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OZET

Mortgage, Ozellikle gelismis Ulkelerde 200 yillik ge¢mise sahip bir konudur.
Amerika Birlesik Devletleri ve Kita Avrupa’s: iilkeleri mortgage kredileri ve mortgage
kredilerine dayali ikincil piyasalarda kurumsallasarak, uzmanlasmistir. 20. yilizyilin en
etkili finansman yontemlerinden biri olan mortgage sistemi, kisa bir siire Oncesinde

iilkemizde de uygulanmaya baglanmistir.

Ulkemizde niifus artis1 ve kentlesme konut sorununu ortaya cikarmaktadir. Bu
soruna bir ¢6zum olarak, son zamanlarda Tirkiye bir konut finansman ydntemi olarak

bircok tilkede uygulanmis mortgage sistemini benimsemistir.

Bu calismada, mortgage sistemi ve mortgage sisteminin Tiirkiye'deki uygulamalari
incelenmis, mortgage sisteminin temel kavramlari, mortgage cesitleri, mortgage sigortalari,

ikincil piyasalar ve ipotege dayali yapilandirilmis finansal tiriinler analiz edilmistir.

Son olarak gecmisten giiniimiize lilkemizin konut finansman yapisi {izerinde
durulmus, sistemin gelisiminde rol oynayacak makroekonomik degiskenlerin mortgage
kredilerine etkileri arastirilmis ve Tirkiye'de mortgage kredilerinin biiytime egilimi {izerine

ekonometrik bir ¢alisma yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Mortgage kredileri, Turkiye.



ABSTRACT

Especially, in developed countries mortgage has a history of 200 years. The United
States of America and European countries have institutionalized and specialized in
mortgage credits and secondary mortgage markets. The Mortgage system, which is one of
the most effective financing systems in 20th century, has started to be executed in our

country a short period of time ago.

In our country, the population growth and urbanization raises the question of
housing. As a solution to this problem, Turkey has recently adopted the mortgage system,

which has been applied in many countries as a housing finance method.

In this study, mortgage system and the application of in Turkey are examined. The
basic concepts of the mortgage system, types of mortgage loans, mortgage insurance

companies, secondary markets and mortgaged backed securities have been analyzed.

Finally, from the past to the present we focused on the structure of our country's
housing finance, we investigated the effects of macroeconomic variables mortgage loans
and have been conducted econometric study on the growth trend in mortgage loans in

Turkey.

Key Words: Mortgage Loans, Turkey.
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GIRIS

Insanlarin gegmisten giiniimiize kadar beslenme kadar vazgecilmez ihtiyaclarindan
biride konuttur. 1948 yilinda yayinlanan insan haklar1 beyannamesinde konut edinmenin
tim insanlarin temel hakki oldugu belirtilmistir. Konut, insanlarin aylik gelirleriyle
karsilastirildiginda edinilmesi gi¢ olan bir mal oldugundan konut sahipligi saglanmak tizere
cesitli finansman sistemleri gelistirilmis, bOylece gegmiste sadece barinak olma islevi olan

konutlar giiniimiizde dogrudan bir yatirim araci haline doniismiislerdir.

Gelismis tlkelerde 200 yildir uygulanan ve konut finansmani olarak tanimlanan
‘mortgage sistem’inde; birincil piyasalarda ipotekli krediler diizenlenmekte, ikincil
piyasalarda ise diizenlenmis olan krediler alinip, satilmaktadir. Birincil piyasaya fon
akiminin saglikli olarak saglanabilmesi, ikincil piyasalarin gelismisligi ile dogru orantilidir.
Piyasalar arasindaki bu iligki sonucunda konut finansman kurumlari uzun vadeli ipotekli
kredilerini, mevduat toplayarak fonlamak durumunda kalmamaktadir. ikincil piyasalarin

varlig1 bu sebep ile sistemin devamlilig1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Mortgage uzun vadeli bir finansman sistemi oldugundan saglikli isleyebilmesi i¢in
istikrarli bir ekonomik yapinin varligi gereklidir. Son donemlerde iilkemizde faiz
oranlarinin, enflasyonun diigmesi ve ekonomik gostergelerde yasanan olumlu gelismeler
neticesinde sistem, ililkemizin giindeminde yer almis ve 5582 sayili ‘Konut Finansman
Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun’ ile
06.Mart.2007’de yiiriirliige girmistir.

Calismamizin amaci, mortgage sisteminin tanimi, tarihi gelisimi ve mortgage
tirleri Gzerinde durmak, gelismis iilkelerde basarili 6rnekleri goriilen sistemin birincil ve
ikincil piyasalarinin isleyislerini ayrintilariyla incelemek, Tiirkiye’de kullandirilan
mortgage kredilerinin kaydettigi gelismeleri istatistiki degerlerle ifade ederek, 2013 yilinda

kullandirilacak olan mortgage kredilerine iliskin bir tahminleme yapilmasidir.



Bu kapsamda, ¢alismamizin birinci boliimiinde genel olarak konut finansman

kaynaklar1 ve konut finansman sistemleri {izerinde durulmustur.

Ikinci boliimde ipotekli konut finansman sisteminin tarihi gelisimi &zetlenmis,
sistemdeki piyasalar, ipotekli konut kredisi tiirleri, riskleri ve mortgage sigortalari

irdelenmistir.

Uclincii béliimde sistemin ikincil piyasas1 ve ikincil piyasada kullanilan finansal
araclar arastirilmis olup, dordiincii bolimde Tiirkiye’de olusan mortgage sisteminin isleyisi
¢ $ § olup Yy $ gag sleyis

anlatilmistir.

Uygulama niteligi tasiyan son bodlimde ise 2000 yilindan itibaren tilkemizde
kullandirilan konut kredilerinin analizi yapilmis, sistemin gelisiminde rol oynayacak
makroekonomik degiskenlerin mortgage kredilerine etkileri arastirilmis ve Turkiye'de

mortgage kredilerinin biiylime egilimi lizerine ekonometrik bir ¢alisma yapilmistir.



BiRINCI BOLUM
KONUT FINANSMANI VE GENEL CERCEVESI

1.1. KONUT FINANSMANI

Barinma insanoglunun temel ihtiyaglar1 arasindadir. Tarihi siire¢ icerisinde gerek
ingaat teknolojisindeki gelismeler, gerekse konut finansmani yontemlerindeki gelismeler
insanlarin daha kisa siirelerde, daha nitelikli konutlara sahip olunmasini miimkiin kilmistir.
Konut ihtiyacinin kargilanmasina yonelik gelistirilen ¢oziimlerin bir boliimii konut ingasi ile

ilgili olurken bir kismu da konut finansman yéntemleri ile ilgili olmustur®,

Konut finansmani en basit anlamda konut sahibi olmak amaciyla bireylere kredi
kullandirilmas: faaliyetidir. Giiniimiizde konut finansmanini diger finansman tiirlerinden

ayiran temel unsur ipotek kullanimini zorunlu hale getirmesidirz.

Genis anlamda konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi
kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip

olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi islemine denir.

Konut finansmani islemleri, kredi ve finansal kiralama olarak belirlenmis
oldugundan, konut iireticilerinin ‘vadeli satiglari’ tiiketiciler i¢in bir tiir finansman
saglamakla birlikte, yapilan diizenlemede miiteahhitlerin yaptigi vadeli satiglar, konut
finansmani i¢in kaynak kullandirilmasi olarak kabul edilmemistir. Konut finansman
sisteminde, islemlerin finansal kuruluslar iizerinden gergeklestirilmesinin tesvik edilmesi
yoluyla, hem suiistimallerin 6nlenmesi, hem de finansal kuruluslar araciligiyla konut
Ureticilerinin kayit altina alinmalar1 6ngoriilmiis ve bu nedenlerle de konut iireticilerinin

vadeli satiglari, konut finansmani tanimi kapsami disinda birakilmistir®.

! Yal¢iner Kiirsat, ipotek Karsihg Menkullestirilmis Krediler, 1. Basim, Ankara: Gazi, 2006, s. 5.

g Okay Gucli, Mortgage Sistemi Ve Mortgage Kredilerinin Gelisimini Etkileyen Faktorlerin Analizi: Tiirkiye
Ornegi. 1. Basim. istanbul: TC. Marmara Universitesi Yaynlari, 2010, s. 8.

} Oy Osman, Tiirkiye’de Mortgage Uygulamasi. 1. Baski. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2007, s. 101.



Konut finansman sisteminde konut talep edenler, konut iiretenler, kredi saglayanlar
ve devlet olmak tizere dortlii bir yapr karsimiza ¢ikmaktadir. Devlet konut finansman
sisteminin kurallarin1 koyan ve aktorler arasindaki iliskileri diizenleyen birimdir. Ancak, bu
sistemde parasal birikimlerini degerlendirmek isteyenler ile kaynak arayan yurttaglar,
digerlerine gore daha ©n plandadir. Devlet konut politikasinin nasil bir sekilde
uygulanacagini saptayarak, diger aktorlere de yardimci olmaktadir. Devletin bu politikalar

merkezi yonetim ile yerel yonetimler kanaliyla somutlasmaktadir®,

Finansman sistemlerinin amaci, para piyasalarinda fon fazlasi olanlarla fona
ihtiyact olanlar1 bulusturabilmek ve her iki tarafa da avantajlar saglayabilmektedir.
Finansman sistemi, bu iki amaci1 gerceklestiginde basarili olabilecektir. Sistemin basarisi,
likit olmayan alacaklarin yeniden yapilandirmasi sayesinde sdrdirebilir fonlar

saglanmasinda yatmaktadir.

Uzun vadeli konut finansmani sisteminin amaci, konut satin almak isteyenlere,
kendi konutlarini edinmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglamaktir. Diinyada uygulanan
ve cesitlilik gosteren bircok konut finansman sistemi bulunmaktadir. Bu sistemler
incelendiginde, konut edinmek isteyen tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarinin fonlarim

bulusturma amacinin ortak oldugu goriilmektedir”.

Konut sorunu tiim iilkeler acisindan ortak bir sorun olmasina ragmen, sorunun
¢oziimiinde kullanilan finansal yontemleri iilkeler arasinda farklilik géstermektedir. Ciinkii
konut sorununun ¢oziiminde kullanilan finansal yontemleri toplumlarin demografik
yapisina, lilkelerin gelismislik diizeylerine, sermaye piyasast kurum, kural ve finansman

araglarinin etkinligi gibi ekonomik ve sosyal faktorlere bagl olmaktadur®.

N Karakas Fatin Riistii, ‘Bireysel Krediler Kapsaminda Ipotekli Konut Kredileri (Mortgage)’, Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi. Istanbul Universitesi SBE, 2010, s. 24.

> Kogak Duygu, Konut Finansmam Kanunu Oncesi Ve Sonras1 Mortgage Tiirk Uzun Vadeli Konut Finansman
Sisteminide Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Rolii. 1. Baski. istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2007, s. 17.
° Yalginer, a.g.e., s. 5.



Yeterli konut finansman sistemi daima iki boyuta sahiptir. Birincisi konut
iretiminin finanse edilebilmesi, ikincisi ise konut satin almak isteyenler icin finansal

hizmetlerin saglanabilmesidir’.

Konut finansmani, gelismis iilkelerde biiyiik 6l¢lide sorunsuz ve kolay bir sekilde
yiriitilebilirken gelismekte olan iilkelerde bu konuyla ilgili pek ¢ok problem yasandigi
bilinmektedir. Gelismekte olan iilkelerde oncelikle yeterli diizeyde bir konut finansman
sistemi bulunmamaktadir. Bu {ilkelerde konut finansmani bireysel tasarruflarla ve

kooperatifler yardimiyla saglanmaktadir®,

Kurumsal bir yapiya sahip konut finansman sistemlerinin gecgerli oldugu
ekonomilerde bireyler daha az caba harcayarak ve daha dlslk oranlarda risk Ustlenerek
konut sahibi olabilmektedirler. Kurumsal yap1 ve diizenli isleyen bir sistemin varligi amaca
ulagma siiresini kisaltmaktadir. Amag, konut sahibi olmayan bireylerin konut edinebilecegi
bir ortam yaratmak olduguna gore bunu 6n sart1 etkin bir finansman sisteminin varhigidir.

Boyle bir sistemin varligi da belirli faktorlere baghdir. Bu faktorler;”
- sistemin konut satin alacak diizeyde kredi arz etmesi,
- arz edilecek kredilerin 6denebilecek kosullara sahip olmasi ve
- geri 6deme siiresinin uzun bir vadeye yayilmasidir.

Gelismis lilkelerde kullanilan ipotekli konut kredisi ¢esitleri, konut finansmaninda
kullanilan ¢ok pratik ve etkin bir aragtir. Cilinkii bu sistem, uzunca bir donem boyu
uygulanmis ve oturmus bir sistem olup hukuki prosediirlere baglanmistir. Ancak gelismekte

olan Ulkelerde birgok sorunun yaninda, kurumsallagsmanin yeterli diizeyde olmamasi ve bu

7 Karakas, a.g.e., s. 25.

® Onal Beyazit ve Topaloglu Mustafa, Ipotekli Konut Finansmam Ve Hukuku Mortgage (Tutsak). Adana: Karahan
Kitabevi, 2007, a.g.e., s. 19.
? Yalginer, a.g.e., s. 7.



nedenle uzun vadeli fon saglayacak kurumlarin gelismemis olmasi gibi unsurlara baglh

olarak ipotekli konut kredisi araglar1 yeterince kullaniimamaktadir™.
1.2. KONUT FINANSMAN KAYNAKLARI

Temele inildigi zaman, konut finansman sistemleri igin tek bir fon kaynagi vardir
ki 0o da hane halki gelirleridir (kisisel sector). Genel olarak ele alindiginda ekonomi 4

sektore ayrilabilir.

o Sirketler kesimi
e Kamu kesimi
e Uluslararas: kesim

e Hane halki

Genellikle sirketler kesimi, kaynak talep eden konumundadir. Gergi sirketler
kesimi icinde de kaynak arz edenler vardir, ancak genel olarak ele alindiginda bu kesimin

kaynak talep ettigini soyleyebiliriz.

Kamu kesimi degismez bir sekilde bor¢lanici konumunda olup, ¢ok az fona sahip
olabilmektedir. Bununla birlikte hikiumetler, kredi ya da siibvansiyon seklinde konut

alimlarina fon saglamaktadirlar.

Uluslararas1 kesim, 6demeler dengesinin karsiligidir. Eger 6demeler dengesi
fazlalig1 var ise, lilkeden fon ¢ikisi, bunun tersine 6demeler dengesi agig1 varsa buda Ulkeye

fon girisi demektir.

Hane halki, ekonomide diger sektorlere fon transfer eden en 6nemli kesimdir.
Bununla birlikte hane halki i¢inde de biiyiik bir kesim yatirimci iken yine biiyiik bir kesim
de net borclanict durumundadir. Ancak, netlestirildikten sonra hane halki kesimi, yine de

fon fazlasi veren kesimdir. Hane halki, konut finansman sektoriine dogrudan fon transfer

1% ®nal ve Topaloglu, a.g.e., s. 22.



etmez. Birgok iilkede, bankadaki mevduat, hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlar1

hane halkinin tasarruflarinin ¢ok biiyiik bir kismini aglklamaktadlrll.

Konut finansman piyasasina kaynak aktarma bakimindan en 6nemli kesim hane
halki kesimidir. Bunun disinda sirketler kesimi ve kamu kesimi genellikle kendileri
borglanici konumundadirlar. Yani piyasalara fon arz etmek yerine kendileri piyasalardan
fon talep etmektedirler. Bu kesim disinda yer alan uluslararasi kesim ise, bugiine kadar
iilkelerin konut finansman piyasasina dogrudan fon saglamadan ziyade bu piyasa icin
teknik yardimda bulunmustur. Ancak global olarak mali piyasalarin gelisip entegre
olmalarinin sonucunda, iilkeler diger iilkeler sermaye piyasalarinda yapilandirilmis finansal

Urdin ihract yaparak konut finansman piyasasi i¢in fon tedarik edebilir hale gelmislerdirlz.

Konut finansman kaynaklar1 agirlikli olarak kurumsal olmayan kaynaklar ve
kurumsal kaynaklar olmak tizere iki fon kaynagindan saglanmaktadir. Kurumsal olmayan
kaynaklar; hane halki tasarruflari, arkadaslardan veya akrabalardan saglanan yardim
niteligindeki fonlar, igverenlerden veya isyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlar
ve kredi birlikleri/gruplarindan alinan kredilerdir. Kurumsal olmayan kaynaklara ilaveten
daha once yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin v.s. gibi degerlerin satilmasi yoluyla
saglanan fonlar, tefeci olarak bilinen resmi olmayan kisilerden saglanan krediler, yapsatg1
olarak nitelendirilen miiteahhitlerden saglanan krediler, konut kooperatiflerince saglanan
tahsisatlar ve igverenin c¢alistirmis oldugu personeline fon tahsis ederek saglamis oldugu
is¢i evleri sayilabilir. Kurumsal kaynaklar olarak da; ticari bankalarin ipotekli konut
kredileri, konut birlikleri, kooperatif birlikleri veya kredi ve tasarruf kurumlarinin agmis
olduklari krediler say11abilir13.

1 Alp, Ali. ipotek Kredileri Ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorunun
Coziiminde Bir Model Onerisi. 1. Basim. Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No:51, 1996, s. 7.

2 Eroglu Erhan, ‘Alternatif Mortgage Teknikleri Ve Tiirkiye Uygulamas1’, Yaymlanmams Doktora Tezi. Marmara
Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, 2007, s. 3.

B Vural Cemalettin, ‘Konut Finansmaninda Mortgage Bankaciliginin Yiikselen Ekonomilerdeki Yeri’. Yaymlanmamis
Doktora Tezi. Kadir Has Universitesi Finans ve Bankacilik, 2009,s. 25.



Konut finansman kaynaklar1 genel olarak asagidaki sekilde zetlenebilir,

KONUT FINANSMAN KAYNAKLARI

\ 4 A\ 4 \ 4

Kurumsal Olmayan Konut Ozel Sektor Konut Finansmam Kamu Sektoru Konut

Finansmam Finansmani
A 4
_ Aile, Dost Finansmani . Genel Finansman Kurumlar1 Kamu Konut Kuruluslar
Hanehalki Tasarruflar _ Ticari Bankalar

_| Isverenden Saglanan Fonlar _ Sigorta Sirketleri

| Gayriresmi Kreditérlerden _ Emeklilik Fonlari
Saglanan Fonlar

Tasarruf Ve Kredi Birlikleri _ Uzman Konut Finansman

g e Kurumlart

_ Kooperatifler Ozel Sirket Konut Sirketi

” GYO

Uluslararas1 Kaynaklar

Sekil 1.1: Genel Olarak Konut Finansman Kaynaklart
1.2.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklar:

Resmi olmayan konut finansmani kesimi, faaliyetlerini dlzenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, biiyiik 6l¢tide gelenek ve uygulamalara
dayandigi bir sistem bi¢ciminde yapilanmistir. Bu 6zelliginden dolay:r kayitlara girmemekte

ve hukuki diizenlemelere de konu olmamaktadir.

Konut finansman kaynaklarinin kullanilis1 genelde iilkelerin gelir diizeylerine gore
sekillenmekte olup, gelismekte olan {ilkelerde resmi sektoriin yeterince gelismemis olmasi

nedeni ile konut almak isteyenler daha ok resmi olmayan kaynaklar1 kullanmaktadirlar™.

 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 20.



Gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektoriin yeterince olugsmamasi nedeniyle

konut almak isteyenler kurumsal olmayan kaynaklari kullanmaktadirlar:*®
* Ailenin Gelirinden Yapacagi Birikimler
* Aile Cevresinden Saglanan Kaynaklar
* Gayri Resmi Olarak Kredi Veren Kisilerden Saglanan Krediler
* Tasarruf ve Kredi Birliklerinin Kullanimi
* Miiteahhitler Yoluyla Saglanan Kaynaklar
» Konut Kooperatiflerinden Yararlanilmasi
» [sveren Tarafindan Isciler i¢in Yapilan Evler

Yukarida kurumsal olmayan konut finansmaninda kullanilan kaynaklar i¢in vermis
oldugumuz oOrnekler, daha 6nce de belirtmis oldugumuz gibi, genellikle az gelismis yada
gelismekte olan iilkelerde konut almak isteyenlerin bagvurabilecekleri, kendilerinin
sartlarina uygun kurumsal bir konut finansman sisteminin olmamasindan kaynaklanan
yontemlerdir. Ulkeler gelistikge ve kisilerin gelir ve egitim durumu ile toplumdaki sosyal
iliskilerin tarzi degistik¢e bu yontemlerden ziyade kurumsal kaynaklar konut finansmaninda
kullanilmaktadir. Dogal olarak bu kurumsal kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in de sistemde
yer alacak kurumlarin diizenlenip faaliyete ge¢mesi ve bu kurumlarin kredi alacaklarin

kosullarina gore araglar yaratmasi gerekmektedir®’.

Gelismis iilkelerde kullanilan ipotekli konut kredisi ¢esitleri, konut finansmaninda
kullanilan ¢ok pratik ve etkin bir aragtir. Clinkii bu sistem, uzunca bir dénem boyu
uygulanmis ve oturmus bir sistem olup hukuki prosediirlere baglanmigtir. Ancak gelismekte

olan Ulkelerde birgok sorunun yaninda, kurumsallagsmanin yeterli diizeyde olmamas1 ve bu

> Onal ve Topaloglu, a.ge., s. 21.
* vural, a.g.e.,s. 26.
v Alp, a.g.e.,s. 11.



nedenle uzun vadeli fon saglayacak kurumlarin gelismemis olmasi gibi unsurlara bagl

olarak ipotekli konut kredisi araglar: yeterince kullanilmamaktadir'®,
1.2.2. Kurumsal Finansman Kaynaklari

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 aciklanmaktadir. Kurumsal sektor, “resmi”,

“bilinen” ve “goriilen” kurum ve kuruluslardan olusmaktadir™.
Kurumsal finansman kaynaklari asagida dort baslik altinda incelenmistir.

e Uzman konut finansman kurumlari
e Qenel finansman kurumlan
e Kamu finansman kurumlari

e Uluslararasi finansman kurumlari
1.2.2.1. Uzman Konut Finansman Kurumlar
Uzman konut finansman1 kurumlar1 farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir.

Devlet Tarafindan Kurulan Konut Bankalari: Bu kurumlar, sahip olduklar
fonlarin biiytlik bir boliimiinii, hiikiimetlerin sagladig1 kaynaklardan ya da bu konu ile ilgili
olarak toplanan vergi ve diger benzer olanaklardan saglamaktadirlar. Bu kaynaklarin
yaninda 0zel ya da kurumsal mevduat toplayabilmektedirler. S6z konusu kurumlar ayn
zamanda, sermaye piyasalarindan da borg¢lanabilmektedirler. Bu sistemde fon saglanmasi,
kullandirilmis  olan  ipotek  kredilerinin  yeniden yapilandirilarak  satilmasiyla

saglanmaktadlr20 :

18 <
Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 23.

¥ Kocamese, Kamil. ‘Ipotekli Konut Finansman Sistemi Ve Risk Agisindan Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulama igin

Oneriler’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi SBE, 2009, s.19.

*° Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 23.
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Ozel Sektor Tarafindan Kurulan Finansman Kurumlar: Ozel sektor
tarafindan kurulan finansman kurumlari, hiikiimet kaynakli ya da uluslararast1 fon
saglayabilmelerine karsin, esas itibariyle fon kaynaklari, topladiklari mevduatlar ve ihrag
ettikleri ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriinler olusmaktadir. Ozel sektor finansman
kurumlari, kamu sektorii finansman kurumlar1 ile benzer avantajlara sahip olarak aym
sekilde faaliyet gostermekte olup, hiikiimetten sagladiklart mali yardimlar oldukg¢a diisiik
diizeydedir. Mali piyasalarda yasanan son gelismeler ve Ozellestirme uygulamalariyla
beraber, konut finansman sektoriinde de 0zel kesim finansman kurumlarinin agirligi

artmaktadir®’.

Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlarim siniflandirirken  dilke
uygulamalarma gore sekillenmektedir, ¢linkii bu kurumlar iilke uygulamalarina gore
sekillenmektedir. Ornegin Ingiltere’de faaliyet gdsteren uzman konut finansman kurumlar
Building Societies (Konut Birlikleri), A.B.D..de faaliyet gosterenler Savings and Loan
Associations (Tasarruf ve Kredi Birlikleri), Almanya.da faaliyet gosteren kurumlar
Buasparkassen olarak adlandiriimaktadir. Bu tg¢ kurum ele alindiginda, isleyis bakimindan
Loan and Savings Associations ve Building Societies kurumlarinin benzerlik arz ettigini
soyleyebiliriz. Bu kurumlar kendileri i¢in getirilmis olan yasal cerceve icinde mevduat
toplamakta ve konut kredisi vermektedirler. Buasparkassen ise isleyis agisindan farklilik arz
eder. Soyle ki, kisiler bu kurumlara yatirdiklari mevduatlarin piyasa kosullarina gére diisiik
faiz getirisi elde ederler. Ancak konut alimi sirasi kendilerine geldiginde, bu sefer kendileri
de kullanmis olduklar1 fonlara-ipotek kredilerine- piyasa kosullarina kiyasla daha disiik
faiz 6derler. Diger bir deyisle bu sistemde kisiler, sirasiyla, birbirlerini diislik faiz almak ve
diistik faiz 6demek suretiyle finanse etmektedirler. Yukarida belirtilen kurumlardan baska,
ipotek bankalar1 (Mortgage Banks), tasarruf bankalari ve konut sirketleri (ki bu sirketler
konutlar1 vadeli satarak konut sahiplerini finanse etmektedirler) uzman konut finansman

kurumlar: arasinda sayilabilirler®.

2 Alp, a.g.e., s. 12.
22 Eroglu, a.g.e., s.5.
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Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan
farkliliklar gosterse bile, esas itibariyle bunlarin hepsi konut satin almak isteyenlere ipotek
kredisi tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredilerinin kosullari segilecek olan ipotek kredisine
gore degismekle beraber, vadeleri 15 ile 30 yil arasinda degismektedir. Uzman finansman
kurumlari, vermis olduklar1 ipotek kredilerini tasarrufculardan toplamis olduklar
mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklari ipotek kredilerini yeniden
yapilandirarak veya s6z konusu bu iki yontemi birlikte kullanarak kendilerini
fonlamaktadirlar. Gelismis iilkelerin hemen hepsinde s6z konusu uzman konut finansman
kurumlart faaliyet gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, simdilerde bu uzman
konut finansman kurumlariin kendi iilkelerinde olusumu igin faaliyet gostermektedirler.
Uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren kurumlar da gelismekte olan tilkeleri bu yonde tesvik

etmekte ve konu ile ilgili teknik destek de saglamaktadir.

Uzman konut finansman kurumlari, konut kredisi temini bakimindan diger
kurumlara gore daha avantajli konumdadirlar. Bu avantajlar, uzman konut finansman
kurumlarinin nitelikli iggliciine sahip olmasi ve konut sektdriinde yogunlagmalarindan
kaynaklanmaktadir. Sahip olunan bu avantajlar nedeniyle uzman konut finansman
kurumlarimin konut finansman piyasasinda sahip olduklar1 kredi hacmi yiiksektir. Ayrica

yiiksek kredi hacmi bu kurumlarin karliliklaria da yan51maktad1r23.
1.2.2.2. Genel Finansman Kurumlar:

Bir uzmanlik alanina sahip olmalarina karsin, hizmet alanlarinin uzman konut
finansman kurumlarma gore ¢ok daha genis olmasi nedeniyle, ticari bankalar, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlari; genel finansman kurumlari olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte, genel finansman kurumlarinin, uzman konut finansman kurumlari ile daha

iyi rekabet edebilmek i¢in, kendi biinyelerinde konut finansmaniyla ilgili ayr1 bir birim

% Alp, Ali ve M. Ufuk Yilmaz,, Gayimenkul Finansmani ve Degerlenlemesi, istanbul: IMKB, 2007, s. 13.
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olusturma egilimine girdikleri goriilmektedir. Asagida genel finansman kurumlar1 6zet

olarak ele alinmaktadir®®.

Ticari Bankalar: Temel fonksiyonlar: tasarruflari mevduat olarak toplamak ve
bunlarla miisterilerine kisa, orta ve uzun vadeli olarak kredi agmak olan bankalardir. Ticari
bankalar en siki ve yakindan denetlenen finans kurumlaridir. Cok az isletmenin
operasyonlar1 bu kadar sik ve titiz bir sekilde gelismis kanun ve yargi kurumlari tarafindan
denetlenir. Ticari bankalarin konut finansmanina yogun olarak yonelmemelerinin nedeni
konut kredilerin uzun vadeli olmasindandir. Zira ticari bankalar mevduatlarini kisa vadeli

toplar ve kisa vadeli kredi vermek isterler.

Bankalar fon fazlasi olanlar ile fon a¢1g1 olanlarin bulustugu kurumlardir. Diger bir
deyisle bu iki kesim arasinda bir glivence ve koprii gorevi iistlenirler. Dolayistyla bankalar
burada karsilagacaklari riskleri bir takim tiirev {irlinler araciligiyla azaltip uzun vadeli kredi
acarlar. Ticari bankalar son yillarda aktif ¢esitlendirmesi yapmak i¢in ve likidite bollugu

nedeniyle konut kredilerine yénelmislerdirZS.

Sigorta Sirketleri: Ipotek piyasalarmin onemli taraflarindan biri olan sigorta
sirketlerinin etkinligi iki farkli acidan ele almabilir. Ilki, sigorta sektoriiniin gelistirmis
oldugu c¢esitli sigorta iirlinlerinin ipotek piyasalarinda kullanilmasiyla, piyasanin dogasi
olarak var olan ¢esitli risk unsurlarnin ortadan kaldirilmasidir®®. Bu kurumlar konut
finansman sektoriine dogrudan degil dolayli bir sekilde fon saglamaktadirlar. Bazi
tilkelerde, mevzuatla sigorta sirketlerinin konut finansmani saglamalar1 zorunlu hale
getirilmistir; ¢linkii bu kurumlar, yapilar1 geregi uzun vadeli fon toplamaktadir ve bu fonlar,

uzun vadeli konut finansmani i¢in ¢ok uygundur27

** Onal ve Topaloglu, a.g.e., s.24.

» Ersan, Omer. ‘Ipotekli Konut Finansmani Ve Tiirkiye Degerlendirmesi’, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz
Eyliil Universitesi SBE, 2008, s. 19.

2 Berbercuma, Hakan. ‘Mortgage Konut Finansman Sistemi Ve Tiirkiye’deki Yap1’, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi. Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006, s. 18.

27 Alp, a.g.e.,s. 14.
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Sigorta sirketi, kredi kullanan kisiyi sigorta ederek kredilerin geri ddemelerinin
devamliligini saglamaktadir. Kredi kullanan kisinin 6limii durumunda sigorta sirketi
devreye girerek geri 6demelerin devamliligini saglamaktadir. Kredi geri ddemelerinde
stirekliligi saglamaya yonelik uygulamalardan birisi de krediyi veren kurumu sigorta
ettirmektir. Sigorta primlerinin ddenmesi krediyi kullanana ait olmak tzere kredinin geri
0denmeme riski bertaraf edilmektedir. Risk ortaya ¢iktiginda bakiye borcun o6denme

sorumlulugu sigorta sirketine ge¢cmektedir.

Sigorta sirketlerinin ipotek piyasasindaki etkinliginin ikinci boyutu da piyasanin
likiditesini arttirmaya yonelik fonksiyonudur. Sigorta sirketleri, gerek ipotek kredilerine,
gerek ipotege dayali yapilandirilmis finansal iriinlere gerek de varliga dayal
yapilandirilmis  finansal {rlinlere yatirim yaparak ipotek piyasalarina kaynak

aktarmaktadirlar®®,

Emeklilik Fonlari: Bu kurumlar da sigorta sirketleri gibi, uzun vadeli fonlara
sahip olduklarindan, konut finansmani i¢in fon saglayabilecek kuruluslardir. Cogu
iilkelerde sigorta sirketleri gibi emeklilik fonlarina da, mevzuatina, ipotek ya da ipotege
dayali yeniden yapilandirilmis iiriinlere yatirim yapma zorunlulugu getirilebilmektedir. Bu
durum gelismekte olan iilkeler agisindan incelendiginde sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlarinin, yeterli mali kaynaga sahip olmamalar1 konut finansman sistemine katkilarinin

oldukca kisith diizeyde kalmasina neden olabilmektedir®®.

Kurumsal bir konut finansman sistemi, kurumsal olmayan sektorun tedarik

edemeyecegi uzun vadeli konut finansman kredisi temin edebilmektedir.

Kurumsal konut finansman sisteminin yerlesmesi, gelismekte olan tilkelerde konut

kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene girmesine ve dolayiSiyla yasam ve calisma

2 Oksay, Suna; “Konut Finansman Sisteminde Sigortanin Yeri”, Istanbul, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
Dernegi, Mayis 2004, s.. 16.
% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 25.
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standartlarinin artmasina katkida bulunacaktir. Konutun finanse edilme sekli, konutlarin

ingas1 ve kentlesmenin tarzini belirlemektedir®®.
1.2.2.3. Kamu Finansman Kurumlari

Kamu tarafindan konut {retimine kaynak aktarimi ii¢ ana baslik altinda
gergeklestirilebilir. Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve kamuca insa edilen konut
projeleri ve hilkiimetlerin konut sektdriine dolaysiz fon aktarimidir. Ugiincii yéntem olan
kamu siibvansiyonlar1 ve tesvikler ise, konut iiretimine dolayli fon aktarimi sonucunu

dogurmaktadir®®.

Kamu otoritesi, konut finansmani i¢in topladigi kaynaklar1 ekonomik kriz
donemlerinde baska sektorlere aktarabildiginden bu kaynak giivenli olmayan bir kaynaktir.
Kamu dogrudan kredi vermek yerine, verilen ipotek kredilerine kefil olursa daha az
miktarda fon ile daha fazla tutarda kredilendirilmeyi saglamis olacaktir. Ancak kamu
garantisi verildiginde getiriyi alan (konut edinen) ile riski tasiyan (kredinin ddenmesini

garanti eden) farkli kesimler olacagindan sistematik riskleri beraberinde getirebilir.

Kamunun konut finansmanina miidahalesi, bu sektére aktarilan kaynaklarin
artirlmas1 ve dolayisiyla fon maliyetinin diisiiriilmesi ve talebe gore konut arzim
saglayarak konut fiyatlarmin asir1 yiikselmesinin Oniine ge¢cmek olmalidir. Bu nedenle
kaynak aktarimini ve {retimini saglayacak kurumsal yapinin olusturulmasi énemlidir. Bu
aracilik bir finansal aract kurumun araciligi ile dolayli olarak olabilecegi gibi, dogrudan

finansal pazarlarda enstriimanlar araciligiyla da saglanabilir®.

Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede, kamu gruplar diisiik gelir gruplarina
gerekli bir sosyal hizmet olarak diislintildiiglinden bu alana belirli diizeylerde yatirim

yapilmaktadir. Dogrudan devlet konutu seklinde yatirim yapilmasi, bu konutlarin talebe

30 Eroglu, a.g.e., s. 8.
3 Alp ve Yilmaz, a.g.e., s.15.

%% Saadet Tantan, ‘Amerika Birlesik Devletleri ve Tilrkiye'de Konut Finansman: Siirecinde Kamunun Rolii’, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi. Say1.5, 1999, 5.6 .
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gore sinirli diizeyde kalmasi ve yalnizca bazi kisilere tahsis edilebilmesi seklinde bir
sakinca ortaya c¢ikarmaktadir. Ancak hiikiimetler, dogrudan konut yatirimlari yapmak

yerine, tesvik sistemi, yani dolayl fon transferi uygulamalarini da uygulayabilmektedirler®®,
1.2.2.4. Uluslararasi Finansman Kurumlari

Uluslararas: resmi diizeyde, konutun dnemli bir insan hakki oldugu konusunda
beyanlar mevcuttur. Ornegin, Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesinin (Universal
Declaration of Human Rights) 25.maddesinde, kisilerin konut sahibi olmalarinin yiyecek,

giyim ve saglik gibi yasam standartlarinin bir geregi oldugu ifade edilmektedir.

Yukarida belirtilen maddeden de anlasilacagi gibi, uluslararas: diizeyde yiiksek
amagclar belirlenmis olmakla beraber, kaydedilen gelismeler son derece yavastir. Bununla
birlikte konut, ingaat ve planlama ile ilgili Birlesmis Milletler Teskilati’na (BM) bagli bir

merkez olusturulmus ve bu konu ile ilgili ¢aligmalara baglanmistir.

Birlesmis Milletler Teskilati’nin yan1 sira uluslararas: diizeyde konut ile ilgilenen
bir bagka kurulus Diinya Bankasi (World Bank) ve bunun bagli kurulusu Uluslararasi
Finans Kurumu (International Finance Corperation- IFC).dur. Bu kuruluslar, konut ile ilgili
olarak {iiye iilkelere teknik yardim saglamanin yaninda mali yardim da verebilmektedirler.
Ancak bu mali yardimlar, gelismislik diizeyi ¢ok diisiik olan Ulkelere ve ¢ok sinirh diizeyde

yapilmaktadir.

Konut finansman piyasasina, yukarida belirtildigi gibi ¢cok dnemli diizeyde olmasa
da en azindan teknik yardim i¢in saglanan fonlarin yam sira, Ulkeler arasinda yapilan
karsiliklt anlagmalar ya da yurt dis1 bankalar araciligiyla saglanan krediler ve uluslararasi
mali piyasalarda satilan yapilandirilmis finansal tiriinlerden elde edilecek fonlar da kaynak

olusturmaktad1r34.

* Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 26.
3 Alp, a.g.e., s. 16.
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Giliniimiizde oldukg¢a dikkati ¢ekmeye baslayan uluslararasi ipotek pazarlarinin,
bir¢ok {iilkedeki konut piyasalarinda hem ipotek piyasasina sagladigi fonlar ile daha uygun
kosullarda konut edinmeye olanak saglamasi hem de ilgili lilkelerde konut/gayrimenkul
kalitelerinin arttirtlmasinda Onemli bir role sahip oldugu diisiiniilmektedir. Ancak
uluslararas1 ipotek pazarlarmin ©nimde; i) Ulkelerdeki yasal dizenlemeler kredi
0denmemesi durumunda ipotegin nakde doniistiiriilmesi silirecinin  uzun olmasi,
i1)Gelismemis ve zayif kalmis finansal kurumlarin varligi, iii) Bazi iilkelerde yiiksek
enflasyon oranlarmin olmast ve iv) Ulkelerdeki kiltirel engeller gibi sorunlar
bulunmaktadir. Disaridan uygun kosullarla konut finansmani amagli fon saglamak isteyen
iilkelerin bu tespit edilen sorunlara karsi 6nlem almalari bir zorunluluk olarak kabul

edilmektedir.

Finansal hizmetler sektorii son yillarda ¢ok hizli bir degisimin i¢ine girmistir. Bu
cergevede konut finansmani da gittikge artan kredi ve yapilandirilmis finansal {iriin
tutarlartyla ilgili iilkelerin finans piyasalarini asan ve uluslar arasi finans piyasalarina mal
olan bir faaliyet 6zelligi tasimaya baslamistir. Bununla birlikte, ozellikle Tirkiye gibi
gayrimenkul alaninda cazip yonleri bulunan gelismekte olan iilkelere yabanci yatirimcilarin
oldukgca fazla ilgi gosterdikleri ve buna bagli olarak ciddi boyutlarda yabanci sermaye girisi

de saglanabildigi goriilmektedir®.
1.2. KONUT FINANSMAN SIiSTEMLERI

Konut finansman sisteminin temel amaci, gayrimenkul satin almak veya insa
ederek satmak isteyenlere gereksinim duyduklari fonlari saglamaktadir. Her finansman
sisteminde gozlenecegi gibi, konut finansman sistemi fon fazlasi olan yerden fon talebinde
bulunan yere transfer islevini gérmektedir. Burada, fonlarin hangi kosullarda verilecegi ve
fonlar1 alanlarin hangi kosullarda geri 6deme yapacaklar1 anahtar nokta olmaktadir.

Dolayistyla, bu konuda pek ¢ok farkli nitelikte finansman sisteminin dogmasi, iiretilmesi ve

% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 27.
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uygulanmast miimkiin géﬁinmektedir36. Konut finansman sistemleri asagidaki sekildeki

gibi 6zetlenebilir®’.

IPOTEK BANKASI HUKUMET ARACILIGI SIGORTA SIRKETLERI
< — &
EMEKLILIK FONLARI

iPOTEK BANKASI
SISTEMI

MEVDUAT FiNANSMAN SiSTEMi

GENEL BANKA

TASARRUF BANKASI

ARACI

A

SOZLESME SiSTEMi

A4

HANE HALKI
KONUT

POTANSIYEL KONUT ALICISI
ALICILARI

DIGERLERI

DOGRUDAN FiNANSMAN SiSTEMi

Sekil 1.2: Konut Finansman Sistemleri

Gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilmesi, bu degerlerin sermaye
piyasasi araglarina baglanarak tedaviil ettirilmesi yoluyla miimkiin olabilecektir. Bu
baglamda gayrimenkullerin finansman maliyetlerinin diisiiriilmesi ve finansman
olanaklarimin  artirilmast  gelismis  bir mali  sektoriin  olusturulmasi1  halinde

kolaylasabilecektir.

Her bir konut finansman sisteminin temel 06zelligi, fon fazlasina sahip olan

kesimlerden, bor¢lanmak isteyen kisilere transfer etmektir. Dogal olarak buradaki sorun,

% AlpTurk, Ercan. Mortgage Sistemi (Tutsak). Ankara: Yaklasim Yayncilik, 2007, s. 123.
37 Alp, a.g.e.,s. 11.
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kisilere evlerini almak i¢in verilen fonlarin hangi yetkilerle verilecegi ve fonlarin geri
O0demelerinin nasil yapilacagidir. Bu sorununun ¢oziimiine iliskin yaklasim ve modeller

konut finansman yontemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Fon ag¢ig1 olan ekonomik birimlerle fon fazlasi olanlarin bor¢ alma-bor¢ verme
istek ve sartlar1 ¢ogunlukla uyusmaz. Taraflar arasinda vade, miktar, zamanlama ve yer
uyusmazliklarinin giderilmesi; taraflarin kars1 karsiya kaldiklari risklerin azaltilmasi ve
bilgi islem maliyetlerinin disiiriilmesi, finansal sektoriin gelisme diizeyine bagli olarak
ortaya c¢ikan finansal sistemler vasitasiyla yapilabilir. Hangi finansal sistem kullanilirsa
kullanilsin, enflasyon ile yiiksek ve degisken faiz oranlariyla karsilasilir ve bu sorunun
iistesinden gelinmesi gereklidir. Bazi sistemler sorunlarin iistesinden digerlerine gére daha
kolay gelinebilmesini saglar. Bazen karsilasilan sorunlar yalnizca kredi alani ya da krediyi
vermis olan1 olumsuz etkileyebilecegi gibi bazen har iki tarafi da olumsuz etkiler. Ulkeler
finansman sistemini olustururken, sartlarim1 ve Ozellikle gelecekte karsilasilabilecek
durumlan gergekci degerlendirememektedir. Bu nedenle sagliksiz ve etkin islemeyen

sistemlerle bir seyler yapilmaya ¢alisilmaktadir®®.

Bugiinlerde gelismis iilkelerde uygulanan sistemlerin hepsinin birbirleriyle

yaklastig1 gﬁrﬁlmektedir40.
Genel olarak dort tiir konut finansman yénteminden s6z edilebilir.

e Dogrudan Finansman Yo6ntemi (Direct Route)
e Sozlesme Yontemi (Contractual Route)
e Mevduat Finansman1 Yontemi (Deposit Financing Route)

e Ipotek Bankasi Yontemi ( Mortgage Bank Route)

*8 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 110.

¥ Sahin, Zuhal. ‘Ipotekli Konut Finansman Sistemi (Mortgage Sistemi) Ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi’,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii, 2008, s. 2.

40 Alp, a.g.e.,s. 21.
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Yukarida yer alan konut finansman sistemleri ¢ok genel olup, bunlarin da kendi
aralarinda degisik tiirleri vardir. S6z konusu yontemlerin ilk ikisi finansal araciya ihtiyag
duymazken, son iki sistem finansal araciyla caligmaktadir. Bu nedenle son iki sistem

kurumsal aracilar temsil etmekte ve uygulamada daha basarili olmaktadir.
1.2.1. Dogrudan Finansman Sistemi

Dogrudan finansman sistemi, konut finansman sistemleri icinde bilinen en eski
uygulamadir™. Konut sahibi olmak i¢in kisisel tasarruflari yetersiz olan ve ek kaynaga
ihtiya¢ duyan bireylerin, bu ihtiyaglar kisisel iliskilerle, kaynak fazlasina sahip birey veya
kurumlardan temin etmeleri dogrudan finansman sistemi (direct route) olarak isimlendirilir.
Sistemin en 6nemli dzelligi, ihtiyag duyulan ek kaynagin aracisiz temin edilmesidir. Ihtiyag
duyulan kaynak, genellikle insanlarin yakin iligki i¢erisinde bulundugu aile bireyleri, akraba
ve arkadas gibi yakin ¢evreden elde edilmektedir. Kaynag: tasarruf eden ve bu tasarrufu
kullanacak bireyler, araci olmaksizin bir araya gelmekte ve kullanim kosullarim
goriisebilmektedir*. Diger bir ifade ile dostlardan alinan birikimlerle kredi birikimlerini de
ekleyerek veya konut {ireticisinin krediyle satis yapmasi, ya da bir kismini taksitler halinde
odeyerek konut sahibi olma yontemidir. Bu yontem kaynak kullanim etkinligi agisindan

cok verimsiz bir yoldur®.

Dogrudan finansman yontemi genelde konut sektoriiniin organize olmadigi
gelismekte olan {ilkelerde oldukga sik basvurulan bir yontem 6zelligindedir. Bu yontemin
gelismis iilke piyasalarinda ¢ok fazla kullanilan bir yontem olmadig séylenebilir44. Ancak
sanayilesmis iilkelerde, finansal kurumlarin sikintiya diismesi ve kamu sektdriine yonelik
fon plasmanlarini azaltmalar: halinde konut almak isteyenler, konut ediniminde dogrudan

finansman yontemini kullanmaktadir®.

4 Okay, a.g.e., s. 12.

42 Yalginer, a.g.e., s. 11.

2 Yetgin, Feyzullah. Mortgage Sistemi: Tiirkiye Teori Ve Uygulama, Diinya Gazetesi Kitaplig1, Istanbul, 2007, s. 13.
* Onal ve Topaloglu, a.g.e.,s. 115.

3 Alp, a.g.e., s. 23.
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Dogrudan finansman sistemi uygulamasi, yarattigi fon kapasitesinin sinirli olmast
itibariyle konut finansmani agisindan yeterli degil sinirli bir sistem olmaktadir. Daha ¢ok
gelismekte olan lilkelerde kullanilan bu sistem sayesinde konut finansmani igin gerekli

fonlar temin edilmektedir?®.
1.2.2. Sozlesme Sistemi

Sozlesme sistemi (contractual route), konut satin almak isteyen fakat yeterli nakde
sahip olmayan bireylerin, tasarruflarinin ve kullandiklar1 kredilerin piyasa faiz oranlarinin
altinda bir oranla isleme tabii tutuldugu konut finansman sistemidir. Ydntem, konut satin
almak isteyen bireyin tasarrufunu finansman kurumunda bir hesaba yatirarak piyasa faiz
oraninin altinda bir getiri elde etmesiyle islerlik kazanmaktadir. Tasarruf belli bir tutara
ulasana kadar hesapta kalmakta ve faiz kazanmaktadir. Konut satin alinmak istendiginde,
ihtiyag¢ duyulan ve tasarruf miktarina eklenecek tutar kredi kurumu tarafindan
karsilanmaktadir. Kredi olarak verilen tutarin faiz orami1 piyasa faiz oraninin altinda

olmaktadir®’.

Sozlesme sisteminde fedakarlik ilkesi dogrultusunda sisteme yeni dahil olanlar
kendilerinden Once sistem icinde yerini almis olanlar1 bir anlamda finanse etmektedir.
Dolayisiyla yontemden saglanan fayda, sisteme diizenli olarak dahil olacak kisilerin varlig

ile artacaktir®.

Gelismekte olan {ilkelerde, sozlesme yoOnteminin degisik versiyonlar
kullanilmaktadir. Ornegin, sosyal giivenlik fonlar1, konut finansmaninda kullanilmaktadir;
clinkii genelde az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, bu fonlar diger kurumlarinkine
gore daha fazladir. Brezilya bu yontemi en iyi kullanan Ulkelerden biridir. Sozlesme

yontemini kullanan diger iilkeler arasinda Meksika ve Filipinler sayilabilir®.

4 Okay, a.g.e., s. 12

4 Yalginer, a.g.e., s. 12.

8 Okay, a.g.e., s. 13.

* Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 116.
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Bu sistem iilkemizde de sinirli derecede uygulanmustir. Ornegin, Tiirkiye Emlak
Bankas1 konut edinmek isteyenlere 1988 yilina kadar tasarruf hesabi actirarak belirli bir
sure beklenmesi sonucu 15 yil gibi uzun vadeli ev diisiik faizli kredi kullandirmistir. Yine
Toplu Konut Idaresi (TOKI), metrekare biiyiikliigiine gore tasarruflarn bir yil siireyle

acilan hesapta tutulmasi karsiliginda ferdi konut kredisi kullandirmigtir™.
1.2.3. Mevduat Finansman Sistemi

Yasal dizenlemeler cercevesinde, mevduat toplama yetkisine sahip olan ticari
bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlar1 vb. finansman kurumlar1 piyasada
gegerli faiz oranlarindan topladiklar1 fonlarin tamamini ya da bir boliimiinii farkli usullerde
konut satin almak isteyenlere ipotekli konut kredisi olarak arz etmektedirler®. Mevduat
finansman1 kurumlarina &rnek olarak Ingiltere’deki Bulding Societies ve ABD’deki Loan
and Saving Associations gosterilebilir. Bu iki kurum topladiklart mevduatlari, konut
finansmanina kanalize etmektedirler. Mevduat Finansmani1 Yonteminde, mevduat toplayan

fon kurumlar1 yoluyla konut finansmani i¢in kaynak yaratilmasina caligilir?,

Sistem 0Ozellikle finans sektoriinin gelistigi ve konut finansmaninda kurumsal
yapinin temin edildigi iilkelerde islerlik kazanmaktadir. Bu tiir iilkelerde finans kuruluslar
bu sistemlere tasarruflari yatirimlara yonlendirmekte ve s6z konusu 6diing almalar borg

alan ve veren tarafla arasinda degil finansal kuruluslarin nezdinde gergeklestirilmektedir53.

Sistemde Ozellikle reel faiz oranlar1 ve vadeler son derece dnemli degiskenlerdir.
Mevduatlarin toplanmasinda, mevduat sahiplerinin reel getirileri 6nem arz etmektedir.
Ozellikle gelismekteki iilkelerdeki yiiksek ve degisken enflasyon oranlart mevduatlarin
toplanmasinda zorluk yaratmaktadir. Ayni zamanda mevduat toplayan kurumlarin

mevduatlar1 kisa vadelerle almasi ve uzun vadelerle konut kredisi olarak vermeleri bilango

0 Yalginer, a.g.e., s. 13.
31 Alptirk, a.g.e., s. 123.
32 Alp, a.g.e., s. 24.

>3 Okay, a.g.e., s. 14.

22



denkligini bozmaktadir. Bu da kurumlarin uzun vadeli kredi vermelerini zorlastirmakta ve

kredi veren kurumlari isteksizlestirmektedir*.

Tiirkiye’de uygulanan konut finansman sistemleri igerisinde, mevduat finansman
sisteminin ge¢cmis yillarda ¢ok da etkili kullanilmadigi gorilmektedir. Tasfiye edilmeden
once Tlrkiye Emlak Bankasi’nin konut kredilerine iliskin uygulamalar1 bu sisteme 6rnek
gosterilebilir. 2005 yilinda piyasa faiz oranlarinin diismesinin etkisiyle bankacilik
sektoriinlin geneline yayilan bir tarzda bankalarin konut kredisi kullandirmalarinin arttigi
izlenmektedir. Fakat Tiirkiye’de bankacilik sistemi harig, mevduat finansman sistemi
vasitasiyla finansman saglayan bir kurumsal yapit bulunmamaktadir. Cinki mevduat
finansman sisteminin  mevcudiyeti icin gerekli finansman kurumlar1 Tirkiye’de
olusturulamamistir. Gelismis yap1 olan TOKI, ingiltere’deki BS’ler, Amerika’daki S&L’ler
gibi tasarruflar1 toplayip, bunlart &6diing veren nitelikte bir kurum degildir. TOKI
uygulamalarinda yapilandirilmis finansal riin ihra¢ ederek kaynak saglanmasi yoluna
gidilmemistir. Bunun bir istisnas: istanbul Halkali Toplu Konutlar1 igin ihrac edilen konut
sertifikalaridir. Finansman kaynaklari tamamiyla vergi ve fonlardan olusmustur. Konut
sektoriinde kurumsal bir yapiya sahip, genis bir organizasyona bulunan uzman kurulus

TOKI dahi mevduat finansman modeli kapsaminda faaliyet siirdiirmemektedir®.
1.2.4. ipotek Bankacilig: Sistemi

Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi dinyada iki temel model altinda
uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, 1800’lu yillarin basinda Danimarka’da baslayan ve
ginumuzde de basariyla uygulanmaya devam eden ipotek bankalari-Avrupa Modelidir. Bu
modelde ipotek bankalar1 yapilandirilmis finansal tirtinler ihrag edip fon toplamakta ve bu

fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler®.

> Karakas, a.g.e., s. 34.
>3 Yalginer, a.g.e., s. 16.

> Giilsen, Erdem. * ipotekli Konut Finansman Sistemi Mortgage Sistemi’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Kadir
Has Universitesi SBE, 2008, s. 16.
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Ipotek bankaciligi sistemine ipotekli tahvil sistemi adi da verilir. Ipotek
bankacilig1, sabit mallar1 ipoteklendirerek orta ve uzun vadeli kredi veren ve daha sonra bu
mallar karsiliginda sermaye piyasasina tahvil ve pay senetleri sunarak kredilere finansman
kaynag1 saglayan bir kurum olarak tamimlanir. Ipotek bankalari, mevduat kabul etmeden
konut satin alanlar ile ipotekli krediye ve bunlara dayali yapilandirilmis finansal {iriinlere

yatirim yapanlar arasinda finansal aracilik yapan kurumlardir®’.

Bu sistemde ipotege dayali yapilandirilmis finansal {iriin ihraglari yoluyla fonlar
isletilmekte ve degisik faiz veya vadeye sahip olan yapilandirilmis finansal trtinler ikincil

ipotek piyasalarinda uzmanlagmis finansman kurumlarinca alinip satilmaktadir®®.
Ipotek bankacilig1 bes ayr1 fonksiyona sahiptir®®.

¢ Finansman Fonksiyonu
e Hizmet Fonksiyonu

e Yatirnm Fonksiyonu

e Doniistiirme Fonksiyonu

e Sigorta Fonksiyonu

Finansman fonksiyonu, kredi olarak verilecek kaynaklarin toparlanmasi, kaynak
yaratilmasi islemidir. Tasarruf fazlasi ekonomik birimlerden saglanan kaynaklar tasinmazin
ipotegi karsihiginda ihtiyag sahiplerine aktarilmaktadir. Ipotekli kredi borcunun aylik
anapara ve faiz 6demelerinin toplanmasi, kayitlariin tutulmasi, 6denmesi gerekli vergiler
ve risk sigortas: icin taahhiit edilen hesaplarin tutulmasi islemleri hizmet fonksiyonu
kapsaminda yerine getirilmektedir. Yatirim fonksiyonu ise ipotek bankasi veya bir baska
yatirime tarafindan yerine getirilebilir. Ornegin, ipotek bankasi krediyi devir etmeyerek
bilangosunda tutarsa yatirimci fonksiyonunu kendisi, ipotegi bir baska yatirimciya devir

ederse yatirimei fonksiyonunu devir alan iistlenecektir.

> Cebe, Yalgin. ‘Ipotekli Konut Kredi Sistemi Ve Tiirkiye Uygulamast’, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Gazi
Universitesi SBE, 2007, s. 30.
> Alptirk, a.g.e., s. 124.

> Yalginer, a.g.e., s. 17.
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Doniistiirme fonksiyonu ise, ¢ok sayida ayr1 vade ve tutara sahip ipotek
kredilerinin tek bir vade ve tutara doniistiiriilerek pazarlanabilecek hale gelmesidir. Bu
doniistirme islemi sayesinde ipotek havuzuna dayali olarak ¢ikarilan yapilandirilmis

finansal tirlin daha kolay bir sekilde ihrag edilecektir®.

Ipotek bankalar1 daha ¢ok, ipotek kurmakta ve bunu diger kurumlara satmaktadir.
Ozellikle sigorta edilmis veya garanti edilmis ipotek szlesmelerinin yaygmlik kazanmasi
iizerine sigorta sirketleri i¢in bulunduklar1 bolgelerin  digindaki bdlgelerin ipotek
sozlesmelerine yatirim yapmak cazip hale gelmistir. Ipotek bankalar1 daha ¢ok, bu islemler
i¢in aracilik ve satis sonrasi islemleri ﬁstlenmistirM. Kaynaklarint mevduat toplayarak temin

etmediklerinden genis sube agina ihtiyac duymazlar®.

Ipotek bankaciligmnin islerligi iilkede gelismis bir finansal yapmin olup
olmamasina baglidir. fhrag edilen yapilandirilmis finansal iiriinlere yatirim yapacak bireysel
ve kurumsal miisterilerin var olmasmin yani sira, yapilandirilmis finansal Urdnlerin
likiditesini arttiracak ikincil piyasa islemlerinin de gelismis olmasi gerekmektedir. Ayrica
ipotek bankaciligi finansman modelini hayata gecirmek isteyen hikimetlerin
yapilandirilmig finansal iiriin arz ve talep edenlere 6nemli vergi avantajlari sagladiklart da
goriilmektedir. Bu avantajlarin bir kismi yapilandirilmig finansal iriinleri ihrag eden
kurulusa aittir. Kurulusun bor¢lanma maliyetlerini diisiirecek ve sektore daha ucuza kaynak
aktarimin1 saglayacak vergi avantajlari verilirken, munzam karsilik ve disponibilite
hesaplarinda da ayricalikli davranilabilmektedir. Avantajlarin diger bolimii de bu
yapilandirilmis finansal iiriinlere yatirnm yapan bireysel ve kurumsal yatirimeilar igindir.
Portfoylnde bu tdr tahviller bulunduran yatirimcilara bazi  vergi avantajlar

saglanabilmektedir63.

60 Ersan, a.g.e., s. 11.

® Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 118,

62 Cebe, a.g.e., s. 31.

6 Ceylan, Ali, Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 2002.s. 53.

25



Ipotek sistemi, Tiirkiye’de ¢ok diizgiin islememektedir. Cok az ev ipotekle finanse
edilmektedir. Bunun {i¢ ana sebebi vardir. Birincisi; Hazine kagitlarindaki faiz oranlarinin
yiiksek olmasi ve biitge agig1 yiiziinden bankalar gayrimenkul alim1 ya da yatirimi yerine
hiikiimete bor¢ vermektedir. ikincisi; Emlak Bankasi gibi devlet bankalari, hiikiimet
politikasina gore para yardimi yapmaktadir. Ancak bu sistem {iilkenin yiiksek niifusu ve
yogun ev ihtiyaglar yiiziinden iyi islememektedir. Uglinciisti; daha biyik 6zel sektor
bankalari, endiistriyel holdinglerin parcalar1 ve kendi gruplarinin diger aktivitelerini finanse

ettikleri i¢in su anda ipotek isine girmek i¢in ¢ok hevesli degildirler64.

ot Isik, Aynur. ‘Konut Finansmani Sistemi (Mortgage) Ve Tiirkiye’deki Bankacilik Uygulamalar1’, Yaymlanmams
Yiiksek Lisans Tezi. Atatiirk Universitesi SBE, 2010, s. 17.
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IKIiNCi BOLUM

IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SIiSTEMININ (MORTGAGE)
TEMEL KAVRAMLARI VE KAPSAMI

2.1. IPOTEKLi KONUT FINANSMAN SISTEMi TANIMI VE TARiHI
GELISiMi

Ipotek; arsa, bina gibi gayrimenkul bir malim, dogmus veya ileride dogabilecek bir
borca karsilik alacagin giivence altina alinmasi amaciyla, tapuya kayit edilmesi ve ayrica

sO6zlesme yapilmasi sonucu ortaya ¢ikan mal rehnidir®.

Bankacilik, tarih sahnesine ilk olarak 4000 yil kadar 6nce Babil’de c¢ikmustir.
Ancak elbette mortgage sistemi ve mortgage bankaciligt bu kadar eskiye
dayanmamaktadir®®. Mortgage kelimesinin ana kokeni, Eski Fransizca’da 6lii anlamina
gelen “mort” ve Almanca’da sz, rehin anlamina gelen “gage” kelimelerinin bilesimine
dayanmaktadir. Sozlik taniminda tutulu satis olarak yer alan mortgage, genis anlamda
belirli bir gayrimenkullin miilkiyeti ile teminat altina alinmis, borgluyu énceden belirlenmis
bir dizi 6deme yapmakla yiikiimli kilan bir kredi tiiriidiir. Mortgage, borcun 6denememe
riskine karsin, 6diing verene taginmazi paraya ¢evirme hakki verir. Bor¢lunun, s6zlesmede
belirtilen 6demeleri yapamamasi durumunda, kredi veren kurum gayrimenkule el koymakta

ve satma hakkin1 kullanarak kredinin bu yolla tahsil edilmesini saglamaktad1r67.

Diinyadaki ilk mortgage uygulamalari, 1190’11 yillarin baslarinda Avrupa’da
goriilmiistiir. O dénemde, Ingiltere’de kreditdrler, gayrimenkul satin almak isteyenlere
kredi verirken, bu gayrimenkullin mulkiyetini Gzerlerinde tutar ve borcun Gdenmemesi

halinde gayrimenkulii satarak alacaklarinmi tahsil ederlerdi. Asil olarak, sistemin temelleri

® Sahin, a.g.e., s. 26.
% Berbercuma, a.g.e.,s. 26.
%7 Fabozzi Frank J., Bond Markets, Analysis and Strategies, USA: Prentice-Hall International Inc., 1996, s, 215.
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1800’li  yillarda Danimarka’ da atllmlsterS.Mortgage sistemi Avrupa’dan yapilan
goclerinde etkisiyle 1900'li yillardan itibaren ABD'de de yayginlasmaya baslamistir.
ABD'de ilk diizenli mortgage uygulamalar1 1930'larda, diisiiniilenin aksine bankalarin degil
sigorta sirketlerinin Onciiliigiinde baglamistir. O yillar ABD'de 2 milyon ingaat is¢isinin
issiz kaldig1, mortgage'in konut degerlerinin %50'si oraninda ve 3-5 yil vade ile verildigi ve
bu kredilerin ¢ogunun geri 6denmedigi yillardir. ABD Kongresi insaat ve mortgage
piyasalarindaki bu olumsuz durumu diizeltmek iizere 1934 yilinda FHA'y1 (Federal
Housing Administration) kurmustur. ABD'de FHA'nin kurulmasini takiben 1940'1 yillardan

sonra ingaat sektorii iyilesmeye ve mortgage hacmi artmaya baslamistir®™.

Diinyanin cesitli iilkelerinde sistem, bir takim farkliliklarla iki ylizyildan beri
uygulanmaktadir. Sistemin 6zii gayrimenkule, yani konuta; ipotege dayali finansman
bulmaktir. Bireylerin uzun vadede ve uygun 6deme kosullari iginde konut sahibi olmalari
ve ekonomilerin diisiik maliyetli fon yaratmasi i¢in 6nemli bir finansman sistemidir. Diger
konut kredilerinden farki ise krediyi veren banka veya diger kurumlarin, kredileri ikincil
piyasalarda serbestce satabilmelerine imkan tanimasidir’. Mortgage sistemi diger bir ifade
ile de herhangi bir kredi vasitasiyla alinmak istenen konutun, finans kurulusuna olan kredi
borcuna karsilik rehnedilmesi ile meydana gelen bir finansal varlifin etrafinda olusan
sistem olarak tanimlanmaktadir ve esasen bir tiir gayrimenkul finansman sistemini
tanimlamak i¢in kullanilir. Yapist geregi yasal ve kiymetli bir evrak olan ipotek,
gayrimenkul rehnini ifade etmekte ve bu sayede taraflar i¢in bir alacaga teminat saglama

fonksiyonuna sahip olmaktadir’".

Son 50 yilda ipotek piyasalari, devlet desteginde ve federal devletlerin sigorta
garantisi nedeniyle olduk¢a yayginlasarak ikincil piyasalarda tahvillerle boy Ool¢iisiir

duruma gelmistir. Daha sonralar1 devletin gesitli vade ve miktarlarda ipotek kredilerinden

o Onal, Sevil. ‘Mortgage Sistemi, Mortgage Sigortalar1 ve Mortgage Krizine Genel Bir Bakis’. Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi. Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, 2010, s. 4.

® Oksay, Suna. Mortgage (ipotege Dayal Konut Kredileri). 1. Basim. {stanbul: TSRSB, 2006, s. 9.

°1TO, 100 Soruda Mortgage Uygulamalari. Yaym No: 2007-30, Istanbul: 2007, s. 16.

™ Giinver, Osman Remzi. Sermaye Piyasas1 Araci Olarak ipotekli Bor¢ Senedi Ve irat Senedi. Yayin No: 185.
Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi; 1994.
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olusan havuzlar olusturarak bu havuza ait kredilerin anapara ve faiz Gdemelerinden
yatirimcilarin pay almasini saglayan gegisli yapilandirilmis finansal {irtinleri sunmasi ilgiyi

giderek koriiklemistir’.
2.2. iPOTEKLi KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE PiYASALAR

Konut ipotek piyasasi, tasarruf fazlasi fonlarin toplanmasina, ihtiyaci olanlara
konut kredisi olarak verilmesine, degisimi yapilan nakdin c¢esitli vadelerle
fiyatlandirilmasina, satin alinan konutun degerinin belirlenmesine, konuta dayali olarak
ipotek kurulmasina, ipoteklerin el degistirmesine veya ipoteklere dayali olarak ihra¢ edilen
yapilandirilmis finansal {iriinlerin yatirim araci olarak kullanilmasina olanak saglayan, para
ve sermaye piyasalari ile entegre olmus bir piyasadir. Piyasa kurumsal bir kimlige sahiptir

ve islemler yetkilendirilmis taraflarca ytriitiliir.

Konut ipotek piyasasini sahip olduklar1 fonksiyonlar nedeniyle birincil ve ikincil
piyasa olmak {iizere ikiye ay1rabiliriz73. Ancak ipotek piyasalarini kesin olarak bu sekilde
ayirmak miimkiin olmamaktadir. Ciinkii birincil ve ikincil ipotek piyasalari birbiriyle ig
icedir. Her iki piyasanin fonksiyonlari arasinda geciskenlik bulunmaktadir. Birinci el
piyasada ipotek kredileri diizenlenmekte, ikinci el piyasada ise diizenlenmis olan bu
krediler islem gdrmekte, diger bir deyisle alinip satilmaktadir. Ipotek kredisinin bu iki alt
boliimii arasinda ¢ok giiglii bir iligki vardir. Birinci el piyasasinin gelisimi yani gayrimenkul
sektoriine akacak olan fonlarin siirekli olmast i¢in, ikinci el ipotek piyasasinin gelismis
olmasi sarttir. Ote yandan ikinci el piyasanin saglikli bir sekilde gelisimi de istikrarli ve
saglikli bir birinci el piyasasinin olmasina baghdir. Zira birinci el piyasada ipotek kredileri
belirli 6zelliklere sahip olarak duzenlenmedikce, standart hale getirilmedikce, ikinci el
piyasada bu ipoteklerin islem gormesi zor olur. Ve bu piyasanin gelisimi olumsuz

etkilenir™®. Asagidaki sekilde konut ipotek piyasalarini izleyebiliriz’.

72 Sahin, a.g.e., s. 28.

73 Yalginer, a.g.e., s. 47.
74 Karakas, a.g.e., S. 43.
73 Yalginer, a.g.e., s. 49.
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Sekil 2.1: Ipotekli Konut Finansman Siteminde Piyasalar

2.2.1. Birincil Ipotek Piyasasi

Konut talep eden tiketicilerin istedikleri konuta sahip olabilmeleri icin gerekli
finansman1 kurumsal konut finansman sirketlerinden sagladig piyasalara birincil piyasalar
denilmektedir. Diger bir ifade ile birincil piyasalar, tiketici ile finans kurumunun dogrudan
ilk defa ylz ylze geldikleri piyasalar olarak ifade edilmektedir. Piyasalardaki temel
aktorler; fon talep eden tiiketiciler, fon arz eden finans kurumlar1 ve sistemi diizenleyen ve

denetleyen kural koyucu kamu kurumlarindan olusmaktadir’.

Ipotekli konut kredileri, ipotekli konut finansman sisteminin kredi piyasasi
boyutunu olusturur. Bankalar ve bu alanda yetkili finansman ve kredi kuruluslar1 bu
piyasanin esas aktodrleridir. Ulkemizde, konutlarn, finansal kiralama konusu olabilmesinin,

5582 sayili yasa hiikiimleriyle, yasal zemin bulmus olmasi nedeniyle; finansal Kiralama

76 Okay, a.g.e., s. 19.
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sirketleri de kreditorlerin yaninda birincil piyasa aktorii olarak yer almig

bulunmaktadirlar’’.

Ipotek kredisini diizenleyen taraflar, ipotek kredilerini veren kurumlardir ve her
ilkenin mali sektorii ve bu sektorde yer alan mali kurumlara gore farklilik
gostermektedirler. Ayrica iilkelerin sahip oldugu hukuki diizenlemeler ve kurumlarla ilgili
getirilmis bulunan faaliyet kosullari, ipotek Kredilerini verebilecek olan kurumlar
belirlemektedir®. Cogunlukla bankalar tarafindan kullandirilan ve genellikle uzun vadelere
sahip konut kredilerinin bu kapsam dahilinde yer aldig1 birincil piyasalarda temel kurumlar;
ticari bankalar, tasarruf kurumlari, emeklilik-sigorta sirketleri, yatirim ortaklari, ipotek
kredisi sigortast kurumlari, ipotek sirketleri ve ipotek bankalaridir. Bu kurumlar asagida

detayl bir sekilde agiklanmistir:

Bu kurumlarin iginde ticari bankalar, birincil piyasanin her zaman en aktif
kurumlandir. Cogunlukla ingaat firmalarina biiyiik tutarda ki konut kredilerini tahsis etmeyi
tercih eden ticari bankalar, kanuni bazi diizenlemeler nedeniyle kredi portfdylerinin azami

beste biri kadar konut kredisi kullandirabilmektedir.

Tasarruf kurumlar1 diinya uygulamalarima bakildiginda daha c¢ok kiiclik
yatirimeilar icin faaliyet gOsteren birincil piyasa kuruluslari olmaktadir. Bireysel
tasarruflarla finansman yaratan bu gibi kurumlar, ginimizde ticari bankalarla yarisacak

diizeylere ulagsmistir.

Emeklilik ve sigorta sirketleri de mortgage sisteminin birincil piyasa
aktorlerindendir. Prim tahsili yaptiklari {iyelerine ipotek kredileri diizenleyerek mortgage

sistemine fayda saglamaktadir.

Yatirim ortakliklar1 ise piyasadaki bir diger temel kurum grubudur. Uzmanlasmis

kadrolar1 ile olusturduklar1 portféyler de ipotekli konut kredilerine yatirim yaparak

7 Eris, M. Hayati. Bireysel Krediler Kapsaminda Ipotekli Konut Kredileri Ve Islevsellik Kosullari. 1. Basim. Istanbul:
Arikan Basim Yayim Dagitim, 2008, s. 49.

8 Alp ve Yilmaz, a.g.e., s.40.
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faaliyetlerini silirdiirmektedirler. Bu yatirimlarin sonucunda katilimcilarina kardan pay
dagitan yatirim ortakliklar1 Ozellikle tasinmazlar {izerinde uzmanlasarak portfoylerinde

taginmazlara ait ipotek senetlerini muhafaza etmektedirler.

Ipotek sigortast kurumlari, birincil piyasalarda sigorta hizmeti veren finansal
aktorlerdir. Bu kurumlar kredi borglularinin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesine karsi
kredi tahsis eden kurumlar1 koruyan sigorta sirketleridir. Boylece sistem dahilinde giiven

ortaminin saglanmasinda ipotek sigortas1 kurumlari biiyiik tagimaktadir.

Son olarak ipotek bankalari, birincil piyasanin son parcasini olusturmaktadir.
Ipotek bankalar1 ellerindeki ipoteklere dayali tahvil ihrag ederek uzun vadeli fon
yaratmaktadirlar. Yaratilan bu fonlarla da yeni ipotek kredilerini miisterilerine

kullandirmaktadirlar’®,
2.2.2. ikincil Ipotek Piyasasi

Ikincil ipotek piyasasi, ipotek kredisinin birincil piyasada agildiktan sonra yani
mevcut ipoteklerin alinip satildign piyasalardir. Ikincil piyasada yer alan kuruluslar,
bireylere dogrudan konut kredisi vermezler. Bunun yerine, birincil piyasadaki kreditorlere
devamli ve istikrarli bir sekilde fon girisi saglayarak, bu kurumlarin daha fazla konut
kredisi vermesini miimkiin hale getirirler. Bazi tasarruf kurumlar1 ve ipotek bankalar
birincil piyasada ipotek kredisi verdikten sonra bu kredileri bagska kurumlara satarlar. Bu
kredileri alan kurumlar ise daha sonra bunlar1 ¢ikaracaklari diger borglanma enstriimanlari
i¢in teminat olarak kullanirlar. Ipotek kredilerini ilk ihraggisindan (tasarruf kurumlari) alan
kurumlar fon akisinin temel kaynagidir. Ilk ihrage1 ipotek kredilerini satarak elde ettigi
fonlar1 yeni ipotek kredilerini fonlamak i¢in kullanir. Béylece konut kredileri finansmani

tasarruf kurumlarinin topladigi mevduatlarla sinirl kalmaz®. Bu piyasanin etkinligi, iyi

7 Uludag Ilhan, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve Teknikleri, Yaym
No: 1997-48, Istanbul: ITO,1997,s. 135.
% Sahin, a.g.e., s. 38.
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yapilandirilmis bir birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan gayrimenkullerin dogrudan

likiditesine baghdir®,

ABD’deki Kredi Tasarruf Kurumlari ve ingiltere’deki Konut Birlikleri ikincil konut
piyasast uzman kurumlarina 6rnek verilebilir. Bu kurumlarin birincil piyasada fonksiyonlari
olmakla beraber, diger bir ifadeyle tasarruf toplayarak kredi verme fonksiyonunu da yerine
getirmekle birlikte, esas fonksiyonlar1 ipotek satin almalari, ipotek teminatli yapilandirilmis
urtinler ihrag etmeleri ve bu yapilandirilmis tiriinleri kurumsal yatirimcilara satarak uzun

vadeli kaynak saglamalaridir®.

Dinyada 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan yapilandirilmis finansal {iriin ihraci ile yapilan yeniden yapilandirma konut
finansman1 konusunda kaydedilmis en onemli gelisme olarak kabul edilmektedir. Yeni
kredi ¢esitleri ile yiiksek enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, hem borg
saglanan hem borg saglayan kitle genisletilmis, hem de kurumsal yatirimcilarin piyasalara

girisi saglanmlstlrsg.

Ipotekli konut finansman sisteminde ikincil piyasanin varligi ve islerligi, sistemin
kendi kendini besleyebilmesi igin zorunludur. Bu nedenle gelismis Ulkelerde kreditorlerin
portfoylerinin yapilandirilmis tiriinlere doniistlrtlmesine kamusal destekler; ya bu tlrev
urtinleri garanti / sigorta etmekle ya da dogrudan yeniden yapilandirma islevini

yiiklenmekle saglanmaktad1r84.

Ikincil piyasa kurumlar1 ayn1 zamanda ikincil piyasa ile sermaye piyasasi arasindaki
iliskiyi de saglayan kurumlar olmaktadir. Ikincil piyasa kurumlari tarafindan ihrac edilen
yapilandirilmis iriinler sermaye piyasalarinda sigorta sirketleri ve emekli fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilara satilmasi, sermaye piyasalarindaki tasarruflarin birincil piyasa

aktarilmasmi saglamaktadir. Her {i¢ piyasa arasindaki uyum sistemin etkinligini

81 Karakas, a.g.e., s. 45.
82 Yalginer, a.g.e., s. 50.
8 Kocamese, a.g.e., S. 29.
84 Erig, a.g.e., s. 52.
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artirmaktadir. Piyasalar aras1 isbirligi ile kredi veren kurumun faiz orani riski ve kredi riski
gibi ¢esitli risk unsurlar1 her li¢ piyasa kurumlar tarafindan paylagilmaktadir. Riskin her ii¢
piyasadaki taraflar arasinda paylasilmasi iiriiniin fiyatini, diger bir ifadeyle kullandirilan

kredinin maliyetini diisirmektedir®.

2.3. iPOTEKLi KONUT KREDISi TURLERI

Konut finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, konut satin almak isteyen ancak
yeterli fona sahip olmayan kisilerin, gerekli sartlar1 tasimalari halinde, bagvurabilecekleri
birgok ipotek kredisi tiirii vardir. Kisilerin bagvuracaklar1 konut ipotek kredisi tirlerinden
kendilerine en uygun olan1 se¢meleri, bu kisilerin 6n 6demeyi yapabilme, sahip olduklar
gelir diizeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumlar tarafindan istenen diger sartlari yerine
getirebilme durumuna baghdir. Konut kredisi almak isteyen kisiler, bagvuracaklari
finansman kurumunu secerken de bir¢ok faktdrii g6z Oniinde bulunduracaklardir. Bunlar,
finansman kurumunun verebilecekleri ipotek kredisi turleri, kredilere uygulanan faiz
oranlari, kredi ile ilgili geri 6ddemelerin yapilis sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullar

ve kredi degerlendirme siireci gibi faktorlerdir.

Finansman kurumlari, verdikleri ipotek kredilerine talep yaratabilmek, ancak bu
talebi kendi mali biinyelerini, ne kredinin verilis asamasinda ne de sonra sikintiya
sokmamak i¢in zaman iginde birgok ipotek kredisi tiirli yaratmistir. Yaratilmis olan ipotek

kredisi tiirleri iilkeler arasinda da degismektedir®,

Ipotek kredisi tiirlerini incelerken, konuyu 1970 &ncesi ve 1970 sonrasi olarak ele
almakta fayda vardir. 1970 oncesinde gelismis Ulkeler dahil olmak Uzere, birgok ulkede
“Klasik Ipotek Kredisi” olarak adlandirilan uzun vadeli, sabit faizli, anapara ve faizi

kapsayan sabit aylik 6demeli bir yontem kullaniliyordu. Ancak, 1970 sonrasinda, diinya

8 Yalginer, a.g.e., S. 50.
8 Alp, a.g.e., s. 76.
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ekonomilerinde g6zlemlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari, alternatif ipotek

kredisi tiirlerinin gelistirilmesini gerektirmistir®’.

Konut ipotek piyasalar1 gelismis ve bu cercevede ipotek kredileri ¢esitlenmis olan
iilkelerin hemen hepsi sanayilesmis Ulkelerdir. Bu ulkelerin ekonomilerinin istikrarl
olmasi, kisisel tasarruf diizeylerinin yiiksek olmasi ve konut finansmaninin kurumsallagsmis
olmas1 gibi nedenlerle konut finansman piyasalar1 gerek arz ve gerekse talep yoniinden
etkin bir sekilde islemektedir. Konut finansman piyasalart gelismemis olan f{ilkeler,
genellikle az gelismis ya da gelismemis olan {ilkelerdir. Bu iilkelerin, ekonomilerine genel
olarak istikrarsizligin hakim olmasi, 6zellikle enflasyon diizeylerinin ¢ok yiiksek olmasi ve
tasarruf diizeylerinin ¢ok diisiik olmas1 nedeniyle mali sektorleri yeterince gelisememistir.
Dogal olarak mali sektoriin bir parcasi olan konut finansman sektdrii de bundan olumsuz

yonde etkilenerek etkin ¢alismayan bir yapi iginde bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde olusturulacak ipotek kredisi tiirleri bu sistemin en
onemli pargalarindan biridir. Ornegin enflasyon yasanan iilkelerde getirilecek endeksleme
sistemleri ve buna bagli olarak ipotek kredilerinin degisken ve enflasyona ayarlanabilir
olmasiyla sorunun biiyiik 6lgiide asilabilecegi diisiiniilmektedir. Uygulanan ipotek kredisi
cesitleri konut finansman piyasasina olan talep ve bu piyasanin arzini etkileyecek c¢ok
onemli bir unsurdur. Bu nedenle agagida uygulanmakta olan ¢esitli ipotek kredisi tiirleri ele

almip farkl bakis agilariyla degerlendirilmektedirss.
2.3.1. Klasik (Geleneksel) ipotekli Konut Kredileri

Sabit faizli ipotek kredileri, kredinin vadesi olarak adlandirilan bir zaman
periyodunda, krediyi kullanan tarafin borcun anapara ve faizini esit taksitler halinde geri

ddemesi prensibine dayanmaktadir®.

& Yilmaz, M. Ufuk : “Tiirkiye’de Ipotege Dayah Menkul Kiymetler Merkezlerinin Kurulmas1”, SPK Yeterlilik
Etudu, Nisan, 2009, s. 3.

% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 118.

# Erank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets. Boston : Harvard
Business School Press, 1992. s. 82.
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Genel olarak, ipotek kredilerinde uygulanan faiz orani, risksiz faiz oraninin
iizerindedir. Bu da ayni1 vadeyi tagiyan hazine yapilandirilmis finansal iiriinlerinin tasidigi
faiz oranindan daha yiikksek bir oran1 ifade etmektedir. Bunun nedeni, hazine
yapilandirilmis finansal driinlerine oranla ipotek kredilerinin likiditesinin daha yuksek
olmasi, nakit akimindaki (erken 6deme riski vb.) belirsizlikler, kredi bulmadaki giicliikler

gibi olumsuz faktorlerdir.

Genel olarak, ipotek kredilerinde geri 6demeler aylik olarak yapilmaktadir. Vade
ise, 20 yildan 30 yila kadar olan siirelerde degismektedir. Bununla birlikte son yillarda 15

y1l vadeyle diizenlenen ipoteklerin hacmi artmaktadir.

Esit 6demeli ipotekler i¢in, her ayin ilk giinii yapilacak ipotek, geri 6demesi tutari

asagida yer alan unsurlardan olusmaktadir™.

1. Bir oOnceki aym baslangicindaki mevcut ipotegin bakiyesi lizerinden

hesaplanacak yillik faiz tutarin 1/12’si ve

2. Mevcut ipotek bakiyesi iizerinden Odenecek geri ddeme kismi (ana para

odemesi).

Ipotek kredilerinin aylik 6demelerini hesaplayabilmek igin simdiki deger

formiiliinden yararlamlabilir91 :

1-(1+i)~"
i ]

PV=A[
A = Sabit 6deme tutar

n = Vade

PV = Sabit 6demenin buglinki degeri

% Alp, a.g.e., s. 78.
91 Fabozzi, Bond Markets, 220.
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1= Faiz oranmi

Yukarida verilen bilgiler 1s1ginda sabit faizli ipotek kredisinin 6zelliklerini
yansitan bir 6rnek asagida incelenmistir. Ornegimizde, 100.000 TL’lik sabit faizli ipotek
kredisi alindig1 varsayilmistir. Alinan kredi 15 yi1l (180 ay) vadeli, sabit faizli ve esit geri
o0demelidir. Geri 6demeler aylik olarak gerceklestirilmektedir. Bu krediye uygulanmasi

diistintilen faiz orani ise yillik %12 olarak ele alinmistir.

15 yil vadeli alinan bu kredinin aylik geri 6demeleri ise 1.198,98 TL seklinde

olmaktadir.
Tablo: 2.1 : Sabit Faizli Ipotek Kredisi Geri Odeme Plam
NO TAKSIT TAKSIT DUSULECEK KALAN FAIZ KKDF BSMV
TARIHi TUTARI ANAPARA BAKIYE TUTAR TUTAR TUTAR

1 9/3/2012 1.198,98 298,98 99.701,02 900,00 0,00 0,00
2 10/3/2012 1.198,98 201,97 99.499,05 997,01 0,00 0,00
3 11/5/2012 1.198,98 203,99 99.295,06 994,99 0,00 0,00
4 12/3/2012 1.198,98 206,03 99.089,03 992,95 0,00 0,00
5 1/3/2013 1.198,98 208,09 98.880,94 990,89 0,00 0,00
6 21412013 1.198,98 210,17 98.670,77 988,81 0,00 0,00
7 3/4/2013 1.198,98 212,27 98.458,50 986,71 0,00 0,00
8 4/3/2013 1.198,98 214,40 98.244,10 984,58 0,00 0,00
9 5/3/2013 1.198,98 216,54 98.027,56 982,44 0,00 0,00
10 6/3/2013 1.198,98 218,70 97.808,86 980,28 0,00 0,00
11 7/3/2013 1.198,98 220,89 97.587,97 978,09 0,00 0,00
12 8/5/2013 1.198,98 223,10 97.364,87 975,88 0,00 0,00
60 8/3/2017 1.198,98 359,69 83.569,49 839,29 0,00 0,00
61 9/4/2017 1.198,98 363,29 83.206,20 835,69 0,00 0,00
62 10/3/2017 1.198,98 366,92 82.839,28 832,06 0,00 0,00
63 11/3/2017 1.198,98 370,59 82.468,69 828,39 0,00 0,00
64 12/4/2017 1.198,98 374,29 82.094,40 824,69 0,00 0,00
65 1/3/2018 1.198,98 378,04 81.716,36 820,94 0,00 0,00
66 2/5/2018 1.198,98 381,82 81.334,54 817,16 0,00 0,00
67 3/5/2018 1.198,98 385,63 80.948,91 813,35 0,00 0,00
68 4/3/2018 1.198,98 389,49 80.559,42 809,49 0,00 0,00
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69 5/3/2018 1.198,98 393,39 80.166,03 805,59 0,00 0,00
70 6/4/2018 1.198,98 397,32 79.768,71 801,66 0,00 0,00
71 7/3/2018 1.198,98 401,29 79.367,42 797,69 0,00 0,00
72 8/3/2018 1.198,98 405,31 78.962,11 793,67 0,00 0,00
169 9/3/2026 1.198,98 1.064,04 12.430,35 134,94 0,00 0,00
170 10/5/2026 1.198,98 1.074,68 11.355,67 124,30 0,00 0,00
171 11/3/2026 1.198,98 1.085,42 10.270,25 113,56 0,00 0,00
172 12/3/2026 1.198,98 1.096,28 9.173,97 102,70 0,00 0,00
173 1/4/2027 1.198,98 1.107,24 8.066,73 91,74 0,00 0,00
174 2/3/2027 1.198,98 1.118,31 6.948,42 80,67 0,00 0,00
175 3/3/2027 1.198,98 1.129,50 5.818,92 69,48 0,00 0,00
176 4/5/2027 1.198,98 1.140,79 4.678,13 58,19 0,00 0,00
177 5/3/2027 1.198,98 1.152,20 3.525,93 46,78 0,00 0,00
178 6/3/2027 1.198,98 1.163,72 2.362,21 35,26 0,00 0,00
179 7/5/2027 1.198,98 1.175,36 1.186,85 23,62 0,00 0,00
180 8/3/2027 1.198,72 1.186,85 11,87 0,00 0,00
TOPLAMLAR 215.816,14 100.000,00 115.816,14 | 0,00 0,00

Cok yakin zamana kadar Tirkiye uzun yillar yiiksek enflasyon ortaminda
yasamistir. Oz kaynak yetersizligi ve fon kaynaklarmin ¢ok biiyiik bir kisminin 3 ay ve
daha kisa vadeli olmasi, sistemin uzun vadeli ve sabit oranli kredi kullandirmasini
neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Krediye teminat olan ipotek hakkinin paraya
cevrilmesinde yasanan problemler de kredi kurumlarinin bilangolarinda tasidiklar1 riskleri
arttirmaktadir. Tiim bu sorunlar nedeniyle kredi kurumlar klasik konut kredisine yatirim

yapmaktan ¢ekinmektedirler.

Sonug¢ olarak; Klasik Konut Kredisi, kredi alan taraf agisindan 6nemli risk
olusturmazken kredi veren kurum acgisindan oldukca risklidir. Zira kredi veren kurum
kredinin diizenlendigi andaki kosullardan vazgecebilme hakkina sahip degildir. Bu nedenle
klasik konut kredileri ekonomileri istikrarli iilkelerde uygulanabilmektedir. Ekonomik

parametreleri en istikrarli olan ABD de bile finansal kurumlar, faiz oranlarinin yiikseldigi
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donemlerde vermis olduklari klasik konut kredileri nedeniyle ciddi finansal krize girmis ve
hiikiimet yardimlariyla kurtarilabilmistir. Bu nedenle klasik konut kredileri, 6zellikle
yuksek enflasyon yasayan iilkeler igin ¢ok riskli olup, mali kurumlar bu tiir kredilerden

kaglnmahdlrlargz.
2.3.2. Artan Geri Odeme Tutarh Ipotekli Konut Kredileri

Bu ipotekli kredi uygulamasinda taksit tutarlar1 baslangigta diisilk daha sonraki
donemlerde kademeli olarak artmaktadir. Bu kredi tiirii daha ¢ok gelir diizeyi yillar gectikge
artacagl diisiinilen ancak mevcut durum itibariyle kredi taksitlerinin hepsini
karsilayamayacagi diistintilen konut alicilar1 i¢in gelistirilmis bir uygulamadir. Baslangigta
taksit tutarlarinin az olmasi bazen negatif amortismana neden olabilmekte, bu durumda

ddenmeyen faiz tutarlar1 ddenecek anaparaya eklenerek ileriki donemlere aktariimaktadir®.

Baslangigta diisiik bir taksit tutar1 belirlenmekte ve bu tutar belirli bir dénem, her
yil belirlenen oran kadar artirilmakta ve artis donemi sona erdikten sonra taksit tutar1 vade
bitimine kadar sabit kalmaktadir. Ornegin 20 yil vadeli bir ipotekli konut kredisinin ilk 5 yil
aylik taksit tutar1 bir 6nceki yila gore %6 oraninda artirilmakta ve 6. yil ile 20. y1l arasinda
aylik taksit tutar1 sabit kalmaktadir. GPM’ler kredi faiz oranlar1 ve vadede bir degisiklik
olmamakta, yalnizca geri 6deme tutarlar1 artis donemlerinde yildan yila degisiklige

ugrarnaktadlr94 .

Artan geri 6deme tutarli ipotek kredileriyle klasik ipotek kredileri arasindaki tek
fark, ipotek geri 6deme tutarlaridir. Klasik ipotek kredilerinde, aylik geri 6deme tutarlari

sabitken, artan geri 6deme tutarli ipotek kredilerinde, aylik geri 6deme tutarlar1 s6zlesmede

% Sahin, a.g.e., s. 11.
% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 152.
% Yalginer, a.g.e., s. 119.
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belirlenen donemlerde belli oranlarda artmaktadir. Ancak her iki ipotek kredisi tiiriinde de

faiz oran1 vade boyunca sabittir™.

GPM geri 6deme planlari, diizenlenen sozlesmelere gore degismekte olup, geri
O0deme tutarlarindaki artig yiizdesi, dogal olarak sozlesmenin diizenlendigi iilkelerin
ekonomik kosullarma gore belirlenecektir. Ornegin bu belirlemede, enflasyon orami ve

kisisel gelirlerdeki artis ylizdeleri ¢ok 6nemli olacaktir.

GPM’lerde kredinin vadesi boyunca, geri ddeme tutarlar1 degismekle beraber,
kredinin faiz oram1 degismediginden kredi veren kurumlar faiz orani riskinden

korunamamaktadirlar®®.

Ornegimizde, 100.000 TL’lik artan geri 6deme tutarli ipotek kredisi alindig
varsayllmistir. Alinan kredi 15 yil (180 ay) vadeli, sabit faizlidir. Odemelerin her yil %5
artis gosterecegi varsayilmistir. Geri 0demeler aylik olarak gergeklestirilmektedir. Bu

krediye uygulanmasi diisiiniilen faiz orani ise yillik %12 olarak ele alinmistir.

Tablo: 2.2 : Artan Geri Odeme Tutarh ipotek Kredisi Geri Odeme Plan

NO TAKSIT TAKSIT | DUSULECEK | KALAN FAIZ KKDF BSMV

TARiHI TUTARI ANAPARA BAKIYE | TUTAR TUTAR | TUTAR
1 9/3/2012 1.000,00 100,00 |  99.900,00 900,00 0,00 0,00
2 10/3/2012 1.000,00 1,00 | 99.899,00 999,00 0,00 0,00
3 11/5/2012 1.000,00 1,01 | 99.897,99 998,99 0,00 0,00
4 12/3/2012 1.000,00 1,02 | 99.896,97 998,98 0,00 0,00
5 1/3/2013 1.000,00 1,03 | 99.89594 998,97 0,00 0,00
13 9/3/2013 1.050,00 51,12 [ 99.837,33 998,88 0,00 0,00
14 10/3/2013 1.050,00 51,63 | 99.785,70 998,37 0,00 0,00
15 11/4/2013 1.050,00 5214 |  99.73356 997,86 0,00 0,00

» Ulkiitag, Ozge. ‘Genel Olarak Tiirkiye’de Ve Diinya’da Konut Finansmani Tiirkiye igin Konut Odenebilirligi Analizi.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Ankara Universitesi SBE, 2005, s. 31.
% Alp, a.g.e., s. 84.
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16 12/3/2013 1.050,00 52,66 99.680,90 997,34 0,00 0,00
17 1/3/2014 1.050,00 53,19 99.627,71 996,81 0,00 0,00
25 9/3/2014 1.102,50 110,10 99.130,09 992,40 0,00 0,00
26 10/3/2014 1.102,50 111,20 99.018,89 991,30 0,00 0,00
27 11/3/2014 1.102,50 112,31 98.906,58 990,19 0,00 0,00
28 12/3/2014 1.102,50 113,43 98.793,15 989,07 0,00 0,00
29 1/5/2015 1.102,50 114,57 98.678,58 987,93 0,00 0,00
61 9/4/2017 1.276,30 353,53 91.923,01 922,77 0,00 0,00
62 10/3/2017 1.276,30 357,07 91.565,94 919,23 0,00 0,00
63 11/3/2017 1.276,30 360,64 91.205,30 915,66 0,00 0,00
64 12/4/2017 1.276,30 364,25 90.841,05 912,05 0,00 0,00
65 1/3/2018 1.276,30 367,89 90.473,16 908,41 0,00 0,00
121 9/5/2022 1.333,07 733,79 59.194,12 599,28 0,00 0,00
122 10/3/2022 1.333,07 741,13 58.452,99 591,94 0,00 0,00
123 11/3/2022 1.333,07 748,54 57.704,45 584,53 0,00 0,00
124 12/5/2022 1.333,07 756,03 56.948,42 577,04 0,00 0,00
125 1/3/2023 1.333,07 763,59 56.184,83 569,48 0,00 0,00
176 4/5/2027 1.333,07 1.268,38 5.201,06 64,69 0,00 0,00
177 5/3/2027 1.333,07 1.281,06 3.920,00 52,01 0,00 0,00
178 6/3/2027 1.333,07 1.293,87 2.626,13 39,20 0,00 0,00
179 7/5/2027 1.333,07 1.306,81 1.319,32 26,26 0,00 0,00
180 8/3/2027 1.332,51 1.319,32 13,19 0,00 0,00
TOPLAMLAR 225.594,16 100.000,00 125.594,16 0,00 0,00

2.3.3. Degisken Faiz Oranh Ipotekli Konut Kredileri

Degisken oranli ipotek kredisi (VRM), ayn1 zamanda ayarlanabilir oranli ipotek
kredisi (ARM) olarak da adlandirilmakta olup, bu ipotek kredisinin faiz oran1 dénemsel
olarak 6 ay, 1 yil, 2 yil ya da 3 y1l gibi siirelerle yeniden belirlenmektedir. Bununla beraber

ekonomik gostergeleri ¢cok degisken olan iilkelerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme
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donemleri daha da kisalabilecektir. Yeniden belirlenme giinlindeki faiz oranmi, kredi
sozlesmesinde esas alinan endekse (Benchmark Index, BI), belirli bir spread’in (sabit bir
marj) ilavesiyle olusacak orana esittir. BI olarak, ya Hazine yapilandirilmis finansal
Urtinleri tizerindeki faiz orani ya da uzman konut finansman kurumlarinin fon maliyetleri
gibi kistaslar kullanilmaktadir®’. Avrupa’da LIBOR veya EURIBOR faiz oranlar1 endeks
olarak kullanilirken, ABD’de COFI, LIBOR, BBSW gibi faiz oranlar1 uygulamada izlenen

endeksler olmaktadir®.

Degisken faizli ipotek kredilerinin en temel 6zelligi, sabit faizli ipotek kredilerinin
aksine, kredinin vadesi boyunca faiz oranmin bir endekse baglanmasi ve endeksteki
degismelere bagli olarak kredi faiz oranlarinin asagiya ya da yukariya dogru yeniden
belirlenmesidir. Boylece kredi veren kurum faiz orani riskine karsi korunmakta olup, risk

bir bakima ipotek bor¢lusuna aktarilmaktadir®®.

Normal sartlarda VRM’lerde faiz oranlar1 kredi sartnamesinde belirlenmis olan
araliklarla gosterge olarak alinan endeksler ¢ercevesinde yeniden belirlenmekte ve kredi
geri 6deme tutarlarini baska hi¢cbir unsur etkilememektedir. Bununla beraber VRM’ler aylik
nakit akimlarim etkileyebilecek; donemsel sinirlamalar ve vade boyunca olan smirlamalar

seklinde iki tiir stnirlamaya sahip olabilmektedir.

Donemsel smirlamalar, VRM tiirlindeki konut ipotek kredilerinde, kredi
sOzlesmelerine hiikiim konarak, geri 6deme tutarlarinin dénemsel olarak degismekle birlikte
belirli sinirlarin arasinda kalmasini ifade etmektedir. Donemsel sinirlamalar da kendi
arasinda ikiye ayrilmaktadir. Bunlar Oran Siirlamasi (Rate Caps) ve Odeme Sinirlamasi

(Payment Caps) olarak adlandiriimaktadir™®.

97 Alp, a.g.e., s. 85.
% Okay, a.g.e., s. 27.
» Hepsen, Ali. Bir Finanslama Yéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayalh Menkul Kiymetlestirme
Ve Tiirkiye Uygulamasi. istanbul: ITO Yayn No: 2005-13, 2005, s. 82.
100 <
Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 157.
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Ornegimizde, 100.000 TL’lik degisken faiz oranli ipotek kredisi alindig

varsayllmistir. Alman kredi

10 yil (120 ay) vadelidir. 2 yilda bir faiz revizesi

gerceklestirilmis olup, ilk 24 ay aylik faiz oran1 %1 olarak esas alinmis ve 2 yilda bir faiz

oraninda %0.05 artis ongdrilmiistiir.

Tablo: 2.3 : Degisken Faiz Oranh Ipotek Kredisi Geri Odeme Plam

NO TAKSIT TAKSIT DUSULECEK KALAN FAIZ KKDF BSMV
TARIHI TUTARI ANAPARA BAKIYE TUTAR TUTAR TUTAR
1 9/3/2012 1.433,29 533,29 |  99.466,71 900,00 0,00 0,00
2 10/3/2012 1.433,29 438,62 |  99.028,09 994,67 0,00 0,00
3 11/5/2012 1.433,29 44301 | 98585,08 990,28 0,00 0,00
4 12/3/2012 1.433,29 447,44 | 98.137,64 985,85 0,00 0,00
5 1/3/2013 1.433,29 45191 | 97.685,73 981,38 0,00 0,00
25 9/3/2014 1.461,00 627,63 | 87.559,32 833,37 0,00 0,00
26 10/3/2014 1.461,00 541,63 | 87.017,69 919,37 0,00 0,00
27 11/3/2014 1.461,00 547,31 | 86.470,38 913,69 0,00 0,00
28 12/3/2014 1.461,00 553,06 | 85.917,32 907,94 0,00 0,00
29 1/5/2015 1.461,00 558,87 | 85.358,45 902,13 0,00 0,00
49 9/5/2016 1.482,64 754,48 | 72.797,05 728,16 0,00 0,00
50 10/3/2016 1.482,64 681,87 | 72.11518 800,77 0,00 0,00
51 11/3/2016 1.482,64 689,37 | 71.42581 793,27 0,00 0,00
52 12/5/2016 1.482,64 696,96 | 70.728,85 785,68 0,00 0,00
53 1/3/2017 1.482,64 704,62 | 70.024,23 778,02 0,00 0,00
73 9/3/2018 1.497,42 927,53 | 54.134,31 569,89 0,00 0,00
74 10/3/2018 1.497,42 874,88 | 53.259,43 622,54 0,00 0,00
75 11/5/2018 1.497,42 884,94 | 52.374,49 612,48 0,00 0,00
76 12/3/2018 1.497,42 89511 | 51.479,38 602,31 0,00 0,00
77 1/3/2019 1.497,42 90541 | 50.573,97 592,01 0,00 0,00
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116 4/4/2022 1.504,50 1.417,39 5.841,83 87,11 0,00 0,00
117 5/3/2022 1.504,50 1.434,40 4.407,43 70,10 0,00 0,00
118 6/3/2022 1.504,50 1.451,61 2.955,82 52,89 0,00 0,00
119 7/4/2022 1.504,50 1.469,03 1.486,79 35,47 0,00 0,00
120 8/3/2022 1.504,63 1.486,79 17,84 0,00 0,00
TOPLAMLAR 177.092,53 100.000,00 77.092,53 0,00 0,00

2.3.4. Fiyat Diizeyine Ayarlanan Ipotekli Konut Kredileri

Bu tiir ipotek kredisinde, kredi faiz oran1 nominal faiz orani yerine, reel faiz oram
olarak algilanmakta ve bu uygulama vade sonuna kadar gegerliligini korumaktadir.

Bir bagka ifade ile kredi sozlesmesinde belirtilen endeks oran1 donemler itibariyle
degistikge, krediye uygulanan reel faiz oran1 da degismekte, buna bagli olarak da kalan
kredi borg bakiyesi yeniden belirlenmektedir. Boylelikle aylik kredi 6demelerinin reel faiz
oran1 gergevesinde yapilmasi saglanmakta ve kurum, enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisimlere kars1 korunmaktadir™™.

Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredileri yoluyla enflasyonun kredi diizenleyiciler
acisindan ipotek kredileri iizerindeki olumsuz etkisi giderilmis olur. Ancak burada sorun,
kisilerin gelirlerinin fiyat seviyesindeki artisa paralel artmamasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.
Clinkii boyle bir durumda kredi kullanicilar: kredi geri 6demesi yapmakta zorlanacaklardir.

Elmer’in fiyat seviyesine endeksli ipotek kredilerinin geri 6denmeme riskiyle ilgili
olarak yaptig1 ¢alismada, aynt LTV (loan to value) oranina sahip 20-30 yil vadeli klasik
ipotek kredisi ve fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisinin geri 6dememe riski
karsilastirildiginda, fiyat seviyesine endeksli ipotek kredilerinin, klasik ipotek kredilerine
gore iki ila yedi kat aras1 geri 6denmeme riskine sahip oldugu gérﬁlmﬁstﬁrloz.

Ornegimizde, 100.000 TL’lik fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisi alindig
varsayllmistir. Alinan kredi 10 yil (120 ay) vadeli olup, aylik %] faiz oranindan esas

alinmis ve tabloda ilk 4 yila ait 6deme planina yer verilmistir.

101 Hepsen, a.g.e., s. 83.
102

Ulkiitas, a.g.e., s. 84.
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Ik yil icin aylik ddeme tutar: hesaplamasi, sabit faizli krediyle ayni sekilde
yapilmis ve aylik 6deme tutari, 1.434,71 TL olarak bulunmustur. 12. aymn sonunda kredinin
kalan bakiyesi 94.486,79 TL’dir. Bu tutar, ilk yilin sonunda ¢ikan enflasyon oranina gore
yeniden degerlenerek kredinin yeni bakiyesi hesaplanmistir. (12. Ayin sonunda %8, 24.
ayin sonunda %10, 3. ayin sonunda %6 enflasyon orani esas alinmistir.)

12. ayin sonunda yeni kredi bakiyesi: 94.486,79 x 1,08 = 102.045,73 TL

24. ayin sonunda yeni kredi bakiyesi: 93.953,37 x 1,1 = 103.348,7 TL

36. ayin sonunda yeni kredi bakiyesi: 93.318,15 x 1,06 = 98.917, 24 TL

Tablo: 2.4 : Fiyat Diizeyine Ayarlanan ipotek Kredisi Geri Odeme Plami

NO TAKSIT TAKSIT | DUSULECEK KALAN FAiZ KKDF BSMV
TARIHI TUTARI ANAPARA BAKIYE TUTAR | TUTAR | TUTAR
1 9/24/2012 143471 434,71 99.565,29 |  1.000,00 0,00 0,00
2 10/22/2012 1.434,71 439,06 99.126,23 995,65 0,00 0,00
3 11/22/2012 1.434,71 443,45 98.682,78 991,26 0,00 0,00
4 12/24/2012 143471 447,88 98.234,90 986,83 0,00 0,00
5 1/22/2013 1.434,71 452,36 97.782,54 982,35 0,00 0,00
6 2/22/2013 143471 456,88 97.325,66 977,83 0,00 0,00
7 3/22/2013 1.434,71 461,45 96.864,21 973,26 0,00 0,00
8 412212013 1.434,71 466,07 96.398,14 968,64 0,00 0,00
9 5/22/2013 1.434,71 470,73 95.927,41 963,98 0,00 0,00
10 6/24/2013 1.434,71 475,44 95.451,97 959,27 0,00 0,00
11 7/22/2013 143471 480,19 94.971,78 954,52 0,00 0,00
12 8/22/2013 1.434,71 484,99 94.486,79 949,72 0,00 0,00
13 9/23/2013 1.658,53 638,07 | 101.407,66 | 1.020,46 0,00 0,00
14 10/22/2013 1.658,53 644,45 | 100.763,21 |  1.014,08 0,00 0,00
15 11/22/2013 1.658,53 650,90 | 100.112,31 |  1.007,63 0,00 0,00
16 12/23/2013 1.658,53 657,41 99.454,90 |  1.001,12 0,00 0,00
17 1/22/2014 1.658,53 663,98 98.790,92 994,55 0,00 0,00
18 212412014 1.658,53 670,62 98.120,30 987,91 0,00 0,00
19 3/24/2014 1.658,53 677,33 97.442,97 981,20 0,00 0,00
20 4/22/2014 1.658,53 684,10 96.758,87 974,43 0,00 0,00
21 5/22/2014 1.658,53 690,94 96.067,93 967,59 0,00 0,00
22 6/23/2014 1.658,53 697,85 95.370,08 960,68 0,00 0,00
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23 71222014 1.658,53 704,83 94.665,25 953,70 0,00 0,00
24 8/22/2014 1.658,53 711,88 93.953,37 946,65 0,00 0,00
25 9/22/2014 1.824,39 790,90 102.557,87 1.033,49 0,00 0,00
26 10/22/2014 1.824,39 798,81 101.759,06 1.025,58 0,00 0,00
27 11/24/2014 1.824,39 806,80 100.952,26 1.017,59 0,00 0,00
28 12/22/2014 1.824,39 814,87 100.137,39 1.009,52 0,00 0,00
29 1/22/2015 1.824,39 823,02 99.314,37 1.001,37 0,00 0,00
30 2/23/2015 1.824,39 831,25 98.483,12 993,14 0,00 0,00
31 3/23/2015 1.824,39 839,56 97.643,56 984,83 0,00 0,00
32 4/22/2015 1.824,39 847,95 96.795,61 976,44 0,00 0,00
33 5/22/2015 1.824,39 856,43 95.939,18 967,96 0,00 0,00
34 6/22/2015 1.824,39 865,00 95.074,18 959,39 0,00 0,00
35 7/22/2015 1.824,39 873,65 94.200,53 950,74 0,00 0,00
36 8/24/2015 1.824,39 882,38 93.318,15 942,01 0,00 0,00
37 9/22/2015 1.933,85 944,68 97.972,56 989,17 0,00 0,00
38 10/22/2015 1.933,85 954,12 97.018,44 979,73 0,00 0,00
39 11/23/2015 1.933,85 963,67 96.054,77 970,18 0,00 0,00
40 12/22/2015 1.933,85 973,30 95.081,47 960,55 0,00 0,00
41 1/22/2016 1.933,85 983,04 94.098,43 950,81 0,00 0,00
42 2/22/2016 1.933,85 992,87 93.105,56 940,98 0,00 0,00
43 3/22/2016 1.933,85 1.002,79 92.102,77 931,06 0,00 0,00
44 4/22/2016 1.933,85 1.012,82 91.089,95 921,03 0,00 0,00
45 5/23/2016 1.933,85 1.022,95 90.067,00 910,90 0,00 0,00
46 6/22/2016 1.933,85 1.033,18 89.033,82 900,67 0,00 0,00
47 7/22/2016 1.933,85 1.043,51 87.990,31 890,34 0,00 0,00
48 8/22/2016 1.933,85 1.053,95 86.936,36 879,90 0,00 0,00

2.3.5. Tki Oranh Ipotekli Konut Kredileri

Ingilizce literatiirde “Dual rate mortgage” olarak gecmektedir. Fiyat seviyesine

endeksli ipotek kredisine benzerlik gosterir. Burada da kalan borg bakiyesine kabul edilen

fiyat endeksi degisiklikleri yansitilmaktadir. Ayn1 zamanda borg alan tarafin da gelirindeki

103

artislar da dikkate alinmakta ve 6deme miktarlar1 arttirilmaktadir=—".

108 Bayraktar, Sibel. ‘Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, ABD Ve Tiirkiye Uygulamalari; ABD Ve Avrupa Ulkeleri Igin
Ekonometrik Bir iliski Calismas1’, Yaymlanmamus Doktora Tezi. Istanbul Universitesi SBE, 2007, s.10.
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Iki oranli ipotek kredisi, PLAM gibi enflasyonun geri ddemeler iizerindeki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis olan bir kredi tiiridiir. DRM, bir¢ok
bakimdan PLAM’ye benzemekle beraber, bazi yonleri itibari ile PLAM’den ayrilmaktadir.
PLAM’de oldugu gibi, DRM’de de ipotek kredisi bakiyesi enflasyon oranmna gore
diizeltilmektedir. Ancak DRM’nin PLAM’den ayrildig1 nokta kredi almis olan kisilerin geri

O0deme tutarlarinin gelir diizeyine gore hesaplanma51d1r104.

Bu tur bir kredide, geri 6deme tutarlari borg¢lunun geliri igerisinde siirekli ayni
diizeyde kalmakta, ancak endeks oranindaki degigsmeler sonucunda geri deme plani siirekli
farklilagmaktadir. Ornegin; oraminin %12 olmasi durumunda kredi bakiyesi %12
artirilmakta; ancak ayni donem i¢in kredi bor¢lusunun gelir diizeyi %10 artmus ise, kredinin
geri 6deme tutarlar1 da %10 oraninda artirilmaktadir. Geri 6deme planinda olusacak bu
farklilasma nedeniyle, yani enflasyona gore diizeltilmis kredi bakiyesine kiyasla diisiik geri
O0demede bulunulmasi nedeniyle, arada olusacak fark mevcut kredi bakiyesine ilave
edilmektedir. S6z konusu nedenden kaynaklanan farklar zaman icerisinde toplu 6demeler

ya da kredi vadesinin uzatilmas: seklinde geri ddenmektedir'®.

1) Kisilerin gelir diizeylerindeki artislarin enflasyon oranindan fazla oldugu
donemlerde geri 6deme tutarlar1 mevcut kredi bakiyesine gore fazla olacagindan bu fazla
odemeler, gelir diizeyinin diisiik oldugu donemlerde olusan kredi bakiyesindeki artiglari

telafi eder.

2) Gelir diizeyindeki artislarin enflasyon oranina gore diisiik oldugu dénemlerde,

olusan kredi bakiyesindeki artislar, kredinin kalan vadesi i¢inde itfa edilebilir.

3) Kredi bakiyesinde olusan ilave artiglar, kredinin vadesinin dolmasindan itibaren

belirli bir siire i¢inde yeni bir kredi imis gibi geri 6denebilir.

19% nal ve Topaloglu, a.g.e., s. 163.
105 Hepsen, a.g.e., s. 85.

47



Yukarida agiklanan ve kredi alanlarin gelir diizeylerinin enflasyon oraninda
artmamasi halinde, bu kisilerin 6deme giicliigii i¢ine diisiip konutlarin haczedilmemesi i¢in
getirilmis olan dnlemleri igeren DRM ve bunun farkli tiirevleri son yillarda oldukca ragbet

goren bir kredi tiirtdiir®.

Ormegimizde, 100.000 TL’lik iki oranli ipotek kredisi alindigi varsayilmustir.
Alinan kredi 10 y1l (120 ay) vadeli olup, aylik %1 faiz oranindan esas alinmis ve tabloda ilk

4 yila ait 6deme planina yer verilmistir.

Ik yil icin aylk 6deme tutar: hesaplamasi, sabit faizli krediyle aym sekilde
yapilmis ve aylik 6deme tutar1, 1.434,71 TL olarak bulunmustur. 12. ayin sonunda kredinin
kalan bakiyesi 94.486,79 TL’dir. Bu tutar, ilk yilin sonunda ¢ikan enflasyon oranina gore
yeniden degerlenerek kredinin yeni bakiyesi hesaplanmistir. (12. Ayin sonunda %8, 24.
aym sonunda %10, 3. aymn sonunda %6 enflasyon orani esas almmistir.) Kredi taksit
tutarlar1 ise miisterinin yillik gelir artis1 oraninda diizenlenmistir. ( 12. ayin sonunda %5
gelir artis1, 24. ayin sonunda %15 gelir artisi, 36. ayin sonunda %4 gelir artis1 esas

almmustir.)

12. ayin sonunda yeni kredi bakiyesi: 94.486,79 x 1,08 = 102.045,73 TL
24. aym sonunda yeni kredi bakiyesi: 95.882,13 x 1,1 = 103.348,7 TL
36. ayin sonunda yeni kredi bakiyesi: 93.318,15 X 1,06 = 105.470,34 TL
12. ayin sonunda yeni kredi taksit tutar1: 1.434,71 x 1,05 = 1.506,45 TL
24. aym sonunda yeni kredi taksit tutart: 1.506,45 x 1,15 =1.732,41 TL
36. ayin sonunda yeni kredi taksit tutari: 1.732,41 x 1,04 =1.801,71 TL

106 Alp, a.g.e., s. 98.
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Tablo: 2.5 : ki Oranh ipotek Kredisi Geri Odeme Plan

NO TAKSIT TAKSIT | DUSULECEK KALAN FAiZ KKDF BSMV
TARIHI TUTARI ANAPARA BAKIYE TUTAR TUTAR TUTAR
1 9/24/2012 1.434,71 434,71 99.565,29 1.000,00 0,00 0,00
2 10/22/2012 1.434,71 439,06 99.126,23 995,65 0,00 0,00
3 11/22/2012 1.434,71 443 45 98.682,78 991,26 0,00 0,00
4 12/24/2012 1.434,71 447,88 98.234,90 986,83 0,00 0,00
5 1/22/2013 1.434,71 452,36 97.782,54 982,35 0,00 0,00
6 2/22/2013 1.434,71 456,88 97.325,66 977,83 0,00 0,00
7 3/22/2013 1.434,71 461,45 96.864,21 973,26 0,00 0,00
8 4/22/2013 1.434,71 466,07 96.398,14 968,64 0,00 0,00
9 5/22/2013 1.434,71 470,73 95.927,41 963,98 0,00 0,00
10 6/24/2013 1.434,71 475,44 95.451,97 959,27 0,00 0,00
11 7/22/2013 1.434,71 480,19 94.971,78 954,52 0,00 0,00
12 8/22/2013 1.434,71 484,99 94.486,79 949,72 0,00 0,00
13 9/23/2013 1.506,45 48599 | 101.559,74 1.020,46 0,00 0,00
14 10/22/2013 1.506,45 490,85 |  101.068,89 1.015,60 0,00 0,00
15 11/22/2013 1.506,45 495,76 | 100.573,13 1.010,69 0,00 0,00
16 12/23/2013 1.506,45 500,72 |  100.072,41 1.005,73 0,00 0,00
17 1/22/2014 1.506,45 505,73 99.566,68 1.000,72 0,00 0,00
18 2/24/2014 1.506,45 510,78 99.055,90 995,67 0,00 0,00
19 3/24/2014 1.506,45 515,89 98.540,01 990,56 0,00 0,00
20 4/22/2014 1.506,45 521,05 98.018,96 985,40 0,00 0,00
21 5/22/2014 1.506,45 526,26 97.492,70 980,19 0,00 0,00
22 6/23/2014 1.506,45 531,52 96.961,18 974,93 0,00 0,00
23 712212014 1.506,45 536,84 96.424,34 969,61 0,00 0,00
24 8/22/2014 1.506,45 542,21 95.882,13 964,24 0,00 0,00
25 9/22/2014 1.732,41 677,71 | 104.792,63 1.054,70 0,00 0,00
26 10/22/2014 1.732,41 684,48 |  104.108,15 1.047,93 0,00 0,00
27 11/24/2014 1.732,41 691,33 | 103.416,82 1.041,08 0,00 0,00
28 12/22/2014 1.732,41 698,24 | 102.718,58 1.034,17 0,00 0,00
29 1/22/2015 1.732,41 705,22 | 102.013,36 1.027,19 0,00 0,00
30 2/23/2015 1.732,41 712,28 |  101.301,08 1.020,13 0,00 0,00
31 3/23/2015 1.732,41 719,40 |  100.581,68 1.013,01 0,00 0,00
32 4/22/2015 1.732,41 726,59 99.855,09 1.005,82 0,00 0,00
33 5/22/2015 1.732,41 733,86 99.121,23 998,55 0,00 0,00
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34 6/22/2015 1.732,41 741,20 98.380,03 991,21 0,00 0,00
35 7/22/2015 1.732,41 748,61 97.631,42 983,80 0,00 0,00
36 8/24/2015 1.732,41 756,10 96.875,32 976,31 0,00 0,00
37 9/22/2015 1.801,71 774,83 101.913,01 1.026,88 0,00 0,00
38 10/22/2015 1.801,71 782,58 101.130,43 1.019,13 0,00 0,00
39 11/23/2015 1.801,71 790,41 100.340,02 1.011,30 0,00 0,00
40 12/22/2015 1.801,71 798,31 99.541,71 1.003,40 0,00 0,00
41 1/22/2016 1.801,71 806,29 98.735,42 995,42 0,00 0,00
42 2/22/2016 1.801,71 814,36 97.921,06 987,35 0,00 0,00
43 3/22/2016 1.801,71 822,50 97.098,56 979,21 0,00 0,00
44 4/22/2016 1.801,71 830,72 96.267,84 970,99 0,00 0,00
45 5/23/2016 1.801,71 839,03 95.428,81 962,68 0,00 0,00
46 6/22/2016 1.801,71 847,42 94.581,39 954,29 0,00 0,00
47 7/22/2016 1.801,71 855,90 93.725,49 945,81 0,00 0,00
48 8/22/2016 1.801,71 864,46 92.861,03 937,25 0,00 0,00

2.3.6. Diger Ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Yukarida agiklanan ipotek kredileri yaygin olarak kullanilan kredilerdir. Ancak,
bir¢ok iilkede i¢inde bulunulan konjonktiiriin getirdigi kosullara gore uygulanan farkl
konut kredisi tlirleri de bulunmaktadir. Bu baglamda fakliliklar gosteren bazi ipotekli konut

kredisi uygulamalarini asagidaki gibi 6zetlemek mimkindur.
2.3.6.1. Karma ipotek Kredileri

Karma konut kredileri, adindan da anlagilacagi gibi, farkli konut kredilerinin
ozelliklerini biinyesinde tasiyan bir konut kredisi tiiriidiir. Bu konut kredilerinde genellikle
klasik konut kredisi ile degisken oranli konut kredisinin sahip oldugu kosullarin karmasi bir

geri 6deme yontemi uygulanir.

Karma konut kredilerinde geri 6demeler genellikle kredinin baslangicindan
itibaren belli bir sure sabit olarak devam etmektedir. Geri 6demelerin sabit oldugu bu
donem boyunca uygulanan faiz oran1 da kredinin diizenlenme asamasinda kararlagtirilmis
olan diizeyde kalmaktadir. Karma ipotek kredilerinde, geri 0demelerin sabit kaldig:

baslangi¢ donemi, diizenlenen krediye gore degismekle birlikte genellikle 5, 7, 10 y1l gibi
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olmaktadir. Baslangi¢ donemi dolduktan sonra faiz orani ve buna bagl olarak geri 6deme
tutarlar1 kredi sozlesmesinde belirlenmis olan endekse gore yeniden hesaplanir. Faiz

oraninin yeniden belirlenmesi, 6 ay gibi kisa sayilabilecek donemler halinde yapilir'®”,

Karma ipotekli konut kredileri, ipotek kredisi veren finansman kuruluslarini faiz
orani riskine karsi korumak i¢in uygulamaya konmus olan bir kredi tiriidir. Kredinin
verilisinden itibaren belirli bir slre faiz oraninin sabit kalmasi, bu siire icinde faiz
oranlarindaki degigmelerin 6nceden Ongoriilebilir olmasina baghdir. Ancak Ongorinin
yapilabilecegi zaman sinirindan sonra, faiz oranlarinin degisken hale gelmesiyle, kredinin
faiz oram belirli araliklarla yeniden belirlenmekte ve finansal kurumlar faiz orani riskinden

kurtulmaktadir.

Bu krediler, baslangigtaki 6deme tutarlari esit geri 6demeli ipotekli konut kredisine
gore daha diisiik diizeyde oldugundan kredi alanlara cazip gelmektedir. Ayrica bu kredi
tiriinde finansman kurumlar: tarafindan istenen 6n 6deme tutarlar1 oldukca diisiik diizeyde

tutulmakta ve bdylece kisilerin bu krediyi elde edebilme imkénlar artirilmaktadir™®.

2.3.6.2. Sabit Oranli/Basamakh Ipotek Kredileri

Bu kredi turiinde kredinin faizi piyasa faiz oranmin altinda baslatilmakta, sonraki
donemlerde faiz oranlar artirilarak hesaplanan taksit miktarlariyla 6demeler artirilmaktadir.
Bu yoniiyle degisken faizli mortgage kredisine benzemekle beraber burada artirilacak faiz

oranlart 6nceden belirli bir 6deme planiyla sabitlestirilmesiyle farkli bir kredi tiirtidiir'®.

Sabit oranli ipotek kredilerinin 15 ve 30 yillik secenekleri vardir. Her birinin
digerine gore, artilar1 ve eksileri vardir. 30 yillik secenekler diisiik aylik 6ddeme tutari
icermesine ve paranin alternatif kullanim imkéan1 daha fazla olmasina ragmen daha yiiksek

faiz oran1 ve daha fazla faiz yiikii barindirir ve anapara itfasi ge¢ olur. 15 yillik

197 Sahin, a.g.e., . 19.
108 Cebe, a.g.e., s. 96.

Glrbz Ayhan, ‘ipotekli konut kredileri ve Tiirkiye’de uygulamas’. TCMB Uzmanlik Tezi, 2002, s.33.
http://www.tcmb.gov.tr/ (20. Nisan.2012)
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seceneklerde ise faiz oranlar1 nispeten diisiik ve toplam faiz yiikii az olmasina ragmen aylik
O0demeler daha fazla tutarlar1 igerir. Alicilar daha kiiciik evlere yonelme durumunda

olabilmektedir*°.

Sirali 6demeli konut kredilerinin, kredi alanlara sagladigi en 6nemli avantaj; ¢ok
diistik bir 6n 6deme tutariyla alinabilir olmasidir. Béylece kredi talebinde bulunan taraflar,
goreceli olarak daha yiiksek bir satin alma giicline kavusmaktadir. Kredi kurumlariin
konut kredilerine talep yaratmak igin gelistirdikleri tiirlerden en ¢ok talep gorenlerinden

birisidir'*.

2.3.6.3. iki Asamah Ipotek Kredileri

Iki asamali ipotek kredileri, klasik ipotek kredileri ile benzerlik gdstermektedir. Bu
kredide faiz oraninin degistirilmesi kredinin vadesi boyunca yalnizca bir defa yapilmakta ve
belirlenen faiz orani kredinin geri kalan vadesinde devam etmektedir. Iki asamali ipotek
kredilerinde, vade boyunca bir defa olsa bile faiz orant mevcut kosullara gére yeniden
belirlendiginden kredi veren kurumlar faiz orani riskini azaltirlar. Buna karsilik kredi
alanlara bu kredi tlriiniin cazip gelmesi i¢in baslangigta piyasa faiz oranlarina gore daha

diisiik oranlar teklif edilir**2.

2.3.6.4. Yiiksek Odemeli ipotekli Konut Kredileri

Bir yliksek ddemeli ipotek kredisinde (Balloon Mortgage), kredi bor¢lusuna kredi
veren tarafindan uzun vadeli finansman verilir, fakat belirli tarihlerde ipotek kredisi faizi
yeniden gorisullr. Bunlar genellikle, kredi Gizerinden 6denmemis anaparanin bes veya daha

fazla yilda yiiksek 6demeli olarak yapilmasini dngoriirler. Yiiksek 6demeli ipotek kredileri

110 Alptirk, a.g.e., s. 174.

Cooper, S.K ve Fraser, R.F. The Financial Market Place. 4. Basim. Addison-Wesley Publishing Company, 1993,
S. 480.

2 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 168.
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kredi borglulari i¢in caziptir; ¢iinkii bunlar 30 yillik ipotek kredilerinden ciddi 6lclide diisiik

ipotek kredisi faiz oranlari icerirler™™.

Bazi Yiiksek Odemeli ipotek Kredilerinde ara 6deme uygulanmaz. Kredi borcu,
geri 6demelerle kapatildigindan vade sonunda tamamlanir. Kredi talep eden taraf, bu
krediyi kapatmak icin mevcut kredi bakiyesi tutarinda kurumdan yeni bir kredi alir. Ayrica,
ayn1 meblagdaki krediyi bagka bir kredi kurumundan kredi alarak ta mevcut kredi borcunu

kapatabilir.

2.4. iPOTEKLiI KONUT KREDISIi RiSKLERI

Konut kredi faizi oranlarinda ciddi bir diislis yasadiginda, sabit faizle konut kredisi
almis olan ev sahiplerinin ne kadarimin yeniden kredi alip eski borg¢larini kapatacagi
(refinansman) kolaylikla tahmin edilebilecek bir husus degildir. Piyasa faiz oranlar diistigi
icin, erken odenen bu anaparalar, bu kez daha diisiik oranlardan kredi olarak plase

edilebilecektir.

Kredi borglularinin ne kadarinin kredi taksitlerine ilaveten anapara ddemeleri de
yapmak suretiyle borg¢larin1 kismen veya tamamen erken Odeyeceklerinin, kredi veren

kurum tarafindan en basta bilinmesi miimkiin degildir.

Keza kredi bor¢lularinin ne kadarinin 6deme giicliigiine diisecegi, ne kadarmnin ise

borg¢larimin hi¢ 6demeyeceginin bilinmesi de miimkiin degildir.

Ipotek kredilerine mahsus olan bu riskler, bu ipotek kredilerine dayali olarak ihrag
edilen yapilandirilmis finansal iiriinlerin fiyatini da etkilediginden, sadece krediyi veren ve

bu kredileri ikincil piyasada satan kredi kurumlar agisindan degil, ikincil piyasada bu

1w Aydin, Nuri. ‘Ipotekli Konut Kredisine Dayali Sermaye Piyasas1 Arag Tiirevleri Ve Bu Araglarmn Risk- Getiri
Tercihleri Agisindan Incelenmesi’, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. istanbul Universitesi SBE, 2006, s.50.
1 Karakas, a.g.e., . 59.
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sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan yatirimcilar agisindan da ayni derecede 6nem arz

etmektedir'®.

Ipotekli konut finansmani sisteminde risklerin yonetimi kendine &zgii ilkelere
dayanarak farklilasmak durumundadir. Riskin belirlenme siireci; onun tanimlanmasi,

Olciilebilmesini (tahmin edilmesini), yargilanmasini ( kabul veya ret kararinin verilmesini)

ve degerlendirilmesini kapsamaktadlrMG.

Ipotek kredilerine iliskin baslica dort risk grubundan s6z etmek miimkiindiir*’:
1) Erken Odeme Riski (Prepayment Risk)

2) Faiz Orani Riski (Interest Rate Risk)

3) Kredi Riski (Odememe Riski-Default Risk)

4) Likidite Riski (Liquidity Risk)

2.4.1. Erken Odeme Riski

Ipotek kredilerinde krediyi veren kurum agisindan ortaya gikabilecek bir risk

unsuru erken 6deme riski, diger bir ifade ile pesin 6deme riskidir.

Ipotek karsilign verilen kredilerin tamamimin vadesinden 6nce ddenmesini ifade
etmektedir. Piyasa faiz hadlerinin istikrar kazandigi donemlerde nispeten daha az olan
erken 6deme riski, faizlerdeki dalgalanmalarin yogun oldugu zaman dilimlerinde oransal

olarak daha fazla olmaktadir**®,

s Aydin, a.g.e., s. 81.

e Hepsen, a.g.e., s. 105.

17 Alp, a.g.e., s. 89.

ue Kabatas, Yasar. ‘Ipotekli Konut Finansman Sistemindeki Riskler Ve Mortgage Sigortas’. Marmara Universitesi
i.i.B.F. Dergisi. Say1 12, No. 1. 2007, s. 191. http://iibf.marmara.edu.tr/iysdosya/fakulte/iibfdergi_2007_1/189-199-
MORTGAGE.pdf
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Boyle bir riskin varhigi, nakit akimlarinda yasanabilecek diizensizlikler nedeniyle,
hem ipotek kredilerine dayali yapilandirilmis finansal triinler ihra¢c edenler hem de
yatirnmcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Kredi veren kurumun karsilasabilecegi erken
0deme riski, faiz oran: riskine benzer olarak, yaratilan degisken faiz oranl: ipotek kredileri

ile azaltilabilmektedir'®®,

Erken 6deme yapilmasinin baglica yaygin sebepleri asagida belirtilmektedir'?’:

1) Yeterli 6deme guciine sahip olup borctan kurtulmak isteyebilirler,
2) Tasinmazlarini ipotek sinirlamalarindan kurtarmak isteyebilirler,
3) Tasinmazlarini satabilirler,

4) Piyasada diisen faizlerin sagladigi daha olumlu kosullardan yararlanarak

kredilerini yeniden yapilandirmak isteyebilirler.

Erken 6deme, belirsizlik meydana getirdigi i¢in yapilandirilmis finansal iriiniin
fiyatinin tespitini zorlagtirmaktadir. Bunun yani sira yeniden yatirim riskini de ortaya
cikardigi i¢in gerek kredi veren kurumlar, gerekse yapilandirilmis finansal ({iriin
yatirimcilart agisindan istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle birgok Ulkede ipotekli kredi
diizenlemelerinde erken demelere iliskin cezai sartlar mevcuttur. Ulkemizde de erken

odemeye iliskin olarak anaparanin %2’si oraninda cezai sart uygulanmaktadlrlzl.

2.4.2. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, hem kredi kullananlarin hem de kredi kullandiran finansman
kuruluslariin karsilasabilecegi bir risk tiirtidiir. Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarmin
IKMEK lerin diizenlenmesinde esas alinan faiz oranlarindan farklilasmasi durumunda

ortaya c¢ikmaktadir. Riskten etkilenen taraflar ve etkinin boyutu IKMEK tiiriine gore

s Bowen, Edward John. Investing in Mortgage Securities . Risk and Rewards for Banks. Illinois: 1989, s.21.
120 Hepsen, a.g.e., s. 105.
. Aydin, a.g.e., s. 88.
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degismektedir. Sabit faizli IKMEK ’lerde piyasa faiz oranmn artmasi kredi veren tarafi
olumsuz etkilerken, degisken oranli IKMEK’lerde olumlu etkilemektedir. Piyasa faiz

oranlarindaki diistis ise ters etkiler dogurmaktadlrlzz.

Mortgage teminatlarinin fiyati deg§isen faiz oranlarina karsilik olarak
dalgalanmaktadir. Bununla birlikte, faiz orami hareketleri mortgage teminatlar1 Uzerinde
ilave bir etkiye sahiptir. Ciinkii bunlar énceden 6deme oranlarini ve sirasiyla kazanglari

etkilemektedir'?.

Faiz orant riskini kontrol edebilmek igin, en ¢ok bagvurulan yol belli nitelikteki
risklere kars1 sigorta yaptirmaktir. Faiz orani sigortasinin yaptirilmasi halinde, bu oranlarda
asir derecede degismelerin olmasi halinde ortaya ¢ikacak zarar sigorta sirketi tarafindan
karsilanacaktir. Faiz orani riskine kars1 sigorta yaptirmak istenmesi halinde, faiz oranlarinin
degisim smirlarinin sigorta sézlesmesinde belirtilmesi gerekmektedir. Dogal olarak faiz
oranlarinin bu smurlarin disina ¢ikmasi halinde sigorta devreye girecek ve karsilasilacak

olan zarar1 tazmin edecektirt®*.

2.4.3. Kredi Riski

Kredi riski borg alan kisinin 6deme giigliigline diismesi durumunda olusabilecek
bir risktir. Kredi veren kurumun boyle bir risk ile karsilasmamasi i¢in ipotek ddemelerinin
kisinin gelirine oranin1 (PTI) ve alinan kredi tutarmin gayrimenkuliin degerine olan oranini
(LTV) 1y1 degerlendirmesi ve bu oranlart diisik olan kredilere Oncelik vermesi

gerekmektedir.

Kredi geri ddemelerinde aksaklik ¢ikmasi durumunda ise, ipotekli gayrimenkul

kurum tarafindan satilip, kalan kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilmektedir“s.

122 Yalgner, a.g.e., S. 96.
123 Yetgin, a.g.e., s.95.
124 Alp, a.g.e., s. 70.

12 Hepsen, a.g.e., s. 90.
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Dolayisiyla burada, kredi riskinin degerlendirilmesi asamasinda, Ulkedeki mevcut haciz

prosediiriiniin g6z onilinde bulundurulmasi gereklidirlzG.

Mevcut durumda konut kredilerinde takibe doniisiim oranmin %0,1 seviyesinde
olmasi temerriit riskinin halihazirda diisiik olduguna isaret etmektedir. Ozellikle, vadeye
kalan giin sayis1 azaldik¢a temerriit riskinin diistiigii goriilmektedir. Ancak, kredi kullanan
temerrt durumundan ne kadar cok korunursa (temerriit durumunda bankanin konuta el
koymasini zorlastirarak vb.) faiz oranlart da o derecede artmaktadir. Bu anlamda, temerriide
diismiis kredi kullanicilarinin  korunmasi, temerriide diismemis kredi kullanicilarinin

. . C . o . . 127
temerriide diisenleri siibvanse etmesi sonucunu dogurabilecektir .

2.4.4. Likidite Riski

Likidite riski (pazarlanabilme riski), satin alinmis olan ipotek kredilerinin acilen
satilmast gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Genel olarak, satilmak istenen ipotek

kredisinin piyasadaki alim satim fiyati arasindaki farka (speread) gore hesaplamrlzs.

Cesitli nedenlerle kredi ddemelerinin yapilamadigi ve kredi veren kurumun
tasinmazin satigina karar verdigi durumlarda nakde doniisiimii etkileyecek birgok unsurla
karsilasacaktir. Tasinmazin fiziki durumu, talep edilen miktar, piyasadaki arz ve talep
dengesi gibi faktorler nakde doniisiimii etkileyecektir. Konut piyasasinin durgun olmasi,
ilginin diger yatiim araglarindan yana olmasi konut satigmin beklenilen sirede
yapilamamasina neden olacaktir. Konut piyasasinda fiyatlarin diismesi de istenilen gelirin
saglanmasina engel olabilir. Bu gibi durumlarda ¢ogu zaman satistan nakit ile bakiye kredi

borcunun kapatilamamasi durumuyla karsllasllabilirlzg.

ABD gibi, ikinci el ipotek piyasasi gelismis olan iilkelerde, ipotek kredilerine

dayali olarak ihra¢ edilmis olan yapilandirilmis iiriinlerin ¢cogunun likiditesi ¢ok yiiksek

126
Eroglu, a.g.e., s. 25.
hd Ozgiin, Beste. ‘Konut Piyasasi, Ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye Uygulamasi’. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 81.
128
Alp, a.g.e., s. 72.
12 Yalciner, a.g.e., s. 105.
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olup, buna paralel olarak likidite riskleri ¢cok diisiik diizeydedir. Ancak ipotek kredileri igin
cok etkin bir ikinci el piyasasi olmasma ragmen, bu piyasadaki alim-satim marj1 diger

borglanma araglarina gore oldukga yuksektir.

Bir piyasada, riski yok denecek kadar diisiik riskli varliklar islem goruyor olsa bile
bu piyasada likidite riski yok denilemez. Bu sebeple, yatinm portfoylerinin riski
hesaplanarak risk yonetimi yontemleri aktif olarak kullanilmali ve yatirimcilarin

pozisyonlarina bagli olarak teminat ayirmalari saglanma11d1r13o.

2.5. IPOTEKLI KONUT FiINANSMANI SISTEMINDE MORTGAGE
SiIGORTASI

Birinci el ve ikinci el ipotek piyasalarinin temelinde, kredi veren kurumlarin ihrag
ettikleri yapilandirilmig iriinler ile fon saglamalari ve bu sagladiklari fonlari tiiketicilere
ipotekli konut kredisi seklinde kullandirmalar1 yatmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu
yapilandirilmis {riinlerin nakit akiglarnin diizenli gergeklestirilmesi kredi 6demelerinin
zamaninda ve kesintisiz olarak yapilmasia baglidir. Odemelerde bir sorunla karsilagiimasi
durumunda, kredi veren kurumlar gayrimenkul iizerine konan ipotegin biran 6nce nakde
cevrilmesini saglamak zorunda kalmakta, bu siire¢ ise kurum tarafindan vakit ve para kaybi1
anlamma gelmektedir. Bu durumda, ipotekli konut kredilerine dayali gayrimenkul
finansman sisteminin temel amaci olan kisilerin daha kolay sartlarda gayrimenkul sahibi
olabilmesinden de uzaklasilmis olmakta ve ikinci el ipotek piyasalarinda ihrag edilen
yapilandirilmig iriinlere yonelik talep ve yapilandirilmis finansal iiriinlerin degeri de
olumsuz etkilenmektedir. Soyle ki, 2006 yilinin sonundan itibaren ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gayrimenkul finansman piyasasinda yiiksek riskli ipotekli konut
kredilerinin (subprime mortgage loans) kredi borglusu tarafindan zamaninda geri
0denmemesi sonucunda, ikinci el ipotek piyasasinda bu kredilere dayali ihra¢ edilen
yapilandirilmis iiriinlerin nakit akislarinda da sorunlarla karsilasilmistir. Iste bu noktada,

gayrimenkul finansman sisteminin saglikli isleyebilmesi icin iilkenin makro ekonomik

130 Kocamese, a.g.e., S. 88.
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istikrarinin yani sira, ipotek piyasalarinda rol alan tiim unsurlarin risklerinin ¢esitlendirilmis

sigorta tliriinleriyle giivence altina alinmas1 6nemli olmaktadir.

Gortldugu iizere, ipotekli konut kredilerine dayali gayrimenkul finansman sistemi
icerisindeki 6nemli fonksiyonlardan biri de ipotek sigortaciligi fonksiyonudur. Sistemin ve
dolayisiyla ipotek piyasalarinin nakit akislarinin devamliligini saglamak agisindan gerekli
olan ipotek sigortas1 hem kredi veren kurum hem de kredi alan taraf tarafindan

yapilabilmektedir'®".

Ipotek kredisinin vadesi boyunca, ipotek sigortasiin yiiriirliikte kalmasi zorunlu
degildir; ¢linkii zaman iginde, ipotek kredisinin geri 6demeleri ile ipotek bakiyesi azalacak
dolayistyla, LTV buna bagl olarak daha diisiik oranlara inecektir. LTV oraniin azalarak
belirli bir diizeye gelmesi halinde, kredi veren kurum artik ipotek sigortasina gerek

duymayabilir. Bu noktada ipotek sigortasi ya iptal edilir ya da sona erdirilir'®.

Mortgage sisteminde sigorta sirketlerinin ii¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir®;

1) Ipotekli konut kredisinin ddenmesi igin tasarruf yapilmasimi saglamak (Sigorta

ve Bireysel Emeklilik Sirketleri)

2) Sistemi ve iilke ekonomisini ortaya ¢ikabilecek riskler nedeniyle, olusabilecek

ekonomik kayiplara kars1 korumak (Sigorta Sirketleri)

3) Ikincil piyasalardaki ipotekli konut kredisi yapilandirilmis iiriinleri satin alarak

yatirim yapmak (Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri)

Mortgage sigortalari, alinacak konutu finansman oraninin konutun degerinin

%80’ini gectigi durumlarda kullanilirlar. Konut kredisinin kalan % 20’lik kisim sigorta

sirketleri tarafindan karsilanmakta ve risk sigorta sirketleri tarafindan iistlenilmektedir™*.

1 Hepsen, Ali. ‘Ipotek Sigortaciligr’. http://www.alomaliye.com/2010/ali_hepsen_ipotek.htm (14. Nisan.2012). s, 1.
132 Alp, a.g.e., s. 76.
Alptirk, a.g.e., s. 297.
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Mortgage sigortast ipotekli konut finansmani sitemlerinde vazgegilmez
unsurlardan biridir. Bu sayede, mortgage sigortasi ile sistem taraflarinin belirli bir bedel
karsiliginda zamanla ortaya cikabilecek zararlara karsi kendilerini korumalari miimkiin
olmaktadir. Dolayistyla mortgage sigortas: taraflara, ileride karsilagabilecekleri risklere
kars1 koruma saglamak suretiyle kismen gilivenli bir ortam olusturmaktadir. Sonug olarak
saglanan bu giivence ipotekli konut finansman sisteminde birincil ve ikincil piyasalarin

daha saglam bir yapida ve hizli bir sekilde gelisebilmesine firsat vermektedir.

Mortgage sigortasi ile daha kolay ve biiyiik tutarda kredi almak miimkiin
olabilmektedir. Bu konu 0zellikle sistemden dar gelirli kesimin daha kolay
yararlanabilmesine olanak saglamasi acisindan da 6nem tasimaktadir. Ayn1 zamanda kredi
veren kurum da ileride ortaya g¢ikabilecek sorunlara karsi kendini koruma altina almis

olmaktadir. Asagidaki sekilden de mortgage sigortasi éncesi ve sonrasini izleyebiliriz'*.

Mortgage Sigortasindan Once Mortgage Sigortasindan Sonra
Kredi Kullananin < T %5
%25 Ozkaynag 1
K_re‘(_ii Kullarzamn %20 Mortgage
Ozkaynagt Sigortasi
%75 %75
Mortgage Kredisi Mortgage Kredisi

Sekil 2.2: Mortgage Sigortasinin Konut Kredilerindeki Yeri

B4 Onal, a.g.e., s. 44.
13 Kabatas, a.g.e., s. 193.
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2.5.1. Mortgage Sigortasi Tiirleri

Mortgage sigortasi hizmeti genel olarak devlet yada 0Ozel sektor tarafindan
sunulabilmektedir. Devlet tarafindan yonetilen ve yonlendirilen mortgage sigortas: sistemi
ABD ve Kanada’da gelistirilmistir. Mortgage dayali konut piyasasinda yasanan son
gelismeler dogrultusunda devlet tarafindan yonetilen mortgage piyasasindaki riskin boyutu
da onemli 6l¢iide artmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda devlet artik bu riski 6zel kesim
ile paylagsmak istemektedir. Bunun bir igareti olarak da diinya genelinde ¢ogu iilkede, kamu
mortgage sigortasi sisteminden 6zel ipotek sigortasi sistemine gegme egiliminin dikkati

3¢ jpotekli konut finansmani ya da mortgage sisteminde ¢ok degisik

sigorta tiirleri kullanilmaktadir*®’.

cektigi goriilmektedir

2.5.1.1. Mortgage Hayat Sigortalar:

Kredi veren kuruluslarin, alacaklarini teminat altina almak i¢in kredi alan
kisilerden istedikleri sigortalarin basinda hayat sigortalar1 gelmektedir. Bu sigortalar ile
teminat altina alinan temel risk, kredi alan kisinin 6lme ihtimalidir. Risk gerceklestiginde,
yani kredi alan kisi vefat ettiinde mortgage borcuna tekabiil eden miktar, sigorta sirketi
tarafindan kredi veren kurulusa 6denmekte ve bu sekilde kredi veren kurulusun alacagin

tahsil etmesi kolaylasmaktad1rl38.

Hayat sigortast kapsaminda, kredi alan kisilere sunulan farkli police tipleri
mevcuttur. Bu poligelerden hangisinin kredi almak isteyen kisinin ihtiyacini en iyi sekilde
karsilayacagina iliskin damigsmanlik hizmeti ya sigorta sirketleri tarafindan dogrudan
verilmekte ya da finanse edilmektedir. Bu ¢er¢evede, mortgage'in geri 6deme sekline gore

tercih edilmesi gereken polige tipleri de degisiklik gosterebilmektedir.

3% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 122.
7 Kabatas, a.g.e., s. 194.
138 Oksay, a.g.e., s. 47.
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Muhtemel policeler arasinda; Sabit Teminatli Hayat Sigortasi (Level Term

Insurance) ve Mortgage Koruma Sigortas1 (Mortgage Protection Insurance) sayllabilirlgg.

Sabit Teminatli Hayat Sigortasi, en ¢ok tercih edilen sigorta tiirlerinden biri olup,
bu iiriinde sigorta teminatinin miktari bastan belirlenir ve kredi dénemi boyunca ayni kalir.
Mortgage Koruma Sigortasi’nda ise kredi alan kisinin 6liimii halinde kalan kredi borcunu

sigorta sirketi tarafindan 6denmesi, evin miilkiyetinin varislere kalmasi temel prensiptir#.

2.5.1.2. Tapu Sicili Sigortasi

Kredi verilerek ipotek altina alinan gayrimenkuliin tapu sicil kayitlarin temiz
oldugunu ve ipotegin nakde cevrilmek istendiginde bir sorun ¢ikmayacagini garanti eden ve

aksi durumlardaki zarar1 kapsama alan bir sigorta tiriiniidiir.

Bu sigorta tipinde primin pesin olarak tahsil edilmesi esastir. Kapsami farklilik
gosteren ¢ok cesitli tiirleri olmakla birlikte, genel olarak iki ana baslik altinda
incelenebilecek olan bir sigorta tipidir. Ipotek alacaklisin1 korumaya yonelik olan sigortalar
(Iender’s policy) ve tasinmazin miilkiyetini alan kisileri korumaya yonelik olan sigortalar

(owner’s policy)**.

Konut sahibine teminat veren tapu sicili sigortasi, tapudaki bir hata ya da takyidat
sebebiyle konut sahibinin gayrimenkul ile ilgili mali menfaatlerinin tehlikeye ugramasinin

oniine gecmeyi hedeflemektedir.

Mortgage sigortasindan farkli ve fakat kefalet sigortalarina benzer sekilde; tapu
sicili sigortasi, sigortalama masraflarimin agirlikli olarak, gelecekteki risklerin asgariye
indirilmesi amaciyla gegmise yonelik arastirmalar yapmak iizere kullanildigi, zarar 6nleme

amacl bir sigorta {rliniidiir. Bu g¢ercevede, sigortalama masraflar1 agirlikli olarak

139 Oksay, Suna. ve Ceylantepe, Tolga, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Tlrkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri

Birligi Yayinlari, Istanbul: 2006, s.45.
140 3

Onal, a.g.e., s. 46.
Oksay Suna (2006), Konut Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri, 7 Nisan 2006 Tarihinde T.B.B’nde degerlendirme

Toplantist Sunumu.
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Konferans_Sunumlari.aspx?Year=2006%20-%202005 (21.Nisan.2012)

141

62


http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Konferans_Sunumlari.aspx?Year=2006%20-%202005

gayrimenkuliin tapu kayitlarinin giincel ve dogru haline ulagilmasina harcanmaktadir. Diger
taraftan, mortgage sigortasina benzer sekilde bu sigorta da kendine 6zgu diizenlemelere
sahiptir ve ¢ogu uygulamada bu hizmeti saglayan sirketlerin, miinhasiran bu sigorta ile

istigal etmesi (monoline) gerekmektedir'*.

Bu sigorta tiiriinde teminat disinda kalan hallerin basinda yap1 kanunlar1 ya da
kentsel diizenleme yonetmelikleri, kamulastirma, sigortali tarafindan bilinen ya da sigorta
sozlesmesinin yapilmasindan sonra meydana gelen haller, tapu lizerindeki rehinin gegersiz
kalmasi, iflas ya da diger alacaklilarin haklari nedeniyle rehinin 6nceligini yitirmesi gibi

sebepler say11abilirl43.

2.5.1.3. Mortgage Odemelerini Koruma Sigortasi

Mortgage 6demelerini koruma sigortasi, esasen kredi alan tiiketicileri korumaya
yoneliktir. Bu sigorta tlrd ile mortgage taksitlerinin 6denmemesinden dogan risk, teminat
altina alimaktadir. Issiz kalmak, hastalanmak veya kaza gecirmek gibi nedenlerle gelirinde
diisme olan kredi bor¢lusunun mortgage taksitleri poligede belirtilen limitler dogrultusunda

sigortaci tarafindan ddenmektedir'**.

Bununla birlikte, her nevi maluliyet teminat kapsaminda degildir. Farkli polige
ornekleri mevcut olmakla birlikte belli baslt haller bu poligelerin cogunda teminat disinda
birakilmaktadir. Bu kapsamda; sigorta s6zlesmelerinin yapilmasi esnasinda mevcut bulunan
bir 6ziirden veya kronik veya yinelemeli bir hastaliktan veya teminat i¢in yapilan bagvuru
tarthinde sigortali tarafindan bilinen veya verilen teminatin baslamasindan 6nce, poligede
belirtilen siire zarfinda maruz kalinan herhangi bir nedene bagl olarak dogan maluliyetler,
teminat kapsaminda degildir. Ayrica, teminatin baglamasindan dnce veya teminat suresinde
gergeklestirilen dogrudan dogruya istege bagli cerrahi miidahaleler sonucunda gergeklesen

maluliyetler, hamilelik veya dogumdan kaynaklanan, hafif ve/veya ge¢ici mahiyette olan

2 Oksay, a.g.e., s. 58.

3 Onal, a.g.e., s. 48.

“* Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 126.
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semptomlar veya bu semptomlarin kombinasyonundan kaynaklanan maluliyet halleri de bu

tUr poligeler ile verilen teminatin kapsaminda yer almamaktadir'®®.

Mortgage 6demelerini koruma sigortasi ile teminat altina alinabilecek diger risk;
kredi alan kisinin, isini kaybetmesi veya serbest meslek faaliyetinde bulunamamasi
nedeniyle gelirinde olusacak bir azalma sonucunda kredi taksitlerini 6deyememesidir.
Bununla birlikte, issiz kalma teminatiyla verilen teminat da her tiirli issiz kalma halini

kapsamamaktadir.

Issiz kalma teminat1 disinda kalan diger haller ise sunladir; sigortalinin is aradigini
policede belirtilen sartlara uygun olarak belgelemeden gegirdigi issizlik stireleri;
sigortalinin  kasitli olarak kendini yaralamasindan, alkol veya uyusturucu madde
kullanimindan kaynaklanan issizlik siireleri; savas, istila, yabanci diismanlarin hasma ne
edimleri, i¢ savas, isyan, devrim, istila, askeri veya silahli gii¢lerin edimleri veya radyoaktif

kontaminasyona bagli issizlik siireleri; sigortalinin emekli olmasi.

Yukarida belirtildigi tizere, mortgage ddemelerini koruma sigortasi policesinin
hastalik veya kaza sonucu maluliyet teminati ile igsizlik teminatin1 birlikte veya ayr1 ayri
verecek sekilde diizenlenebilmesi miimkiindiir. Mortgage 6demelerini koruma sigortasi
policelerinin bazilarinda, bu teminatlara ek olarak, 6liim, daimi maluliyet, kritik hastalik
veya hastaneye yatma (hospitalisation) teminatlarin da verildigi goriilmektedir. Bu
durumda, ilgili Glkenin mevzuati ¢cergcevesinde hayat (life) ve hayat disi (non-life) sirketler,
sigortaliya kendileri ile ilgili teminatlar1 tek bir polige icinde vermektedir. Dolayisiyla,
aslinda kuvertiir iki ayr sirket tarafindan saglanmakta ise de sigortali aldig1 teminatlar tek

bir police icinde gérebilmektedir'*®.

145 Oksay, a.g.e., s. 47.

e Atis, Sinan. ‘ABD Ve AB Deneyimi Isiginda Mortgage Sistemi Ve Tiirkiye’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi.
Beykent Universitesi SBE, 2009, s.38.
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2.5.1.4. Mortgage Deger Kayb1 Garanti Sigortasi

Kredi veren kurumlarin 6zel olarak yaptirdiklari, zorunlu olmayan bir sigorta
tirtidiir. Kredi veren kurumlar, 6zellikle, alinan kredinin gayrimenkuliin degerine olan
oraninin yiiksek oldugu kredilerde bu sigortayr aramaktadirlar. Ipotekli konut kredisi alan
kisi borcunun kalanini 6deyemedigi zaman, gayrimenkuliin satis bedeliyle karsilanamayan
kisim sigorta girketi tarafindan kapatilmakta, buna karsilikta bir prim alinmaktadir. Bu prim
ise genellikle aylik geri 6deminin 1/12’si tutarinda olup, kredi kullanan kisi tarafindan

odenmektedir*’.

Bu sigorta kapsaminda bir tazminat 6demesi yapilmasi da diger sigortalarda
oldugu gibi ¢esitli sartlara tabidir. Bu ¢ercevede, so6z konusu sigorta ile verilen teminat;
ilgili policede yer alan sartlara uygun olarak verilmis bir kredinin varlig1 ve polige icin
ongoriilen primin 6denmis olmasi sartiyla, kredi borglusunun aylik 6demelerini yerine
getirmeyerek temerriide diismesi ve bunu miiteakip policede ongorilen prosedirlerin
izlenmis olmast durumunda devreye girmektedir. Bu cercevede, kredi alan kisinin
temerriide diismesi durumunda, kredi veren, poligede dngoriilen prosediirleri sigortacinin da
mutabik kaldigi sekilde siirdiirerek, borglunun muaccel ddemelerini tahsil etmek icin
girisimlerde bulunmalidir. Kredi alan kisi tarafindan, mortgage Odemelerini koruma
sigortast yaptirtlmis ve bu sigorta ile saglanan teminatlar kapsaminda bir riskin
ger¢eklesmesinden 6tiirii 6demeler yapilamiyor ise mortgage ddemelerini koruma sigortasi
yapan sigortaci gegici bir siire i¢in devreye girecek ve sistemin devami saglanacaktir. Bu
iriin, kredi alanin kisa siireli finansal sorunlarimi halledebilmesi ve mevcut sistemin

stirdriilmesine yonelik bir trtindur*®,

" Hepsen, Ali. ‘Ipotek Sigortaciligr’, s. 2.
148 Oksay ve Ceylantepe, a.g.k., s.51.
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2.5.1.5. Yap1 Sigortasi

Kredi veren kurumlar tarafindan yaygin olarak talep edilen sigortalardan biri de
yapt sigortalaridir. Bu sekilde s6z konusu kuruluslar, binanin gorecegi fiziksel zararlara

iliskin olarak gayrimenkuliin yeniden inga maliyetlerine iligkin teminat elde etmektedirler.

Kredi veren kurumlarin ¢ogu, sigorta islemlerini kendisi gergeklestirmekte ve
maliyeti aylik mortgage geri 6demesinin iizerine eklemek suretiyle kredi kullanan kisilere
yiiklemektedir. Sigorta teminatinin miktari, kredi kullandiran adina miilkiin yeniden insa
degerini belirleyen eksperler tarafindan hesaplanmaktadir. Sigorta bedeli, miilkiin yeniden
insas1 i¢in gereken tutara tekabiil ettiginden, her zaman satin alma degerine esit olmayabilir

ve miilkiin degerinin altinda ya da istiinde belirlenebilir.

Yapi sigortasi ile saglanan sigorta teminati normal olarak yeniden insa maliyetine
endeksli olacagindan, yillar icinde sigorta teminatinin yeterliliginin kontrol edilmesi

gerekmektedir*.

2.5.1.6. Hata ve ihmal Sigortasi ve Mortgage Kayip Sigortasi

Kapsami daha genisletilmis olan hali mortgage kayip sigortasi mortgage
impairment insurance olarak da bilinen hata ve ihmal sigortasi, bir takim mutat islemlerin
yapilmasi esnasinda yapilacak hata ve ihmaller dolayisiyla meydana gelecek zararlara kars,
kredi verenleri ve onlarin ikincil mortgage piyasasindaki yatirimecilarini koruyan 6zel bir

mesleki sorumluluk sigortasi tirtinidir™.

Hata ve thmal sigortasinin igerdigi unsurlar ipotek alacaklisinin menfaati, ipotek
alacaklisinin sorumlulugu, sahip olunan ya da yediemine birakilan mal, emlak vergisi

yikiimliiligii olarak siralanabilir.

149 Oksay, a.g.e., s. 60.

150 Atis, a.g.e., s. 47.
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Bu sigorta tlri ABD’ de uygulanan ve ikincil piyasalar tarafindan talep edilen

sigorta tiirlerinden bir tanesidir. Fannie Mac ve Fredi Mac’in resmi gereklilik tagiyan

sigorta Uruinlerindendir®?.

151

Onal, a.g.e., s. 49.
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UCUNCU BOLUM
IPOTEKLI KONUT FINANSMANINDA iKiNCIiL PiYASALARDA

YENIDEN YAPILANDIRMA

3.1. YENIDEN YAPILANDIRMA VE YENIDEN YAPILANDIRMA
SURECI

3.2.1. Yeniden Yapilandirmanin Tanim

Yeniden yapilandirma finansal sektorde en Onemli reformlardan birisi
sayllmaktadir. Ik yeniden yapilandirma islemi Amerika’da 1970’lerde meydana gelmis ve
ev ipotegi kredilerinin kredi kurumlar1 tarafindan bir havuzda toplanmasi ve yeniden
pazarlanmasina yonelik olmustur. Yeniden yapilandirma yapan kuruluslar, yeniden
yapilandirma araciligiyla 1988 Basel Sermaye uzlasisiyla belirlenen sermaye yeterlik
zorunluluklariin azaltilmasi, finansman kaynaklarina daha uygun kosullarda ulasilmasi,
finansal aktif ve yiikiimliilikler arasindaki vade uyumsuzlugunun giderilmesi, bilangodaki
aktiflerin farkli ekonomik ve cografik sektorlerde riski dagitmak suretiyle dengelenmesi

amaclarindan bir veya bir kaginin gergeklestirilmesini hedeflemektedir’®%.

Yeniden yapilandirma, likiditesi olmayan varliklarin likit hale getirilerek sermaye

piyasalarinda alinir satilir yapilandirilmis finansal {riinlere doniistiiriilmesi siireci olarak

ifade edilmektedir®®®,

Yapilandirilmis triinler ile ilgili ¢esitli tanimlar bulunmaktadir. Bu tanimlardan

bazilar1 agsagida siralanmaistir.

1) Yapilandirilmig {irtinler, kendilerine Ozel risk ve getiri profilleri olan tirev

drdnler ile geleneksel finansal Grtinlerin kombinasyonudur.

52 Ataman Erdénmez, Pelin. ‘Aktif Menkul Kiymetlestirmesi’. Bankacilar Dergisi. Say1 57, 2006, s.75.
153 Tyson, Eric ve Ray Brown. (¢eviri Tuba ilze). Amatérler i¢in Mortgage. Istanbul: Diinya Yayinlar1.2006, s.175.
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2) Yapilandirilmis tirtinler, getirileri dayandigi bir veya birden fazla varliga bagh

olarak degisen yatirim {iriinleridir.

3) Yapilandirilmis iiriinler bir hisse senedine, hisse senedi portfoytine, opsiyonlara,

endekslere, emtialara, vb. gibi tlirev {iriinlere dayali yatirim stratejileridir.

Tanimlar birbirinden farkli olmakla birlikte, yapilandirilmis {iriinlerin asagida

belirtilen ortak 6zellikleri vardir.

e Her yapilandirilmis Urliniin dayandig ilgili bir varlik s6z konusudur.

e Yapilandirilnus iiriinlerin sagladig1 nakit akis dayandiklari varliklara baglidir™,

Yeniden yapilandirma terimi, biri dar digeri genis olmak {iizere iki farkli anlamda

kullanilabilmektedir.

Genis anlamda yeniden yapilandirma, fon akimimin geleneksel para piyasalar
yerine sermaye piyasalart yoluyla yapilandirilmis finansal {riin ihrag ederek
gerceklesmesidir. Boylece, uluslararast finans sistemi dolayli finansman seklinden

dogrudan finansmana yonelmis olmaktadir’®.

Dar anlamda yeniden yapilandirma ise, bir finans kurumunun bazi alacaklarini
teminat gostererek veya devrederek karsilifinda yapilandirilmis finansal {irlin ihrag

etmesidir®®,

Varliga dayali yapilandirilmis finansal driinler ise, bir isletmenin duran
varliklarinin, senetli ve senetsiz alacaklarinin, kredilerinin hatta sdzlesmelerinin teminat
olusturmasi suretiyle genel finans ortakliklari, bankalar veya bazi sartlara bagli olarak
finansal kiralama sirketleri tarafindan harka arz edilmek iizere c¢ikarilan iskontaya tabi

bor¢lanma senetleridir. Varliga dayali yapilandirilmis finansal {irlinler tamamen itfa

o4 Chambers, Nurgiil ve Kogyigit, Eren. ‘Yapilandirilmis Finansal Uriinler’.

http://www.bilgeyatirimci.com/2011/05/29/yapilandirilmis-finansal-urunler-i-structured-financial-products/
s Vatansever, Nursen. ‘Yeni Bir Finansman Teknigi Olarak Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamast’.
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisat Anabilim Dali Para Ve Banka Programi, 1995.

% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 179.
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edilmedikge, bu varliga karsilik olusturulan alacaklar ve duran varliklar bagka bir amag i¢in
kullanilamamakta, teminat gosterilememekte, rehnedilememekte ve

haczedilememektedir®®’.

Varliklar ve alacaklar yatirimecilara sunularak varliga dayali yapilandirilmig
finansal iriinler olusturulmaktadir™®. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgdh amach

ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir™®.

Yeniden yapilandirma ile fon agig1 olan kurumlar alternatif bir finansman
kaynagint ucuz bir sekilde elde edilebilmektedir. Kurumlar bu yolla, likit olamayan
aktiflerini bilancolarindan ayirarak sermayelerini daha ¢ok kredi tahsisi i¢in uygun hale
getirmektedirler. Aktiflerin yapilandirilmig iiriinlere doniisiimiiniin ardindan meydana gelen
yapilandirilmis finansal iriinler, ikincil piyasalarda alim satimlara aktif olarak konu

olmaktadir®®’.

Yeniden yapilandirma siirecine genel olarak bakildiginda, olayin gercekte bir
finansal aracilik oldugu goézlemlenmektedir. Yapilandirilmis finansal iiriin ihraci fon arz
edenlerle fon talep edenlerin karsilagsmasina yardimci olmaktadir. Buna goére yeniden

yapilandirma, dogrudan bir finansman saglama olgusu olmayip bunun yansimasidir'®*,

3.1.2. Yeniden Yapilandirmada Taraflar

Yeniden yapilandirma geleneksel finansman yontemleriyle karsilastirildiginda
daha karmagik bir yapiya sahiptir ve ¢ok sayida katilimciyr igerir. Geleneksel finansman
yonteminde miisterinin degerlendirilmesi ve kredi verip vermeme karar1 bir takim karmasik

islemleri gerektirir. Ancak, biitiin bu islemler tek elden yiiriitiiliir. Yeniden yapilandirmada

w7 Konuralp, Giirel. Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi. 2. Baski. Istanbul: Alfa Basim
Yayim Dagitim, 2005.

158 Berk, Niyazi. Finansal Yonetim. 7. Bask. istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 2003.

% Ataman, a.g.e., s. 75.

160 Okay, a.g.e., s. 30.

Siime, Neslihan. ‘Gayrimenkul Finansmaninda Ipotek Kredileri Ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme’,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, 2007.
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ise her islem katilimcilardan biri tarafindan yiiriitilmekte ve bdylece ihtisaslasma

saglanmaktadlrlez.

Yeniden yapilandirmada yer alan taraflar sekil 3.1°den izleyebilirizlﬁ3.

Varliklarin Nakit

Varliklarin Satigt
Akimlart

Varliga Dayal1
Yapilandirilmig Uriin
Thract

Faiz ve Anapara
Odemeleri

Sekil 3.1: Basit Yeniden Yapilandirma

Ik olarak kaynak firma (kredi veren kurum), yeniden yapilandirmaya esas alinacak
varliklardan bir havuz olusturur. Ikinci asamada bu varlik havuzu 6zel amach sirketlere

satilir veya devredilir. Ozel amach sirket bu varliklar karsiliginda yapilandirilmis finansal

162 Ocal, Nurcan. ‘Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim Onerileri’.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, s.16.
163 Okay, a.g.e., s. 31.
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iirlinler ihra¢ ederek yatirimcilara satar. Bu arada portfoyiin saklanmasi, degerlendirilmesi

ve nakit akimlarinin kontrolii amaciyla, bir yedd-i emin kurulusu devreye girmektedir164.

Yeniden yapilandirmada yer alan taraflar ve bunlarin islevleri asagida detayli olarak

aciklanmaya calisilmaktadir.
3.1.2.1. Kredi Veren Kurum

Likiditesi olmayan aktifleri tahsis eden kurulustur. Bu kurum daha kullandirdig: ya
da ikincil piyasalardan topladigi kredileri bir alacak havuzunda toplamakta ve bu havuza
dayali yapilandirilmis finansal {irinlerin (varliga dayali yapilandirilmis finansal iriinler)
thra¢ edebilmesi i¢in so6z konusu havuzu o6zel amaghh kurumlara satmaktadir. Ticaret
bankalar1, tasarruf bankalari ve finans sirketleri en temel kredi veren kurumlardandir.

Burada bahsedilen bankalar genelde biiyiik 6lcekli bankalar olmaktadir'®®.

3.1.2.2. Hizmet Saglayic1 Kurum

Kredi veren kurumlar, verdikleri kredi karsiliginda, aldigi teminati yeniden
yapilandirmak i¢in sattiklart halde, bu varliklarla ilgili hizmetleri de verirler. Bu hizmetler,
kredi bor¢lularinin 6deme prosesleri ve kontrata bagl olarak yapilan bor¢ toplama islemleri
ile 6denmeyen hesaplarin yonetimi ve teminat likiditesinin saglanmasini igcermektedir.
Hizmet verenler, ayn1 zamanda yatirimcilara, yeddiemin’e, derecelendirme kuruluslarina ve
garanti veren kurumlara verilecek performans ve yonetim raporlarinin hazirlanmasindan da

sorumludur®®.

%4 Bcal, a.g.e., s. 16.
165 Okay, a.g.e., s. 32.

166 Slime, a.g.e., s. 36.
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3.1.2.3. Duzenleyici Kurum

Aktif portfoylerini yapilandiran, sézlesme kosullar1 hakkinda miizakere eden ve

tavsiyelerde bulunan taraftir'®’.

3.1.2.4. Garantor Kurum

Yeniden vyapilandirma isleminde yer alan taraflardan bir digeri, “credit
enhancements” denilen giivence saglama fonksiyonunu istlenen kuruluslardir. Yeniden
yapilandirma isleminde garanti ya da giivence saglama fonksiyonu, yapilandirilmis finansal
urlin sahiplerine yapilacak 6demelerin aksamamasi, bu konudaki risklerin giderilmesi igin
alian her tiirlii finansal tedbiri ifade eder. Bu bakimdan, yeniden yapilandirma isleminde
temin edilen giivenceleri, diger garanti sozlesmelerindeki gibi taahhiit edilen sonucun
gerceklesmedigi durumda dogan zararin tazmininden ¢ok, stre¢ boyunca 6demeler
dengesini bozan olaylarin meydana gelmesi halinde, yatirimeilarin alacaklarini zamaninda
alabilmelerini saglamak {izere devreye sokulan araclar olarak anlamak gerekir. Bu anlamda
kaynak sirketten alinan giivenceler, kredi kuruluslarindan temin edilen garantiler,

ddemelerin sigorta ettirilmesi hep bu kapsamda kabul edilmelidir'®®.

Bunlardan, ihragg1 tarafindan saglananlara igsel, tiglincii kisiler tarafindan

saglananlara da digsal glivence mekanizmalar1 ad1 verilmektedir.

Ihragg1 tarafindan saglanan giivence mekanizmalarinda, alacaklarin herhangi bir
sekilde 6denmemesi halinde ihragc¢ilarin yapilandirilmis finansal {irtinleri geri satin almasi,
0deme oncelikleri olan yapilandirilmis finansal iiriin gesitlerin yaratilmasi, yapilandiriimig
finansal irilinlerin karsiligindan daha fazla teminatlandirilmas: veya ‘spread account’ adi

verilen fon yaratilmasi gibi yontemler kullaniimaktadir*®,

1¢7 Ataman, a.g.e.,s. 76.
1% Turan, a.g.e., s. 45.
169

Ocal, a.g.e., s. 21.
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Dissal kredi garantileri, ihraggidan bagimsiz ve ligiincii partilerce saglanan giivence
mekanizmalaridir. En yaygin olarak rastlanan dissal kredi garantileri, destekleme kredileri,

kefalet senetleri ve satic1 garantileridir'”,

3.1.2.5. Ozel Ama¢h Kurum

Kredi veren kurumun olusturdugu alacak havuzunu satin veya devralarak bunlara
baglh yapilandirilmis finansal iiriin ihra¢ etmek amaciyla kurulmustur. Kredi veren
kurumun, bilancosunda bulunan varliklarini yapilandirilmig finansal {irtinler haline

doniistiiriip, bunlar1 dogrudan satmasi sdz konusu olmamaktadir' .

Ozel amach kurum, genellikle, firmanin bir yan veya baglh kurulusu olarak ortaya

glkmaktadlrl72.

Ozel amagcli kurum, yalmzca yapilandirilmis finansal iiriin ihrag etmek ve bu yolla
sagladigi nakit akimlariyla s6z konusu varliklari kredi veren kurumdan satin almak seklinde

faaliyet gosterip, iflas riskinden arindirilmis bir yapiya sahiptir.

Ozel amagli kurumun yeniden yapilandirmadaki asil fonksiyonu, yeniden
yapilandirilacak alacaklar igin “giivenli bir liman” saglamak oldugundan, 6zel amagh
kurum esas olarak eleman istihdam edemez. Bunun en 6nemli nedeni, ticret ve kidem
tazminati gibi yiikiimliiliiklerin dogmas1 durumunda, miistahdemlerin yapilandirilmis
finansal 0rin sahiplerine tahsis edilmis alacaklar iizerinde hak iddia etmesinin

engellenmesidir'’®,

170 Slime, a.g.e., s. 38.

71 Ataman, a.g.e.,s. 76.
72 Bcal, a.g.e., s. 19.

Dutgu, Fahri. ‘Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Menkul Kiymetlestirme’. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
Akdeniz Universitesi SBE, 2009.
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3.1.2.6. Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme kuruluslari, yapilandirilmis finansal tiriinlerin dayanagini olusturan
varliklarin faiz oranina, likiditesine ve vadesine bakarak degerlendirme, derecelendirme
yaparlar. Hukiumet destekli kuruluslar tarafindan garanti edilen varliklar igin
derecelendirmeye ihtiya¢ yoktur. Fakat boyle bir garantiye sahip olmayan varliklar

derecelendirmeye tabii olmaktadir'™,

Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar yatirimcilarin yatirnrm doénemi

boyunca ilk baktiklar1 gostergelerden biridir.

Derecelendirme sirketleri, sirketin genel giivenilirligini Olcerken, yeniden

yapilandirmada esas olarak, teminatin yapisi degerlendirilir'”.

Omegin bir sirketin ihrag ettigi tahvilin notu ile ayn1 sirketin alacaklaridan olusan
tahvil derecelendirme notu farkli olabilir. Burada 6nemli olan nokta kaynak firma degil,

alacaklardan olusan teminat havuzudur.

Derecelendirme kurulusu, ihrag edilecek yapilandirilmis finansal Grunlerin yapisinin

analizinde, kredi riskini, nakit akiglarini ve yasal durumu inceler!’®.

3.1.2.7. Yedd-i Emin (Trustee)

Teminat olusturan varliklarin saklanmasi, yatirnmcilarin korunmasi amaciyla
gerektiginde yatirimeilar adina alacaklarin tahsili ve dagitimi, yatirimeilarin korunmasi ve
bilgilendirilmesi gibi gorevlerden sorumlu olan kurumdur. Ihrager kurumun iflasi (kaynak

firma dogrudan ihract kendisi yapmissa, kaynak firmanin iflasi) durumunda, alacaklar

Y4 Ulkiitas, a.g.., s. 37.

% Dogru, Halil. Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage Genel ve Hukuki Esaslar, Dogru Hukuk Yayinlari, istanbul,
2007, s. 73.

176 Tantan, Saadet. Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamasi ve Bankacihik Sektoriine Etkileri, SPK yayin no:44,
Ankara, 1996, s.31.
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tahsil ederek anapara ve faiz 6demelerin gergeklestirme gibi fonksiyonlar1 da yerine

getirirt’”.

Anglosakson Hukuk Sisteminde ortaya ¢ikmig ve giliniimiizde her alana yayilmis
olan ‘Trustee’ adli anonim sirketler, modern sistemlerde sozlesme iliskilerinde giivenilen
sirket olarak iliskileri ve s6zlesme kosullarini teminat altina alir niteliktedir. Tanimlanan
sekilde isleyen bir yeniden yapilandirma isleminde, verilen kredilerden dogan alacaklarin
temliki ile malvarligi disina ¢ikarilmakta ve s6z konusu alacaklardan dogan kredi riski,

islemde vyer alan diger taraflara devredilmektedir'™.

3.1.2.8. Yatirnmcilar

Yukarndaki taraflara kiyasla farkli bir bicimde de olsa yatirrmcilar da yeniden
yapilandirma isleminin bir pargasi ve zincirin 6nemli bir halkasidir. Yeniden yapilandirma
ile kurulan donglide yatirimcilar nakit akimlarinin 6nemli bir tarafi olmakta, kagidin omr

boyunca yeni katihmcilar girip ¢ikabilmektedir'™.

Yatirnmcilar, ihra¢ edilecek yapilandirilmig finansal tirlinleri satin alarak kaynak
sirketin ihtiya¢ duydugu fonu saglayan ve sonug olarak yeniden yapilandirilan alacaklar

lizerinde hak sahibi olan tasarruf sahipleridir'®.

Yatirimelar agisindan yapilandirilmis finansal iiriinlerin ilgi ceken yonleri®®:

e Benzer risk derecelerindeki yapilandirilmis finansal iriinlerin (hazine
bonosu ve tahvil) lizerinde getiri saglamasi,
e Yatirnmcimin yasal kisitlamalardan dolay1r dogrudan yatirim yapamayacagi

varliklara dolayli yatirim yapma olanag ve

Y7 Ugak, Nizamettin. ‘Gelecekteki Nakit Akimlarma Dayali Menkul Kiymetlestirme’. Yeterlik Etlidl. Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Dairesi, 2000, s. 4.

178 Kogak, a.g.e., s. 71.

179 Eroglu, a.g.e., S. 88.

180 Dogru, a.g.e., s. 74.

18 Tantan, a.g.e., s. 32.
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e Islem hacminin yiiksek olmasidur.
3.1.3. Yeniden Yapilandirma Siireci

Yeniden yapilandirma siireci, oncelikle, yeniden yapilandirmaya dayanak teskil
edecek belli bir varlik portfdyiiniin olusturulmasina baglidir. Baska bir deyisle, binlerce

alacak veya kredinin bir havuzda toplanmasini gerektirir.

Genelde firmalar, otomobil borglari, oto kiralari, kredi kart1 alacaklari, franchise
6demeleri, ticari alacaklar gibi degisik tipte borg ve alacaklara sahiptirler’®. Ancak her cesit
varhigin yeniden yapilandirilmast mumkin degildir. Yeniden yapilandirma nakit akimina
dayal1 bir finansman teknigidir. Bu nedenle, yeniden yapilandirmaya konu olan varliklarin
hemen hepsi, sirkete bir nakit akisi saglamasi beklenen alacaklardan olusur. Beklenen nakit
akimlarinin, ister bir bankanin kullandirdig1 krediden ister bir gayrimenkuliin kirasindan
gelsin, hepsinin aslinda bir alacak hakkina dayandigi goriiliir. Her alacak yeniden
yapilandirilamaz. Yeniden yapilandirilacak alacaklarin bir takim Ozellikleri tagimasi

lazzmdir*®3, Bunlar:

o Standart kredi ozellikleri,

e lyi tanimlanmis bir deme plani ve tahmin edilebilen nakit akimlari,

e En az bir yillik ortalama vade,

e Vadesi gegmis 6demelerin ve geri ddonmeme oranlarinin diisiik olmasi,
e Toplam borg anapara ve taksitlerinin 6denmesi,

e Farkli bor¢lanicilarin olmasi,

e Yiiksek likidite degerinin olmasi,

e Teminat yapilarinin yiiksek olmasi ve yiiksek derecelendirmeye sahip olmasi.

% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 180.

183 Turan, Gokgen. ‘Menkul Kiymetlestirme Ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler’. Yayinlanmams Doktora Tezi.
Ankara Universitesi SBE, 2009, s. 12.
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S6z konusu Ozelliklere sahip alacaklardan olusan portfoyiin degerlendirilmesi

kolaylagsmakta ve yeniden yapilandirma siireci etkin bir sekilde isleyebilmektedir184.

Yukarida ozellikleri belirtilen alacak ve / veya kredilerin bir havuzda toplanmasi
ile baslayan siirecte s6z konusu alacak ve kredilerin firma bilangolarindan disari

cikarilmalar1 gerekmektedir.

Bir sonraki asamada havuzdaki kredi ve alacaklarin geri 6denmeme riskine bagh
olarak, mevcut bu riskin bir kuruma devredilmesi gerekmektedir. Boylece havuzun belli bir
kismin1 kapsayan bu garantdrliik ile ilk giivence yaratilmis olmaktadir. Bir diger giivence
ise ihrag¢ edilecek yapilandirilmis finansal iiriinlerin anapara ve faiz 6demelerinin eksiksiz

ve zamaninda yapilacagina dair verilen teminat mektuplart ya da ihrace taahhtidiidur'®®.

Yeniden yapilandirmada diger bir adim da, alacaklardan olusturulmus havuzun

rating firmalar1 tarafindan derecelendirilmis olmasidir.

Bir diger asama ise, alacaklar veya krediler portfoylinii devralip, bunlar
karsiliginda yapilandirilmis finansal tiriinler ihrag¢ edecek 6zel amagl bir sirket veya tiizel

kisiligi olmayan bir fon kurulabilir. Bu 6zel amagh kurulusun iflas1 istenemez.

Yeniden yapilandirma sonucunda ihra¢ edilecek kagitlar, tahvil seklinde
olabilecegi gibi hazine bonosu veya finansman bonosu benzeri veya katilma belgesi

seklinde de olabilir.

Yeniden yapilandirmay1 daha iyi anlayabilmek igin, geleneksel kredi / mevduat
bankaciligindaki kredi siireci ile yeniden yapilandirmada gergeklesen siireci karsilastirmak
gerekir. Geleneksel bankacilikta kredi yaratilir, kosullar1 belirlenir sonra banka kredinin
geri 6deme riskini yuklenir ve krediyi fonlar, son olarak da faiz ve anapara tahsilatiyla

hizmetini yapar. Burada tiim sathalar banka tarafindan {stlenilmistir. Oysa yeniden

184 Vatansever, a.g.e., S. 35.
185 Okay, a.g.e., s. 34.
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yapilandirmada bu safthalar, aralarina yenilerinin de eklenmesiyle, birbirinden ayrilir ve her

safha baska bir kurum tarafindan iistlenilir'®.

Tablo 3.1 yatirim agisindan bireysel kredileri ve bu kredilere dayali olarak ihrag

edilen yapilandirilmus finansal iiriinleri karsilagtirmaktadir'®.

Tablo: 3.1 : Bireysel Kredilerin ve Yapilandirilmus Finansal Uriinlerin

Karsilastirilmasi
BIREYSEL KREDILER YAPILANDIRILMIS FINANSAL URUNLER
Likit degildir. Likittir.

Yapilandirilmis finansal iiriinlerin degerleri
Teminatlandirma, 6znel ve periyodiktir. piyasa tarafindan belirlenir.

Derecelendirme kuruluslar1 ve kredi

Kredi diizenleyicisi riski tayin eder. yukselticileri riski tayin eder.

Kredi diizenleyicisinin islem maliyeti Kredi diizenleyicisinin iglem maliyeti
yuksektir. disiiktiir.

Yatirimci piyasasi yereldir. Yatirimcei piyasasi ulusal/globaldir.
Yatirimcilara sinirli vade yapilar: ve faiz Daha esnek vade yapilar1 ve faiz oranlari
orani teklif edilir. sunulur.

Kredinin kullandirilmasindan sonra baglayan yeniden yapilandirma siirecinin

sathalarini, asagidaki sekilde gosterildigi gibi 6zetleyebiliriz.

188 nal ve Topaloglu, a.g.e., s. 181.

%7 Ulkiitas, a.g.e., s. 39.
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Sekil 3.2: Yeniden Yapilandirma Stirecinin Safhalar

Yeniden yapilandirmalar genellikle ii¢ sekilde ger¢ceklesmektedir.

Odeme Aktarmah Yeniden Yapilandirma (Pass-Through Securitization):
Odeme aktarmal1 yapilandirilmis finansal iiriinler, vadeleri, faiz oranlar1 ve kalitesi birbirine
yakin olan bir varlik portfoyiindeki dolaysiz sahipligi ifade etmekte ve bu sahiplik belgesi
de yatirimcilara satilmaktadir. Portfoyli olusturan kurulus faiz ve anapara tahsilatlarini

yapmakta ve kendi komisyon iicretini diiserek kalan meblagi yatirimcilara aktarmaktadir.
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Burada portfoydeki varliklarin sahipligi yatinmcilara devredilmekte portfoyii olusturan

kurulusun yiikiimliiliiglinden ¢ikmakta ve mali tablolarinda yer almamaktadir'®®,

Odeme aktarmali yontem yeniden yapilandirmanin en basit ve en kolay formudur.
Deyim yeniden yapilandirma siirecinin tabiatindan dogmustur. Thrage1, yani 6zel amach
yap1 varlik havuzunun tiim nakit akislarini dogrudan yatirimciya aktarmaktadir. Boylelikle
yatirimeilar 6zel amagli yapi tarafindan ¢ikarilmis yapilandirilmis finansal iriinle ifade
edilen pay oraninda, 6zel amagli yapiya aktarilmig varliklarin sahibi veya lehtart

konumundadir*.

Aktife Dayal Yapilandirilmus Finansal Urtinler (AssetBacked Securitization):
Tasit kredileri, kredi kartlar1 gibi finansal iirlinlere dayali yeniden yapllandlrmadlrlgo.
Yapilandirilmis finansal {iriin piyasalarinda aktife dayali yapilandirilmis finansal triinler ile
ipotege dayali yapilandirilmis finansal iriinler arasinda ayrim yapilmasi yaygin bir
uygulamadir. Ancak, Amerika disindaki piyasalarda aktife dayali yapilandirilmis finansal
urtnler ipotege dayali olanlar da dahil olmak (zere yeniden yapilandirilan enstriimanlari
kapsamaktadir. Aktife dayali yapilandirilmis finansal {riinler geleneksel sirket tahvilleri
gibi sabit bir getiriye ve belirli bir vade yapisina sahip olup bunlarin geleneksel tahvillerden
farki yatirimcilara yapilacak anapara ve faiz 6demelerinin kredi veren kurumun alacaklari
ile olusturdugu havuzla teminat altina alinmasidir. Belirtilen havuz saklanmak tizere yedd-i
emin’e devredilir. Buna ek olarak teminatlardan saglanan nakit akimlar1 da dogrudan
varliga dayali tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinde kullanilmaktadir. Bu teminatlar
ancak yatirimcilara yapilacak Odemelerin aksamasi durumunda devreye girmektedir.
Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumun bilangosunun aktifinde
bulunmasindan otiirii, varliga dayali tahvillerde fazla teminatlandirma s6z konusudur.

CUnkU bu tiir bir finansmanda alacaklarin kredi riski ile kredi veren kurumun kredi riski

birbirinden ayrilmis durumdadir. Eger teminatlarin degeri donemler igerisinde tahvil

188 nal ve Topaloglu, a.g.e., s. 185.

18 Dénmez, Ibrahim. ‘Konut Finansmaninda Ipotege Dayali ve Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler Ve Tiirkiye
Uygulamast’. Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Baskent Universitesi SBE, 2008, s.59.

190 Okay, a.g.e., s. 33.
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degerinin altina dismiis ise, teminat miktar1 artirilmaktadir. Fazla teminatlandirma
sayesinde yatirimcilar; alacaklarin tahsil edilememe riskinden, piyasa degerlerindeki

diisiislerden ve bunlarin vadelerinden dnce ddenme riskinden korunmaktadirlar®®®.

Nakit Akimh Yapilandirlmis Finansal Uriinler: (Pay-Through Asset
Securitization): Bu tiir yeniden yapilandirmalar daha 6nce yukarida anlatilan iki tiiriin bir
karisimidir. Bu yapilandirilmis finansal dirtinler aktife dayali yapilandirilmis finansal
iriinler gibi kredi veren kurumun bilancosunda bir borg¢ niteliginde yer almaktadir. Ancak
anapara ve faiz 0demeleri, nakit akimli yapilandirilmis finansal {rtinlerde oldugu gibi
gerceklesmekte ve dayali olduklar1 teminatlardan saglanan nakit akimlart ile
saglanmaktadir. Odeme aktarmali yeniden yapilandirmalardan farkli olarak nakit akiml
yeniden yapilandirmalarda degisik vadeli yapilandirilmis finansal iiriinler ihra¢ edilebilmesi
ve satilabilmesi s6z konusu olabilmektedir'®. Asagidaki sekilde kredilerin yapilandiriims

finansal iirlinlere doniismesi 5zetlenmektedir®.

Ev Kredileri Otomobil Kredileri Kredi Kart Diger Krediler

L _— o |

Finansal Kurumlar
Kredi Kullandirir.

Banka veya Uzmanlagmis Bir Diger
Finansal Kurum

Kullandirilan Krediler
Karsihg
Alacaklar Toplanip
Yapilandirilmis Finansal
Uriinlere
Déniistiiriilerek Satilir.

Yeniden Yapilandirma

Odeme Aktarmali Yapilandirilmis Aktife Dayal1 Yapilandirilmis Nakit Akimli Yapilandirtlmis
Finansal Uriinler Finansal Uriinler Finansal Urinler

Sekil 3.3: Kredilerin Yapilandirilmis Finansal Uriinlere Déniismesi Ve Tiirleri

191 Ataman, a.g.e., s. 77.
192 Okay, a.g.e., s. 33.

% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 185.
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3.2. IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ ARACLARI

Ipotege dayali yapilandirilmis finansal Urlinlerin 6ziinde yeniden yapilandirma
yatar. Ipotege dayal1 yapilandirilmis finansal iiriinler, varliga dayali yapilandirilmis finansal
urunlerin bir tiirli olmasina ragmen, yiiksek kullanimi nedeniyle daha yaygin ve islem

hacmi itibariyle ¢ok daha biiyiik bir piyasayi ifade etmektedir™®.

Ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriinler, tahsis edilmis olan gayrimenkul
ipotek kredilerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan ipotek havuzuna dayali olarak ihrag¢

edilmis olan yapilandirilmis finansal {iriinlerdir™®.

Gayrimenkuliin ekonomik degerinin tedaviil ederek finansman saglama diisiincesi
Prusya’daki 1769 tarihli bir emirname ile arazi sahiplerinin gayrimenkul ortakliklar
yoluyla ortaklarina gayrimenkullerin degerini temsil eden senetler verme yoluyla baslayip,
Avrupa’da kurulan kredi kurumlari ve Medeni Kanunlarda duzenlenen ipotekli senetler
yoluyla devam etmistir. Bunun devami olarak gayrimenkul finansmaninda etkinlik
anlaminda, rehinli tahvilat veya diger adiyla ipotek teminatli tahviller Danimarka, Fransa ve
Almanya’da uygulamaya sokulmustur. Bununla birlikte, bu saydiklarimiz haricinde;
sermaye piyasasi hukuku g¢ergevesinde, temeli varlik yeniden yapilandirmasi olan ipotekli
yeniden yapilandirmanin, ipotekli kredi finansmaninda etkin ve yogun bir bi¢imde

kullanilmaya baglamas1 1970’11 yillarin baginda ABD’de goriilmeye baglamistir™®,

Ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriinlerin (Mortgage Backed Security-
MBS) piyasaya surulmesi, ikincil piyasalarin buginki hacmine ve diizeyine ulagmasina
katkida bulunacak geligmelerin ortaya ¢ikmasma onciiliik etmistir. Ipotege dayal

yapilandirilmis finansal dirtinler, ipotek kredisi ihra¢ eden kuruluslar tarafindan, yeni ipotek

194 Aydm, a.g.e., s. 62.
1% Fabozzi ve Modigliani, a.g.e., s. 145.

1% Adigiizel, Burak. ‘Ipotekli Sermaye Piyasast Araglari’:, Yaymlanmamis Doktora Tezi. Marmara Universitesi SBE,
20009.
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kredileri icin gerekli fonu temin etmek amaciyla da cikarilmaktadir. Ipotege dayali

yapilandirilmis finansal {iriinlerin ortaya ¢ikisi 4 faktore baglamaktad1r197;

I) Enflasyonun ve faiz oranlarinin dalgali bir seyir izlemesi,

2)Mevzuatta, ipotege dayali yeniden yapilandirmayr kolaylastirici sekilde
degisikliklere gidilmesi,

3) Ekonomik buyimenin artmas,
4) Hiikiimetin, ¢esitli kurumlar kurmas1 ya da kurulmasina zemin hazirlamasi.

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklari mevduatlar ve
ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. Genis
anlamda ipotege dayali sermaye piyasast araclar1 iki farkli yeniden yapilandirma yontemi
ile ihrag edilir. Bunlardan ilki, basta ABD olmak iizere Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi
Anglo-Sakson finansman tarzinin hakim oldugu iilkelerde gergeklestirilen, ddemeleri ipotek
kredisi havuzlarinin faiz ve anapara getirilerine dayali yapilandirilmig finansal iiriin ihraci
(Bilango-dis1 yeniden yapilandirma), digeri ise Kita Avrupasi’nda yaygin olarak uygulanan,

ipotekli tahvil (morgage bond) ihrac1 (bilango igi)’dir™®.

Belli bagli ipotekli sermaye piyasasi araglart su sekilde 6zetlenebilir:
3.2.1. ipotege Dayah Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Bilango dis1 ikincil ipotek piyasasinda yeniden yapilandirma islemi iki sekilde
gerceklesebilir. Bunlardan ilkinde kredi diizenleyicisi ipotege dayali yapilandirilmis
finansal iirlin ihra¢ edecek 6zel amacgl kurum kurar ve 6zel amagl kurum yapilandirilmis
finansal Urtin ihracini gerceklestirir. kincisinde ise ipotek diizenleyicisi ipotek kredilerini,
ikincil ipotek piyasasi kurulusuna satar ve ipotege dayali yapilandirilmis finansal {iriin

thracin1 uzman ikincil ipotek piyasast kurulusu yapar. Her iki yeniden yapilandirma

197 Tantan, a.g.e., s. 48.
198 Alptirk, a.g.e., s. 180.
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isleminde ilgili ipotek kredileri ipotek diizenleyicisinin bilangosundan ¢ikar ve ipotek
kredilerine iliskin temerrtit, erken 6deme gibi risklerin tamami menkul kiymet yatirimcisina

gecer™®,
3.2.1.1. Odeme Aktarmah Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Ipotege dayali 6deme aktarmal1 yapilandirilmis finansal iiriinler (Mortgage Backed
Pass Through Security-MPS), ipotek kredisi veren bir veya daha fazla kurumun bir ipotek
havuzu olusturarak kredileri bu havuza aktarmalari ve havuzdaki hisseleri veya katilim

belgelerini satmalariyla yaratilan bir yapilandirilmis finansal iiriin tiiradiir®®.

MPS’lerin yapisi, konut finansman amaciyla diizenlenmis birgok tiirdeki ipotek
kredisinin yeniden yapilandirilmast i¢in uygun bir aractir. Baslangicta klasik ipotek
kredilerinin yeniden yapilandirilmasi i¢in baglayan bu uygulama daha sonra artan tutarli

ipotek kredilerinin de (GPM) yeniden yapilandiriimasiyla genislemistir®®".

Odeme aktarmali yapilandirilmis finansal iiriinlere yatirrm yapilmasmin en énemli
iki sebebi bu yapilandirilmis finansal {irlinlerin likiditelerinin ¢ok yiliksek olmasi ve

yatirimct riskini azaltmalidir.

Yatirnm riskini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirim yapmak
yerine, 6deme aktarmali yapilandirilmis finansal iiriin satin alarak, ipotek kredilerinden
olusturulan gruplarin bir boliimiine yatirim yapmay1 tercih ederler. Bu durum yatirimcilarin
tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine portfdy c¢esitlendirmesi yapmalarina
benzemektedir. Tek bir ipotege yatirim yapan kisi, hem sistematik hem de sistematik
olmayan riskle kars1 karsiyadir. Sistematik risk, genel iilke ekonomisinin durumundan
kaynaklanan risktir. Sistematik olmayan risk ise bireysel ipotek kredisi sahibinin genel tlke

kosullarindan bagimsiz olarak aldig1 krediyi hi¢ 6deyememesi veya ipotek kredisi faiz

% Ulkiitas, a.g.e., . 42.

20 Teker, Murat Bahadir. Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi,
SPK Yaylari, No : 43, Ankara: 2000, s.48.
o Alp, a.g.e., s. 113.
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oranlarindan bagimsiz olarak erken ddemesidir. Odeme aktarmal1 yapilandirilmis finansal
iirlinlere yatirim yapanlar sistematik olmayan riski azaltirken, sistematik riskten kaginmalari

miimkiin olmamaktadir®®.

Odeme aktarmali yapilandirilmis finansal {iriiniin nakit akimi, ipotek kredileri
havuzuna yapilan nakit akimina dayanir. Havuz tarafindan yaratilan nakit akimlari,

dogrudan menkul kiymet yatirimcilaria aktarilir. Nakit akimi {i¢ unsurdan olusur;

e Faiz
e Anapara geri 6demesi

e Erken 6deme

Odemeler, yapilandirilmis finansal iiriin yatirimcilarina genellikle aylik bazda
yapilir. Ipotek kredileri havuzundan elde edilen nakit akimmin ne miktar1 ne de

zamanlamasi, yatirrmeilara aktarilan nakit akimmninkiyle aynidir®®,

Geri donen 6demenin %100 U yapilandirilmig finansal iriinii ikinci elden alan
kisiye gitmez. Yatirimciya masraflar diistildiikten sonra kalan kisim Odenir. Masraflar,
krediyi veren ve onu yeniden yapilandirip satan ve Uriini saklayan yeddiemin arasinda

kalir®®,

Odeme aktarmali yapilandirilmis finansal Uriinler genellikle ihra¢ eden kurumlarin
kimlikleriyle isimlendirilmektedir. Ornegin, kamu kurumlari tarafindan ihrag edilen 6deme
aktarmali yapilandirilmis finansal iiriinler ki, ABD uygulamasinda bunlar {i¢ tanedir: Ginnie
Mae tarafindan ihrag edilenler ‘GNMA Odeme Aktarimli Yapilandirilmis Finansal Uriin’,
Freddie Mac tarafindan ihra¢ edilenler ‘FHLMC Katilma Sertifikalar1’ ve Fannie Mae
tarafindan ihra¢ edilenler ‘FNMA Ipotege Dayali Yapilandirilmis Finansal Uriin’ olarak

isimlendirilirler.

202 Alptirk, a.g.e., s. 182.

Teker, a.g.e., s. 48.
Fabozzi Frank J., and Yuen David, Managing MBS Portfolios. Pennsylvania: Frank Fabozzi Associates, 1998, s.23.
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Ticaret bankalari, uzman konut finansman kurumlar1 ve ev yapimcilar1 gibi 6zel
sektor kurumlari tarafindan ihrac edilen yapilandirilmis finansal iiriinler de ‘Ozel Odeme

Aktarimh Yapilandirilmis Finansal Uriin’ olarak isimlendirilmektedir®®.

Sekil 3.4’de GNMA Odeme Aktarimli Yapilandirilmis Finansal Uriinlerin is akisi

. -1: 206
izlenebilir=.
Ipotekler
< > Sigorta veya Garanti
Borclular . Kredi Verenler FHA
¢ Aylik Odemeler (YPU ihrag Edenler)
> < VA/FMHA
\ 4
Ipotek Havuzu Garanti v
<
GNMA
Ipotek Dokiimanlart
\ 4 \ 4 \ 4
Yap!land_l_nlmw Finansal X .
| Urtinler Yapilandirtilmis Finansal tiriin st e dhi
Yatirimcilar < Aracilari
Saklanmasi
(Dealer)

Sekil 3.4: GNMA Odeme Aktarmali Yapilandirilmis Finansal Uriin Semasi
3.2.1.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

Teminath ipotek yukimlilikleri (Collateralized Mortgage Obligation-CMO),
gayrimenkul finansmaninda ve ipotege dayali araglarda Onemli gelismeler saglayan
araclardan biridir. Ilk ihrag yili olan 1983’den itibaren piyasa tarafindan benimsenmis ve

hizla piyasa paymi genisleterek Amerika piyasalarinda 400 milyar dolarlik islem hacmine

205 Yalger, a.g.e., S. 66.

%% Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 207.
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ulasmustir. Bu ¢abuk gelismenin en 6nemli nedeni 6deme aktarmali yapilandirilmis finansal
urtinlerin getiri ve kredi kalitesine sahip olup geleneksel ipotege dayali araglarin birgok
dezavantaji tagimamalaridir. CMO’lar seriler halinde ihra¢ edilebilirler. Ayni zamanda
CMO’larin daha kisa vadeli olmalari, erken 6deme riskine karsi korumali olmalar1 ve
6deme donemlerinin alt1 aylik periyotlarla olmasi CMO’lar1 daha cazip kilmaktadir. Bir¢ok
degisik risk ve getiri 6zelliklerine sahip olarak ihrag edilebilen CMO’lar genellikle homojen
Ozelliklere sahip bulunan 6deme aktarmali yapilandirilmig finansal triinlere gore degisik
alternatifler sunabilmekte bu da farkli profillere sahip genis bir yatirimcr kitlesine hitap

etmesini saglamaktadlrzw.

CMO’lar gesitli vade smiflarina sahip tahvile benzemektedir. Vade siniflar1 en kisa
vadeden en uzun vadeye dogru A smnifi, B smifi, C smifi ve Z smifi olarak
adlandirilmaktadir. Ik ii¢ smifa faiz 6demeleri yapilirken, A smifina erken ddemeler ile
anapara 0demeleri de yapilmaktadir. A sinifinin 6demeleri bitirildikten sonra B sinifi i¢in
ayn1 sekilde 6demeler yapilmaktadir. A, B, C sinift CMO’lar tamamen 6dendikten sonra en
son Z smifi CMO’lar 6denmektedir. A sinifi bu seriler igerisinde en kisa vadeli ve en diisiik
getirili menkul kiymettir. Z smifi ise en uzun vadeli ve en yiiksek getiri oranina sahip
menkul kiymettir. Z sinifinin faiz 6demelerinin geciktirilmesi diger serilerin anapara ve faiz
Odemelerinin hizlanmasina neden olur. Bu sinif 6nceki smiflar itfa edilmeden anapara ve
faiz alamazlar. Bu nedenle Z serisine biriktirmeli tahviller ya da kuponsuz tahviller de

denmektedir?®.

CMO’lar, yuksek getiri ve ylksek kredibiliteye sahip olmasina ragmen, MPS’lere
gore daha karmasik bir yatirim aract olmalari nedeniyle genellikle portféy yodnetim
sirketleri, yatirnm fonlar1, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal, yatirim ve

finansman kuruluslar tarafindan tercih edilmektedir®®.

*7 Gulamov, Serdar. ‘Ipotek Sisteminin Tiirkiye Sermaye Piyasalarna Muhtemel Etkileri’. Yaymlanmams Yiiksek

Lisans Tezi. Uludag Universitesi SBE, 2007, s. 144.
208 Sahin, a.g.e., s. 56.

209 Alp, a.g.e., s. 125.
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3.2.1.3. Getirisi Ayrilan Ipotege Dayah Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Yapilandirilmis Finansal Uriinler (Stripped
Mortgage — Backed Securities - SMBS), ipotek kredilerinin bir araya toplanmasiyla
olusturulan ipotek gruplarina dayal olarak ihrag edilen tiirev finansal Griinlerdir. Ilk kez
1986 yilinda Fannie Mae tarafindan ihra¢ edilmistir. SMBS’ler, MBS’lerin nakit
akimlarinin farkli bir sekilde dagitilmasindan olusmustur. Bu yapilandirilmis finansal
urunler nakit akimlarinin dagitimi ihra¢ edilen menkul yapilandirilmis finansal iriiniin

satig1 sirasinda belirtilen niteliklerine goredir.

SMBS’ler de ihrag edilen her sinif ayr1 bir 6zellige sahiptir. Yalniz teminatlardan
gelen faizlere dayanilarak ihrag edilen sinifa karsilik diger sinif, sadece anapara doniislerine
dayal: olarak ihrag edilir®®. SMBS’lerin potansiyel risk ve getiri oranlarinin yiiksek olmas,
piyasa faiz oranlarina karsi ¢ok hassas olmalar1 ve faiz ile anaparalarin dayanilan ipotek
grubundan bagimsiz olarak belirlenmesi de SMBS’lerin diger o6zellikleri arasinda

sayllmaktadlrzn.

SMBS’ler, temelde yapay getirili yapilandirilmis finansal {irlinler ve yalniz
faiz/yalmiz anapara 6demeli yapilandirilmis finansal iirlinler olmak tizere iki farkli yapiya

sahiptirler.

a) Yapay Getirili Yapilandirilmis Finansal Uriinler (Synthetic-Coupon Pass
Through Securities): SMBS’lerin ilk uygulamasi olarak kabul edilen yapay getirili
yapilandirilmis finansal {irtinler, farkli gruplar arasinda farkli getiri oranlarimin tespit
edilmesi yoluyla ihra¢ edilmektedir. Ayni ipotek havuzuna dayali farkli finansal {iriin
gruplarinin olusturuldugu ve ihra¢ asamasinda bu gruptan gelen anapara ddemelerini esit

olmayan bir sekilde aldiklar1 ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriindiir®*?,

20 Uludag, a.g.e., s. 62.

au Yalciner, a.g.e., S. 71.
2 Hepsen, a.g.e., s. 101.
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Bir 6rnekle aciklanacak olursa; %18 faiz 6demeli bir ipotek grubuna dayali iki
farkli yapilandirilmis finansal iirtin olusturuldugunu ve ihra¢ asamasinda her iki grubun
anapara 0demelerini esit ancak faiz 6demelerini ise esit olmayan bir sekilde (6r: bir grup
1/3’iinii alirken digerinin 2/3’iinii) aldigini farz edelim. Ipotek grubunun faiz oran1 %18
oldugu i¢in ilk gruptakiler %6, ikinci gruptakiler ise %12 oraninda faiz almaktadirlar. Her
200 dolarlik anapara 6demesinden her iki grup da 100 dolar alirken, her 36 dolarlik faiz
O0demesinde ilk grup 12 dolar ikinci grup ise 24 dolar alacaktir. Bu durumda %18’lik bir
faiz verilen ekonomi igerisinde ilk grup yapilandirilmis finansal iriinler iskontolu, ikinci

grup yapilandirilmis finansal {iriinler ise primli olarak satilacaktir®™.

b) Yalmz Faiz-Yalmz Anapara Odemeli Yapilandirilmis Finansal Uriinler
(Interest Only / Principal Only Pass Through Securities . 10s / POs): 1987 yilinda
faizlerin bir sinifa ayrildigi, anaparanin da baska bir sinifa ayrildigi, yalniz faiz / yalniz
anapara SMBS’ler gelismistir. Yalniz faiz sinifi hi¢ anapara 6demesi almaz. Yalniz
anaparali yapilandirilmis finansal iirlinler nominal deger {izerinden bagimsiz bir iskontodan
satin alinir. Yatinmcinin gergeklestirecegi getiri erken ddemelerin hizina baglhidir. Erken
O0demeler arttik¢a, yatirimcinin getirisi de artacaktir. Erken 6demeler hizlandikg¢a yatirimin
vadesi kisalmaktadir. Piyasa da mortgage faiz oranlart kupon degerinin altina distiigi
takdirde, erken 6demeler artacagi igin yalniz anaparali yapilandirilmig finansal iriinlerin

fiyat1 ve getirisi artmaktadir®™.

Yalniz anapara 6demeli yapilandirilmis finansal {iriin sahiplerine karsilik, yalniz
faiz 6demeli (interest only, 10) ipotege dayali yapilandirilmig finansal {iriin sahipleri ipotek
kredilerinin erken ddenmesini tercih etmezler. Ciinkii yalniz faiz 6demeli ipotege dayali
yapilandirilmis finansal iirtinlerde hesaplanacak olan faiz tutar1 mevcut anapara iizerinden

olacaktir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi halinde, anapara 6demeleri yavaslayacak, hem yalniz

faiz 6demeli yapilandirilmis finansal {irlin sahipleri daha fazla getiri elde edecekler hem de

?3 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 208.

214 Eabozzi ve Modigliani, a.g.e., s. 244.

90



yalniz faiz 6demeli yapilandirilmis finansal {riinlerin degeri artacaktir. Faiz oranlarinin
diistiigli ortamda ise anapara Odemeleri hizlanacak dolayisiyla yalniz faiz 6demeli
yapilandirilmis finansal iirlin sahipleri daha diisiik bir anapara bakiyesi iizerinde faiz geliri

elde edeceklerdir?®®.

3.4.2. ipotege Dayah Tahviller

Ipotege dayali tahviller, teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag

edilen borclanma senetleridir®®.

Ipotege dayali tahviller (mortgage-backed bonds, MBB) birgok ydnden ipotege
dayali yapilandirilmis finansal {irlinlere (mortgage-backed securities) benzemektedir. Her
iki 0riin de sermaye piyasalarinda yapilandirilmis finansal iriinlerin ihraci igin ipotek
kredilerinin teminat olarak kullanilmasi esasina dayanmaktadir. Bununla birlikte aralarinda
yapisal ve yasal agilardan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. En uzun soluklu ipotege dayali

tahvil piyasas: Alman Pfandbriefe’dir®’.

MBB’ler konut ipotek kredilerine dayali olarak ihrag edilmelerine karsin bu
yapilandirilmis finansal iriinlerin nakit akimlari, dayandikla ipotek kredilerinin nakit
akimindan tamamen bagimsizdir. MBB’lerin teminati olan konut ipotek kredileri, bu
yapilandirilmis finansal driinleri ihra¢ eden finansal kurumun, tahvil sahiplerine geri
O0demelerini yapamamasi1 halinde (default risk, kredi riskinin ortaya ¢ikmasi halinde)
devreye girer ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yiikiimliilikler yerine
getirilir. ABD’de ilk MBB ihraci 1975 yilinda yapilmistir. MBB’lerin ipotek kredilerinden

olusan teminatlarinin tutari, ihra¢ edilen tahvillerin tutarindan daha fazla olmaktadir®®,

* Ulkiitas, a.g.., s. 49.

21® Ozince Ersin, “Ipotek Teminathh Menkul Degerler”, Bankacilar Dergisi, Say1 55, 2005, s. 48.
7 Ozince, a.g.e., s. 47.

218 Alp, a.g.e., s. 133.
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Ayrica, ipotek kredilerinden olusan teminatlarin tutari, ihra¢ edilen tahvillerin
tutarindan fazla olmaktadir®®. Bunun sebebi ise tahviller icin garanti saglanma51d1r220.
Ayrica teminat tutari ne kadar yiiksek olursa, tahvilin alacagi kredi derecesi de o kadar
yiikksek olmaktadir. Teminat iic ayda bir kontrol edilmekte, eger teminatin tutari tahvil
tutarinin altina diiserse, teminata yeni ipotek kredileri eklenmektedir. MBB’lerin vadeleri 5
ile 12 arasinda degismekte olup, faizleri genellikle 6 aylik donemlerde; anapara ise vade

sonunda 6denmektedir??:.

3.3. iPOTEGE DAYALI YAPILANDIRILMIS FiNANSAL URUNLERIN
FAYDALARI

Yeniden yapilandirma, kredi veren kuruma, yatirimcilara ve kredi bor¢lularina

asagidaki onemli avantajlar1 saglamaktadir:
3.2.1. Ihra¢ Eden Kesimlere Sagladig1 Faydalar

e Uzman konut finansman kurumlari, ticari bankalar ve konut Greticisi gibi

222 ipotek

kurumlarin kaynak maliyeti bu kurumlarin kredi derecelendirmesine baglidir
kredileri teminat olarak gosterildiginde, bu tiir kredilere derecelendirme kuruluslari
daha yiiksek rating vermektedir. Dolayisiyla bu kredilerin teminat1 ile ihra¢ edilen
yapilandirilmis finansal {irtinlerin kalitesi yiiksek ve faiz oranlar diisiik olmaktadir. Bu
durum ihraggilarin kaynak maliyetini diisiirmektedir®®.

e Likit olmayan finansal varliklarin, likit pazarlanabilir sermaye piyasasi
enstrimanlarina  donilistimiinii  saglayarak, kredi veren kurumun likiditesini

arttirmaktadir.

219 Madura,. Financial Markets and Institutions, South-Western Publishing, Sixth Edition, Ohio 2002, 5.217.
220 Alptirk, a.g.e., s. 183.
2 Hepsen, a.g.e., s. 102.

222 Eabozzi Frank J., Franco ModiFgliani, Capital Markets: Institutions and Instruments. Prentice Hall, New Jersey,
1992, s. 598.
223 Kothari, Vinod, Securitization, Singapore, WileyFinance, 2006, s.98
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e Bor¢glanma ve 0z sermaye finansmaninda, geleneksel yontemlere bir
alternatif olusturarak, kredi veren kuruma fonlama kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi
imkani sunmaktadir.

e Varliklarin bilango disina cikarilarak 6zel amacli kuruma devredilmesini,
kredi veren kurumun karlilik oranlarinin daha iyi sonug¢lar vermesini ve sermayenin
daha etkin kullanilmasin1 saglamaktadir.

e Kredi veren kurumun sagladigi fon kaynaklarini, yeni ihrag¢ faaliyetlerinde

kullanmasini saglamaktadir®,

3.2.2. Yatirnmcilara Sagladig1 Faydalar

Yeniden yapilandirma likit olmayan kredileri yiiksek likiditeye sahip yeniden
yapilandirilmis finansal iriinlere c¢evirerek kredi riskini azaltmaktadir. Kredi riskinin

azalmasinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz.

e Yapilandirilmig  finansal  {irlin, c¢esitlendirilmis  kredi  grubuna
dayanmaktadlrzzs.

e Yeniden yapilandirma sonucu ortaya ¢ikan yapilandirilmis finansal
tirtinlerde ilave teminat ya da giivenceler s6z konusu olmaktadir®?®.

e Ozel amacgh kurumlara gerekli kaynag: saglayan yatirimcilar, ne gesit ve ne
derece riske girdiklerini daha acik gorebilirler. Farkli yatirimeilarin farkl

risk-kar taleplerine uygun olarak menkul kiymet satiglari miimkiin olur??’.

3.2.3. Kredi Bor¢lularina Sagladig1 Faydalar

e Yeniden yapilandirilmis varliklarin kredi degerliligi ihraggr kurumun kredi
degerliliginden daha yiliksek oldugundan, daha diisiik faizlerle saglanan

fonlarla finanse edilirler. Yeniden yapilandirma, kredi veren kurumun

2% S{ime, a.g.e., 5. 42.
225 Alp, a.g.e., 5. 140.

226 K othari, a.g.e., 5. 102.
27 Teker, a.g.e., 96.
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finansman maliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltmakta, boylece kredi borglulari
da daha ucuza fon kullanabilme imkanina sahip olmaktadirlar.

e Yeniden yapilandirma ile kredi veren kurumun fon yaratma potansiyeli
artacagindan, farkli lokasyonlardaki kredi ihtiyaglarinin Karsilanmasina

imkan dogmaktadir®®,

228 Slime, a.g.e., s. 43.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI SISTEMIi
4.1. TURKIYE’DEKI KONUT FINANSMAN PiYASASININ TARIHCESI

Tiirkiye’de konut piyasasinin gelisimi, 1930’lu yillarda konut kooperatif¢iliginin
ilk olarak ortaya ¢ikmasiyla ve go¢cmenlere yonelik konutlarin ve devlet lojmanlarinin
ingaatlariyla baslamistir. 2. Diinya Savasi sonrasinda yasanan soysa-ekonomik gelismelere
paralel olarak bu siire¢ devam etmistir. 1950°1i yillarda goge baglh olarak kentlesme
hareketleri biiyiik ol¢lide artis gdstermeye baslamistir. Ayni1 donemde miistakil konutlarin

yani sira ¢ok katli konut yapilarinin insaatlar1 da baslamlstlrzzg.

Ilk olarak halkin konuta yonelik girisimlerini desteklemek ve gerekli kredileri
saglamak amaciyla 1926 yilinda Emlak ve Eytam Bankast kurulmustur. 1946 yilinda
bankanin, Emlak Kredi Bankasi adi altinda yeni bir kimlikle bir konut finansman kaynagi
olarak orgutlenmesi gerceklesmistir. 1950’li yillarda kentlesme hizlanmis, gecekondu
sorunu baglamistir. Bu donemde, konut {iretimini artirmak i¢in yeni yapilan konutlar 10 yil
sure ile bina vergisinden bagisik (muaf) tutulmus, bireysel krediler ile konut edinimi
ozendirilmistir. 1958 yilinda, bolge, sehir, kasaba ve kdylerin planlamasi, konut politikalari
belirlemek ve uygulamak, konut yapmak veya yaptirmak, yapit malzemesi konulari ile
ugragsmak, afetlerden Once ve sonra gerekli Onlemleri almak, kentsel altyapiyi
gerceklestirmek amaciyla Imar ve Iskan Bakanligi kurulmustur. 1961 Anayasasinin kabul
edilmesiyle birlikte 49. Maddesinde yoksul ya da dar gelirli ailelerin saglik kosullarina
uygun konut gereksinimlerinin karsilanmasi i¢in devletin, sosyal devlet anlayisi

dogrultusunda gerekli 6nlemleri almasi yiikiimliligii getirilmistir.

1960 yilin1 takiben Devlet Planlama Tegkilatinin kurulmasi ile birlikte kalkinma
planlar1 hazirlanmistir. Birinci, ikinci ve tiglincii bes yillik kalkinma planlart donemlerinde
konut sorununa bir ¢6zim olarak kredili destekleme diisiinceleri ile toplu konutun artisi

saglanmaya calisilmistir. Dordiincii bes yillik (1978-1983) kalkinma planinda ise sosyal

223 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 250.
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anlamda, niifus artisi, ailelerin kiigiilme egilimi ve yenilenme faktorii dikkate alinarak konut
gereksinimi hesaplanmistir. Kamu arazi ve arsalarmin konut Uretmek icin kamu kredi
kurumlar1 ile yerel yonetimlere verilmesi ve kooperatifler yoluyla konut edinimi
Ongoriilmiistiir. Ayrica arsa fiyatlarindaki asiri artiglart onleyebilmek amaciyla devlet
tarafindan ucuz arsalar satin alinmasi ve bu arsalarin altyapi tesisleri yapilarak konut,
sanayi ve turizm alanlar1 i¢in ayrilmasi benimsenmis, bu amacgla 1969 yilinda Arsa Ofisi
Genel Miidiirligi kurulmustur. 1980°li yillarda konut agig1 sorunu en yiiksek diizeye
cikmistir. Bu sebeple Bakanlar Kurulu, 1980 yilinda konutsuzlara konut edindirme

amaciyla Milli Konut Politikasi belirlemistir.

Bu donemde devletin konut politikasi toplu konut yoniinde agirlik kazanmistir.
02.03.1984 tarihinde 2985 sayilt Toplu Konut Yasasi kabul edilmistir. Bu yasa ile konut
kredisi veren kurum ve kuruluglar1 blinyesine alan ve genel biitceden bagimsiz olan Toplu

Konut Fonu kurulmustur23o.

Toplu Konut Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ve kaynak kullaniminda o6nceligin
kooperatiflere verilmesiyle birlikte kisa siirede ¢ok sayida kooperatif ve kooperatif birlikleri
kurulmustur. Kooperatifler konut tiretimi i¢inde giderek daha fazla pay almaya baslamistir.
Toplu Konut Fonu’nun yoénetiminden sorumlu olan Toplu konut Idaresi, 1984-1994
arasinda 949.696 konuta kredi saglamigtir. Desteklenen konutlarin %85,7’sini ise

kooperatif 6rgiitlenmeleri araciligiyla iiretilen konutlar olusturmusturzsl.

Ayrica Tiirkiye’de donem donem ¢esitli kurumlar konut finansmani saglamislardir.
1963 yillarinda konut kredisi saglamaya baslayan Sosyal Sigorta (SSK), 1984 yilinda
TOKI’ ye bagl Toplu Konut Fonu’nun kurulmasiyla konut kredisi vermeyi durdurmustur.
Sosyal Sigortalar Kurumu, 1963-80 yillar1 arasinda 6zel konut yatirimlarina %10’u kadar
krediyi saglamistir. Bag-Kur, prim odeyen sigortalilarina 1976-1980 yillar1 arasinda
ipotekli konut kredisi vermis; ancak kredi olarak dagittigi fonlarin yiiksek enflasyon

% Demir, Hiilya, Kurt Palabiyik Vildan, ‘Konut Ediniminde Uzun Vadeli Ipotek Kredisi Sistemi’, s.5.
http://www.hkmo.org.tr/resimler/ekler/CBNZ_9ch3ea317a_ek.pdf
231

Vural, a.g.e., s. 133.
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karsisinda kisa silirede erimesi nedeniyle finansman sorunlar1 yasayan kurum, 1980 yilinda
kredi verme islemini durdurmustur. Bag-Kur 1976-80 yillar arasi1 6zel konut yatirimlarina
%2,7’si tutarinda kredi saglamistir. OYAK ise, 1963 yilindan bu yana iiyelerine ipotekli
konut kredisi vermeyi strdurmektedir. Ordu Yardimlasma Kurumu, 1963-92 aras1 55.000
adet konuta kredi kullandirmistir. Ticari Bankalar ise 1989 yilindan itibaren Pamukbank’in
onciiliigiinde konut kredisi alanma girmislerdir. 1958 yilinda Bakanlar Kurulu’nun aldigi
karar uyarinca T.Emlak Bankasi, T.Ogretmenler Bankas1 ve T.Vakiflar Bankas1 disinda
kalan bankalarin 1979 yilina kadar ipotekli konut kredisi agmalar1 engellenmistir. 1979
yilindan sonra ise, ucuz konut kredisi vermek cazip olmadigi i¢in T.Emlak Bankasi
disindaki diger ticari bankalar, bu alana ilgi géstermemislerdir. Ancak, 1989 yilindan sonra
bankalar, tiiketici kredisi gergevesinde riski dagitmak ve yeni kaynak yaratmak amaciyla
kisa vadeli konut kredisi vermeye baslamislardir. Ticari bankalar tarafindan verilen bu
kredilerde vadeler en fazla 3 yil, geri 6demeler aylik bazda ve genellikle déviz cinsinden
olmustur. Kredilerin bu sekilde verilmesindeki temel amag; yiiksek olan enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle bankalarin kendilerini faiz orani ve doviz kuru risklerine kars1 korunmak

istemeleridir®2.

1990’11 yillarda iilke ekonomisinde yasanan istikrarsizlik ve buna bagli olarak
doviz kurlarmin kisa zaman igerisinde aniden ylikselmesi sonucunda kredi bor¢lularinin
bircogu geri 6demelerde giicliilk igerisine girmis, yeni kredilerin acilmasi sinirli hale
gelmistir. Ancak, Tirkiye ekonomisinde yakin donemde saglanan istikrar sonucunda
enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan diisiisler, ertelenen tiiketimin gergeklesmesine
yardimci olmus, Tiirk bankacilik sektoriinlin hane halkina sundugu {iriinlere olan talebi ve
triinlerin arzini arttirmig, sonugta tiiketici kredileri igerisinde yer alan ipotekli konut

kredilerinin hacminde 6nemli artislar meydana gelmistir233.

232 Isik, a.g.e., s. 43.

23 Hepsen, Ali. ‘Tiirkiye’de Ipotek Piyasas:’. http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_turkiyede_ipotek.htm
(15.Nisan.2012)
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2002 sonras1 donemde, konut sorununda etkili olan Arsa Ofisi Genel Miidiirliigii,
Baymdirlik ve Iskan Bakanligi’na baglanmis, 2004 yilinda da kapatilarak gorevleri ve
malvarlig1 ile Toplu Konut Idaresi'ne (TOKI) devredilmistir. 2004 sonras1 dénemde ise
iilkemizde ipotekli konut finansman sisteminin uygulanmasina yonelik caligmalara hiz
verilmistir.  Ancak bunun ig¢in gerekli ekonomik altyapr sartlarinin  olusmasi

gerekmektedir®*.

Ulke igin ekonomik acidan oldugu kadar sosyal olarak da gereksinim duyulan
konut finansmani sisteminin hayata gecirilebilmesi ve bu sistemden maksimum faydanin
saglanabilmesi i¢in c¢esitli mevzuat degisikliklerine gidilmistir. Kurumsal bir konut
finansmaninin insasmi &ngoren ‘Konut Finansman Sistemine iliskin Kanun Tasarisi
Taslagi” SPK tarafindan hazirlanmus, ilgili taslak 26.09.2005 tarihinde kanun taslagi haline
getirilmistir. Daha sonra ‘Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun Tasarisi” adi altinda 01.12.2005 tarihinde meclis glindemine
tasinmustir. {lgili kanun tasarisi, 5582 sayili ‘Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma iliskin Kanun’ admi alarak 21.02.2007 tarihinde
meclisten gecerek 6 Mart 2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete ilami ile yiiriirlige
girmistir235.

Konut Finansman Sisteminin, 5582 sayili Yasayla getirilen isleyisi kisaca su
sekildedir: Sistem 2 asamadan olusmaktadir. Ilk asama, birincil piyasada denilen
tiketicilerin konut edinmek igin aldiklar1 krediler karsiliginda, satin alinan taginmazin kredi
veren kurulus lehine ipotek ettirilmesine veya ileride miilkiyeti elde etmek amaciyla
finansal kiralama yoluyla konut kiralamasina dayanmakta; ikinci asama ise ikincil piyasada
denilen, kredi alacaginin veya finansal kiralamada varlik olarak goziiken tasinmaz

degerinin havuz veya fonlar (konut finansman veya varlik finansman fonu) araciligiyla

234 Kocamese, a.g.e., s. 143.
235 Okay, a.g.e., s. 113.
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yapilandirilmis finansal iriinlere baglanarak, bu yapilandirilmis finansal iriinlerden elde

edilen gelirin tekrar kredi vermek icin kullanilmasina dayanmaktad1r236.

S6z konusu dizenleme ile mortgage veya ipotekli konut finansmani kanunu
denilebilecek ayr1 ve bagimsiz bir kanun 6ngoriillmemektedir. Bunun yerine bagta Sermaye
Piyasas1 Kanunu olmak iizere, Icra ve iflas Kanunu, Finansal Kiralama Kanunu,
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve ¢esitli vergi kanunlarina eklemeler yapilarak

bir model olusturulmaya calisiimistir®®’.

Icra Iflas Kanununda yapilan degisiklikle; ipotek teminatl alacaklarin takip
stirecinin hizlandirilmasina yonelik diizenlemeler, tasinmazin nakde doéniisiim siiresinin
kisaltilmasina, islemlerin daha kisa siirelerde yapilmasina zemin olusturmaktadir. Ipotek
kredilerinde konut finansman kurumlarinin karst karsiya kaldiklar1 6nemli risklerden birisi
odenmeme riskidir. Odenmeme riskinin ortaya ¢ikisindan sonra ipotekli konutun nakde
doniisiim siireci baglamaktadir. Ciinkii kredi veren kurumlar, konut i¢in bagladiklari fonlar
tekrar geri kazanmak, kisa bir zamanda nakde kavusmak istemektedir. Nakde doniisiim
stiresinin uzamasi likidite riskinden kaynaklanabilecegi gibi, hukuki islemlerin uzun
stirmesinden de kaynaklanabilmektedir. Likidite riskinin, tasinmazin niteliklerine ve pazara
iliskin unsurlarin etkisiyle olugsmas1 ve degistirilmesinin kisa zamanda miimkiin olmamasi
nedeniyle, nakde doniisiim siiresinin kisaltilmasinda hukuki siirecin hizlandirilmasina

yonelik uygulamalar daha akilci olmaktadir®®,

Konut finansman sisteminin Tiirkiye uygulamasinda ‘icra ve Iflas Kanununun,
rehinle temin edilmis bir alacagin oOncelikle rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip
edilebilecegini ongdren genel kuralina istisna getirilerek, alacakliya anilan islemlere esas
ipotekle temin edilmis alacagin takibinde ©once haciz yoluna basvurabilme segenegi

getirilmektedir?*°.

236 Aydogdu, Murat. Konut Finansman Sistemi (Mortgage). 1. Baski. Ankara: Adalet Yaymevi, 2010, s. 9.
7 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 313.

28 Yalgmer, a.g.e., s. 37.

29 Yalginer, a.g.e., s. 39.

99



Sermaye  Piyasast Kanununda yapilan  degisiklikle;  bankalarm  konut
finansmanindan dogan alacaklarin1 vadesinden Once geri almalarina ve yeni konut

finansmanlar: yapmalarina imkan saglanmistir.
Bu degisikliklere gore;

- Bankalarin ve ipotek finansman kuruluslarinin, olusturulan teminat havuzundaki
varliklar karsilik gosterilerek “ipotek teminatli menkul kiymet” ihrag¢ etmeleri imkani

getirilmistir (SPK md.13/a).

- Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenecek kuruluslar tarafindan ihraggilarin genel
yikiimliliigii niteliginde olan alacaklarin ve duran varliklarin teminati altinda “variik

teminatlt menkul kiymetler” ihrag edilmesi kabul edilmistir (md.13/B).

- Sermaye Piyasasi1 Kurulunca belirlenecek Fon kuruluslari tarafindan, ihrag edilen
ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul
kiymet sahipleri hesabina inanclhi miilkiyet esaslarina gore “konut finansmani fonu

olusturulmasi diizenlenmistir (SPK md.38/B).

- Miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat

olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla ilk defa Yasayla ipotek finansmani

kuruluglar: kurulmustur (SPK md.39/A).

Sermaye Piyasas1 Kanununda 6ngoriilen diizenlemeler, Sermaye Piyasasit Kurulu

tarafindan yapilacak alt diizenlemelerin yiiriirliige girmesinden sonra uygulanacaktir®®.

Tiiketicinin Korunma Hakkindaki Kanun’da yapilan degisiklikle; bir tuketici

kredisi olan konut finansmanima daire yeni 6zel diizenlemeler getirilmistir. Tiketicinin

0 Reisoglu,Seza. ‘Konut Edinme Amagli Konut Finansman1 Sézlesmeleri Ve Uygulama Sorunlar1’. Bankacilar Dergisi.
Say1. 61, 2007, s. 75.
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Korunmasi Hakkindaki Kanun’a eklenen 10/B maddesi ile ‘konut finansmani sézlesmeleri’

diizenlenerek konut kredileri diger kredilerden ve kredi kartlarindan ayrilmistir®,

Konut finansmani kuruluslarina, tiiketicilere sozlesme Oncesinde kredi veya
finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler veren ve tiiketiciye teklif edilen kredi
veya finansal kiralama sdzlesmesinin kosullarini iceren, Sozlesme Oncesi Bilgi Formu

vermesi zorunlulugu getirilmistir.

Konut finansmani kuruluslarinin, konut finansman1 kapsaminda verdikleri
kredilerlerde konutun ayipli olmasina karsin, tiiketiciye karsi satici ve diger sorumlular ile
birlikte teslim tarihinden itibaren 1 yil siire ile kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil

sorumlu olmalar1 hitkmii getirilmistir.

Konut finansmani kredilerinde kredi veren konut finansmani kurulusunun krediyi
belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti
ile vermesi durumunda, konutun zamaninda yada hi¢ teslim edilmemesi halinde, tiiketiciye
kars1 satict ile birlikte, kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olacagi hiikkmii

getirilmistir242.

Cesitli Vergi Kanunlarinda yapilan degisiklikle; ipotekli konut finansmani
kapsaminda ki kredilerin faizleri; yapilan sigortalarda sézlesme ve police lizerinden alinan
paralar; ayrica ipotek finansmani kuruluglarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut
finansmani1 fonlarinin, konut finansmani kapsaminda yaptiklari tim islemlerinde elde
ettikleri paralar BSMV’den istisna tutulmustur. Bu istisna uygulamasi faiz tutarlar

iizerinden %5 avantaj anlamina gelmektedir.

Bankalar ve tiim konut finansmani kuruluslar1 ve ipotek finansmani1 kuruluslari
tarafindan konut finansmani kapsaminda, ipotek lizerine yapilan tiim islemlerin ve yine ayni

kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin kiraciya devri ve TOKI

1 Okay, a.g.e., s. 115.

242 Oy, a.g.e., s. 142.
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Baskanliginin oturma izni alinmis konut satiglari nedeniyle gergeklestirilecek ipotek isleri

tapu harcindan istisna edilmistir.

Bankalarin ve tiim konut finansmani kuruluslarinin, konut finansmani islemleri ile
ilgili olarak diizenlenen kagitlar1 ile ipotek finansmani kuruluslart ve konut finansmani
fonlarinin kurulus dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen kagitlar, damga
vergisinden muaf tutulmustur. Konut finansmani amaciyla teminat gosterilen ya da ipotek
uygulanan konutun, konut finansmani kuruluglar1 ya da ipotek finansmani kuruluslar1 ya da

uclncl kisilere teslimi islemi KDV den istisna tutulmaktadir.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ve TOKI Bagkanliginmn yapi
kullanma izni alinmis konutlara iliskin rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde,
ihalenin feshi ile ilgili esas hakkinda karar verilebilmesi halinde deger {izerinden %0,5

oraninda nispi har¢ alinmasi kosulu getirilmektedir243.

Sistem dahilinde ihra¢ edilecek yapilandirilmis finansal {iriinler i¢in 6denecek faiz,

kar pay1 ve diger gelirler menkul sermaye iradi olarak vergilendirilecektir.

S6z konusu yapilandirilmis finansal Urlnlerden elde edilen kazanclar tzerinde
yapilacak vergi tevkifati orani, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. Maddesi uyarinca %25
olmaktadir. Ancak Bakanlar Kurulu tarafindan alinacak olan kararla bu oran sifira
indirilebilecek ve bu durumda vergi gelir elde eden yatirimcr iizerinden tahsil

edilebilecektir®*.

Sermaye piyasasi kanununa gore yapilandirilmis finansal triinlerin kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin %15
oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacak, bu kazanglar {izerinden 94. madde uyarinca
tevkifat yapilmayacaktir. Konut finansman fonlar1 ve varlik finansmani fonlarinin da

portfoy isletmeciligi kazanglar1 {izerinden %15 vergi tevkifati yapilmasi, gifte

3 Eris, a.g.e., s. 46.
244 Okay, a.g.e., s. 116.
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vergilendirmeyi Onlemek amaciyla da konut finansmani fonlar1 ipotege dayal
yapilandirilmis finansal iirtinlere, varlik finansmani fonlar1 ve varliga dayali yapilandirilmis
finansal Uriinlere 6denen faizler icin yillik beyanname verilmemesi ve bunlarin donemsel

getirilerinin tahsilinde stopaj yapilmamasi 6ngorilmektedir.

Ipotek finansmani  kuruluslarmin  kuruluslar1  sirasinda  ¢ikardiklar1  hisse
senetlerinden veya sermayelerini artirdiklar1 sirada emisyon primlerinden elde ettikleri
gelirlerinin banka ve sigorta muameleleri vergisinden miistesna olmasi1 0ngorilmektedir.
Yapilan degisiklik ile ipotek finansmani kuruluslarinin olusturulmasinda ve sermaye

artirnmi sirasinda olusabilecek giderlerin asgari diizeyde tutulmast hedeflenmigtir®®.

Finansal Kiralama Kanununda yapilan degisiklikle; 3226 Sayili Finansal
Kiralama Kanununun 15. Maddesine gore kiraci, finansal kiralama konusu maldaki

zilyetligini bagkasina devredemez.

Ancak tiiketicinin konut edinmesine veya yatirimlara finansman saglayan finansal
kiralama islemlerinde kiraci, kiracilik sifatini ve/veya soézlesmeden dogan hak ve/veya
yiikiimliiliiklerini, kiralayandan yazili izin alinmasi kaydiyla devredebilir. Is bu devir
nedeniyle finansal kiralama sézlesmesinde yapilan kiraci degisikligi, tescil edilir veya serh

olunur.

Konut finansmani kapsaminda yapilan finansal kiralama islemlerinde kiraci,
kiralayana bilgi vermek, diger finansal kiralama islemlerinde ise sdzlesmede hiikiim
bulunmak kaydiyla finansal kiralama konusu malin zilyetligini bir baskasina

devredebilmektedir®*®.

4.2. KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE TARAFLAR

Konut finansman sistemi baslangigta bir kredi islemi olmasi itibariyle s6zlesmenin

tarafi olan ipotekli finans kurumlar ile kredi kullanan tiiketici arasinda gerceklesmektedir.

% Cebe, a.g.e., s. 130.

246 Oy, a.g.e., s. 153.
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Ipotekli konut finansman sdzlesmesinin kurulmasindan sonra yeniden yapilandirma

asamasinda ipotek finansman kurulusu ve yatirimcilar s6z konusu olmaktadir.
4.2.1. Finansman Kurumlari

Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, geleneksel kredi ve finans kurumlarinin yani sira ‘ipotek finansman

kurulusu’ ad1 altinda yeni bir finansman kurulusu ihdas etmektedir®’.

4.2.1.1. Konut Finansmam Kuruluslar:

Konut finansman sistemi kapsaminda yer alan konut finansmani kuruluslari;
- Konut finansmani1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran bankalar,
- Finansal kiralama islemi yapma yetkisi olan bankalar,

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani

faaliyetinde uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

Bankalar Kanunu’na gore, bankalar ve katilim bankalari, tiiketicilere konut

finansmani i¢in dogrudan kaynak saglayan finans kurumlaridir.

Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile yapilmis olan diizenleme sonucunda, finansal kiralama sirketleri,
finansman sirketleri ve yatirim bankalarma gerekli diizenlemelerin yapilmasini miiteakip,
mevduat toplamaksizin sermaye piyasasindan elde ettikleri fonlar tiiketicilere kullandirmak
imkan1 verilmistir. Ancak finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri 5582 sayili bu
kanunun yiiriirliige girdigi 6 Mart 2007 tarihinden itibaren alti ay igerisinde konut

finansmani faaliyetinde bulunamazlar®®,

%7 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 315.
28 Atis, a.g.e., s. 87.
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4.2.1.2. ipotek Finansmam Kuruluslar

Ipotek finansmam kuruluslar1 ikincil piyasa kurumlaridir. ‘Ipotek finansmani
kuruluslari, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi ve
devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat altina alinmasi
suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumu niteligine haiz anonim
ortakliklar’ seklinde tanimlanmaktadir®®®, Ipotek finansmani kuruluslarinin amaci kredi

veren kuruluglara fon yaratmak olup bu kuruluslar dogrudan tiiketiciye kredi vermezler®®,

Ipotek Finansmani Kuruluslarinin islevleri;
- Ipotekli krediler icin kullanilacak kaynaklar artirmak,
- Kredi veren kuruluslarin fonlama riskini diisiirmek,

- Vadenin uzamasma yardimci olarak konut kredilerinin aylik 6demelerini

diistirmek ve konut kredilerinin ddenebilirligini artirmak,

- Kredibilitesi yiiksek ihraggr bir mekanizma kurarak fonlama maliyetini diisiirmek

ve ulusal c¢apta bir bono piyasasi olusturmak,

- Ipotek portfdyiiniin ydnetilmesinde ihtisaslasmis bir kurum olarak sistemin etkin

islemesini saglamak,

- Kredi verme  standartlarin  belirlenmesinde  Onciilik ~ yapmak

olarak sayilabilir.

Ipotek Finans Kurulusunun ayrica kendisini veya diger ihrag¢ilarin arzlarmna

garanti vermesi islevi de bulunmaktadir.

Ipotek Finans Kurulusu'nun en &nemli katkisi stokunda yer alan ipotekleri

yapilandirilmis finansal {iriinlere doniistiirmesidir.

249 Yalgmer, a.g.e., S. 42.
230 Oy, a.g.e., s. 105.
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S6z konusu kuruluglarin faaliyetleri SPK tarafindan diizenlenecek ve
denetlenecektir. Esas islevleri iki ana grupta toplanmaktadir. Birinci grupta; kredi
kuruluslarmin aktiflerinde bulunan konut kredilerini teminat altina alarak bu kuruluslara
kredi verme, ikinci grupta ise kredi kuruluslarindan konut kredisi alacaklarini satin almak

ya da bagka bir deyisle yeniden yapilandirma faaliyetleri yer almaktadir®™".

4.2.2. Konut Kredisi Kullanan Tuketici

Ipotekli konut finansmam, tiiketici hukuku dizgisine baglanarak ¢&ziilmek
istenmistir. Boylece Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’a gore tiiketici sayilanlar bu
sistemden faydalanabileceklerdir. Tiiketici denildigi zaman, bir mal veya hizmeti ticari veya
mesleki olmayan amaglarlar edinen, kullanan veya yaralanan gercek veya tiizel kisi
anlagilmak gerekir. Dolayisiyla mesleki veya ticari bir amagla mal veya hizmetin alinmasi
islemi tiiketicinin korunmasi kapsami disindadir. Eger bir gercek veya tiizel kisi s6z konusu
konutu ticari veya mesleki isinde kullanmak {izere krediyle almigsa tiiketici

sayllmamaktadir.

5582 sayili Kanun’un 24. Maddesiyle Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’a
eklenen 10/B maddesinin son fikrasinda ¢ Bu maddenin uygulanmasinda, konut yapi
kooperatiflerinin gercek kisi ortaklar: tiiketici kabul edilir.’denilmistir. Bu hiikiimle heniiz
ferdi miilkiyete gegmeden kooperatif liyeligi sifatina sahip olan gercek kisilerde tiiketici
sayllarak dogrudan veya kooperatif dolayisiyla mortgage sisteminden faydalanmalari

istenmistir®2.
4.3. KONUT FINANSMAN SISTEMININ ISLEYIiSi

S0z konusu diizenlemelerin 1s18inda; yeni finansman sisteminin kurumlarinin,

araclarinin, vergi mevzuatinin ve birincil piyasa diizenlemelerinin ¢er¢evesinin belirlenmesi

1 Alptirk, a.g.e., s. 193.

2 Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 316.
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ve gayrimenkul rehinlerinin paraya doniisimi ile ilgili siirecin ¢abuklastirilmasi

amaqlanm1$t1r253.

Ipotekli Konut Finansman Sisteminin, ¢atisinin altinda iki ayr1 piyasa boyutu yer

alir,
- Kredi Piyasas1 (IKFS Birincil Piyasa)
- Sermaye Piyasas1 (IKFS Ikincil Piyasa)

Bu klasik ayrimla hem bankalarin kredilendirme islemleri, hem de bu kredilerin
daha sonra banka bilancosundan c¢ikarilarak (Pass Through) ya da kayitlarin yerini
degistirmeden (Pay Through) bir havuza doniistiiriilerek yeniden yapilandirma teknikleri

netlestirilmektedir254.

5582 sayili Kanun ile olusturulan yeniden yapilandirma siireci asagidaki semada

gésterilmistirZSS.

%3 9zsan Onur, “Mortgage Sisteminin Temelleri”, Active Dergisi, Say1 Temmuz-Agustos 2005, 2005. s.1.
24 Eris, a.g.e., s. 49.

> Onal ve Topaloglu, a.g.e., s. 330.
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BiRINCIL PiYASA iKINCIL PiYASA

KONUT FINANSMAN
KURULUSLARI
BANKALAR

FINANSAL KIR.
STI.
FINANS STI. Bilango ici

Sekil 4.1: Tiirk Konut Finansmani Sistemi
4.3.1. Birincil Piyasa

Birincil piyasa diye adlandirilan piyasa, tiiketici ile banka ya da diger kredi

kuruluglar1 arasinda gegen ticari iliskiler alanidir®®,

5582 sayili kanunun 12. Maddesinde yer alan 38/A maddesine gore konut
finansman kuruluslari; ‘konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran
ya da finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir’. Her ne

kadar leasing sirketleri ile finansman sirketleri kanun kapsaminda yer alsalar da, ekonomik

256

Oy, a.g.e., s. 103.

108



acidan iilke finans sektoriinde c¢ok kiiclik payla yer almaktadir. Dolayisiyla birincil

piyasanin en onemli aktorleri yine bankalar olarak goze 9arpmaktad1r257.

4.3.1.1. Basvuru

Mortgage kredisi bagvurusu ve evraklarinin eksiksiz olarak tiiketiciden saglandigi,
basvuru sahibi ve varsa kefile ait temel 6zliik bilgilerinin (ad, soyadi, vatandaslik no vb.) ve
talep edilen kredi ile ilgili genel ve detay bilgilerin (kredi tiirii, tutari, vade vb.) temin
edildigi asamadir. Bagvuru sahipleri ilgili evraklar ile beraber bagvuru formlarin1 miisteri
temsilcilerine teslim etmektedirler. Bagvuru formunun kabul edilmesi ile ilgili asama sona
ermektedir. Ulkemizde tiiketiciler basvurulari1 genellikle bankalarin  subelerine
yapmaktadir. Ancak son donemde basvurular emlakcGilar araciligiyla da bankalara

iletilebilmektedir.
4.3.1.2. Kredi Onay

Bagvuru asamasinin akabinde tiiketicinin kredi tahsis edilmesine uygun olup
olmadiginin belirlendigi asamadir. Bu asamada tiiketicilerin istihbarat sonuglar1 (TCMB,
KKB, SABAS) ve gelir dizeyleri degerlendirilerek kredi teklifi olumlu veya olumsuz bir

karara baglanmaktadir.
a. KKB (Kredi Kayit Biirosu):

Ulkemizde ana faaliyet konular para ve sermaye piyasalari ile sigortacilik olan
mali kurumlar arasinda bireysel kredilerin takip ve kontroliinii saglamak tizere gerekli olan
bilgi paylasimini gergeklestirmek amaciyla, 1995 yilinda 11 bankanin ortakligr ile Kredi
Kayit Biirosu A.S. kurulmustur.

Kredi Kayit Biirosu A.S., 5411 sayili Bankacilik Kanununda 6ngoriildiigii tizere
(md.73/4) kredi kuruluslar1 (mevduat bankalar1 ile katilim bankalari) ile finansal kuruluslar

(kredi kuruluslar1 disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi

»7 Oksay ve Ceylantepe, a.g.e., s. 49.
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faaliyetlerinde bulunmak veya Bankacilik Kanununda yer alan faaliyetlerden en az birini
yuriitmek (zere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 ve finansal holding
sirketleri) arasinda en az bes banka tarafindan kurulacak sirketler vasitasiyla yapacaklari
her tiir bilgi ve belge aligverisini saglamak iizere kurulmus bir sirket olup; tiye olan
kuruluslar da misterilerine ait kredi bilgilerini bu Kanunun ayni maddesi uyarinca

birbirleriyle paylasmaktadirlar.

Kredi Kayit Biirosu’nun sundugu hizmetler asagida zetlenmektedir®®;

Bireysel Biro Sistemi (BBS); KKB A.S. tarafindan 1999 Nisan ayinda sektoriin
hizmetine sunulmus olan ve KKB iiyesi olan kurumlar arasinda bireysel kredi tiriinlerine
yonelik her tiirli detayli bilginin paylasimina olanak saglayan bir ‘bilgi paylasim
sistemidir’. BBS, bankalar ve kredi {irinleri pazarlayan diger kurumlar i¢in, 6zellikle Kredi
Risk Yonetimi (Credit Risk Management) konusunda ¢ok gugli bir 'kredi riski 6lgim
sistemi' olma 6zelligini tagimasinin yami sira; Miisterinin Incelenmesi (Customer Due
Diligence), Miisterini Tam1 (Know Your Customer), Veri Ambart Yonetimi (Data
Warehousing Management) ve Miisteri Iliskileri Y&netimi (Customer Relationship

Management) gibi konularda da 6nemli bir referans sistemi olma 6zelligi tasimaktadir.

Online Sorgulama Sistemi (OSS); KKB iiyesinin, KKB veritabaninda bulunan
bilgilere online olarak saniyelerle ifade edilebilen siirelerde ulagmasina olanak saglayan

bilisim platformuna sahip bir sistemdir.

OSS’nin farkl iiye sistemlerine entegrasyonu kolaylikla miimkiin oldugundan,
otomatik bagvuru degerlendirme sistemlerine sahip tyelerin OSS araciligr ile KKB
veritabaninda bulunan tiiketici bilgilerini otomatik olarak degerlendirebilmeleri de miimkiin

olabilmektedir.

%% “Kredi Biirosu Kavramini Tiirk Finans Sektorii ile Bulusturan Kurum: Kredi Kayit Biirosu A.S.”. Bankacilar Dergisi.
Say1. 51, 2004, s. 87.
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Toplu Sorgulama Sistemi (TSS); KKB Uyesinin, bircok tiiketiciyi bir arada KKB

veritabaninda sorgulayabilmesine olanak saglayan sistemdir.

TSS, KKB iiyelerinin kampanya donemlerinde, limit artirim operasyonlarinda,
kendi miisterilerinin sektdr genelindeki davranis bigimlerini degerlendirmekte ve portfoy
yonetimi gibi i¢ yonetim sistemlerine gerekli bilgiyi edinmekte yogun olarak kullandiklar

bir sistemdir.

Sahte Bilgi/Belge/Beyan/Basvuru Alarm Sistemi (SABAS); belirlenen kotii amagh
girisimlere ait her tiirlii bilginin ve bunlarla ilgili olarak iiye ve/veya magdur konumdaki
bireyler, sirketler bazinda dogmus veya dogabilecek olan risk unsurunun, tanimlanmis
kurallara, prensiplere ve standartlara oturtulmus bir disiplin i¢ginde KKB iiyeleri arasinda
paylagilmasina ve gereken tedbirlerin alinmasina olanak saglayan bir sistemdir. KKB
iiyeleri, SABAS’1 diinyadaki benzerlerinden farkli kilan ve KKB tarafindan gelistirilmis
olan bilgi paylasim teknigi ve platformu sayesinde, sahtecilik, dolandiricilik, kimlik
hirsizlig1, karapara aklama gibi suglarla ilgili ve iliskili olguyu, bulguyu, delili hi¢ sorunsuz

olarak aralarinda paylasabilme olanagina sahiptirler.
SABAS'n 3 temel amac1 vardir:

- Bilgilerinin, belgelerinin, mal ve miilklerinin baskalar1 (kimlik hirsizlari, kara
para aklayicilar, sahtekarlar, dolandiricilar, vb.) tarafindan kullanilmasina mani olarak,
vatandaglarimiz1  (tOketicileri, KKB dyelerinin  miisterilerini) olast risklerden ve

magduriyetlerden korumak,

- KKB Uyeleri'ni, SABAS'a konu olan girisimler karsisinda dogabilecek ya da
dogmus olan risklerden kisa siirede ve 6nceden haberdar ederek, olasi risklerden korumak

veya gergeklesmis olan risklerini en az zararla kapatabilmelerine olanak saglamak,

- KKB Upyeleri'nin kendi aralarinda "kisisel yorum, kam ve yargilardan"

arindirilmis  standartlar ve kurallar ¢ercevesinde bilgi aligverisinde bulunmalarini
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saglayarak; onlar1 SABAS'a konu olan girisimlerin doguracagi kayiplardan ¢ok daha yikici

sonuglar dogurma olasilig1 tagiyan yasal magduriyetlere karsi korumaktir.

SABAS, bu ozellikleriyle, KKB Uyeleriyle MASAK gibi resmi kuruluslar
arasinda gergeklestirilmesi gereken bilgi aligverisi icin ideal bir bilgi paylagim platformu

olarak degerlendirilebilir ve degerlendirilmelidir.

Miisteri Itirazlar1 Degerlendirme Sistemi (MIDES);  bir tuketicinin BBS
blnyesinde paylasilan bilgileriyle ilgili olarak belirledigi bir ‘sorunu’ kolaylikla ilgili tim
uyelere ve birimlere duyurabilmesine ve sorunun giderilmesi ag¢isindan ilgili birimlerce
yuratilmesi gerekli her tiirlii operasyonun da kisa bir siirede tamamlamasina olanak

saglayan bir sistemdir.

Birgok iilke finans sektorleri agisindan “olmazsa olmaz sistemler” olarak
degerlendirilen ve bir¢ok kurulusun ¢ok yogun (milyonlarca) bilgiyi paylagmalarina olanak
saglayan kredi biirosu sistemleri gibi sistemlerde hatali, eksik, yaniltict (sorunlu) bilgi
iceren kayitlarin bulunmasi da dogaldir. Dolayisiyla; bu tiir sistemlerin, sorunlu bilginin
olabildigince kisa siirede diizeltilmesine olanak saglayan alt destek sistemlerine sahip

olmalar1 da yine “olmazsa olmaz” bir 6n kosuldur.

KKB’nin bireysel biiro sistemi de, paylasilan bilgilerle ilgili olarak belirlenen bir
sorunun kolaylikla ilgili tiim taraflara duyurabilmesine ve sorunun giderilmesi agisindan
ilgili birimlerce yiiriitiilmesi gerekli her tiirli operasyonun da kisa bir siirede
tamamlamasina olanak saglayan es-zamanli bilgi paylasim platformuna (MIDES’e)

sahiptir.

KKB’nin 6z kaynaklar1 kullanilarak kurgulanmis olan MIDES, bir tiiketicinin
(bagvuruda bulunan ya da mevcut bir miisterinin) bildirdigi bir sorunun irdelenmesi ve
sonuglandirilmasi islemlerinin 10-15 dakikalik bir siire¢ icinde gergeklestirilmesine olanak

saglayan bir sistemdir. Bununla birlikte; sorunun ‘karmasikligi’ gbéz Oniinde
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bulundurularak, sorunla dogrudan ilgili olan birime, gereken irdelemeyi yapmasi ve ilgili

yanit1 tiiketiciye ulastirmasi icin iki saatlik bir siire taninmis bulunmaktadir.

Bir tiiketicinin itirazinin irdelenmesi ve yanitlamasi siireci agisindan diger
Ulkelerdeki benzerleriyle Karsilastirildiginda, MIDES icin, ‘en hizli miisteri itirazi

degerlendirme sistemi’ tanimin1 kullanilmasi da miimkiindiir.

Ek Bilgi Talebi Sistemi (EBITAS); belli prensipler ve prosedirler cergevesinde ve
elektronik ortamda KKB {iyelerinin birbirlerinden ‘ek bilgi’ talebinde bulunabilmelerine ve

KKB’den ilgili destegi almalarina olanak saglayan bir sistemdir.

Bilgi Dogrulama Sistemi (BDS); fiyenin, kendisine basvuruda bulunan bir
miisterinin beyan ettigi bilgilerin ya da mevcut miisterilerine ait bilgilerin dogrulugunu
kontrol etmesine veya eksik miisteri bilgilerini tamamlamasina ve/veya giincelligini

yitirmis olanlar1 glincellemesine olanak saglayan bir sistemdir.

Portféy Ulagsilabilirlilik Kalitesi Olgiim Sistemi (PUK); KKB veritabanindaki her
bir kredi hesap kaydiin ulagilabilirligini saglayan veriler (ad, soyad, vatandaslik numarasi,
vergl kimlik numarasi, dogum tarihi, adres, vb.) agisindan kalitesini belirleyebilmek iizere
KKB tarafindan 6zel olarak gelistirilmis olan bir Ol¢iimleme sistemi olup; bu sistem
sayesinde KKB iiyesinin paylagima sunmus oldugu her bir iiriin portfoyiiniin “ulasilabilirlik

kalitesini” belirlemek de miimkiin olmaktadir.

Bireysel Kredi Notu (BKN); bir tlketicinin, KKB Uyesi olan kurulustan aldig1 ya
da alacagi kredinin geri 6demesini diger bir tiiketiciye kiyasla ne 6l¢iide yerine getirecegini
tahmin etmek amaciyla KKB tarafindan tretilerek iiyeye sunulan ve iiyenin Bireysel Biiro
Sistemi aracilig ile edindigi kredi raporunun &zeti olarak da tanimlanabilecek olan sayisal

bir gostergedir.

Uye kuruluslar yukarida belirtilen hizmetlerden yaralanarak, miisterilerinin édeme
performanslar1 ve riskleri hakkinda bilgi sahibi olarak kredi onayma veya reddine karar

verebilmektedirler.
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b. Taksit Tutar1/ Gelir Diizeyi (Income to Payment Ratio):

Mortgage kredileri kapsaminda genellikle tiiketicinin aylik taksitlerinin bor¢lunun
aylik gelirinin %350’si kadar olmasi istenmektedir. Daha yiiksek tutardaki bir mortgage
kredisi 0demesi tiketicinin giinliik harcamalarina pek pay birakmayacak ve geri 6deme
sorunlar1 ortaya ¢ikabilecektir. Taksit/ gelir (T/g) dengesi hesaplanirken tiiketicinin
KKB’de devam eden kredileri mevcut ise ilgili kredilerin taksit tutarlar1 da aylik 6denecek
taksit tutarina ilave edilerek gelire orantilanmaktadir. Tiiketicilerin toplumsal durumlarina,
KKB performanslar1 ve gelir diizeylerine gore t/g dengesinde farklilik s6z konusu
olabilmektedir. Orn: 2.000 TL geliri olan bir kisi %50 konut kredisi yaptiginda geriye
gecinmek icin 1.000 TL kalirken, 6.000 TL geliri olan bir kisiye 3.000 TL kalmaktadir, bu
durumda 6.000 TL geliri olan tuketiciye %50’nin flizerinde bir t/g rasyosu
uygulanabilecektir. T/g dengesi hesaplanirken aile bazinda islem yapilmasi daha saglikli

sonuclar vermektedir.

Yukarida belirtilen degerlendirmelerin akabinde finansal kurulusun tiiketiciye
kredi tahsis edilmesini uygun gérmesi halinde tlketicinin kredi teklifine 6én onay verilir ve

teklif ekspertiz asamasina iletilir.
4.3.1.3. Gayrimenkul Degerlemesi

Sistem icindeki en énemli unsurlardan biri de gayrimenkuliin degerlendirilmesidir.
Verilen kredilerin 6denmemesi durumunda kredi veren kurumun elindeki ipoteklere

giivenebilmesi i¢in degerlendirmenin gercekei yapilmasi ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir®™®.

Gayrimenkul degerlemesi, tanim olarak, objektif ve tarafsiz bir sekilde bir
gayrimenkule iligkin nitelik, fayda, c¢evre, kullanim kosullar1 gibi faktorlerin

degerlendirilmesi suretiyle s6z konusu gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi islemidir.

% Okullu Safak, Sevil. ‘Tiirkiye’de Konut Finansman Sorununun Coziimiinde Tutulu Satis (Mortgage) Sisteminin Onemi

Ve Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma’. Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Celal Bayar Universitesi SBE, 2010,
s. 36.
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Bu deger maliyet bedeli olabilecegi gibi pazar fiyati, satis fiyat1 da olabilmekte ve ¢esitli

yontemler kullanilarak bulunmaktadir®®.

Gayrimenkul degerleme sirketi, bir gayrimenkultin, gayrimenkul projesinin veya
bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve cevre kosullarini
analiz ederek uluslararasi alanda kabul gormiis degerleme standartlar1 ¢ergevesinde yazili
olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi, beceri ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlari
vasitasiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve kanunda “ekspertiz kurumu”

olarak ifade edilen hizmet sirketidir?®:.

Raporda degerleme ¢alismasi yapilan gayrimenkulle ilgili, malkiyet, takyidat, imar
haklar ile tapu ve belediyede incelemeler yapilir ve sonuglar belgelenir. Gayrimenkul
yerinde goriilerek fotograflanir, alana iliskin Ol¢timler, insaat kalitesi ve nitelikleri ile,
mekanik donanim yerinde belirlenerek projeyle karsilagtirilir. Gayrimenkuliin yollara, diger
stratejik noktalara, toplu tasima, aligveris alanlarina, hastane, okul gibi alanlara yakinliklari

belirlenir.

Gayrimenkul fiyati ekonomi ile ilgili analizler, ilgili gayrimenkul segmentiyle
ilgili analizler yoluyla arz ve talebe iliskin tespitler de raporda yer almalidir. Gayrimenkule
iliskin degerlemede yaklasimlar arasindan en uygun olani/olanlar1 belirlenerek degere

iligkin sonuca yer verilmektedir®®,

BDDK’nin, 16 Aralik 2010 tarihli Kurul toplantisinda alinan 3980 sayili Karar ile,
konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak krediler ile konut teminati altinda
kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin

degerinin (Loan to Value, LTV) ylizde 75’ini agsmamasi karara baglanmastir.

260 Alptirk, a.g.e., s. 128.

261 Sahin, Diirdane. ‘Gayrimenkul Degerleme Yontemleri, Degerlendirmede Egitim Siireci Ve Tiirkiye Uygulamalarr’,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii, 2010, s. 15.
262 Berk, Cem. Gayrimenkul Yatirimlarinin Yoénetimi. 1. Baski. [stanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2012, s. 205.
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Ilgili karar ile ticari gayrimenkul alim1 amagl kullandirilacak kredilerde ise kredi
tutarinin teminata konu olacak gayrimenkuliin degerinin ylizde 50’sini agsmamas1 kurali
getirilmis, bu sinirin belirlenmesinde esas alinacak teminata konu olan konutlarin ya da
ticari gayrimenkullerin degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis

degerleme sirketlerince tespit edilmis olmasi1 zorunlu hale gelmistir.

Bu diizenlemedeki amag kredi riskinin sinirlandirilmasidir. Diger taraftan, konut
kredilerinde 2010 y1il1 3. ¢ceyrek donem itibariyle takibe doniisiim oranlarinin (%1,68) diisiik
seviyede kalmasinda, konut kredilerinin bugiine kadar agirlikli olarak yiiksek ve en yiiksek
gelir grubunda yer alan misterilere kullandirtlmasinin etkili oldugu sdylenebilir. 2011
yilinda ise bankacilik sektorii artan konut kredisi hacminin devamui igin ister istemez 6deme
glicii bakimindan daha riskli profili olusturan yiiksek gelir grubunun altina yonelecektir;
daha riskli profil daha yiiksek kredi riski anlamina da gelmektedir. O halde bundan sonraki
donemde kredi kullanarak konut alacaklarin miilkiin degerinin %?25’ini pesinat olarak
ayirmalar1 gerekecektir. Konut yatirimi ailelerin en 6nemli yatirimlarindandir. Bugiin konut
kredilerinde ortalama vade 5-10 yil vadeli kredilerdir. 10 yillik bir siire¢ tilkemiz
kosullarinda uzun bir vadedir. Kredi vadesi i¢inde kisinin ddeme giicliigiine diismesi,
belirttigimiz gibi, onemli riskleri beraberinde getirmektedir. Bu tiirden bir sinirlama konut
satiglarin1 ya da fiyatlarim1 olumsuz etkilemeyecektir; aksine BDDK’nin aldigi bu
sinirlamanin olumlu etkilerini, daha saglikli bir gayrimenkul finansman piyasasinin

olusmas1 anlaminda, oniimiizdeki dénemlerde hissedilecektir®.
4.3.1.4. Tiiketiciye Sozlesme Oncesi Bilgi Formunun Verilmesi

5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Y apilmas1 Hakkinda Kanunla; konut finansmani kuruluslar tiiketicilere s6zlesme o6ncesinde

kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve tiiketiciye teklif

203 Hepsen, Ali. ‘Konut Kredilerinin Gelisimi Ve Kredi Deger Oraninin Onemi’, s. 3.
http://www.alomaliye.com/2011/ali_hepsen_konut_kredi.htm (15.Nisan.2012).
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ettikleri kredi veya finansal kiralama sozlesmesinin kosullarini iceren Sozlesme Oncesi

Bilgi Formu vermek zorundadir. Tiiketici teklifi kabul edip etmemekte serbesttir.

Konut finansmani kuruluslar1 tarafindan verilecek genel bilgilerin kapsami ve
Sozlesme Oncesi Bilgi Formunun standartlar: ilgili birliklerin goriisii alinmak suretiyle
Bakanlik tarafindan belirlenir. S6zlesme Oncesi Bilgi Formunun tiiketiciye verilmesini

takip eden bir is giinii gecmeden imzalanan s6zlesme gec;ersizdir264.

Kanun tarihi itibariyle tesis edilecek Mortgage Kredileri i¢in kredi kullandirimi
asamasinda, sozlesme imzalanmadan 1 is giinii 6ncesinde mutlaka miisteriye Sozlesme
Oncesi Bilgi Formu’nun verilmesi ve imzali bir niishasmin ise kredi dosyasinda muhafaza
edilmesi 6nemlidir. Ornegin; kredi sdzlesmesinin imzalanma tarihi 24 Ekim 2012
Carsamba giiniine denk geliyor ise; s6zlesme Oncesi bilgi formu 22 Ekim 2012 Pazartesi
giinii imzalatilmig olmalidir. Kredi sdzlesmesinin imzalanma tarihi 22 Ekim 2012 Pazartesi
gliniine denk geliyor ise; sozlesme oOncesi bilgi formu 18 Ekim 2012 Persembe giinii

imzalatilmis olmalidir.
4.3.1.5. Mortgage Sozlesmesinin Dizenlenmesi

Soézlesme Oncesi Bilgi Formu’nun tiiketiciye verilmesini takip eden en az 1 is
giinli sonra imzalanmas1 gereken Konut Finansmani Sdzlesmelerinin, yazili olarak

yapilmasi ve bu s6zlesmenin bir nlishasinin tiiketiciye verilmesi zorunludur.

Taraflar arasinda akdedilen konut finansmani sézlesmesinde Ongoriilen sartlar,

sozlesme siiresi igerisinde tiiketici aleyhine degistirilemez*®.

Konut finansmani sozlesmelerinde asgari olarak sozlesmede yer almasi gereken

unsurlar®®:

24 5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine liskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun Madde
10/B.
265 Oy, a.g.e., s. 128.

266 Alptirk, a.g.e., s. 259.
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- Sozlesmeye esas alinacak toplam kredi miktari,
- Belirlenen kredi tutarinin hangi cins paraya gore verildigi,

- Mortgage sozlesmelerinde iizerine ipotek tesis edilen konuta iliskin ayrintili

bilgiler,
- Yillik faiz orani ve yillik maliyet orani,

- Toplam kredi borcunun anapara, faiz ve diger giderler itibariyle tablo halinde

dagilimina iligkin bilgiler,

- Degisken faizli sozlesmelerde yillik faiz orani ve yillik maliyet oraninin

baslangi¢ ve azami faiz orani olarak ayr1 hesaplandigini gosteren bilgiler,

- Degisken faizli sozlesmelerde baslangic faiz oram1 ve azami faiz orani

hesaplanacak toplam borg tutarlarina iliskin bilgiler,

- Degisken faizli sozlesmelerde dayanak olarak alinan endeks ve faiz oranindaki

degismelerin hesaplanma yontemine iliskin agiklama,

- Geri 6deme veya taksit sayisina iligkin bilgiler, 6deme tarihleri ilk ve son

odemelerin yapilacag tarihlere ait bilgiler,
- Krediyi talep eden miisteriden istenen teminatlar hakkinda ayrintil bilgiler,

- Temerriit olusmasi durumunda, kredi sozlesmeleri i¢in akdi faiz oraninin
degisken faizli sozlesmelerde cari faiz oraninin- yiizde otuz fazlasimi ge¢memek iizere

gecikme faiz oranina iliskin bilgi,

- Borglunun temerriide diismesi halinde dogabilecek hukuki sonuglara ait

aciklamalar,
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- Kredi geri 6demelerinin vadesinden once yapilmasi halinde uyulmasi gereken

kosullar,

- Sabit faizli sozlesmelerde erken 6deme iicreti belirlenmesi halinde bu ticretin

hesaplanmasinda dikkate alinacak kriterlere iligskin agiklamalar,

- Kredi sozlesmesinin konusunu olusturan konuta iliskin kiymet takdiri
yapilmasmi gerektiren haller ve kiymet takdirini yapmaya kimlerin yetkili oldugunun

belirlendigine iliskin bilgiler,

- Kredi sdzlesmesi kapsaminda krediyi alan tarafindan yaptirilan sigortalara iliskin

ayrintili agiklamalar, s6z konusu sigortalarin 6deme sekline ait bilgilerdir.

Konut finansmani sozlesmelerinde ifade ettigimiz zorunlu unsurlarin disinda su

hususlara dikkat edilmesi gerekecektir®®’:

Kullanilan kredinin teminati olarak sahsi teminat verilmis ise asil borgluya veya

teminatlara bagvurulmadan, kefilden borcun ifas1 istenemeyecektir.
Kredi geri 6demelerinin kiymetli evraka baglanmasi yasaktir.

Ancak bu yasaga ragmen kredi geri ddemeleri i¢in kiymetli evrak almir ve 3.
sahislara devredilmesi sonucu tiiketicinin bir zarar1 dogar ise kredi veren kurulus da bu

zarardan sorumlu olacaktir.
4.3.1.6. Hasar ve Deprem Sigortasi

Tiirkiye’de gerek hasar gerekse de deprem sigortalari, 6zel sektor eliyle Dogal

Afet Sigorta Kurumu (DASK) tarafindan yapllmaktaderBS.

Zorunlu deprem sigortasinin diizenlenmesi, Bakanlar Kurulu’nca 25.11.1999

tarihinde kararlastirilmistir.

?*7 istanbul Barosu Yaymlari. Mortgage. 1. Baski. Istanbul: Can Matbacilik, 2007, s. 181.
268
Okay, a.g.e., s. 277.
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27 Eylul 2000 tarihinden itibaren kapsam dahilindeki meskenler icin deprem

sigortasi yaptirmak zorunlu hale getirildi.

Sigorta yapmak ve bu Kanun Hiikmiinde Kararname ile kendisine verilen diger
gorevleri yerine getirmek tizere, Bakanlik nezdinde kamu tiizel kisiligini haiz “Dogal Afet

Sigortalar1 Kurumu” kurulmustur.

Zorunlu Deprem Sigortasi, genel anlamda, belediye smirlar1 i¢inde kalan

meskenlere yonelik olarak olusturulan bir sigorta sistemidir.

Tapuya kayith ve 0zel miilkiyete tabi tasinmazlar iizerinde mesken olarak insa
edilmis binalar, 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu kapsamindaki bagimsiz bdliimler,
Bu binalarin i¢inde yer alan ve ticarethane, biiro ve benzeri amaglarla kullanilan bagimsiz
bolimler, dogal afetler nedeniyle Devlet tarafindan yaptirilan veya verilen kredi ile yapilan

meskenler igin gegerlidir.

Zorunlu Deprem Sigortasi, kapsama giren konutlar i¢in depremin, deprem sonucu
yanginin, deprem sonucu infilakin ve deprem sonucu yer kaymasinin verdigi zararlar

karsllamaktadlrzsg.

Konut finansmani ¢ergevesinde yapilmasi zorunlu olan tek sigorta tiirli zorunlu

deprem sigortasidir.
4.3.1.7. Hayat ve Konut Sigortasi

Konut finansmani diizenlemelerinin en 6nemli eksiklerinden bir tanesi bireyin
O0deme yapisin1 garanti altina alan sigorta yapisina yer verilmemis olmasidir. Konut
finansman1 kanunu sadece zorunlu deprem afet sigortasini yeterli gormiistlr. Zorunlu

olmasa da tlketicilerin hayat, konut veya ferdi kaza sigortalarini yaptirmalari, ileride

?% “DASK ve Zorunlu Deprem Sigortas1’ 4 Nisan 2006 Tarihinde T.B.B’nde Yapilan Degerlendirme Toplantist Sunumu.

120



olabilecek olumsuzluklarin énlenmesi ve ailenin kredi yiikiiyle karsilasmamalar1 anlaminda

onemlidir?™.

Mevcut konut kredileri uygulamasinda bankadan bankaya degismekle birlikte;
zorunlu deprem sigortasi, konut sigortasi, hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi ve yangin
sigortas1 gibi sigorta tiirleri ¢ogu kez zorunlu olarak yaptirilabilmektedir. Bununla birlikte,
sigorta ile ilgili giderler ve diger kullanima bagli masraflarin tamami kredi alan kisiler

tarafindan karsilanmaktadir.

Tiirkiye’de yiiriirliige giren mortgage yasasinda maalesef kredi kullanan kisinin is
goremezligi, hastaligi, issizligi, vefati gibi durumlarda kredi taksitlerinin 6denememesi;
konutun tapu kayitlarindan dolay1 ipotegin nakde cevrilmesinde yasanan sorunlara karst
hem kredi veren kuruluslari hem de kredi kullananlar1 koruyan bir sigorta sistemine yer
verilmemektedir. Yasaya gore finans kurulusu konut kredisini 6deyemeyen tiiketicinin
sadece krediye konu olan konutu nakde cevirebilmekte veya konutu haczedebilmektedir.
Ancak kredi veren kurulusun risklerine kars1 esasli bir giivence yasada goriilmemektedir.
Yani bir anlamda olusabilecek riskler, sistemin i¢inde ¢ozlilmeye birakilmis durumdadir.
Fakat konut finansman1 kanununda bugiin i¢in sigorta sistemine yer verilmemesi, bundan
sonra da yer verilmeyecegi anlamima gelmemektedir. Ciinkii yasada, ‘Hazine Miistesarligi
konut finansmanina iligkin sigorta sdzlesmeleri ile ilgili usul ve esaslar1 Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi’nin, goriislerini alarak belirlemeye yetkilidir’ maddesi yer
almaktadir. Buda gosteriyor ki, onlimiizdeki donemde Avrupa ve ABD’de oldugu gibi
Tiirkiye’de mortgage sistemine yonelik degisik sigorta enstriimanlart uygulanmaya
baglayacaktir. Bununla birlikte, mortgage ile ilgili ¢ikacak tiim sigorta iriinleri, yasada

zorunlu olarak yer almadigi igin, istege bagl olarak yap11acakt1r271.

270 Hepsen, Ali. ‘Konut Kredisi Kullaniminda Onemle Dikkat Edilmesi Gerekenler’.
http://www.alomaliye.com/2012/ali_hepsen_konut_kredisi_kullaniminda.htm (16.Nisan.2012), s. 1.
o Kabatas, a.g.e., s. 197.
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4.3.1.8. Tapu ve Ipotek Tescili

Satis ve ipotek islemleri birlikte veya hemen birbiri ardina yapilmaktadir. Satis
isleminde; gayrimenkul alim-satiminda, vergi ve harg ile baglantili birgok 6zel durum s6z

konusudur.

Bunun yaninda kredili islemlerde; finansman kurulusu da olaya taraf olur ve olayin

hukuksal boyutu daha da genisler.

Satis ve ipotek islemleri igin satig evraklar ile birlikte ipotek evraklari da tapuya
gotiiriilmeli ve ayn1 anda basvuru yapilmalidir. imza sirasinda; alic1, satic1 ve finansman
kurulusu yetkilisi ayn1 anda tapuda bulunur. Satic1 parasinin bir kismini alicidan (nakit, ¢ek
veya banka transferi) bir kismini ise ipotek tesisi karsiliginda bankadan alir. Satis ve
finansman kurulus ipoteginin birlikte yapilacagi durumlarda; 6deme seklinin ne sekilde
olacagi, saticinin parasini nasil alacagi daha Onceden ayarlanmali son anda siirprizlerle
karsilagilmamalidir. Satici parasini imzadan 6nce almak isteyecegi gibi, finansman kurulusu

yetkilisi de 6deme talimatini satistan sonra yapmak isteyecektir.

Saticinin daha 6nce kullandig: bir banka kredisi var ve bundan dolay1 daha 6nce
gayrimenkul (zerinde baska ipotekler tesis edilmis ise; islemin taraflar1 artar. Satici,
saticinin kredi kullandig1 finansman kurulusun yetkilileri, alict ve alicinin kredi kullandig1
finansman kurulusunun yetkilileri, islemi 6nceden organize etmelidir. Ipotegin kaginci
derecede konulacagi, ilk siradaki ipoteklerin ne zaman kaldirilacagi, 6demenin tapuda
satictya ve ilk ipotek sahibi finansman kurulusuna ne sekilde yapilacagi gibi benzer

sorunlar; taraflarca tapuda imza agsamasindan 6nce halledilmelidir®’?.

272 ‘Satis ve Banka Ipotegi’. http://www.tapuislemleri.net/?Page=Pagelnclude&1d=352. (17. May1s.2012).
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4.3.2. ikincil Piyasa (Konut Finansmammi Saglayan Sermaye Piyasasi

Araclan)

Ulkemizde bir ikincil pazarm bugiine kadar olusmamis olmasinda,
makroekonomik kosullarin disinda birtakim uygulama zorluklar1 gosterilebilir. Ipotege
dayali tahvilatin agirlastirilmis sekil sartlarinin haiz olmasi, senetlerle ilgili hukumlerin
bagimsiz olmayip ipotek, tapu siciline tescil, gayrimenkul mukellefiyeti ve gayrimenkul

rehini ile ilgili hikumlerle iligkili bulunmasi bu uygulama zorluklari arasinda sayilabilir.

Mevcut mali piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarca verilen ipotek kredilerinin
merkezi bir ikincil piyasa kurulusu tarafindan satin alinmasi ve buna dayali1 yapilandirilmis
finansal Grunlerin ihract uygulamasina baslama amaci ile 2002/3888 Karar Sayili Toplu
Konut idaresinin Kaynaklarinin Kullanim Sekline iliskin Y6netmelik, 18.04.2002 tarih ve
24730 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige girmistir. Y0netmelik uyarinca Toplu
Konut Idaresi'nin bir merkezi ikincil piyasa kurulusu olarak vazife yapmasi diisiiniilmiis,

ancak yonetmelik uygulamaya ge¢memistir®’,

Tiirkiye’de su an i¢in mevcut olmayan ikincil piyasasindaki en 6énemli unsurlarin
baginda, uzun vadeli fon arz eden yatirimcilar gelmektedir. Ikincil piyasalari diger
piyasalardan ayiran en temel Ozellik olan fon kaynaklarinin uzun vadeli olusu, bu gibi
kurumlarin varligi ile miimkiin olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankalari, Sigorta

Sirketleri, Emeklilik Fonlart ve Yatirim Fonlar1 piyasanin en 6nemli aktorleridir®™,

Kanunun ¢ikisiin ardindan ikincil piyasa diizenlemelerin, uygulama tebliglerinin,
kurumsal yapilanma ve bankalarin uyumu gibi hususlarin bir an 6nce hayata gecirilmesi
gercek anlamda bir mortgage sisteminin islerlik kazanmasini saglayacaktir. Bu hususlariin

teminindeki aksamalar ve uygun ekonomik sartlarin saglanmamasi durumunda bu sistem,

7 Giilgen, a.g.e., s. 97.
274 Yetgin, a.g.e., s.158.

123



mevcut uzun vadeli konut kredisi sisteminin daha uygun sartli bir benzeri olmaktan 6teye

gecemeyecektir®”.

Sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye’de konut finansman fonlarina erisimi ve
tlketicilerin geri 6deme giiglerini artiracagi, konut finansmani saglayan kuruluslarin ise
likiditelerini artiracagi  ve risklerinin daha 1yl yonetilmesine katki saglayacagi
distiniilmektedir. Ancak konut finansmanindan beklenen basarinin saglanmasi i¢in diger

ilke 6rneklerinin goz 6niinde bulundurulmasinda sayisiz fayda bulunmaktadir®.

4.3.2.1. ipotekli Sermaye Piyasas1 Araclari

Konut finansman sistemi kapsaminda yer alan ipotekli sermaye piyasasi araclari;
- Ipotek teminatli yapilandirilmis finansal iiriinler,

- Ipotege dayali yapilandirilmis finansal {iriinler,

- Ipotek finansmam kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki

sermaye piyasasi araglari,

- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin

teminat1 altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi araclaridir.

Sisteme giiven kazandirmak amaciyla, konut finansman fonlarin1 olusturan
varliklarin, kurucunun mal varligindan ayrilmas: ve bu sekilde, kurucunun iflas1 gibi bir
durum s6z konusu oldugunda bu varliklarin korunmasi 6ngoriilmiistiir. Boyle bir durumda,
ilgili varliklar kurucunun bilancosundan ¢ikmis olacagindan tigiincii kisiler bu varliklar

iizerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansman ihrac ettigi

275
Ozsan, a.g.e., s. 2.

?7® Ozince Ersin, “Ipotek Teminatli Menkul Degerler”, Bankacilar Dergisi, Say1 55, 2005, s. 48.
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ipotege dayali yapilandirilmis finansal {iriinlere yatirim yapan yatirimcilarin haklarinin

O0denmesi i¢in kullanilacaktir®’”.

Bu kanunla ozellikle sisteme islerlik kazandiracak ve dolayisiyla sermaye
piyasalarinin gelismesini saglayacak iki tip yapilandirilmis finansal iiriin {izerinde
durulmaktadir. Bunlardan ilki, konut finansmanina bagli alacaklarin teminat gosterilmesiyle
ihra¢ edilecek olan ipotek teminatli yapilandirilmis finansal {irtinlerdir. Bunun yani sira,
konut finansmani haricindeki durumlarda meydana gelen alacaklarin teminat olarak
gosterilmesiyle ihrac edilecek olan varliga dayali yapilandirilmis finansal iiriinler de s6z

konusu modele dahil edilmistir®’®.
a. ipotek Teminath Yapilandirilmis Finansal Uriinler

5582 sayil1 Kanunla Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gesitli maddelerinde degisiklik
yapilmistir. Degisiklik yapilmig maddelerden biri de SerPK. M. 13/A’dir. Bu maddede
konut finansmanina kaynak bulmak, verilmis konut kredilerinden kaynaklanan alacaklari
likit hale getirmek igin ihdas edilmis yapilandirilmis finansal tiriinlerden biri olan ipotek

teminath yapilandirilmis finansal {iriin hiikiim altina alinmistir.

Ipotek teminath yapilandirilmis finansal iiriinlerin dzel olarak diizenlenmesindeki
amag, olusturulan teminat havuzunda yer alan varliklar {izerinde kanuni rehin hakkinin
tesisinin saglanmas1 ve kaynak sirketin ya da kredi borglusunun iflast halinde

karsilasilabilecek risklere iliskin diizenlenmelerin yap1lma51d1r279.

Ipotek teminathi yapilandirilmis finansal iiriinler, olusturulan teminat havuzundaki
varliklar karsilik gosterilerek, ihrageilarin genel yiikiimliiliikleri altinda ihra¢ edilen

bor¢lanma senetleridir.

7 Oy, a.g.e., s. 109.

Okay, a.g.e., s. 123.

27 Makaraci, Ashi. Konut Finansman Sisteminde Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler Ve Teminatlari. 1. Baski. Istanbul:
On iki Levha Yayincilik, 2009, s. 14.
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5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na gore faaliyet gosteren mevduat bankalari,
katilim bankalar1 ile yatirim ve kalkinma bankalarinin hepsi ipotek teminatli yapilandirilmis
finansal {rlinler ihra¢ edebildigi gibi, ipotek finansman kuruluslart da ipotek teminatl

yapilandirilmis finansal {iriin ihrag edebilir®®.

Sekil 4.2°den ipotek yapilandirilmis finansal Giriinlerin isleyisi izlenebilmektedir®®,

T TL
TUKETICILER “— > IRMRACICN UL «—> YATIRIMCILAR

ALACAK // == ITMK
TEMINAT HAVUZU )

-

Sekil 4.2: Ipotek Teminatli Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Ihrageilar, ipotek teminatli yapilandirilmis finansal {iriinlerin teminati olan
varliklari, diger varliklarindan ayr1 olarak, olusturacaklari teminat havuzu igerisinde
izlemekle yukimludlr. Teminat havuzuna dahil edilen varliklara iligkin kayitlarin
tutulmasina iliskin usul ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun
goriisi alinmak suretiyle Kurul’ca belirlenir. Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu’'nun uygun goriisii alinmak suretiyle, teminat havuzuna dahil edilen varliklara
iliskin kayitlarin ihrag¢inin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasint zorunlu

tutabilir?®,

Teminat havuzunda teminat gosterilebilecek varliklarin ilk grubunda; yapi
kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis alacaklar yer alir. Diger gruptakiler ikame varliklar ve bunlarin

riskten korunmasi1 amaciyla yapilan sézlesmelerden olusur. Ikame varliklar; nakit, devlet i¢

280 Oy, a.g.e., s. 110.

Okay, a.g.e., s. 124.
Bayraktar, a.g.e., s. 114.
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bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen yapilandirilmis finansal {iriinler,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen yapilandirilmis finansal {riinler ile
Kurul’ca uygun goriilen benzer nitelikli varliklardan olusur. Teminat havuzuna alinmis

varliklarin, vadesi gelmis tim 6demelerin yapilmis olmasi sarttir.

Teminat havuzundaki tiim varliklar igerisinde, yap1 kullanma izni alinmis diger
gayrimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklarin ve

ikame varliklarin pay: ayri ayri yiizde on besi gegemez”®,

Ihragcinin, ipotek teminatli yapilandirilmis finansal iiriinlerden dogan
yukumluliklerini yerine getirememesi halinde, bu yukimlalukler teminat havuzunda yer
alan varliklardan elde edilen gelirle karsilanacagindan, yapilandirilmig finansal {iriinlerin
itfasina kadar teminat havuzunda yapilandirilmig finansal {riin  ylkiimliiliiklerini

karsilamaya yetecek kadar varlik bulunmasi gereklidir284.

Ipotek teminatli yapilandirilmis finansal iiriinler itfa edilinceye kadar, teminat
havuzlarinda yer alan varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci1 da dahil olmak {izere haczedilemez

ve iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez?®.

b. Varlik Teminath Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Varlik teminath yapilandirilmis finansal triinler, ihraccilarin genel ylikimliligi
niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleridir. Varlik teminatli yapilandirilmis finansal iriin ihra¢ edecek kuruluslar, ihrag
limiti, ihra¢ sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve wvarlik tiirleri, teminat
gosterilebilecek varliklara iligkin smirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin

degerlenmesi ve raporlanmasma iligkin usul ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve

110, a.g.e., s. 97.
284 Makaract, a.g.e., s. 147.
285 Bayraktar, a.g.e., s. 116.
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Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Sermaye Piyasast Kurulunca

belirlenir®®,

Varlik teminathi yapilandirilmis finansal iirlinler ipotek teminath yapilandirilmig
finansal Orinlere nazaran {ist bir ara¢ sayilabilmektedir. Gergekten de varlik teminath
yapilandirilmis finansal triinlerin dayandigi teminat havuzlar igine, ayn1 zamanda ipotek
teminatli yapilandirilmis finansal iirtinlere de kaynaklik yapabilecek ipotekli kredilerden
baska her tiirlii alacaklarin (aktifte duran varliklar) varlik olarak dahil edilebildigi, boylece
ipotek teminath yapilandirilmis finansal rlinlerden daha genis igerige sahip olabildigi

gorulmektedir®®’.

Varlik teminath yapilandirilmis finansal iirlinlerin ipotek teminath yapilandirilmisg
finansal Urlnlerden farki, buradaki varlik havuzunun daha genis tutulmasi ve ipotekli kredi
alacaklar1 yaninda her tiirlii alacagin ve duran varliklarin bu varlik havuzunda yer almasina
olanak saglamasidir. Varlik havuzu igerisinde yer alacak ipotekli alacaklar i¢ine, tilkemiz
icin olduk¢a 6nem arz eden depreme kars1 giiclendirme i¢in talep edilecek krediler ile var
olan konutlarin gelistirilmesi, biiyiitiilmesi veya tamamlanmas1 i¢in istenebilecek uzun
vadeli ipotekli krediler girecektir. Bunlar ev gelistirme kredisi veya ev esitleme kredisi olan

ifade edilen kredilerdir®®,

4.3.2.2. Konut Finansmani Sisteminde Yer Alan Fonlar

5582 Sayili Kanun ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’nca;

- Ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriinler ihra¢ edecek olan ‘Konut

Finansmani Fonu ve

- Varliga dayali yapilandirilmis finansal iriinler ihra¢ etmek {izere ‘Varlik

Finansman1 Fonu’ olmak iizere iki yeni yatirim fonu kurulmasi 6ngoriilmiistiir.

280 Oy, a.g.e., s. 114.

287 Aydogdu, a.g.e., s. 205.
288 Aydogdu, a.g.e., s. 206.
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Konut/ varlik finansman fonu, ihra¢ edilen ipotege/varliga dayali yapilandirilmis
finansal {irtinler karsilifinda toplanan paralarla, ipotege/varliga dayali yapilandirilmisg
finansal {irlin sahipleri hesabma inan¢li miilkiyet esaslarina gore olusturulan

malvarligidir®™,

a. Konut Finansmani Fonu

Yurtdisinda “6zel amagh kurum” olarak adlandirilan 6zel yapilara karsilik gelecek
sekilde diizenlenmis konut finansman1 fonlari, konut alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi

amactyla olusturulmus kurumlardir.

Konut finansmani fonu, kaynak sirket agisindan kredi temini imkaninin yani sira,
birincil kredi verenlerden ilgili alacaklarin devralinmasi ve bu alacaklarin portfoyde
tutulmas1 veya saklanmasi, ipotek teminatl alacaklara dayali bonolar veya ipotege dayali
yapilandirilmis finansal {rlinler aracilifiyla yeniden yapilandirma gibi islevlere sahip
bulunmaktadir. Ayrica, konut finansmani fonunun garanti saglama fonksiyonu da

bulunmaktadir.

Fonun malvarligini, kaynak sirketin risklerinden izole etmek igin yine
yurtdisindaki uygulamaya benzer diizenlemeler getirilmistir. SOyle ki; fonun tiizel kisiligi
olmadig:1 gibi, fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve diger kredi verenlerin
malvarhigindan ayridir. Fon sireli veya siiresiz olarak kurulur. Fon portféylinde yer alan
varliklardan elde edilen nakit akimlar1 ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriin

sahiplerine dogrudan aktarim usulii ile aktarilir®®,

Fonun tiizel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun mal varligindan ayridir.
Fon malvarligi, ihrag edilen ipotege dayali yapilandirilmis finansal iiriinler itfa edilinceye

kadar, baska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu

289 Oy, a.g.e., s. 115.

290 Dutcu, a.g.e., s. 81.
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alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 dahil

verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali yapilandirilmis finansal {iriin sahiplerinin
haklarin1 koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfoyiline alinan varliklarin
kayitlarinin dogrulugundan ve bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon kurulu
sorumludur. Fon kuruluna iligkin sartlar ile fon varliklarinin yonetimine iliskin usul ve

esaslar Kurul’ca belirlenir.

Kurucu, fon kurulu ve ihra¢ edilen ipotege dayali yapilandirilmig finansal
urunlerin sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan

hallerde Borglar Kanununun vekalet akdi hiikiimleri uygulanir.

Kurul, fon portfOyiindeki varliklara iligkin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulus

nezdinde tutulmasini zorunlu tutabilir®>*.

b. Varlik Finansmani1 Fonu

Varlik finansmani1 fonu, ihrag edilen varliga dayali yapilandirilmis finansal iiriinler
karsihiginda toplanan paralarla, varliga dayali yapilandirilmis finansal {iriin sahipleri adina
inangli miilkiyet esasina gore olusturulan malvarligidir. 5582 sayili Kanun’da, konut
finansman1 fonlar1 i¢in getirilen diizenlemelerin varlik finansmani fonlar1 iginde gecerli

oldugu belirtilmistir®®®,

Konut finansman1 fonu kapsami disinda kalan diger alacaklar ilgili bir yeniden
yapilandirma aracina ihtiya¢ duyuldugundan ve bu alacaklarin yeniden yapilandirmasina
olanak taninmasi icin genel nitelikli yeniden yapilandirma araci olarak, varlik finansman

fonlar1 dﬁzenlenmistirZ%.

291 Eris, a.g.e., s. 53.
2% Dutcu, a.g.e., s. 90.
210, a.g.e., s. 105.
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Konut finansmani fonuna benzer sekilde, varlik finansmani1 fonunun da Tiirkiye
Cumhuriyeti smirlar1 i¢inde kurulmasi zorunludur. Fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon
malvarligr kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir.
Fona ve fondan yapilacak her tiirlii 6deme ve harcama i¢in banka nezdinde Kurucunun

diger hesaplarindan ayr1 olarak fon hesabina bir hesap acilir.

Fon malvarligi, ihrag edilen ipotege dayalt menkul kiymetler itfa edilinceye kadar,
baska bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amac1 da dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas

masasina dahil edilemez?**.

Fon kurulu, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfdyiine alinan varliklarin
kayitlarinin dogrulugundan ve bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon kurulu
sorumludur. Fon kuruluna iliskin sartlar ile fon varliklarinin yonetimine iliskin usul ve

esaslar Kurul’ca belirlenir.

Kurucu, fon kurulu ve ihra¢ edilen ipotege dayali yapilandirilmis finansal
urunlerin sahipleri arasindaki iligskilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan

hallerde Borc¢lar Kanununun vekalet akdi hiikiimleri uygulanir.

Kurul, fon portfoyiindeki varliklara iligkin kayitlarin ayrt bir kayit kurulus

nezdinde tutulmasini zorunlu tutabilir®®>.

294 Dutcu, a.g.e., s. 91.
295 Oy, a.g.e., s. 118.
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’DE MORTGAGE KREDILERININ BUYUME EGILIMi UZERINE BiR
UYGULAMA

5.1. TURKIYE’DE MORTGAGE KREDILERININ GELISiMi

Niifus artis1, kirsal bolgelerden kentsel bolgelere devam eden gog, mevcut
konutlarin yenilenmesi, dogal felaketler Tiirkiye’deki konut ihtiyacini etkileyen ana

etkenlerdir?®®.

Ulkemizde Tiirkiye Emlak Bankasi’nin yaninda ilk defa 1989 yilindan itibaren
diger bankalar konut kredisi agmaya baslamistir. Bu donemde bankalarin, ¢ok karli olan
ticari kredilerini satamamalari, riski dagitmak i¢in alternatif alanlara yonelmelerine neden
olmustur®’. Ticari bankalar Pamukbank’in 6nciiliiginde konut kredisi alanina
girmislerdir. Ticari bankalar tarafindan verilen bu kredilerde vadeler en fazla 3 yil, geri
O0demeler aylik bazda ve genellikle doviz cinsinden olmustur. Kredilerin bu sekilde

verilmesindeki temel amag; yiiksek olan enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle bankalarin

kendilerini faiz oran1 ve doviz kuru risklerine kars1 korunmak istemeleridir.

1990’11 yillarda tilke ekonomisinde yasanan istikrarsizlik ve buna bagli olarak
doviz kurlarmin kisa zaman igerisinde aniden ylikselmesi sonucunda kredi borglularinin
birgogu geri 6demelerde giicliik igerisine girmis, yeni kredilerin acilmasi siurli hale
gelmistir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinde yakin donemde saglanan istikrar sonucunda
enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan diisiisler, ertelenen tiiketimin gerceklesmesine
yardimci olmus, Tiirk bankacilik sektoriiniin hane halkina sundugu {iriinlere olan talebi ve
iriinlerin arzim1 arttirmig, sonucta tliketici kredileri igerisinde yer alan ipotekli konut

kredilerinin hacminde 6nemli artislar meydana gelmistir®®.

2% Afsar, Asli. Global Kriz Ve Tiirkiye Konut Piyasasina Etkileri. 1. Basim. Eskisehir: TC Anadolu Universitesi

Yayinlar1 No: 2251, 2011, s. 77.

27 Akgay, Belgin. ‘Bankacilik Sistemi iginde Konut Finansmaninin Yeri’. Planlama Dergisi. Say1 1(4), 1996.
s.41.

2%8 Hepsen, Ali. ‘Tiirkiye’de Ipotek Piyasast’. http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_turkiyede_ipotek.htm
(15.Nisan.2012)
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Calismamizda 2000 yilindan giinlimiize mortgage kredilerinin yillar itibariyle seyri

izlenecek, artis ve azaliglara sebep olan ekonomik faktorler ile ilgili yorumlar yapilacaktir.

5.1.1. 2000 — 2006 Yillar1 Arasinda Mortgage Kredilerinin Gelisimi

2000 - 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kullanilan konut kredisi tutarlar1 ve konut

kredisi kullanan kisi adetleri asagidaki sekilde ger¢eklesmistir.

Tablo: 5.1: 2000 - 2006 Yillar1 Kullanilan Konut Kredileri 2%

Kullanilan Konut Kredi Tutarlar1 (Milyon TL)

Yillar | Ocak - Mart | Nisan - Haziran | Temmuz - Eylul | EKim - Arahk | Toplam
2000 104 186 207 177 673
2001 14 8 9 17 48
2002 24 77 77 80 258
2003 104 122 196 379 801
2004 636 891 529 657 2,713
2005 1,331 3,071 4,086 4,479 | 12,967
2006 5,226 6,167 1,733 2,478 | 15,604

Tablo: 5.2: 2000 - 2006 Yillar1 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayilari
Kisi Sayis1

Yillar | Ocak - Mart | Nisan - Haziran | Temmuz - Eylil | EKim - Arahk | Toplam
2000 11,716 16,066 14,621 16,298 | 58,701
2001 658 592 652 1,009 2,911
2002 1,396 3,252 3,137 3,130 | 10,915
2003 3,574 3,848 6,788 11,789 | 25,999
2004 19,642 29,173 16,394 35,240 | 100,449
2005 29,670 72,398 90,844 79,340 | 272,252
2006 89,076 106,223 32,819 40,156 | 268,274

2% Tiirkiye Bankalar Birligi, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx , (03.Agustos.2012)
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2001 yilinda mortgage kredilerinin kullanim tutarlarinda izlenen diisiis iilkemizde
yasanan 2001 krizi ve ABD’ye yonelik gerceklestirilen terorist saldir1 kaynaklidir. 2000°1i
yillarin basinda yasanan bu olumsuzluklar kredi borglularina 6demede giicliik yasattigi gibi,
yeni kredilerin agilmasini da sinirl hale getirmistir. 2001 yilinin ilk yarisinda bankacilik
sektoriiniin bilango yapisim1 ve karliligini etkileyen temel makroekonomik gelismeleri;
Subat 2001°de dalgali kur sistemine gegisle birlikte Tiirk Lirasinin 6nemli oranda deger
yitirmesi ve izleyen donemde doviz kurlarinda yasanan istikrarsizlik, enflasyonun yeniden
yiikselme egilimine girmesi, yiiksek seviyelerde seyreden faiz oranlari, ekonomik aktivitede
ortaya cikan kesin diisiis, dis kaynak imkanlarindaki daralma, kamu ve TSMF bankalarinin
yeniden yapilandirilmasinin i¢ bor¢ dinamigi {izerindeki etkileri, i¢ bor¢ takasi, para
politikas1 uygulamasindaki degisim ve bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi

cergevesinde gergeklestirilen uygulamalar seklinde siralamak miimkiindiir.

Bu donemde doviz kurlarindaki dalgalanmalar 6nemli oranda artmis ve kur
belirsizligi yiikselmistir. Tiirk Lirasinin 6nemli 6l¢iide deger yitirmesinin bir sonucu olarak

fiyat artis hizinda bir sigrama yaganmis ve enflasyonist bekleyisler artmistir.

2001 Subat ayinda yasanan krizin ardindan faiz oranlarinda da 6nemli bir sigrama

yasanmistir.

Yukarida ozetlenen geligsmeler, yurtici talepte belirgin bir daralma egiliminin
ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Nitekim 2001 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore toplam yurti¢i talepte %17,8, GSMH’da ise %§8,5 oraninda daralma
yasanm1$t1r300. Toplam yurtici talep yilin tiglincii ¢eyreginde de daralmaya devam etmis ve

% 17,1 oraninda gerilemistir.

Tiiketici ve yatirimer giiveninin zayifligin1 korumast ve ekonomik aktivitedeki

gerilemenin devam etmesine bagl olarak bankacilik kesiminin kredi hacmi 2001 yilinin

3% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu Haziran-2001, BDDK,

Ankara, 2001, s. 1.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/1486Bankacilik_Sektoru_Degerlendirme
Raporu_Haziran_2001.pdf.pdf
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liclincii ceyreginde de daralma egilimini siirdiirmistiir. Nitekim, Eyliil ay1 itibariyle,
Haziran ayma gore reel olarak ylizde 0,6 oraninda azalmis ve kredi hacmindeki 9 aylik

daralma yiizde 15,3 seviyesine yiikselmistir®*.

2003 yilmin ilk ¢eyreginde yasanan Irak Savasi’nin yarattigi olumsuz etkilerin
ortadan kalkmasiyla, yilin ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomi iyilesme isaretleri
gostermeye baslamistir. Bu gelismede jeopolitik risklerin azalmasi, tiiketici ve yatirimci

giiveninin artmasi ve uyumlu makroekonomik politikalar etkili olmustur®®.

2003 yilindan sonra Tiirkiye’de dovizin ucuz kalmasi, faiz oranlarinda diisiis
yoniinde saglanan istikrar, paranin gayrimenkul piyasasina kaymasini saglamais, ertelenmis
konut talebinin etkisi ve konut kredisi faiz oranlarindaki diisiisler konut sahiplik oranini
artirmistir.  Gayrimenkule yonelik bu talep, konut fiyatlarinin da artmasma neden

olmustur®®.

Irak Savasi’nin beklenenden kisa siirmesi, savas sonrasi ekonominin hizli bir
canlanma trendine girmesi, Istanbul Yaklasimi cercevesinde kredilerin yeniden
yapilandirilmasi, makroekonomik gostergelerdeki iyilesme, doviz kurlar1 ve 6zellikle faiz

oranlarindaki gerileme kredi hacminin genislemesine neden olmustur304.

2004 yilinin ilk yarisinda tiiketici kredileri reel olarak %71 oraninda artmis ve bu
kredilerin toplam krediler icindeki payr %9,1 iken, %12,5’e ylikselmistir. Tiiketici
kredilerinde 6zellikle konut kredilerindeki artis dikkat cekmektedir. Konut kredileri Haziran

391 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu Eylil-2001, BDDK, Ankara

2001, s. 10.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar Raporlari/1489Bankacilik_Sektoru Degerlendirme
Rapor_Eylul_2001.pdf

%% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu Subat-2004, BDDK, Ankara

2004, s. 5.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/1492Bankacilik_Sektoru_Degerlendirme
Raporu_Subat_2004.pdf

303 Afsar, a.g.e., s. 78.

3% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu Subat-2004, BDDK, Ankara

2004, s. 38.
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ay1 itibariyle reel olarak %181,2 oraninda artarken, dovize endeksli konut kredileri de

%19,7 oraninda artis gﬁstermistir305.

Grafikten izlenebilecegi lizere 2005 yilinda gegmis yillara gore konut kredilerinde

biiyiik bir artis yaganmastir.

2000 - 2006 Yillar1 Konut Kredisi Tutarlari
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Grafik: 5.1: 2000 - 2006 Yillar: Konut Kredisi Tutarlart

2002 yili sonu itibariyle konut kredisi bakiyesi 307 milyon TL iken 2005 yil
sonunda 12.389 milyon TL’ye ulagsmustir.

Ayn1 dénemde konut kredilerinin toplam krediler i¢cindeki pay1 %0,9’dan %8.,4’e,
bireysel krediler i¢indeki payi ise %7’den %27,2’ye yiikselmistir.

Konut kredilerinin toplam aktif i¢indeki payr 2002°de %0,22 iken Haziran 2006’da
%3,1 e yiikselmistir. Ote yandan konut kredilerinin GSMH igerisindeki pay1 2004 yil sonu
itibariyle %0,6, 2006 yili ortast itibariyle %4,3dir>*®.

%% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu Ekim-2004, BDDK, Ankara

2004, s. 48.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/1497Bankacilik_Sektoru_Degerlendirme
Raporu_Ekim_%202004.pdf
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2002 yili sonu itibariyle konut kredisi kullanan kisi adeti 29.346’dan 315.780

kisiye yiikselmistir.
2000 - 2006 Yillar:1 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi
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Grafik: 5.2: 2000 - 2006 Yillar: Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayist

Eyliil 2006 itibariyla katilim bankalar1 dahil bankacilik sisteminin bireysel kredi
hacmi 65,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bireysel krediler igerisinde en biiyiik payi
%34’luk oranla konut kredileri almistir. Bireysel kredilerin igerisinde son ii¢ ¢eyrekte en
hizli biiyiiyen kalem %59,5°lik reel biiyiime orani ile konut kredileri olmustur. Ote yandan,
2006 Mayis ayma kadar diisme egilimde olan konut kredileri ortalama faiz orani, bu
tarihten sonra artma egilimine girerek Temmuz ayinda aylik %2 degerine ulasmustir.
Sonradan hafifce azalan konut kredisi ortalama faiz orani Eylill itibariyla aylik %1,9

oranina, Aralik itibariyle de %1,88 oranina inmistir307.

%% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Mart - Haziran 2006), BDDK, Ankara
2006, s. 54.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlari/1503Finansal_Piyasalar Raporu_Mart
Haziran_2006.pdf

%7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Eyliil 2006), BDDK, Ankara 2008, s. 48.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/1504Finansal_Piyasalar_Raporu_Eylul

2006.pdf
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Konut kredilerinin Tiirk bankacilik sektoriiniin mali biinyesi {lizerindeki etkileri
daha saglikli analiz edebilmek icin ilgili donemde konut kredilerinin takibe gitme

oranlarinin da incelenmesi gerekmektedir.

Tablo: 5.3: 2000 - 2006 Yillar1 Kanuni Takipteki Konut Kredisi Tutarlari®*®

Yillar Kanuni Takipteki Konut Kredileri (Bin TL)

2000 6,511
2001 5,380
2002 8,422
2003 2,210
2004 4,505
2005 13,977
2006 46,724

2000 — 2006 wyillart arasinda kanuni takibe giden konut kredilerinde artig
izlenmektedir, ancak ilgili dénemde kullanilan konut kredisi tutarlarindaki artista goz
onlinde bulundurulmali ve bu yillar i¢inde takibe giden konut kredilerinin, kullandirilan
toplam kredi tutarlar icerisindeki paylart incelenmelidir. Takibe giden kredi tutarlarinin,
kullandirilan konut kredilerine oraninin; 2000 yilinda %0.97, 2001 yilinda %11.19, 2002
yilinda %3.5, 2003 yilinda %0.28, 2004 yilinda 9%0.17, 2005 yilinda %0.11 ve 2006 yilinda
%0.30 izlenmektedir. Asagidaki grafiklerden takibe giden konut kredilerinin tutarlari ve

kullandirilan konut kredisi tutarlarina oranlari izlenmektedir.

308 Tiirkiye Bankalar Birligi, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx , (03.Agustos.2012)
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Grafik: 5.3: 2000 - 2006 Yillar: Kanuni Takipteki Konut Kredisi Tutarlar
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Grafik: 5.4: 2000 - 2006 Yillar: Konut Kredisi Takibe Gitme Yuzdeleri

Grafikten de izlendigi lizere en yiiksek takibe gitme oraninin 2001 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. 2001 yilinda yukarida detayli olarak agiklanan kriz sebebi ile
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konut kredisi kullandirim tutarlarimi yiiksek oranda distirdiigii gibi kredilerin geri

doniislerini de olumsuz olarak etkilemistir.

5.1.2. 2007 Yilh Mortgage Yasasinin Yiiriirliige Girmesinden Sonra Mortgage

Kredilerinin Gelisimi

Calismamizin 4. Boliimde detayli olarak anlatmis oldugumuz tizere tlkemizde 6.
Mart. 2007 tarihinde 5582 sayili ‘Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun’ 26454 sayili Resmi Gazete ilami ile yiiriirliige
girmigtir. 5582 sayili yasanin yiirlirlige girmesinden giliniimiize kadar olan mortgage

kredilerinin gelisimi yillik olarak incelenecektir.
5.1.2.1. 2007 Y1 Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB’den alinan verilere gére 2007 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan konut
kredisi tutar1 15.535 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1 240.799 adettir.

Donemler itibari ile kullandirilan tutarlar ve kisi adetleri asagidaki sekilde gergeklesmistir.

Kullanilan Konut Kredisi Tutarlar

Haziran ~ Temmuz- Ekim -
Eylul
Aralik
Ocak - Mart |Nisan - Haziran Teg‘yrﬂﬂz ) Ekim - Aralik
- -~
Kullanilan Konut Kredisi 2,446 4122 4,280 4.687
Tutarlanr

Grafik: 5.5: 2007 Kullandirilan Konut Kredisi Tutarlar: (Milyon TL)
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Kisi Sayis1
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Grafik: 5.6: 2007 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi

2007 yiliin ilk doneminde bankacilik sisteminin bireysel kredi hacmi 6nceki yilin
aym donemine gore reel olarak (TUFE 2003=100) %24 biiyiimiistiir. Bireysel krediler
icindeki en biiylik payr %33,8 ile konut kredileri almis ve ilgili donemde konut kredileri

reel olarak %2,6 oraninda diismiistiir.

2006 yilimin Aralik ay itibariyle aylik %1,88’e inen konut kredileri ortalama faiz
oranlar1 diismeye devam ederek 2007 nin ilk ¢eyreginde %1,65 olarak gergeklesmistir. S6z

konusu diisiiste, Konut Finansmanina iliskin Kanunun yiiriirliige girmesi etkilidir®®.

2007 yilmin ikinci ¢eyreginde konut kredileri bireysel krediler iginde %33,9 ile en
biiylik pay1 almaya devam etmistir. Bu donemde konut kredilerinin aylik faiz oram1 %1,49’a

kadar inmistir. Bu inis egiliminin ortaya ¢ikmasinda; genel se¢cimler dncesi toplam talepte

3% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Mart-2007), BDDK, Ankara 2007, s. 51.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/3647mart_220807.pdf
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goriilen nispi yavaslamaya ragmen, uluslararas1 fonlama olanaklarinin devam etmesi konut

kredisi piyasasinda ortaya ¢ikan giiclii rekabet etkili olmustur®'°.

Eylil 2007 tarihi itibariyle konut kredilerinin bireysel krediler i¢cindeki pay1 %34,6
olmus ve konut kredileri reel olarak %22 biiylimistir. 2007 yilmin 3. geyreginde faiz

oranlar1 %1,40 seviyesine inmistir*™.

2007 yilinin son ¢eyreginde de faiz oranlar1 diisme egilimini slirdiirmiis ve konut
kredileri aylik faiz oranlar1 %1,38 seviyesine gerilemistir. Bu donemde de konut kredileri
%34, 2 ile bireysel krediler icerisinde en yiiksek payr almaya devam etmis ve nominal

biiylime orani ile %38,8 biiylimiistiir.

Kiiresel ekonomide goriilen gelismelerin aksine yurtiginde istikrarli bir ekonomik
ortam ve diisen faiz oranlar1 sonucunda, 2007 yilinin son ¢eyreginde konut kredilerindeki

arts hizlanmis ve toplam aktif igerisindeki pay1 %35,6 seviyesine yiikselmistir®2.

Ilgili dénemde iizerinde dikkat ile durulmas: gereken hususlardan bir tanesi konut
kredisi takip oraninin yiikselmis olmasidir. 2006 yilinda takibe giden konut kredilerinin
kullandirilan kredilere oran1 %0.30 iken 2007 yilinda %1.16’ya yiikseldigi izlenmektedir.

2007 yili igerisinde bankalarmm konut kredisi piyasasindaki paylart asagidaki
sekilde gerceklesmistir. Grafigimiz 2007 yilinda en yiiksek konut kredisi kullandirim
bakiyesine sahip 10 banka esas alinarak diizenlenmistir. Garanti Bankas1 4.166.174 Bin TL
konut kredisi bakiyesi ve %15 pay ile piyasada 1. sirada, Akbank 4.029.162 Bin TL bakiye
ve %14 pay ile 2. sirada, Ziraat Bankas1 3.504.756 Bin TL bakiye ve %13’liik pay ile

piyasada 3. sirada yer almaktadir.

310 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Haziran-2007), BDDK, Ankara 2007, s. 67.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/3896FPR_Haziran_2007 26 _10 2007.p
df

311 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Eyliil-2007), BDDK, Ankara 2007, s. 37.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/4179fpreylul_internet 271136.pdf

*? Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2007), BDDK, Ankara 2007.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/4816FPR-Aralik2007.pdf
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Grafik: 5.7: 2007 Yilinda Bankalarin Konut Kredisi Paylar
5.1.2.2. 2008 Y11 Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB’den alinan verilere gore 2008 yilinda tilkemizde toplam kullandirilan konut
kredisi tutar1 15.360 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1 237.283 adettir.

Donemler itibari ile kullandirilan tutarlar ve kisi adetleri asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Kullanilan Konut Kredisi Tutarlar:
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Grafik: 5.8: 2008 Kullandirilan Konut Kredisi Tutarlar: (Milyon TL)
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Grafik: 5.9: 2008 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi

2008 yilinda Tiirkiye’deki konut piyasasinin daha iyi incelenebilmesi Ve
grafiklerdeki diisiisiin agiklanabilmesi i¢in ABD’de yasanan sub-prime konut kredisi Kkrizi

ve ardindan gelen global 6l¢ekli ekonomik daralma tizerinde durulmasi gerekmektedir.

ABD’de, 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, ingaat ve madencilik
sektorii basta olmak {lizere toplam 4 sektoriin biiylime hizinin yavaslamasiyla genel

ekonominin biiylime hiz1 da yavaslamistir.

Ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olan reel sektor, mortgage krizinden
olumsuz yonde etkilenmistir. Issizlik verileri 2007 yilinda yiikselmeye baslamis 2008 yili
Nisan itibariyle %5,1’e ulasmis, TUFE artmus ve tiiketici giiven endeksi diismiistiir. Tiim bu
veriler ABD ekonomisinin ciddi anlamda enflasyon sorunu ile kars1 karsiya kaldigini ifade

etmektedir.
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Ekonomik gelismelere paralel olarak ABD dolarinin deger kaybetmesi, kiiresel

finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilemigtir®®,

Kredi piyasasinda mortgage kredilerinin payr 2007 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde bir
onceki doneme gore %13,8 azalis gostermis, mortgage iriinlerinin gelisimi 2006-2008
donemi boyunca her yil bir 6nceki doneme gore azalmistir. Mortgage ipoteklerine dayali
finansal triinlerin islem hacmi krizin etkisiyle birlikte %41,2°1ik azaligla 2008 yilinin ilk

ceyreginde 581 milyar $ olarak gerceklesmistir®™.

Ulkemizde 2008 yilmnin ilk ¢eyreginde bankacilik sektdriiniin toplam kredi hacmi
2007 yili son geyrege gore %12,2 oraninda artarak 320,4 milyar TL’ye ulagmistir. Reel
kesim ve hane halkinin finansman ihtiyacinin artmasina paralel olarak kredilerin toplam
aktif icerisindeki payinda artis devam etmis ve %50,4’¢ yiikkselmistir Mart 2008 itibariyle
bireysel kredilerin tiirlerine gore gelisimine bakildiginda en hizli artigin konut kredilerinde

yasandig1 gérﬁlmektedir315.

Ikinci ceyrekte kiiresel boyutta bilyiime olumsuz bir goriiniim arz etmis,
enflasyonist baskilar devam etmis ve belirsizlikler artmistir. ABD mortgage piyasasi
kaynakli sikintilarin i¢ine yatirim bankalarini da alan yeni bir sathaya gelinmesi kiiresel
gorindman daha da bozulmasina yol agmis, sadece gelismis iilkelerin etkilenebilecegi bir
ekonomik konjonktiirden bahsedilirken, gelismekte olan ekonomilerin de belirgin bir

sekilde etkilenebilecegi bir doneme girilmistir.

Tirkiye ekonomisi, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde %1,9 ile 6nceki donemlerin
ortalamasinin altinda biiylimiistiir. Tarim sektoriiniin kii¢iilmesi, imalat sanayi ve insaat

sektorlerinin Onceki yillara gore yavas biiylimesi bu donemdeki iktisadi biiylimeyi

1 BDDK Calisma Tebligi Say1:3. ABD Mortgage Krizi. istanbul: 2008, s. 33.

> BDDK Caligsma Tebligi Say1:3, a.g.e., s. 38.

3™ Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Mart-2008), BDDK, Ankara 2008, s. 24.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/5250fprmart2008internet.pdf
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siirlayan unsurlari olusturmustur316. Ekonomideki daralmanin etkileri konut kredilerinde
de etkisini gostermeye baslamis, kullandirilan konut kredisi tutarlar1 ilk ¢eyrekte 5.338
Milyon TL’den ikinci ¢eyrekte 4.737 Milyon TL’ye diismiistiir.

Uciincli geyrekte; kiiresel ekonomik kosullar, yasanan finansal krizin reel kesime
sirayet etmesi ve kredi sikisikliginin derinlesmesiyle bozulmaya devam etmistir. 2003-2007
yillar1 arasinda %6,9 ile yiiksek bir biiylime ortalamasina erismis Tiirkiye ekonomisi ilgili
donemde sadece %0,5 biiyiimiistiir. Kiiresel finansal krizin yol ac¢tigi olumsuzluklarin
Tiirkiye’de de yansimalari hissedilmeye baslamis, konut kredilerinde dnceki donemlerde
kaydedilen yiiksek biiylimenin gevsedigi gorlilmiistiir. Nominal faiz oranlarindaki ve
kurlardaki yiikselme, genel bekleyislere iliskin olumsuzluklar nedeniyle konut kredilerinde
2008 yilinin 6nceki ¢eyreklerine gore tiglincii ¢eyrekte bir yavaslama s6z konusu olmus ve

konut kredilerinin takibe déniisiim orani 0,12 puan artis gostermistir>’.

Dordiincii ceyrekte; kiiresel ekonomi kesin bir daralma igerisine girmistir. Basta
gelismis lilke piyasalari olmak {izere etkisini artiran finansal kriz, yarattig1 yogun belirsizlik
ve hane halki, sirketler ve finansal aract kurum bilangolarindaki bozulma yaygin bir
ekonomik krize doniismistiir. Tiirkiye’de biliylime egiliminde belirgin bir yavaslama
goriilmiis, i¢ talep azalmis ve issizlik artmustir. I¢ talepte yasanan hizli daralma sebebi ile
bagta bireysel krediler olmak iizere tiim kredi tiirlerindeki artista bir ivme kayb1 s6z konusu

olmustur®®,

Kullanilan konut kredisi tutarlar1 4. c¢eyrekte 3. ceyrege gore %57 bir azalis
gostererek 1.581 Milyon TL’ye diismiistiir.

318 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Haziran-2008), BDDK, Ankara 2008, s. 3.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlari/5717Finansal_Piyasalar Raporu_Hazira
n_2008.pdf

3" Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Eyliil-2008), BDDK, Ankara, s. 25.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/5835Finansal_Piyasalar _Raporu_Eyl%C
3%BCI_2008.pdf

*'® Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2008), BDDK, Ankara, s. 23.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/6320Finansal_Piyasalar _Raporu_Aralik
2008.pdf
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2007 yil sonunda takibe giden konut kredilerinin kullandirilan kredilere orani

%1,16 iken 2008 yilinda % 115°1ik bir artis ile %2.52’ye yiikseldigi izlenmektedir.

2008 yili icerisinde bankalarin konut kredisi piyasasindaki paylar1 asagidaki
sekilde gerceklesmistir. Grafigimiz 2008 yilinda en yiiksek konut kredisi kullandirim
bakiyesine sahip 10 banka esas alinarak diizenlenmistir. Garanti Bankas1 5.208.185 Bin TL
konut kredisi bakiyesi ve %16 pay ile piyasada 1. sirada, Ziraat Bankas1 4.846.012 Bin TL
bakiye ve %15°liik pay ile piyasada 2. Sirada, Akbank 4.600.528 Bin TL bakiye ve %14
pay ile 3. sirada yer almaktadir. 2008 yilinda Garanti Bankasi 1. siradaki yerini korumus,
Akbank ile Ziraat Bankasi’nin 2. ve 3. siradaki yerleri degismis ve 3 banka 2008°de de
konut kredisi piyasasinin yaklasik %50°sine sahip olmusturlar.

B Garanti Bankasi
¥ Vakiflar Bankasi
B Ziraat Bankasi
H is Bankasi
B Akbank
Yap1 ve Kredi Bankasi
= Finans Bank
Halk Bankasi
ING
EHSBC

Grafik: 5.10: 2008 Yilinda Bankalarin Konut Kredisi Paylari
5.1.2.3. 2009 Y1 Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB’den alinan verilere gore 2009 yilinda {ilkemizde toplam kullandirilan konut
kredisi tutar1 21.222 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1 337.203 adettir.

Donemler itibari ile kullandirilan tutarlar ve kisi adetleri asagidaki sekilde gerceklesmistir.

147



Kullanilan Konut Kredisi Tutarlar:

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0
Ocak - Nisan -
Mart  aziran TelrEnTuﬂZ - Ekim -
y Aralik
Ocak - Mart |Nisan - Haziran TegyTi;JIZ i Ekim - Aralik
| Kullamlr:;n Konut Kredisi 2 479 3,972 5,991 8,781
utarlan

Grafik: 5.11: 2009 Kullandirilan Konut Kredisi Tutarlar: (Milyon TL)

Kisi Sayis1
150,000
120,000
90,000
60,000
30,000
0
Ocak - Mart .
Nisan - Temmuz
Haziran B .
Elel Ekim -
Aralik
Ocak - Mart Nisan - Haziran Temmuz - Eyll Ekim - Arahk
B Kisi Sayisi 41,017 64,633 96,808 134,745

Grafik: 5.12: 2009 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi

2008 yilsonu ve 2009 yilinin ilk ¢eyregi itibari ile tiim ekonomiler yasanan kiiresel

krizden etkilenmistir. 2008 yil1 itibariyle belirgin bir yavaslama goriilen biiylime egilimi,
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2009 yilinin ilk ¢eyreginde %13,8’lik yiiksek bir kiiglilmeye doniismiistir. Kiresel
piyasalarda yasanan olumsuzluklarin i¢ talepte yarattigi daralma nedeniyle kredilerdeki
artis, gerileme gostermistir. Mart 2009 tarihi itibari ile 2008 yilsonuna gore tiiketici
kredileri %0,8 ve kredi kartlar1 %2,4 oranlarinda kiigiilmiis, buna bagli olarak bireysel
krediler %1,3 azalmistir. 2008 yilsonuna gore tiiketici kredilerinin yaklasik yarisini
olusturan konut kredileri %0,7 kii¢iilmiis, takibe doniisiim oranmi ise %]1,2’den %1,6’ya

yiikselmistir.

Kiiresel ekonomik aktivitenin 2009 yilinin ikinci ¢eyregi itibari ile yavas da olsa
krizden ¢ikma egilimine girdigi goriilmektedir. Toplam bireysel kredilerin yaklasik %71 ini
olusturan tiiketici kredileri 2008 yilsonu ve Mart 2009’da 6nceki ¢eyreklere gore azalirken
Haziran 2009’da yeniden artisa ge¢mistir. Bireysel kredi faiz oranlarindaki diisme trendi,
vergisel tesvikler ve ekonomide iyilesme yoniindeki bekleyislerin artmasi bireysel kredilere
olan tiiketici talebini artmustir. Tiiketici kredilerinin icindeki payr %47 olan konut
kredilerinde %3,6 artis yasanmistir. Takibe doniisiim oranlari artmaya devam etmek ile
beraber takibe doniigiim oraninin artig hiz1 azalmistir. Konut kredilerinin takibe doniisiim

orani %1,6’dan %1,8’¢ yﬁkselmistirm.

Turkiye ekonomisinde, 2009 yilinin ilk 3 ¢eyreginde ekonomik aktivitede azalan
hizda daralma egilimi goriilmiistiir. Bununla birlikte dordiincii ¢eyrekte %6’lik bir biiyiime
gerceklesmistir. Kiiresel krizden gelismis iilkelere gore daha az etkilenen emlak piyasasina
bakildiginda, 2003-2005 doneminde keskin bir sekilde artis gosteren yeni yapilar, 2006
yilindan itibaren hiz kaybetmistir. Kiiresel krizin de etkisiyle, 2008’in ilk ceyreginden
itibaren diisen konut fiyatlari, 2009 ilk ¢eyreginden itibaren faiz oranlarindaki gerilemenin

de etkisiyle tekrar artis egilimine girmistir?’zo.

Dordiincu geyrekte; tlkemizde kullanilan konut kredisi tutari bir 6nceki yilin ayni

donemine gore %456’lik, iciincli ceyrege gore %46’lik bir artig gostermistir. 2009 sonu

319 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Haziran-2009), Ankara, 2009, s. 24.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/6943haz09FPRx.pdf

320 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2009), Ankara, 2009.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/7824FPRAral%C4%B1k2009.pdf
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itibari ile konut kredilerinin bakiyesi 42.733 Milyon TL’ye yiikselmis ve tUlkemizde konut

kredisi mevcut olan toplam kisi sayis1 974.104 olmustur.

2009 yili igerisinde bankalarin konut kredisi piyasasindaki paylari asagidaki
sekilde gerceklesmistir. Grafigimiz 2009 yilinda en yiiksek konut kredisi kullandirim
bakiyesine sahip 10 banka esas alinarak diizenlenmistir. Garanti Bankas1 5.832.342 Bin TL
konut kredisi bakiyesi ve %15 pay ile piyasada 1. sirada, Ziraat Bankas1 5.353.269 Bin TL
bakiye ve %14°liik pay ile piyasada 2. sirada, Finansbank 4.913.017 Bin TL bakiye ve %13
pay ile 3. sirada yer almaktadir. 2009 yilinda Garanti Bankas1 ve Ziraat Bankasi yerlerini
korumuslar ancak Akbank’in 3. siradaki yerini Finansbank almis ve 2008 yilinda 3.829.482
bin TL bakiye ile 4. sirada iken 2009°da 3. siraya yiikselmistir. Denizbank 1.678.231 TL
bakiye ile 2009°da HSBC’nin yerini alarak 10. siraya ytikselmistir.

B Garanti Bankasi
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Grafik: 5.13: 2009 Yilinda Bankalarin Konut Kredisi Paylart
5.1.2.4. 2010 Y1ih Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB’den alian verilere gére 2010 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan konut
kredisi tutar1 31.821 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1 452.477 adettir.

Donemler itibari ile kullandirilan tutarlar ve kisi adetleri asagidaki sekilde gergeklesmistir.
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Grafik: 5.15: 2010 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayist

Konut kredilerinin biiylime egilimi incelendiginde, 2002 yili sonrasi donemde,
kredilerde gozlenen artis hizinin ¢ok iistiinde bir hizla konut kredilerinin biiyiidiigi
goriilmektedir. 2010 yilinda ise, toplam krediler %33 oraninda biiylirken, konut kredileri
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%35 oraninda artis gostermistir. Konut kredilerinin, toplam krediler ve tiiketici kredileri
icindeki pay1 2002 sonras1 donemde hizli bir artis géstermis, 2006 yili sonrasinda ise yatay
bir seyir izlemeye baglamistir. 2010 yilinda konut kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1
artis gosterse de, konut, tasit ve ihtiyac kredileri disindaki diger tiiketici kredilerinin hizli
artis1 sonucu, konut kredilerinin tiiketici kredileri igindeki payinda 1 puanlik kismi bir

diisiis meydana gelmistir.

Kiresel ekonomik krizin etkisini azaltmaya baslamas: ile takipteki konut kredisi
miisteri sayisindaki artisin yavasladigi bunun da takipteki miisteri sayisinin toplam miisteri
sayis1 i¢indeki payinda azalis yasanmasi sonucunu dogurdugu goriilmektedir. 2009 yilsonu

itibari ile %2,1 olan takibe doniigiim oranini 2010 yilsonu itibari ile %1,7’ye gerilemistir.

Kriz sonrast donemde yasanan finansal istikrar, krizden alinan dersler paralelinde
kredi kullananlarin kur riskinden korunma stratejisi ve faizlerde gozlenen disiis,
kullandirilan kredilerin neredeyse tamaminin TP olarak verilmesi sonucunu dogurmustur.
2002 yilinda kullandirilan kredilerin %57,8’i TP iken 2010 yilsonu itibariyle konut

kredilerinin %96,8inin TP oldugu goriilmektedir®**

. TP kredilerinin artisindaki bir faktorde
16.06.2009°da resmi gazetede yayinlanan karar ile tiiketicilere (ger¢ek kisilere) doviz ve
dovize endeksli kredi kullandirilmasi yasaklanmasi ve bu karar itibari ile bankalarin
Tiirkiye’de yerlesik gercek kisilere sadece mesleki ve ticari amagla dovize endeksli kredi

kullandirabilmesidir.

Tiirlerine gore konut kredilerinin dagilimi incelendiginde bireysel konut

kredilerinin toplam i¢indeki paymin agirlikli oldugu goriilmektedir.

Yapisi geregi uzun vadeli bir kredi tiirli olan konut kredilerinin en yogun olarak 7-

10 y1l vade diliminde yogunlastigi goriilmekte, toplam konut kredilerinin %36,7’sini 7-10

yil vadeli konut kredileri olusturmaktadir®?,

321 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2010), Ankara, 2010,s 52.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/9433fpr_aralik_2010.pdf
322 pankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2010), Ankara, 2010,s 53.
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2010 yilsonunda kullandirilan konut kredileri 2009 yilsonuna gore %35 biiyiiyerek
konut kredilerinin bakiyesi 57.584 Milyon TL’ye ylikselmis ve iilkemizde konut kredisi
mevcut olan toplam kisi sayist 1.082.561 olmustur.

2010 yili igerisinde bankalarin konut kredisi piyasasindaki paylari agagidaki
sekilde gerceklesmistir. Grafigimiz 2010 yilinda en yiiksek konut kredisi kullandirim
bakiyesine sahip 10 banka esas alinarak diizenlenmistir. Garanti Bankas1 7.861.169 Bin TL
konut kredisi bakiyesi ve %15 pay ile piyasada 1. sirada, Ziraat Bankasi 7.012.260 Bin TL
bakiye ve %]13’liik pay ile piyasada 2. sirada, Finansbank 6.425.459 Bin TL bakiye ve %12
pay ile 3. sirada yer almaktadir. 2010 yilinda grafigimizde yer alan ilk sekiz bankanin
siralamast 2009 yili ile aym1 kalmigtir. Denizbank’in portfoyii bliylime gostererek ING ile

yer degistirmistir ve 9. siraya yiikselmistir.
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Grafik: 5.16: 2010 Yilinda Bankalarin Konut Kredisi Paylart
5.1.2.5. 2011 Y1ih Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB’den alian verilere gore 2011 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan konut
kredisi tutar1 29.756 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1 414.033 adettir.

Donemler itibari ile kullandirilan tutarlar ve kisi adetleri asagidaki sekilde gergeklesmistir.
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Grafik: 5.18: 2011 Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayist

2011 yilinda konut kredileri kapsaminda 6nemli bir karar alinmistir. BDDK nin
aldig1 bu karar ile 01.01.2011 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere:
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e Konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak krediler ile konut
teminati altinda kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarmin
teminata konu olan gayrimenkuliin degerinin %75’ini,

e Ticari gayrimenkul alimi1 amagh kullandirilacak ticari kredilerde ise kredi

tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin degerinin %50’sini

asmamasi kurali getirilmistir.*?.

2011 yilmin ilk ceyregine ait iktisadi gostergeler ve Mayis 2011 itibari ile
aciklanan diger Oncii veriler Tiirkiye’nin gelismis ekonomilerle olan pozitif ayrismasinin
stirdliginii gostermektedir. Bu donemde verilen krediler incelendiginde, kullandirilan
kredilerin kismen daha kiigiik 6l¢ekli oldugu bununla birlikte kisi basina verilen kredi
tutarmin sabit kaldig1 sdylenebilir. Toplam kredilerin %31’inin konut kredileri, ihtiyag
kredileri ve kredi kartlar1 gibi miisteri sayisinin oldukca fazla oldugu bireysel kredilerden

olugmasi da yogunlagma riski agisindan olumlu karsllanmaktad1r324.

2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren Avrupa Birligi {iilkelerinin kamu borg
yonetimi krizinin derinlesmesiyle, yeniden bir durgunluk riskine maruz kalinmustir.
Avrupa’da yasanan krizin etkisiyle reel ve tiiketici kesimlerinde bekleyisler kotiimserlige

dogru seyretmis ve tiiketici gliven endeksi diismiistiir.

Kredi faizleri 2011 yili boyunca yukar1 yonlii bir seyir izlemistir. Yilin ilk
yarisinda TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi artiglar ve izledigi likidite
politikalar1 sonucu olusan artis egilimi, Haziran ayinda BDDK’nin almis oldugu tedbirlerin

kredi maliyetlerine yansimasiyla bir miktar daha hizlanmistir. Otoritelerin kredi bliytimesini

32 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (4ralik-2010), Ankara, 2010,s 53.
%% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Mart-2011), Ankara, 2011, s. 51.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/107982012_fpr_aralik_11_nisan.pdf
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sinirlama yoniindeki kararliliklarinin, bankalar1 kredi faizlerini yiikseltmek yoluyla kredi

artisini sinirlamaya yonelttigi diisiiniilmektedir®®.

Yukarida bahsedilen ekonomik kosullar sebebi ile 2011 yilimin 3. ¢eyreginde
kullandirilan konut kredisi tutarinin bir onceki ¢eyrege gore %43 oraninda azalmis ve 4.

ceyrekte de 3. ceyrek ile ayn1 seviyelerde kalmistir.

Konut kredilesi takip doniisiim oran1 bu dénemde de diisiis trendine devam etmis
ve Eyliil 2011 donemine gore %7,8 oraninda diisiis gergeklesmistir. Konut kredisi kullanan
miisteri sayist 1.280.066 kisiye ulasmis, miisteri basina diisen konut kredisi bakiyesi 54-56

Bin TL araliginda seyretmistir.

Bankalar tarafinda konut kredisi kullanimda teminata konu olan gayrimenkullerin
degerinden yola ¢ikilarak yapilan hesaplamaya gore, kredi kullaniminda teminat gosterilen

konutlarin ortalama degeri 135-165 Bin TL araligindadir®®.

2011 yili igerisinde bankalarin konut kredisi piyasasindaki paylar1 asagidaki
sekilde gerceklesmistir. Grafigimiz 2011 yilinda en yiiksek konut kredisi kullandirim
bakiyesine sahip 10 banka esas alinarak diizenlenmistir. Garanti Bankas1 9.108.250 Bin TL
konut kredisi bakiyesi ve %14 pay ile piyasada 1. sirada, Vakiflar Bankas: 8.809.987 Bin
TL bakiye ve %13’liikk pay ile piyasada 2. sirada, Ziraat Bankas1 7.932.464 Bin TL bakiye
ve %12 pay ile 3. sirada yer almaktadir. 2011 yilinda siralamada 3. olan Finansbank’in 7.
siraya geriledigi, 2010°da 6. sirada olan Vakifbank’in 2. siraya yiikseldigi ve TEB’in 2007
yilindan itibaren ilk kez ilk 10 bankanin arasinda yer alarak 9. Sirada yer aldigi

izlenmektedir.

3 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yillik Rapor 2011, Ankara, 2011, s. 43.
http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/11turkce/11turkce.pdf
32® Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Mart-2011), Ankara, 2011, s. 44.
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Grafik: 5.19: 2011 Yilinda Bankalarin Konut Kredisi Paylart
5.1.2.6. 2012 Y1l Mortgage Kredilerinin Gelisimi

TBB tarafindan son olarak Haziran 2012’ye ait veriler yayinlanmis olmasi sebebi

ile calismamizda 2012’nin ilk yarisi incelenecektir.

TBB’den alinan verilere gore 2012 yilmin ilk yarisinda iilkemizde toplam
kullandirilan konut kredisi tutar1 11.613 Milyon TL, konut kredisi kullanan toplam kisi
sayist 154.432 adettir.

2012 Haziran ayinda bireysel krediler ve kredi kartlar1 toplaminin kredilere orani
%?33,5 diizeyindedir. Konut kredileri, uzun vadeli krediler oldugundan faiz oranlarindaki
degismelere duyarliliklar1 gorece diisiiktiir. Ayrica teminat yapilarindan dolayi, konut
fiyatlarindaki degisiklikler karsisinda kirilganliklart yiiksektir. Bu nedenlerle, séz konusu
kredilerin toplam krediler i¢indeki payinda meydana gelen yiiksek artislar, yakindan
izlenmesi gereken bir husustur. Bu oran Haziran 2012 itibariyle Tiirk Bankacilik sektoriinde

%10,3 duzeyinde olup, sektor icin bir risk unsuru yaratmadig diistiniilmektedir.
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Haziran 2012’de konut kredilerinin takibe doniisiim oranlar1 %4,2 oraninda

azalarak %0,8’e gerilemistir327.

06. Mart.2007°de 5582 sayili ‘Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun’un yiiriirliige girmesinden giiniimiize
kadar konut kredisi piyasasindaki degisikleri ve takibe doniisiim oranlarini asagidaki
grafikler ile 6zetlersek, 2008 ve 2011 yillarinda kiiresel ekonomideki krizlerin lkemiz

uzerindeki etkileri net olarak gorulebilmektedir.

2011 yilinda takibe doniisiim oranlari artmamis ancak 2009-2010 arasindaki

keskin diisiis yerine daha yatay bir seyirde diisiis egilimini siirmeye devam etmistir.

Kullanilan Konut Kredisi Tutarlari

35,000 31821
29,756
30,000 /\0
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15,535 15,360 _~ == Kullanilan Konut Kredi
15,000 + Tutarlar1 (Milyon TL)

10,000

5,000

2007 2008 2009 2010 2011

Grafik: 5.20: 2007-2012 Yillar: Kullanilan Konut Kredisi Tutarlar

**7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Finansal Piyasalar Raporu (Haziran-2012), Ankara, 2012, s. 14.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlari/11266fprhaz 12 270912.pdf
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Grafik: 5.21: 2007-2012 Yillar: Konut Kredisi Takibe Gitme Ylzdeleri

5582 yasanin yiirlirliigiine girmesinden sonra kisi basina diisen kredi tutarlarim

inceledigimizde asagidaki sonuglar karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik: 5.22: 2007-2012 Yillar1 Arasinda Kisi Basina Diisen Konut Kredisi Tutarlar
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2008°de artis gosteren kisi basina diisen konut kredisi tutarinin 2009°da tekrar
diisiis egilimine girdigi ve 2010 yilindan sonra tekrar yiikselise gectigi izlenmektedir. 2011
itibari ile 54.493 TL olan kisi basina konut kredisi tutar1 Haziran 2012 itibari ile seviyesini

koruyarak 54.290 TL olarak ger¢eklesmistir.

52. TURKIYE’DE MORTGAGE KREDILERINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZI VE 2013 YILINA ILISKIN ONGORU

5.2.1. Uygulamanin Amaci

Calismamizin bu bolimde, mortgage kredilerinin gelisiminde etkili olan ¢esitli
makroekonomik gostergelerin belirlenmesi ve bu degiskenlerin mortgage kredilerine olan
etkileri saptanarak 2013 yilinda iilkemizde kullandirilacak mortgage kredilerinin tutari
izerine bir tahmin yapilacaktir. Caligmamizda yer alan veri setimiz Eviews 5.1 paket
programinda analiz edilmistir. Analiz kapsaminda, Veriler 2003 baz yilli TUFE ile deflate
edilmistir. Serilere iliskin grafikler tespit edilmis, GSYIH degiskeni CENSUS X12 ydntemi
ile mevsimsellikten arindirilmig, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile verilerin duraganliklar
smanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ile verilerin arasinda uzun donemli iligkilerin
olup olmadig1 aragtirilmig, mortgage kullandirma tutarlarinin zamana bagl degisimini
incelemek amaciyla regresyon analizinden yararlanilmis ve 2013 yilsonuna iliskin

tahminleme yapilmustir.

Mortgage sistemi Tiirkiye’de yeni bir sistem oldugundan veri eksikliginin Oniine
gecilebilmesi i¢in 5582 sayili yasanin hayata gegirilmesinden Once kullandirilan ipotekli
konut kredileri de mortgage kredileri olarak kabul edilmistir. Verilerin tamami ¢eyrek yillik
donemler halinde olup (lger aylik) 1997:1— 2012:2 donemlerini kapsamakta ve toplam 62
gozlemi icermektedir. Zaman serileri yonteminde gbzlem siiresinin uzunlugu ve gozlem

sayis1 sonuglarin giivenirliligi agisindan oldukg¢a 6nemli olmaktadir.

Veri setlerinin kaynaklart TBB, TUIK ve TCMB dir.
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5.2.2. Grafik ve Mevsimsellik
Degiskenlere ait zaman grafikleri asagidaki gibidir.
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Grafik: 5.23: 1997-2012 Yillar: Arasinda Kullandwrilan Mortgage Tutarlart

1997 1.doneminden 2012 2.doénemine kadar mortgage kredileri arastirildiginda,
ozellikle 2004 yilinda sonra kullandirilan mortgage kredilerinde 6nemli artis olmustur.
Bununla birlikte 2006°da sert bir diisiis ve 2008 kriziyle birlikte diisiis meydana gelmistir.
Mortgage kredilerinin en ¢ok kullandirildigi donem 2009-2010 yilaridir.
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Grafik: 5.24: 1997-2012 Yillar: Arasinda GSYIH
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Degiskene ait grafikler incelendiginde GSYIH degiskeninde mevsimsel etki
goriilmektedir. GSYIH degiskeni CENSUS X12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmis
ve yeni serinin adi GSYIH SA seklinde olmustur.
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Grafik: 5.25: 1997-2012 Yillar1 Arasinda GSYIH-SA

GSYIH degiskeni yillar itibariyle artis gdstermistir. Bununla birlikte 2008 kriziyle
birlikte degerde diisiis gerceklesmis ancak 2010 yili itibariyle tekrar artis egilimine

girmistir.
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Grafik: 5.26: 1997-2012 Yillari1 Arasinda Tiiketici Fiyatlar: Endeksi

TUFE degiskeni enflasyon artistyla birlikte artis trendi icindedir.
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Grafik: 5.27: 1997-2012 Yillar: Arasinda Déviz Kurlari (USD)

Dolar kuru 2001 kriziyle birlikte yiikselmis ve 2012 yilina kadar dalgalanmalarla

birlikte ayn1 seviyelerde kalmaistir.
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Grafik: 5.28: 1997-2012 Yillar: Arasinda Faiz Oranlart

Faiz oranlar1 2001 kriziyle birlikte yiikselmis ancak 2012 2. Dénemine kadar
onemli bir ylikselis yasanmamuistir. Faiz oranlarinin 15 yilin en diisiik seviyelerinde oldugu

izlenmektedir.
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Grafik: 5.29: 1997-2012 Yillar: Arasinda Geginme Endeksleri
Geginme endeksi de TUFE gibi enflasyonla birlikte yiikselis trendindedir
5.2.3. Duraganhgin Testi

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kavrami, giderek O6nemli hale gelmis bir
olgudur. Duraganlhigin s6z konusu olabilmesi i¢in zaman serisinin ortalamasinin ve
varyansinin zaman i¢inde degismemesi gerekmektedir. Ayrica zaman serisinin iki donem
arasindaki ortak kovaryansi, bu kovaryansin hesap edildigi doneme degil de sadece iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmasi zorunlu olmaktadir. Duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan analizler ise sadece bu seriler arasinda bir esbiitliinlesme iligkisi varsa

gercek iliskiyi yan51tabilmektedir328.

5.2.3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF TEST)
ADF denklemi ;

AYt=a+bt+yY(t-1) + cZAY(t-1) + ut

***pamodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, istanbul: Literatiir Yaymcilik

Dagitim Pazarlama San. Tic. Ltd. Sti, 1999, s. 713.
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Ho: Duragan degildir ve birim kodke sahiptir,

Hi: Duragandir ve birim kokii yoktur.

H, hipotezi reddediliyorsa Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan oldugu, H,

hipotezi reddedilemiyorsa Y degiskeninin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Orijinal

seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin duraganligi saglanincaya kadar devresel

farklarn alinir®?°.

Tablo 5.4’de Genisletilmis Dickey Fuller test sonuglar1 gosterilmektedir. Parantez

icindeki rakamlar degiskenler i¢in gecikme degerleri olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne

gore oto korelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo: 5.4: ADF Test Sonuclar:

DUZEY DEGERLER 1.FARK 2.FARK

DEGISKEN | SABITSIiZ SABITLI | SABITSIZ SABITLI | SABITSIiZ

VE SABITLI VE VE SABITLI VE VE

TRENDSIZ TRENDLI | TRENDSIZ TRENDLI | TRENDSIZ
MORTGAGE -0,94(0) -0,94(0) -1,80(0) -6,38(2* | -6,39(2)* | -6,33(2)*
GSYIH_SA 1,67(1) -1,02(1) -2,52(1) -8,38(0)* | -8,75(0)* | -8,68(0)*
TUFE 2,88(1)* 0,31(0) -1,70(0) -6,10(0)* | -6,03(0)*
DK 0,98(0) -1,71(0) -1,77(0) -6,76(0)* | -7,03(0)* | -7,05(0)*
FAIZ -1,94(0)* -1,61(0) -2,05(0) -3,22(5)* | -3,53(5)*

GE 1,19(4) 0,56(2) 2,95(4) -0,40(3) 3,72(1)* | 3,78(1)* -8,42(2)*

Not:*Degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri diizeyi belirtmektedir.(%5 anlamlilik
diizeyi sabitsiz ve trendsiz icin -1,94, sabit terim icin -2,91; sabit terim ve trend igin -3,48 olmaktadir.)

329 Kogyigit Ali, Bayat Tayfur ve Tiifekgi Ali. ‘Tiirkiye’de Issizlik Histerisi ve Star Modelleri Uygulamasi’. Marmara

Universitesi I.i.B.F. Dergisi. Say1 2, 2011, s. 48.
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ADF test sonuclarina gore Geginme Endeksi 2. farkinda duragan hale gelmistir.

Buna karsin diger tiim degiskenler 1. farklarinda duragandir.

5.2.3.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

PP testi i¢in goz 6nunde bulundurulacak hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho : =0 birim koke sahiptir

H1: 5 <0 birim koke sahip degildir.

Ho hipotezi duragan olmayan seriyi verirken alternatif hipotez serinin duragan

oldugunu dogrular.

Tablo 5.5’de parantez i¢inde belirtilen degerler gecikme sayilarini vermektedir.

Bartlett Kernel degeri parantez i¢inde yer almaktadir.

Tablo: 5.5: PP Test Sonuclar

DUZEY DEGERLER FARK DEGERLER
DEGISKEN | SABITSiZ SABITLI | SABITSIZ SABITLI
VE SABITLI VE VE SABITLI VE
TRENDSIZ TRENDLI | TRENDSIiZ TRENDLI
MORTGAGE -0,64(12) -1,59(9) -3,11(6) -9,23(16)* | -10,4(17)* | -10,3(17)*
GSYIH_SA 1,69(1) -1,34(1) -3,010(3) -8,38(1)* -8,75(1)* -8,68(1)*
TUFE 4,55(5)* 0,22(3) -1,94(3) -6,10(1)* -6,02(1)*
DK 0,91(2) -1,71(1) -1,83(1) -6,73(2)* -7,03(0)* -7,05(0)*
FAiZ -1,94(0)* -1,61(0) -2,25(2) -7,41(0)* -7,42(1)*
GE 5,71(4)* 1,15(7) 2,69(2) -10,4(3)* -10,6(3)*

Not:*Degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri diizeyi belirtmektedir.(%5 anlamlilik

diizeyi sabitsiz ve trendsiz igin -1,94, sabit terim icin -2,91; sabit terim ve trend igin -3,48 olmaktadir.)

PP birim kok testi sonuclari incelendiginde tiim degiskenler 1. farklarinda

duragandir.
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5.2.3.3. Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi
KPSS testi icin hipotezler:

Ho: Seri (trend) duragandir.

Hi: Seri (trend) duragan degildir.

KPSS testi bos hipotezi, serinin duragan oldugunu belirtir. Bu agidan, diger klasik
birim kok testlerinden farklilik gosterir. KPSS testinin diger dnemli bir yani, Ho hipotezinin
trend duraganligi belirtmesinden dolayi, rassal yiiriiyiis hipotezinin varyansinin sifir
olmasidir. Ayrica KPSS testinin diger bir fark: ise sabit terimli ve deterministik trendli
model ile sabit terimli ve deterministik trendsiz olmak lzere 2 model kurulmasina elverisli

olmasidir®®,

Tablo 5.6’da parantez igindeki degerler gecikme degerlerini gostermektedir.

Bartlett Kernel degeri parantez i¢inde yer almaktadir.

330 Hepektan, C. Erdem. ‘Tiirkiye’nin Marshall-Lerner Kosuluna {liskin Parcal1 Esbiitiinlesme Analizi’. Celal Bayar
Universitesi i.I.B.F. Dergisi. Cilt: 16. Say 1. 2009, s. 46.
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Tablo: 5.6: KPSS Test Sonuclari

DUZEY DEGERLER FARK DEGERLER
DEGISKEN SABITLI SABITLI VE SABITLI SABITLI VE
TRENDLI TRENDLI

MORTGAGE 0,82(6) 0,09(4)* 0,19(20)*
GSYIH_SA 0,94(6) 0,08(5)* 0,05(0)*
TUFE 0,98(6) 0,13(6)* 0,12(3)*

DK 0,71(6) 0,17(6) 0,15(1)* 0,08(0)*

FAIZ 0,84(6) 0,20(5) 0,09(0)* 0,03(0)*
GE 0,98(6) 0,06(5)* 0,20(5)*

Not:*Degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri diizeyi belirtmektedir.(%5 anlamlilik
diizeyi sabit terim i¢in 0,46; sabit terim ve trend i¢in 0,14 olmaktadir.)

KPSS birim kok testi sonuclart incelendiginde tiim degiskenler 1.farklarinda

duragan hale gelmektedirler.

Birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin 1.farklarinda duragan olduklari
kabul edilir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iligkilerin saptanabilmesi i¢in es

biitiinlesme analizinin yapilmasina karar verilmistir.
5.2.4. Es Biitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi Johansen Es Biitlinlesme
testiyle arastirilmistir. Es Biitliinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin uzun doénemde duragan olmasina, dolayisiyla degiskenlerin
birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun doénem iliskisinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin

bulunmasi gercek bir uzun dénemli iliski anlamina gelmektedir331.

31 Okgu, Ayse Bengii. ‘Tiirkiye Icin Gelir- Tiiketim Iligkisinin Es Biitiinlesme Analizi Ile Incelenmesi’. Yaymlanmams

Yiiksek Lisans Tezi. Cukurova Universitesi SBE, 2008, s. 72.
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Es-biitiinlesme analizi i¢in 6ncelikle gecikme uzunlugunu belirleyelim;

Tablo: 5.7: Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2881.776 NA 4.08e+36 101.3255 101.5405 101.4091
1 -2510.444 651.4605 3.19e+31 89.55944 91.06484* 90.14449*
2 -2466.290 68.16702 2.50e+31 89.27335 92.06910 90.35987
3 -2426.797 52.65811* 2.47e+31* 89.15076 93.23687 90.73876
4 -2407.061 22.15960 5.46e+31 89.72143 95.09788 91.81091
5 -2354.787 47.68803 4.63e+31 89.15044* 95.81724 91.74138

* Indicates lag order selected by the criterion (gecikme sirasini

gosterir.)

LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
(Sral1 degistirilmis LR test istatistigi)
FPE: Final prediction error (Nihai tahmin hatas)

AIC: Akaike information criterion (Akaike bilgi kriteri)

SC: Schwarz information criterion (Schwarz bilgi kriteri)

HQ: Hannan-Quinn information criterion (Hannan-Quinn bilgi

Kriteri)

Gecikme uzunlugu SC ve HQ kritik degerlerine gore 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo: 5.8: Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Iz 0.05

Ho Hipotezi Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik**
r=0* 0.464153 103.3696 95.75366 0.0135**
<l * 0.323542 66.55919 69.81889 0.0485**
<2 0.282759 43.49702 47.85613 0.1209
<3 0.213489 23.88878 29.79707 0.2052
<4 0.117307 9.720036 15.49471 0.3029
<5 0.039180 2.358143 3.841466 0.1246

Test sonuclarina gore mortgage kredileri ile diger tiim bagimsiz degiskenler
arasinda 1 donemlik koentegre iliski tespit edilmistir. Mortgage kredileri iginde bulunulan

ceyrekten bir onceki geyrekte gerceklesen faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve gecinme

endeksinden etkilenmektedir.

Koentegre iliskiye ait model asagidaki gibidir.

Tablo: 5.9: Koentegre Model

MORTGAGE | GSYIH SA  TUFE FAIZ GE
Katsayi 4350914  -47753.08 -1.06E+08 -385365.9  56036.69
Std sapma (30.8852)  (15590.1) (2.0E+07)  (287019.)  (24398.6)

5.2.6. Mortgage Kullandirim Tutarlarina liskin 2013 Yil Sonu Tahminlemesi

Mortgage kullandirma tutarlarinin zamana bagli degisimini incelemek amaciyla

regresyon analizinden yararlanilmis ve yapilan regresyon analizi sonuglar1 asagida

verilmistir.
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Tablo: 5.10: Regresyon Analizi Sonuclar:

Standartlagtirilmis
Standartlastiridmamus Katsayilar
Katsayilar ¢
p
B S. hata Beta
. 419027319.07
Sabit -1912204308.717 . -4.563 .000
Yil 141875242.826 11566252.853 .846 12.266 .000
Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R* Sy
1629795432.0761
.846 715 710
2
ANOVA
KT Sd KO F p

Regresyo  39966311007241824000 39966311007241824000

1 150.462 .000
n 0 0
Artik 15937398902497110000

0 60 2656233150416184800

ANOVA tablosunda goriildiigii iizere olusturulan model her diizeyde anlamlidir. (p
<0,05)

Parametrelere ait t istatistik degerlerinden modele dahil zaman degiskeninin %35
anlam dizeyinde anlamli oldugunu goriilmekte ve sabit terim -1.912.204.308,717 olarak

elde edilmektedir.

Bu baglamda olusturulan regresyon denklemi asagidaki gibi elde edilmistir.
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Mortgage = -1.912.204.308,717 + 141.875.242,826 * (Zaman)

Denkleme gore; 2013 yilinda kullandirilacak mortgage kredilerinin tutari
30.089.997.356 TL olarak beklenmektedir.
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SONUC

Mortgage sistemi, diinyada finansal piyasalar icinde ¢cok dnemli bir yeri olan ve
iilkeler arasinda birgok farkli uygulamasi bulunan bir sistemdir. Sistemin diinyadaki ilk
uygulamalar1 1800’lu yillarin basinda Danimarka’da baslamis, Avrupa’dan ABD’ye
yapilan gdoclerinde etkisiyle 19001t yillardan itibaren ABD'de de yayginlagsmaya

baslamistir.

Sistemin temeli, kredi vasitastyla alinmak istenen konutun, kredi borcuna karsilik
ipotek edilmesi ve ipoteklere dayali olan sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ edilmesidir.
Sistem iki piyasaya ayrilmakta olup, tiiketicilerin istedikleri konuta sahip olabilmeleri igin
kurumsal finansman kaynaklarindan gerekli finansmani1 sagladiklar1 piyasalara birincil

piyasalar, alinan ipoteklerin alinip satildig1 piyasalara ikincil piyasalar adi verilmektedir.

Mortgage sisteminin Oncelikli amaci, konut ihtiyaglarinin karsilanmasi igin
bireylere uzun vadeli ve uygun kosullu finansman saglanmasidir. Ancak Ozellikle az
gelismis tilkelerde uzun vadeli finansmanin saglanabilecegi bir ekonomik ortamin mevcut
olmamas1 sebebi ile finansman ihtiyact genellikle kisilerin kendi tasarruflarindan ve aile

cevrelerinden karsilanmaktadir.

Ulkemizde de gayrimenkul sektdriiniin 6nem arz etmesine ragmen sektdriin
gelisimi ve kurumsallagmasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilamamistir. Yiiksek ve belirsiz
bir enflasyon, istikrarli bir ekonomik sistemin var olmayisi, gelir seviyelerinin diisiikligi

mortgage sisteminin gelisimini olumsuz etkileyen baslica nedenlerdir.

06.Mart.2007°de 5582 sayili “Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile sistem ulkemizde yasalasmis ve
iilke glindemimize girmistir. Sistem ile beraber gayrimenkul sektorii kurumsallasmaya ve
konutlar standartlasmaya baslamistir. Ancak birincil piyasalar i¢in gerekli fon kaynaklarinin

saglanabilmesi ve sistemden daha ¢ok tiiketicinin daha uygun kosullar ile faydalanmasi i¢in
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bir an once ‘5582 sayili Kanun’ ile diizenlenen ikincil piyasalarin hayata gecirilmesi

gereklidir.

Calismamizda yer alan ekonometrik analizler neticesinde iilkemizde mortgage
kredilerinin faiz oranlari, doviz kurlar1 ve TUFE ile ters, gecinme endeksi ve GSYIH ile
dogru orantili iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Mortgage kredileri 1 dénem d&nce

gergeklesen ekonomik verilerden etkilenmektedir.

2000 yilindan giiniimiize kadar kullandirilan mortgage kredilerini inceledigimizde,
Ozellikle ekonominin olumsuz olarak etkilendigi, faiz oranlarinin yiikseldigi, yurtigi talepte
ve GSYIH’da daralma yasandigi 2001, 2008 ve 2011 krizleri dénemlerinde kullandirilan
mortgage kredilerinde yiiksek oranda distisler izlendigi tespit edilmistir. Bu bulgular

ekonomik analizimizde ¢ikan sonuglar1 desteklemektedir.

Sistemin saglikli olarak isleyebilmesi, makroekonomik kosullarin istikrara
kavusmasi, tapu kayitlarinin giivenilir olmasi, gayrimenkul deger tespitlerinin saglikli
yapilmasi, kredi sigortasi uygulamalarina 6nem verilmesi, sermaye piyasasi araclarinin

yaratilmasi ve ikincil piyasalarin hizlica hayata gecirilmesine baglidir.

Sonu¢ olarak; istikrarlt bir mortgage sisteminin varligi, iilkemizin ekonomisi,

bireyler, konut sektorii ve finansal sektorler lizerinde biiyiik katkilar saglayabilecektir.
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