerin kredi derecelendirme notlaridir. S6z konusu menkul
kiymetler ¢cok sayida konut kredisi portféyinin bir araya getirilmesi ile ihrag
edilmektedirler. Dolayisi ile, ikincil piyasada bu menkul kiymetlere yatirrm yapacak
yatirrmcilarin menkul kiymetin iceriginde yer alan yani teminatini olusturan tim
konut kredilerini degerlendirip karar vermesi neredeyse imkansizdir. Bu sebeple,
derecelendirme notlar ipotekli menkul kiymetlere yatirnrm yapacak yatirimcilar

agisindan en dnemli degerlendirme kriteri olmaktadir.

Ozellikle uluslararasi piyasalara ihrag edilen ve yabanci yatirrmcilara sunulan
ipotekli menkul kiymetler kredi derecelendirmesine tabi tutularak kredi notu
almaktadir. ipotege dayali menkul kiymetlerde, banka riskleri kendisi tagimaktadir.
Ancak menkul kiymetin kredi notu ihraggl kurulugun kredi notundan bagimsiz olarak
belirlenmekte, belirlenirken teminat olusturan kredilerin kalitesi ve diger kosullar
belirleyici olmakta, menkul kiymetin kredi derecesi ihra¢ eden kurulugun kredi
notundan daha iyi olabilmektedir. Bu menkul kiymetlerde ihragegi kuruma ve ipotekli
konut kredisini alan tuketiciye ricu edilmektedir Konut kredisi portfoylerinin yetkili
kuruluslar tarafindan satin alinmasi ve menkul kiymetlestirimesi ile elde edilen
varliklarda da yine ihrag¢t kurulusun kredi notundan bagimsiz kredi
derecelendirmesi yapilmaktadir. Bu menkul kiymetlerde rlcu ihraggt kuruma ve

ipotekli konut kredisi kullanan tiiketiciye olmaktadir.*

3 Gurlesel, a.g.e., s.39-41.
* a.e., 5.49-50.

199



ikincil piyasada ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin derecelendirmesini yapacak
derecelendirme girketlerinin bu konuda yetkilendiriimis bagimsiz sirketler olmasi
gereklidir. Derecelendirme girketleri ipotekli menkul kiymetleri derecelendirirken, s6z
konusu menkul kiymeti ihragc eden kurumdan bagdimsiz olarak degerlendirmeli,
menkul kiymetin igerigini teskil eden ve teminatinda yer alan krediler ile ipoteklerin
guncel durumlarini degerlendirerek kredi derecelendirme notlarini tespit etmelidir.
Tespit edilecek derecelendirme notlari menkul kiymetin itfasina kadar olan nakit

akimlarinin eksiksiz olarak gerceklesme performansini dogru olarak yansitmalidir.

ihrac edilen menkul kiymetlerin kredi derecesinin artirilmasi icin ilave garantiler de
saglanabilmektedir. Bu ilave garantiler fazla teminatlandirma, édeme gucligu ve
iflas riskine karsi sigortalar, Uglncl kurumlarin garantisi, ihraca aracillk eden
kurumlarin verecegdi garantiler olabilir. Béyle ilave garanti ve teminatlar ile ihrag

edilecek menkul kiymetin kredi notu artiriimaktadir.

Degisen piyasa sartlari cergevesinde, menkul kiymetin glincel degerinin dogru
olarak takip edilebilmesi icin s6z konusu menkul kiymete iliskin derecelendirme
notlarinin yillik olarak yenilenmesi dogru olacaktir. Bu sayede yatirimcilar menkul
kiymette ve menkul kiymetin icerigini temsil eden varliklarda meydana gelecek ve

degeri etkileyebilecek degismelerden haberdar olacaktir.

Derecelendirme notlarinin gergedi yansitabilmesi igin menkul kiymetin teminatini
teskil eden varliklarin giincel degerlerinin de dogru sekilde tespit edilmesi gereklidir.
Birincil piyasada kullandirilan krediler karsiliginda ipotek ile teminat altina alinan
gayrimenkullerin yilda bir kez badimsiz degerleme kurumlari tarafindan

ekspertizlerinin yapilarak glincel degerlerinin tespit edilmesi uygun olacaktir.

Derecelendirme notlarinin dogru bir sekilde tespit edilmesi kadar, s6z konusu
derecelendirme notlarinin kamuya acik sekilde paylasiimasi da o6nemlidir. Bu
sebeple dereceledirme notlari tim yatirnrmcilarin ulasabilecegi sekilde acik ve ayni

zamanda anlagilabilir olmalidir.

Menfaat iligkilerinin ya da c¢ikar catismalarinin gliven ortamini bozmamasi igin

derecelendirmede seffafiginin artiriimasi gereklidir. Bu amacla derecelendirme
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kuruluglar tarafindan alinan Ucretlerin, bu Ucretlerin kimler tarafindan édendiginin,
ihrag edilen tahvillerin risklilik duzeyine ve diger ayrintilara iligkin bilgilerin

kamuoyuna ac¢iklanmasi ve bilgiye erisimin serbest olmasi yerinde olacaktir.

5.3.3. Diger Oneriler

Gelismis finansal piyasalara sahip Ulkelerde, ipotekli konut finansman sisteminin
risklerini bertaraf etmek amaciyla uygulanan énlemlerin tlkemizde de uygulanmasi
ve yurt disi drneklerin Glkemiz kosullarina uygun olarak uyarlanmasi gerekmektedir.
Bu baglamda alinmasi dnerilebilecek bazi tedbirler de yukarida belirtilen hususlara

ilave olarak asagida belirtilmistir.

- Birincil piyasada kullandirilacak konut kredilerinin teminatina mamkan
oldugunca satin alinmasi kredilendirilecek konutun birinci derece
ipoteginin alinmasi 6nem tagimaktadir.

- Kredilendirme, konutun ekspertiz degerinin veya satin alma degerinin
(hangisi  kugukse) belli bir oranina kadar yapilmali (% 75
Onerilmektedir), ekspertiz degerinin veya satin alma degerinin yuzde
100’Undn kullandiriimasindan kaginiimalidir.

- Taksidin gelire orani, kredilendirme orani, kredinin ekspertiz tutarina
orani gibi rasyolara iligkin limitler belirlenmeli, limit agimina izin verecek
kullandirimlarda bulunulmamalidir.

- Krediye esas konuta belli bir yas siniri getiriimeli ve bu sinirin asiimasi
halinde ilave kriterler konulmahdir.

- Kullandirilan kredilerin teminatina alinan ipotek konusu gayrimenkullerin
belirli araliklarla ekspertizlerinin yapilarak guncel durumlarinin ve
degerlerinin tespiti uygun olacaktir. Bu sure 1 yili gegcmemelidir.

- Kredi donemi boyunca yapilan ekspertizler sonucunda, gayrimenkulin
degerinde meydana gelebilecek artiglar kargisinda teminat tutarini
yukselterek yeniden finansman yapilmasina sinirlama getirilmelidir.

- Krediye teminat teskil eden sigortalarin yaptiriimasi ihmal edilmemelidir.
Bu baglamda konuta iligkin DASK ve konut, ayrica kredi kullanan

misteriye ait hayat sigortalari mutlaka yapilmalidir. Unutulmamalidirki
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ipotekli konut finansman sisteminde krediye iliskin teminatlar sadece
finansal kurumu ya da kredili misteriyi korumamaktadir. Sézkonusu
teminatlar ayni zamanda ikincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetler
ve bu menkul kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilar igin de énem arz
etmektedir.

ipotekli konut finansman sisteminde yer alacak tlim kurumlarin
yetkilendirilmis ve kayith kurumlar olmasi dogru olacaktir. Emlakgi-
acenteden baslayarak, degerleme sirketleri, derecelendirme sirketleri,
sigorta sirketleri ve diger kurumlarin faaliyetleri ile ilgili lisans sahibi
kurumlar olmasi sistemin risk emniyeti igin gereklidir.

ipotekli konut finansman sisteminin icerdigi operasyonel risklerin
berteraf edilebilmesi icin gerekli sigorta Grtnleri gelistiriimelidir. Kisilerin
suistimal ve hata nedeniyle verebilecekleri zararlara karsl sistem
korunmalidir. Ayrica, sistemde yer alan taraflar icin mesleki sorumluluk
sigortalari gelistiriimeli ve yaptiriimalidir.

Finansman  kurumlari  kredilendirme  6ncesi  musteriyi  tam
bilgilendirmelidir. Musterinin  kredibilitesi ve nakit akimlari dogru
belirlenmeli ve buna uygun dogru Urlinin kullandiriimasi igin gerekli
yoénlendirme yapiimalidir.

Finansman kurumu kredilendirme asamasinda gerekli basireti
gbstermeli ve rekabet v.b. nedenlerle eksik teminatl, distk fiyatlanmis
krediler kullandirmamalidir. Ayrica, kullandirilan kredilere iligskin izleme
asamalari tanimlanmali ve dékimante edilmelidir.

Konut kredisi niteligi geredi uzun vadeli ve musterinin gelecekteki
gelirlerini de buginden konut aliminda kullanmasina imkan veren bir
uriindlr. Bu sebeple finansman kurumu musteri segiminde buna gore
hareket etmeli ve gelecekteki geliri gizenli ve yeterli olmayacak kisilere
kredi kullandirmamaldir.

Uzun vadeli olarak kullandirilan konut kredileri, itfa sireleri iginde
meydana gelecek gelismelerden olumsuz etkilenebilecektir. Bu sebeple,
gerek Dbirincil gerekse ikincil piyasalarda Konut kredilerinden
kaynaklanabilecek riskleri sinirlandirabilecek ve risk yonetimine imkan

verecek yontemler planlanmali ve kullaniimalidir.

202



ipotek tesisi kredi slirecinin ayrilmaz bir pargasidir. Konut finansman
sisteminin basarili olabilmesi igin gerekli unsurlardan bir tanesi de tapu
kayitlarinin glvenilir olmasi, kamuya agik olmasi ve kolay ve hizli bir
sekilde ipotek tesis edilebilmesidir.

icra surecinin hizli ve basarili bir sekilde tamamlanabilmesi, etkin bir
konut finansman sistemi icin hayati bir dneme sahiptir. Ipoteklerin
paraya cevrilmesinde yasanan aksakliklar, bu ipoteklerin teminat
niteligini zayiflatmakta ve hem birincil piyasada kredi verenler hem de
ihragc edilen ipotekli menkul kiymetlere karsi yatirimcilarin guvenini
sarsmaktadir.

203



SONUG

Konut, insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan, uzun omurli fiziksel mekan olarak
tanimlanmaktadir. Barinma ihtiyaci bireylerin temel ihtiyaglarindan biri olarak
gorilmekte olup, bu baglamda konut sorunu da tim toplumlarda ¢ézimi en zor

konulardan biri haline gelmistir.

Aralarinda ulkemizin de bulundugu gelismekte olan Uulkelerde konut ihtiyaci
neredeyse konut sorunu ile ayni anlamda kullaniimaktadir. Konut sektorindn
gelisimini kisitlayan nitelikli arzin yetersizligi ve maliyetlerin yiksekligi yaninda,
ulkemizde konut finansmanina iligkin en temel sorun kurumsal kaynaklardan elde

edilebilen dizenli ve uzun vadeli fonlarin bulunmamasidir.

Basta Turkiye istatistik Kurumu olmak tzere farkli kurum ve kuruluslarca yapilan
calismalarda Ulkemizde birgok sehirde konut fazlasi bulundugu gértlmekle birlikte
bu durum konut kavraminin tanimindan kaynaklanmaktadir. Gergekte ise ilkemizde
bulunan konut stokunun blyuk oranda ruhsatsiz, oturma izni bulunmayan kacak
yapilardan olustugu bilinmektedir. Ayrica birgok konutun asgari yasam standartlarini
saglamaktan yoksun oldugu gercektir. Bu sebeple, adetsel olarak Ulkemizde konut
stokunda bir fazlalik goérilse de nitelikli konut Gretiminin artirilmasi gerektigi de bir

gercek olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda; Ulkemizde 2007 yilinda yasalasarak yururluge giren 5582 sayili yasa
ile getirilen ipotekli konut finansman sistemi 6nemli bir agsama olarak gorulmektedir.
Gelismig ulkelerde ve finansal piyasalarda uygulama alani bulan, bireylerin 20-30 yil
gibi vadede gelirlerine uygun 6deme tutarlari ile konut sahibi olmalarina imkan
saglayan ipotekli konut finansman sisteminin hukuki alt yapisi Ulkemizde de

kurulmaya calisiimigtir.

Konut finansmaninin temel amaci, konut sahibi olmak isteyen kisilere s6zkonusu
konutlari satin almak igin gerekli fonlari saglamaktir. Bu amagla, konut edinmek igin
yeterli fona sahip olmayan bireyler ipotek kredisi veren kurumlara bagvurarak ve

ipotek kredisi kullanarak fon temin etmektedir. Ipotek kredilerinin konut
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piyasasindaki talebin artirimasina ve konut finansmanina katkisi kadar ikincil ipotek
piyasasi yoluyla finansal piyasalara etkisi de yuksek olmaktadir. Dizenlenmis olan
ipotek kredilerinin bir araya toplanmasi suretiyle olusturulan ipotek havuzuna dayali
olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler finansal piyasalarda énemli bir yatirrm araci
olarak degerlendiriimektedir. Bir konut finansman sistemi olarak ipotek kredilerinin
dogrudan konut kredilerinden farki fonlama acisindan kendine yeterli olmasi ve
sistemin kendisini besleyebilmesidir. Sistemin isleyebilmesi ve uzun vadeli fonlar

yaratabilmesi icin ikincil ipotek piyasasinin da gelismis olmasi énemlidir.

ipotekli konut finansman sisteminde bankalar finansal sistemden topladiklari fonlari
krediye donustirmekte ve ardindan menkul kiymetlestirme gibi yontemlerle
bilancolarindaki riskleri ikincil piyasalara ve yatirmcilara transfer etmektedirler.
Bankalarca kullandirilan kredilerin, bankalarin hesaplarindan c¢ikarak artan bir
kompleks yapiya ve karmasikliga sahip baska urlinlere donismesi durumunu ifade
eden originate-to-distribute modelinin efektif bir bicimde islemesi; tim piyasa
oyuncularinin risk yonetim politikalari ile kamuyu bilgilendirme konularinda yuksek
standartlara sahip olmasi ve ilgili risklerin OlgimuU icin guvenilir ve anlasilir

derecelendirmelerin var olmasi durumunda mumkunddr.

ipotekli konut finansman sisteminin, birincil piyasada konut kredisi kullandirilan
bireyden ikincil piyasada menkul kiymete yatirrm yapan yatirimcilara kadar uzanan
pek cok tarafi mevcuttur. Bu sistematik yapi icerisinde risk taraflar arasinda transfer
edilmektedir. Birincil piyasada kullandirilan kredilerde yasanan sorunlar, ikincil
piyasalarda ihra¢ edilen menkul kiymetleri ve bu menkul kiymetlere yatirrm yapan

ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardaki yatirrmcilari dogrudan etkilemektedir.

Son yillarda ABD’de meydana gelen motrgage krizi ve bu krizin finansal piyasalara
ve Dunya ekonomisine yansimasi konunun onemini bir kez daha vurgulamaktadir.
ipotekli konut finansmani piyasasinda baslayan bozulma geligkin finansal
muhendislik Grinleri ile tim finansal sistemi ve reel sektoérl de igine alarak topyekin

dunya ekonomisini tehdit eder hale gelmistir.

Bankalar bilangolarinda tasidiklari kredi riskini menkul kiymetlestirme yoluyla

sermaye piyasalarina aktararak dagitmislardir. Bu sekilde riskin baska yatirrmcilara
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aktariimasi, kredi veren kuruluglarin bor¢g verme kriterlerinde daha esnek olmasina

neden olmus ve bir batin olarak finansal sistem Uzerindeki riski artirmigtir.

ABD’de ipotekli konut kredilerinin kullandirimi agamasinda yapilan hatalar ve ylksek
risk grubu mdasterilere kullandirilan ipotekli konut kredileri ile ilgili gdrilen
olumsuzluklar énce gayrimenkul piyasasinda etkisini gostermis, sonrasinda birincil
ve ikincil ipotek piyasalarini da etkileyerek banka iflaslarina kadar uzanan global bir
krize donismustir. Yasanan kriz baglangicta bir mortgage krizi olsa da - bankalarin
portféylerinde bulunan ipotekli konut kredilerini teminat gdstererek ihrac ettikleri
menkul kiymetler yoluyla - takip eden surecte bir likidite krizine, sonrasinda kredi

krizine ve giderek bir sermaye ve guven krizine déonusmastur.

Calismamizda edinilen sonuclara goére, ipotekli konut finansman sisteminin saglikli
islemesinin ilk kosulu sisteme dahil edilen konut kredilerin kalitesinin ylksek
olmasidir.  Kredilendirilen konutlarin  degerlemelerinin  bagimsiz  ekspertiz
sirketlerince gercede uygun olarak yapilmasi, kredi kullandirilan bireylerin kredi
degerliliklerinin ve &deme kabiliyetlerinin dodru analiz edilmesi, kredilendirme
oncesinde bireylere kullandirilacak trlnler ve karsilasabilecekleri riskler hakkinda
yeterli, anlagilir bilgi verilimesi ve kredi degerliligi yeterli olmayan bireylere kredi

kullandiriimamasi 6nemlidir.

Sonrasinda ise, konut kredisi portfdyline dayali olarak ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerinin risk notlarinin dogru tespit edilmesi ve icerdikleri portfoyln tim
risklerini karsilayacak sekilde fiyatlanmalari ikincil piyasa risklerinin 6nlenmesi

acisindan onemlidir.

Ulkemizde ipotekli konut finansman sistemi uygulamasinda birincil piyasada konut
finansmani saglayacak ana kurum bankalar olacaktir. Uygulamanin yer aldigi butin
gelismis piyasalarda gortlmektedir ki ipotekli konut finansman sistemi gerek birincil
piyasa kullandirimlari ve de gerekse ikincil piyasa ihraglari ile finansal sistem
icerisinde 6nemli hacimlere ulagsmaktadir. Bu sebeple kullandirilacak konut
kredilerinin banka bilancolarina ve sermaye yeterlilik rasyolarina muhtemel etkileri
degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda gorulmastir ki, ipotekli konut

finansman sisteminin icerdigi risklerin dogru yonetilememesi ve sistemde sorunlarin
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meydana gelmesi durumunda banka bilangolari ve sermaye vyeterlilik rasyolari
bundan ylksek oranda etkilenmektedir. Finansal istikrarin korunmasi amaciyla
dizenleyici otorite tarafindan alinacak bir takim tedbirler ise bu etkinin siddetini daha

da artirabilmektedir.

Diger taraftan, birincil piyasada meydana gelecek muhtemel olumsuzluklar ikincil
piyasada ihrac¢ edilen menkul kiymetlerin degerinin diismesine neden olmakta ve bu
menkul kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilarin bilangolarini olumsuz etkilemektedir.

Bu durum calismamizda verilen sayisal 6rnekte de goérilmektedir.

Calisma sonucu gostermistir ki, ipotekli konut finansman sisteminin finansal
piyasalar Uzerindeki yaygin etkisinin tum riskleri icerecek sekilde duzenlenmesi ve
denetlenmesi gerekmektedir. Aksi taktirde, son donemlerde yasanan ve tum
dinyay! etkileyen finansal krizde de goéruldigu gibi, kontrolstiz bliylime sonucunda

tum mali ve reel sektoru etkileyecek risklerin meydana gelmesi kaginiimazdir.
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KONUT KREDIiSi GERi ODEME PLANI

Aylik Faiz Orani (%) 1,30
Vade (Ay) 180
Kredi Tutar 100.000.000,0
Taksit Tutan 1.440.908,2
DONEM TAKSIT FAiz ANAPARA ANAPARA
(AY) TUTARI TUTARI KKDF BSMV ODEMESI BAKIYESI
0 100.000.000,0
1 1.440.908,2 | 1.300.000,0 0,0 0,0 140.908,2 99.859.091,8
2 1.440.908,2 | 1.298.168,2 0,0 0,0 142.740,0 99.716.351,9
3 1.440.908,2 | 1.296.312,6 0,0 0,0 144.595,6 99.571.756,3
4 1.440.908,2 | 1.294.432,8 0,0 0,0 146.475,3 99.425.281,0
5 1.440.908,2 | 1.292.528,7 0,0 0,0 148.379,5 99.276.901,5
6 1.440.908,2 | 1.290.599,7 0,0 0,0 150.308,4 99.126.593,0
7 1.440.908,2 | 1.288.645,7 0,0 0,0 152.262,4 98.974.330,6
8 1.440.908,2 | 1.286.666,3 0,0 0,0 154.241,9 98.820.088,7
9 1.440.908,2 | 1.284.661,2 0,0 0,0 156.247,0 98.663.841,7
10 1.440.908,2 | 1.282.629,9 0,0 0,0 158.278,2 98.505.563,5
11 1.440.908,2 | 1.280.572,3 0,0 0,0 160.335,8 98.345.227,7
12 1.440.908,2 | 1.278.488,0 0,0 0,0 162.420,2 98.182.807,5
13 1.440.908,2 | 1.276.376,5 0,0 0,0 164.531,7 98.018.275,8
14 1.440.908,2 | 1.274.237,6 0,0 0,0 166.670,6 97.851.605,2
15 1.440.908,2 | 1.272.070,9 0,0 0,0 168.837,3 97.682.768,0
16 1.440.908,2 | 1.269.876,0 0,0 0,0 171.032,2 97.511.735,8
17 1.440.908,2 | 1.267.652,6 0,0 0,0 173.255,6 97.338.480,2
18 1.440.908,2 | 1.265.400,2 0,0 0,0 175.507,9 97.162.972,3
19 1.440.908,2 | 1.263.118,6 0,0 0,0 177.789,5 96.985.182,8
20 1.440.908,2 | 1.260.807,4 0,0 0,0 180.100,8 96.805.082,0
21 1.440.908,2 | 1.258.466,1 0,0 0,0 182.442,1 96.622.639,9
22 1.440.908,2 | 1.256.094,3 0,0 0,0 184.813,8 96.437.826,0
23 1.440.908,2 | 1.253.691,7 0,0 0,0 187.216,4 96.250.609,6
24 1.440.908,2 | 1.251.257,9 0,0 0,0 189.650,2 96.060.959,4
25 1.440.908,2 | 1.248.792,5 0,0 0,0 192.115,7 95.868.843,7
26 1.440.908,2 | 1.246.295,0 0,0 0,0 194.613,2 95.674.230,5
27 1.440.908,2 | 1.243.765,0 0,0 0,0 197.143,2 95.477.087,4
28 1.440.908,2 | 1.241.202,1 0,0 0,0 199.706,0 95.277.381,3
29 1.440.908,2 | 1.238.606,0 0,0 0,0 202.302,2 95.075.079,1
30 1.440.908,2 | 1.235.976,0 0,0 0,0 204.932,1 94.870.147,0
31 1.440.908,2 | 1.233.311,9 0,0 0,0 207.596,2 94.662.550,8
32 1.440.908,2 | 1.230.613,2 0,0 0,0 210.295,0 94.452.255,8
33 1.440.908,2 | 1.227.879,3 0,0 0,0 213.028,8 94.239.226,9
34 1.440.908,2 | 1.225.110,0 0,0 0,0 215.798,2 94.023.428,7
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DONEM |  TAKSIT FAiZ ANAPARA | ANAPARA
(AY) TUTARI TUTARI | KKDF | BSMV | ODEMESI BAKIYESI
35| 1.440.908,2| 1.222.304,6 0,0 0,0/ 218.603,6| 93.804.825,1
36| 1.440.908,2| 1.219.462,7 0,0 00| 221.4454| 93.583.379,7
37| 1.440.908,2| 1.216.583,9 0,0 0,0| 224.324,2| 93.359.055,5
38| 1.440.908,2| 1.213.667,7 0,0 0,0| 227.240,4| 93.131.815,1
39| 1.440.908,2| 1.210.713,6 0,0 0,0/ 230.194,6| 92.901.620,5
40| 1.440.908,2| 1.207.721,1 0,0 0,0/ 233.187,1| 92.668.433,4
41| 1.440.908,2| 1.204.689,6 0,0 0,0 236.218,5| 92.432.214,9
42| 1.440.908,2| 1.201.618,8 0,0 0,0 239.289,4| 92.192.925,5
43| 1.440.908,2| 1.198.508,0 0,0 0,0 242.400,1| 91.950.525,4
44| 1.440.908,2| 1.195.356,8 0,0 0,0| 245551,3| 91.704.974,1
45| 1.440.908,2| 1.192.164,7 0,0 0,0/ 248.7435| 91.456.230,6
46| 1.440.908,2| 1.188.931,0 0,0 0,0 251.977,2| 91.204.253,4
47| 1.440.908,2| 1.185.655,3 0,0 0,0/ 255.252,9| 90.949.000,5
48| 1.440.908,2| 1.182.337,0 0,0 0,0/ 258571,2| 90.690.429,4
49| 1.440.908,2| 1.178.975,6 0,0 0,0 261.932,6| 90.428.496,8
50| 1.440.908,2| 1.175.570,5 0,0 0,0 265.337,7| 90.163.159,1
51| 1.440.908,2| 1.172.121,1 0,0 0,0 268.787,1| 89.894.372,0
52| 1.440.908,2| 1.168.626,8 0,0 0,0 272.281,3|  89.622.090,7
53| 1.440.908,2| 1.165.087,2 0,0 0,0 275.821,0| 89.346.269,7
54| 1.440.908,2| 1.161.501,5 0,0 0,0 279.406,7|  89.066.863,1
55| 1.440.908,2| 1.157.869,2 0,0 0,0/ 283.0389| 88.783.824,1
56| 1.440.908,2| 1.154.189,7 0,0 0,0| 286.718,4| 88.497.105,7
57| 1.440.908,2| 1.150.462,4 0,0 0,0/ 290.4458| 88.206.659,9
58| 1.440.908,2| 1.146.686,6 0,0 0,0 294.221,6| 87.912.438,3
59| 1.440.908,2| 1.142.861,7 0,0 0,0/ 298.046,5| 87.614.391,9
60| 1.440.908,2| 1.138.987,1 0,0 00| 301.921,1| 87.312.470,8
61| 1.440.908,2| 1.135.062,1 0,0 0,0/ 305.846,0| 87.006.624,8
62| 1.440.908,2| 1.131.086,1 0,0 0,0/ 309.822,0| 86.696.802,8
63| 1.440.908,2| 1.127.058,4 0,0 0,0 313.849,7| 86.382.953,0
64| 1.440.908,2| 1.122.978,4 0,0 0,0/ 317.929,8|  86.065.023,3
65| 1.440.908,2| 1.118.845,3 0,0 0,0/ 322.062,9| 85.742.960,4
66| 1.440.908,2 | 1.114.658,5 0,0 0,0 326.249,7| 85.416.710,7
67| 1.440.908,2| 1.110.417,2 0,0 0,0/ 330.490,9| 85.086.219,8
68| 1.440.908,2| 1.106.120,9 0,0 00| 334.787,3| 84.751.4325
69| 1.440.908,2| 1.101.768,6 0,0 0,0/ 339.1395| 84.412.293,0
70| 1.440.908,2 | 1.097.359,8 0,0 0,0/ 343.548,3| 84.068.744,6
71| 1.440.908,2 | 1.092.893,7 0,0 0,0 348.014,5| 83.720.730,2
72|  1.440.908,2 | 1.088.369,5 0,0 0,0 352.538,7| 83.368.191,5
73| 1.440.908,2| 1.083.786,5 0,0 0,0/ 357.121,7| 83.011.069,8
74| 1.440.908,2 1.079.143,9 0,0 0,0 361.764,2| 82.649.305,6
75| 1.440.908,2 | 1.074.441,0 0,0 0,0| 366.467,2| 82.282.838,4
76| 1.440.908,2 | 1.069.676,9 0,0 0,0| 371.231,3| 81.911.607,1
77| 1.440.908,2 | 1.064.850,9 0,0 0,0/ 376.057,3| 81.535.549,9
78| 1.440.908,2| 1.059.962,1 0,0 0,0/ 380.946,0| 81.154.603,9
79| 1.440.908,2 | 1.055.009,9 0,0 0,0 385.8983| 80.768.705,6
80| 1.440.908,2| 1.049.993,2 0,0 0,0/ 390.9150| 80.377.790,6
81| 1.440.908,2| 1.044.9113 0,0 00| 395.9969| 79.981.793,7
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DONEM |  TAKSIT FAiZ ANAPARA | ANAPARA
(AY) TUTARI TUTARI | KKDF | BSMV | ODEMESI BAKIYESI
82| 1.440.908,2| 1.039.763,3 0,0 0,0/ 401.144,8| 79.580.648,9
83| 1.440.908,2| 1.034.548,4 0,0 0,0 406.359,7| 79.174.289,1
84| 1.440.908,2| 1.029.265,8 0,0 0,0| 411.642,4| 78.762.646,7
85| 1.440.908,2| 1.023.914,4 0,0 0,0| 416.993,7|  78.345.653,0
86| 1.440.908,2| 1.018.493,5 0,0 00| 422414,7| 77.923238,3
87| 1.440.908,2| 1.013.002,1 0,0 0,0| 427.906,1| 77.495.332,3
88| 1.440.908,2| 1.007.439,3 0,0 0,0| 433.468,8| 77.061.863,4
89| 1.440.908,2| 1.001.804,2 0,0 0,0| 439.1039| 76.622.759,5
90| 1.440.908,2| 996.095,9 0,0 0,0| 444.8123| 76.177.947,2
91| 1440.908,2| 990.3133 0,0 0,0| 450.594,8| 75.727.352,4
92| 1440.908,2| 984.455,6 0,0 0,0| 456.452,6| 75.270.899,8
93| 14409082 9785217 0,0 0,0| 462.386,5| 74.808.513,3
94| 14409082 972.510,7 0,0 0,0| 468.397,5| 74.340.1158
95| 1.440.908,2| 966.421,5 0,0 0,0| 474.486,7| 73.865.629,2
96| 1.440.908,2| 960.253,2 0,0 0,0| 480.655,0| 73.384.974,2
97| 1440.908,2| 954.004,7 0,0 0,0| 486.9035| 72.898.070,7
98| 1.440.908,2| 947.674,9 0,0 0,0| 493.233,2|  72.404.837,5
99| 1440.908,2| 9412629 0,0 0,0 499.6453| 71.905.192,2
100| 1.440.908,2| 934.767,5 0,0 0,0/ 506.140,7|  71.399.051,5
101| 1.440.908,2| 928.187,7 0,0 0,0/ 512.720,5| 70.886.331,1
102| 1.440.908,2| 921.522,3 0,0 0,0/ 519.3859| 70.366.945,2
103| 1.440.908,2| 914.770,3 0,0 0,0/ 526.137,9| 69.840.807,3
104| 1.440.908,2| 907.930,5 0,0 0,0/ 532.977,7| 69.307.829,7
105| 1.440.908,2| 901.001,8 0,0 0,0/ 539.906,4| 68.767.923,3
106| 1.440.908,2| 893.983,0 0,0 0,0/ 546.9252| 68.220.998,1
107| 1.440.908,2| 886.873,0 0,0 0,0/ 554.0352| 67.666.963,0
108| 1.440.908,2| 879.670,5 0,0 0,0| 561.237,6| 67.105.725,3
109| 1.440.908,2| 872.374,4 0,0 0,0 568.533,7| 66.537.191,6
110| 1.440.908,2| 864.983,5 0,0 0,0/ 575.924,7| 65.961.266,9
111| 1.440.908,2| 857.496,5 0,0 0,0| 583.411,7| 65.377.855,2
112| 1.440.908,2| 849.912,1 0,0 0,0/ 590.996,0| 64.786.859,2
113| 1.440.908,2| 8422292 0,0 0,0 598.679,0| 64.188.180,2
114 1.440.908,2| 834.446,3 0,0 0,0 606.461,8| 635817184
115| 1.440.908,2| 826.562,3 0,0 0,0/ 614.3458| 62.967.372,6
116| 1.440.908,2| 818.575,8 0,0 0,0 622.332,3| 62.345.040,3
117| 1.440.908,2| 810.485,5 0,0 00| 630.4226| 61.714.617,6
118| 1.440.908,2| 802.290,0 0,0 0,0 638.618,1| 61.075.999,5
119| 1.440.908,2| 793.988,0 0,0 0,0 646.920,2|  60.429.079,4
120| 1.440.908,2| 785.578,0 0,0 0,0/ 655.330,1| 59.773.749,2
121| 1.440.908,2| 777.058,7 0,0 0,0| 663.849,4| 59.109.899,8
122| 1.440.908,2| 768.428,7 0,0 0,0| 672.479,5| 58.437.420,3
123| 1.440.908,2| 759.686,5 0,0 0,0| 681.221,7| 57.756.198,7
124| 1.440.908,2| 750.830,6 0,0 0,0/ 690.077,6| 57.066.121,1
125| 1.440.908,2| 741.859,6 0,0 0,0/ 699.048,6| 56.367.072,5
126| 1.440.908,2| 732.771,9 0,0 0,0/ 708.136,2| 55.658.936,3
127| 1.440.908,2| 723.566,2 0,0 0,0| 717.342,0| 54.941.594,3
128| 1.440.908,2| 714.240,7 0,0 0,0| 726.667,4| 54.214.926,9
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DONEM |  TAKSIT FAiZ ANAPARA | ANAPARA
(AY) TUTARI TUTARI | KKDF | BSMV | ODEMESI BAKIYESI
129| 1.440.908,2| 704.794,0 0,0 00| 736.114,1| 53.478.812,8
130| 1.440.908,2| 695.224,6 0,0 0,0 745.683,6| 52.733.129,2
131 1.440.908,2| 685.530,7 0,0 0,0| 755.377,5| 51.977.751,7
132| 1.440.908,2| 675.710,8 0,0 0,0| 765.197,4| 51.212.554,3
133| 1.440.908,2| 665.763,2 0,0 0,0 775.145,0| 50.437.409,4
134| 1.440.908,2| 655.686,3 0,0 0,0| 785.221,8| 49.652.187,5
135| 1.440.908,2| 645.478,4 0,0 0,0 795.429,7| 48.856.757,8
136 1.440.908,2| 635.137,9 0,0 0,0/ 805.770,3|  48.050.987,5
137 1.440.908,2| 624.662,8 0,0 0,0| 816.2453| 47.234.742,2
138| 1.440.908,2| 614.051,6 0,0 0,0/ 826.856,5| 46.407.885,7
139| 1.440.908,2| 603.302,5 0,0 0,0/ 837.6056| 45.570.280,0
140| 1.440.908,2| 592.413,6 0,0 0,0| 848.4945| 44.7217855
141 1.440.908,2| 581.383,2 0,0 0,0/ 859.524,9| 43.862.260,6
142| 1.440.908,2| 570.209,4 0,0 0,0/ 870.698,8| 42.991.561,8
143| 1.440.908,2| 558.890,3 0,0 0,0/ 882.017,9| 42.109.543,9
144| 1.440.908,2| 547.424,1 0,0 0,0 893.484,1| 41.216.059,8
145| 1.440.908,2| 535.808,8 0,0 0,0/ 905.099,4| 40.310.960,5
146| 1.440.908,2| 524.0425 0,0 0,0 916.865,7| 39.394.094,8
147| 1.440.908,2| 512.1232 0,0 0,0 928.784,9| 38.465.309,9
148| 1.440.908,2| 500.049,0 0,0 0,0/ 940.859,1| 37.524.450,7
149| 1.440.908,2| 487.817,9 0,0 0,0/ 953.090,3| 36.571.360,4
150| 1.440.908,2| 475.427,7 0,0 0,0/ 965.480,5| 35.605.880,0
151 1.440.908,2| 462.876,4 0,0 0,0/ 978.031,7| 34.627.848,3
152| 1.440.908,2| 450.162,0 0,0 0,0/ 990.746,1| 33.637.102,1
153| 1.440.908,2| 437.282,3 0,0 0,0/ 1.003.6258| 32.633.476,3
154| 1.440.908,2| 424.235,2 0,0 0,0/ 1.016.673,0| 31.616.803,3
155 1.440.908,2| 411.018,4 0,0 0,0| 1.029.889,7|  30.586.913,6
156 | 1.440.908,2| 397.629,9 0,0 0,0| 1.043.2783|  29.543.635,3
157| 1.440.908,2| 384.067,3 0,0 0,0/ 1.056.840,9| 28.486.794,4
158| 1.440.908,2| 370.328,3 0,0 0,0| 1.070.579,8| 27.416.214,6
159| 1.440.908,2| 356.410,8 0,0 0,0| 1.084.497,4| 26.331.717,2
160 1.440.908,2| 3423123 0,0 0,0| 1.098.5958| 25.233.121,4
161 1.440.908,2| 328.030,6 0,0 0,0| 1.112.877,6| 24.120.243,8
162| 1.440.908,2| 313.563,2 0,0 0,0| 1.127.3450| 22.992.898,8
163| 1.440.908,2| 298.907,7 0,0 0,0/ 1.142.0005|  21.850.898,4
164| 1.440.908,2| 284.061,7 0,0 0,0| 1.156.846,5|  20.694.051,9
165 1.440.908,2| 269.022,7 0,0 0,0| 1.171.8855| 19.522.166,4
166 1.440.908,2| 253.788,2 0,0 0,0| 1.187.120,0|  18.335.046,4
167| 1.440.908,2| 2383556 0,0 0,0| 1.202.552,6| 17.132.493,9
168| 1.440.908,2| 222.722,4 0,0 0,0| 1.218.185,7| 15.914.308,1
169 | 1.440.908,2| 206.886,0 0,0 0,0| 1.234.0222|  14.680.286,0
170| 1.440.908,2| 190.843,7 0,0 0,0| 1.250.064,4| 13.430.221,5
171 1.440.908,2| 174.592,9 0,0 0,0| 1.266.3153| 12.163.906,3
172| 1.440.908,2| 158.130,8 0,0 0,0| 1.282.777,4|  10.881.128,9
173| 1.440.908,2| 141.454,7 0,0 0,0| 1.299.4535 9.581.675,4
174 1.440.908,2| 1245618 0,0 0,0| 1.316.346,4 8.265.329,0
175| 1.440.908,2| 107.449,3 0,0 0,0| 1.333.458,9 6.931.870,1
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DONEM |  TAKSIT FAiZ ANAPARA | ANAPARA
(AY) TUTARI TUTARI | KKDF | BSMV | ODEMESI BAKIYESI
176| 1.440.908,2|  90.114,3 0,0 0,0/ 1.350.793,8 5.581.076,3
177| 1.440.908,2|  72.554,0 0,0 0,0| 1.368.354,2 4.212.722,1
178| 1.440.908,2| 54.765/4 0,0 0,0| 1.386.142,8 2.826.579,4
179| 14409082 36.7455 0,0 0,0| 1.404.162,6 1.422.416,7
180| 1.440.9082| 184914 0,0 0,0| 1.422.416,7 0,0
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OZGECMIS

1971 yilinda Kastamonu'da dogan Kamil KOCAMESE, ilk ve orta 6grenimini
istanbul’da tamamlamigtir. 1994 vyilinda istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Kamu Yénetimi Bélimi’'nden mezun olmustur. Ayni fakiltede isletme
Anabilim Dal’'nda bagladigi yiksek lisans egitimini 2006 yilinda iktisat Fakiiltesi
isletme Anabilim Dal’'nda tamamlamistir. 2006 yilinda ise yine Isletme Anabilim

Dalr'nda (iktisat) doktora egitimine baglamistir.

Calisma hayatina bankaci olarak baslayan KOCAMESE, 1996 yilindan bu yana bir
Ozel bankada sirasiyla teftis kurulunda mifettis ve bélge miduirliga, ticari bankacilik
pazarlama mudurligu, kurumsal bankacilik pazarlama muadarlagu gibi cesitli
birimlerde mudur yardimcihigr goérevlerinde bulunduktan sonra halen ticari sube

muduru olarak galisma hayatina devam etmektedir.

Bireysel Emeklilik Aracihdi Lisansi, Semaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul
Degerleme Uzmanhgi Lisansi, Kredi Derecelendirme Uzmanli§i Lisansi ve
Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Uzmanhgi lisansi sahibi olan KOCAMESE evli

ve bir cocuk babasidir. ingilizce bilmektedir.
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