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GIRIS

Bireylerin ihtiya¢ duyduklar1 konutlar1 satin almalar1 i¢in gerekli olan finansmani
saglamalar1 her toplumun finansal yapisinin 6nemli bir kismint olusturmaktadir. Hane
halkmin ortalama gelir diizeyleri dikkate alindiginda bir konut satin almak, bireyler icin
biiylik bir yatirim araci olmakta ve bir ¢cok durumda da hayatlar1 boyunca yapacaklar1 en
biiyiik yatirim 6zelligini tagimaktadir. Bu kapsamda satin alinacak konut icin gerekli olan
finansmanin nasil saglanacagi hususu 6nem arz etmekte olup, finansmanin saglanmasi

yontemleri s6z konusu yatirimdan elde edilecek getiriyi de 6nemli dl¢iide etkilemektedir.

Etkin bir konut finansman sistemi; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden (hane
halki, sirketler vb.) gerekli fonlar: toplayarak, bunlar1 fon talebinde bulunan (konut almak
icin bor¢lanma ihtiyacinda olan) orta ve dar gelirli kisilere aktarma fonksiyonuna sahip
olmalidir. Sistem bu fonksiyonu yerine getirirken elindeki tasarrufu borg alarak verebilecek
kisilere bir getiri saglamali, diger yandan bu fonlar1 alarak borclanan kisilere geri
Odeyebilecekleri kredi kosullarin1 temin edebilmelidir. Konut finansman sisteminin
etkinligi, tasarruf sahiplerinden fonlar1 toplayarak konut satin almak isteyen bireylere
aktarma fonksiyonunu yerine getirmesine bagli olarak artmaktadir. Ayrica bu sistemin
etkinligi i¢in arz edilebilir yeterli hacimde uzun vadeli konut kredilerinin varlig1 da biiyiik

onem arz etmektedir.

Ulkemiz insanmnm yatirmm tercihlerinde arsa, arazi ve konut gibi gayrimenkul
sektorii yatirimlart hep ©onde yer almistir. “Diinyada mekan ahirette iman” soziiyle
Ozetlenen iilkemiz insaninin ev sahibi olma tutkusu, insanlarimizin en temel ihtiyaglarindan
olan barmmma ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak konut alimlari siirekli olarak hep
canli tutmus, bunun disinda bireylerin yatirim amaciyla ya da aile fertlerinden birisinin
kullanim1 gibi ¢esitli amaclarla da gayrimenkul sektOriine yatirim yapmalarina vesile

olmustur.

Ulkemizde yeni olusturulmaya calisilan konut finansman sisteminin basarili bir
sekilde uygulanabilmesi ve tiiketicilerin uygun sartlarda konut sahibi olabilmelerinin

saglanmasi icin bireylerin konut aliminda dikkate aldiklar1 yontem ve finansman kaynagi



gibi unsurlarin, konut talep nedenlerinin, konut ve yontemlerle ilgili sahip olduklar1 bilgi
birikimlerinin, tiiketicilerin gelir durumlarmin, konut talebindeki egilim ve aligkanliklarmin
bilinmesi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda kisilerin konut edinme yontemleri
konusunda sahip olduklar1 bilgi birikimleri ve gelir durumlarinin s6z konusu yontemlerin
secilmesine olan etkisinin Olgiilmesi ve hane halkinin konut talebindeki egilim ve

aliskanliklarinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla bir anket ¢caligmasi yapilmastir.

Anket calismasimin esas amacinin, kisilerin konut finansman konusunda sahip
olduklar1 bilgilerin alacag: kararlar ve sececegi finansman yontemleri tizerindeki etkisinin
Olciilmesi oldugundan, bu tezdeki anket ¢alismasinin 6rnek kiitlesini belli bir diizeyde bilgi
birikimine sahip kisilerin olusturmasina 6zen gosterilmistir. Bir baska deyisle ornek kiitle,
O0grenim durumu iiniversite ve lisansiistii olan kisilerden olusturulmaya calisilmistir. Bunun
disindakiler calismamizin kapsami disinda birakilmistir. Ayrica, konut finansman

yontemlerinden nasil faydalanilacak oldugu da calismamizin disinda tutulmustur.

Calismamizda uyguladigimiz metod; konu ile ilgili literatiir taramasi1 ve anket
yontemidir Anket sonug¢larmin analiz edilmesinde istatistik programi SPSS (Statistical
Package for Social Sciences) 15.0 yazilimi kullanilmistir. Yapilan arastirmada tanimlayici
istatistikler, parametrik ve non parametrik testler kullanilmistir. Tanimlayicr istatistiklerden
siklik (frekans) ve ylizde oranlar1 analizi ile ¢capraz tablo (cross table) analiz tekniklerine
yer verilmistir. Verilerin 6lciim degerleri kategorik (nominal), yani sozel degisken ve
ordinal Olgekli oldugundan dolayr yapilan analizlerde non-parametrik test olarak
yogunlukla Ki-kare uygunluk testi kullanilmistir. Parametrik test olarak ise tek yonlii

varyans analizi ANOVA testi uygulanmustir.

Yapilan calisma bes ayr1 boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
konut finansmaninin temel yapisina deginilmis, konut finansmanina iligkin temel
kavramlar hakkinda bilgi verilmis, her bir yontemin avantaj ve dezavantajlar1 belirtilmek
suretiyle konut finansman yontemleri detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica, konut

kredisi tiirleri ve bu kredilerin tagidig1 riskler de burada irdelenmistir.



Ikinci boliimde ise konut finansman sistemindeki temel riskler ele alinmus, risklerin
tanimlar1 yapilmis, risklerin olusum nedenleri ve etkileri arastirilarak sz konusu risklerin
nasil yonetilecegi hususu detayli olarak incelenmistir. Konut finansman sisteminde etkin

bir risk yonetiminin olusturulmasi i¢in yapilmasi gereken hususlara deginilmistir.

Calismanin {iigiincii boliimiinde iilkemizdeki konut finansmaninin yapisi, konut
stoku, konut ihtiyac1 ve konut talebi konular1 ele alinarak, konut kredilerinin genel durumu
ve konut finansman yontemleri incelenmistir. Ayrica, konut finansmanma iliskin olarak
yetkili kurum ve kuruluslarca yapilan kanun, teblig ve yonetmelik gibi yasal diizenlemelere

detayli olarak bu boliimde yer verilmistir.

Dordiincii bolimde ise konut finansman sistemi yurt dis1 uygulamalarina genel
olarak deginilmis ve ABD’de olusan mortgage krizinin olusum nedenleri ve sorumlulari,
kriz oncesi durum, krizin olusum-gelisim-sonug siireci, kriz karsisinda alman 6nlemler ile

krizin finansal piyasalara ve diger iilkelere olan etkileri ele alimustir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde ise iilkemiz hane halkinin konut finansman
yontemlerine iligkin egilimlerinin belirlemesi, hane halkinin konut edinme yontemleri
hakkinda sahip oldugu bilgi birikiminin s6z konusu yontemlerin secilmesine olan etkisinin
Olciilmesi ve hane halkinin konut talebindeki egilimlerinin ve aligkanlhiklarmin ortaya
cikarilmast amaciyla hazirlanmis olan anket calismasinin detaylart ve sonuglari hakkinda
bilgi verilmektedir. Ayrica, anket sonuglart ile ilgili tanimlayici istatistiki bilgiler ve diger
istatistiksel testler ile bu testler sonucu ulasilan bulgular ve sonuglar da bu boliimde yer

almaktadir.



BiRINCi BOLUM

KONUT FINANSMANININ TEMEL YAPISI VE KAVRAMLAR, KONUT
FINANSMAN YONTEMLERI VE KONUT KREDIiSi TURLERi

1.1 KONUT FINANSMANININ TEMEL YAPISI VE KAVRAMLAR

Bireylerin ihtiya¢ duyduklar: konutlar1 satin almalar1 i¢in gerekli olan finansmanin
saglanmasi toplumlarin finansal yapisi icerisinde onemli bir olgu olup, bireylerin ortalama
gelir diizeyleri ile kiyaslandiginda bireyler i¢in konut satin almak, belki de hayatlar
boyunca yapacaklar1 en biiyiik yatirim araci olabilmektedir. Bu nedenle bu yatirimin nasil
finanse edilecegi hususu da bireyler icin Onemlilik arz etmektedir. Etkin bir konut
finansman sistemi, bireylerin ihtiya¢ ve beklentilerini karsilamali, toplumda sosyal refahin
artirtlmas1 bakimindan konut edinmek isteyen bireyleri tesvik etmeli, cok sayida bireyin
konut sahibi olmasin1 saglamali ve bireylerin konut ihtiyaglarim karsilayacak sekilde konut

arzini saglamalidir.

Etkin bir konut finansman sistemi; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden (hane
halki, sirketler vb.) gerekli fonlar: toplayarak, bunlar1 fon talebinde bulunan (konut almak
icin bor¢lanma ihtiyacinda olan) orta ve dar gelirli kisilere aktarma fonksiyonuna sahip
olmalidir. Sistem bu fonksiyonu yerine getirirken elindeki tasarrufu borg alarak verebilecek
kisilere bir getiri saglamali, diger yandan bu fonlar1 alarak borc¢lanan kisilere geri
odeyebilecekleri kredi kosullarmi temin edebilmelidir.' Konut finansman sistemlerinin
etkinligi;

¢ Piyasada yeterli hacimde uzun vadeli konut kredilerinin varligina,

e Para ve sermaye piyasalarmin gelismislik diizeylerine,

e Arz edilen konut kredilerinin 6denilebilecek kosullarda konut alicilarina
sunulmasina,

¢ Kredi geri 6demelerinin uzun vadelere yayilmasina,

e Yeterli miktarda konut tiretiminin varhgina baghdir.

'Ilhan ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, Istanbul Ticaret Odasi Yayin No:1997-48, Istanbul, s.27.



Satin alinacak konut i¢in gerekli olan finansmanin saglanmasinda en az sekiz temel

yol bulunmaktadir. Bunlar;

satin alacak kisinin kendisinin finanse etmesi (owner self-finance),

konutu satan saticinin finanse etmesi,

liciincii taraf olarak aile iiyeleri ya da bir arkadasin finanse etmesi (third-
party finance: family or friend),

bir banka ya da mevduat kurumunun finanse etmesi (third-party finance: a
bank or other depository),

bir sigorta gsirketinin finanse etmesi (third-party finance: an insurance
company),

bir finans sirketinin finanse etmesi (third-party finance: a finance
company),

devletin finanse etmesi (third-party finance: government) ve

ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla finanse edilmesi (third-party

finance: mortgage-backed securities- MBS) seklinde siralanabilir.

e Satin Alacak Bireyce Saglanan Finansman (Qwing self-finance)

Konut satin almak isteyen birey gerekli olan finansmani kendi birikimleri ve

varliklariyla karsilamaktadir.

e Satic1 Tarafindan Saglanan Finansman (Seller finance)

Bu yontemde konut saticisit finansmani saglamakta, alict ve saticinin iizerinde

anlagsmis oldugu bir 6deme planina bagh olarak satici taraf alici tarafin yapacagi ddemeleri

kabul etmekte ve bunun sonucu olarak da konut saticis1 konut alicisina dolayli olarak bir

kredi saglamaktadir. Bu yontemde satisa konu olan konut, daima verilen kredinin bir

giivencesi olarak kabul edilmektedir.’

*Economic Commission for Europe, Housing Finance Systems for Countries in Transition, Principles
and Examples, United Nations New York and Geneva, 2005, s.12-13.
*Economic Commission for Europe, a.g.e., s.13.



e Aile Uyeleri va da bir Arkadas Tarafindan Saglanan Finansman (Third-party
finance: family or friend)

Konut i¢in gerekli olan finansman ii¢lincii bir taraf olan aile iiyeleri ya da bir

arkadastan saglanmaktadir.

e Bir Banka va da Diger Mevduat Kurumlarinca Saglanan Finansman (Third-
party finance: a bank or other depository)

Bu yontemde bir banka ya da mevduat kurumu konut satin almak isteyen kimselere
konut kredisi vermek suretiyle gerekli olan fonu saglamaktadir. Bankalar konut kredisi i¢in
gerekli olan fonu; fon fazlas1 olup bunu mevduat olarak degerlendirmek isteyen mevduat
sahiplerinin bankaya yatirmis oldugu fonlardan karsilamakta, mevduat sahipleri ise
mevduattan dogan alacaklarint konut kredisini kullananlardan degil dogrudan ilgili

bankadan talep etmektedirler.*

e Bir Sigorta Sirketince Saglanan Finansman (Third-party finance: an
insurance company)

Bu yontemde ise sigorta sirketi dogrudan dogruya konut alicisina kredi
kullandirmamakta, bankalarin tiiketicilere kullandirmis oldugu konut kredilerini satin
almak suretiyle gerekli finansmani saglamaktadir. Bu finansman kapsaminda sigorta

sirketleri prim almaktadirlar.

e Bir Finans Sirketince Saglanan Finansman (Third-party finance: a finance

compan

Sigorta sirketlerinde oldugu gibi finans sirketleri de konut alicisina kredi
kullandirmayip bankalarin tiiketicilere kullandirmis oldugu konut kredilerini satin alarak

bireylerin konut finansmanini saglamaktadir.

4 . ..
Economic Commission for Europe, a.g.e., s.14.



e Devletce Saglanan Finansman (Third-party finance: government)

Devlet toplamis oldugu vergileri ya da bor¢lanma yoluyla elde etmis oldugu
kaynaklar1 kullanarak hem konut alicilarina dogrudan dogruya konut kredisi vermekte ve
hem de bankalarin vermis oldugu konut kredilerinden dogan alacaklar1 satin almak

suretiyle konut finansmani saglamaktadir.

o ipotese Dayali Menkul Kiymet Yoluyla Saglanan Finansman (Third-party
finance: mortgage-backed securities- MBS)

Gelismis iilkelerde ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmakta olan bu yontemde ise konut
alicilarina kullandirilan konut kredisinden dogan alacaklar bir havuzda toplanmakta ve bu
alacaklara dayal1 olarak menkul kiymetler ihra¢ edilerek yatirimcilara satilmaktadir. Konut
kredisinden dogan alacaga dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetleri bir yatirim araci
olarak bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, yatirim fonlar1 ve 6zel yatirimcilar
satin almaktadir. S6z konusu menkul kiymetler yatirimeilar tarafindan ikincil piyasalarda

almip satildiklarindan piyasalara likidite saglamaktadirlar.’

Konut finansman yapisimin saglikli bir sekilde analiz edilmesi icin Oncelikle
konutun genel tanimmin ve konut finansmamn ile ilgili konut stoku, konut ihtiyaci, konut
acig1, konut fazlasi, konut kredisi ve bosluk orani gibi temel kavramlarin agiklanmasi

gerekmektedir.

1.1.1 Konut Tanim

Konut; genel anlamiyla insanlarm temel ihtiyaglarindan olan barmma ihtiyacini
karsilayan fiziksel bir mekan olarak tanimlanabilir. Devlet Istatistik Enstitiisii’niin 2000 y1l1
bina sayim kitabinda konut; etrafi kapali, tavam Ortiilmiig, bir aile veya bir insanin diger
fertlerden ayr1 olarak yasamasina imkan saglayan, dogrudan dogruya sokaga, koridora veya
genel bir yere acilan ve miistakil bir kapisi olan bina veya binanin bir boliimii olarak

tanimlanmaigtir.

5 . .
Economic Commission for Europe, a.g.e., s.14.



1.1.2 Konut Kredisi

Konut kredisi, hane halkinin satin almak istedigi konut icin gerekli olan
finansmanin saglanmasina yonelik olup, bir tiiketiciye sahip olmay1 amacladig1 ya da sahip
oldugu 6zel bir tasinmaz miilkiyetin satin alinmasi ya da degistirilmesi amaciyla sunulan
ve tasmmaz miilkiyet iizerine bir ipotekle menkul kiymetlestirilen krediler seklinde
tanimlanmaktadir.® Basit bir ifade ile konut edinmek i¢in kullanilan krediler konut kredisi

olarak kabul edilir.

1.1.3 Konut Stoku

Konut stoku, mevcut durumda konut olarak tanimlanan yasama alanlarinin toplam
sayist olup, bir iilkedeki konut varliginin tamami olarak tanimlanabilir. Konut stokunun
nicelik yOnleri i¢in; toplam konut ve oda sayisi ile toplam taban alanmin, konut stokunun
nitelik yonleri i¢cin ise konut biiyiikliiklerinin, donatimlarmin, yaslarmin, genel yapi ve

ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir.’

1.1.4 Konut ihtiyaci

Konut ihtiyacy; kisilerin ddeme giiclerinden ve bireysel tercihlerinden bagimsiz
olarak en diisiik barmnabilmelerini saglamak i¢in gerekli konut sayis1 ve kalitesi, belli bir
anda var olan konut sayisindan ve Kkalitesinden farkli ise aradaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir ifade ile konut ihtiyaci; belli bir zaman noktasindaki konut
sartlarin1 milli standartlara uygun bir seviyeye ulastirabilmek i¢in insa edilmesi veya
onartlmas1 gereken nizami konutlarm veya diger uygun yasama birimlerinin sayisi ile
konut sartlarmi belli bir zaman siiresi boyunca standart seviyede tutabilmek icin insa
edilmesi, onarilmasi1 veya yenilenmesi gerekli olan konutlarin sayisi olarak

tanimlanmaktadir.®

TBB, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu, Avrupa Birliginin ipotekli Konut Kredisi
Piyasalarina i]iskin Politikasi, Bankacilar Dergisi, Say1 56, Istanbul, 2006, s.69.

"Murat Goksin BERBEROGLU, Konut Finansmam ve Tiirkiye’ye Uygun Bir Model Onerisi, istanbul
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, Mart 2005, s.6.
*BERBEROGLU, a.g.e., s.8.



1.1.5 Konut Talebi

Konut ihtiyaci ile konut talebi birbirlerinden farkliliklar arz etmekte olup, her
ikisini etkileyen ortak unsurlar yaninda farkli unsurlar da bulunmaktadir. Bireylerin konut
talepleri; kullanim, yenileme ve yatirim amacli olmak iizere ii¢ farkli sekilde ortaya

cikmaktadir.

Kullanim amagh konut talebi; yeni hane halki sayisindaki artis ile kentsel alanlar
aras1 go¢ eden hane halklariin ortaya ¢ikardig: talep olup, burada konut talebini etkileyen
gelir ve tasarruflar ile konut edinmeye yonelik hane halki tercihleri belirleyici olmaktadir.
Ayrica, mevcut hane halklarmin icinde kiraci statiisinde olup da konut sahibi olmak
isteyenler de kullanim amacli talebi olusturmaktadir. Konut sahibi olmakla birlikte
konutunu yenilemek, yeni ve nitelikli konut edinmek, ikamet yerini degistirmek gibi hane
halk: tercihleri ve egilimlerinden kaynaklanan konut talebi ise yenileme amach konut
talebidir. Herhangi bir konut sahibi olsun ya da olmasim hane halkinin ileride kullanmak,
satmak veya kiraya vermek amaciyla olusan konut talebi ise yatirim amagli konut

talebidir.’

1.1.6 Konut Acig1

Konut a¢i1g1; mevcut veya gelecekte tahmin edilen hane sayisinin mevcut veya
gelecekte olmasi beklenen konut sayisindan az olmasin1 gostermektedir. Bagka bir ifade ile
konut acig1; mevcut veya gelecekte tahmin edilen hane sayisi ile mevcut veya gelecekte
olmas1 beklenen konut sayis1 arasindaki eksikligi gostermektedir. Belli bir andaki konut

ac1g1, toplam konut stokundan konut ihtiyacinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Bilindigi iizere, iilkemizde konut sektorii ile ilgili olarak yasanan onemli sorunlarin
basinda kacgak yapilasma, niteliksiz konut iiretimi, plansiz kentlesme, kayit disilik, kiralarin

yiiksekligi gibi konular gelmektedir. Bu sorunlar1 besleyen en onemli faktor ise kdyden

’GYODER, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi, Tiirkiye’de Konut ihtiyaci ve Talebine Bagh Konut
Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli 2015, Gayrimenkul Arastirma Raporu 2, Istanbul, Aralik 2006,
s.26.



kente goglerle birlikte kentsel niifus artigimin yiiksekligi nedeniyle bu kentlerde konuta olan
talebin artmasidir. Konut arzinin konut talebinin gerisinde kalmasi da tilkemizdeki konut

ag131 sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.'”

1.1.7 Konut Fazlasi

Konut fazlasi ise konut agiginin tam tersine mevcut veya gelecekte tahmin edilen
hane sayis1 ile mevcut veya gelecekte olmasi beklenen konut sayisi arasindaki farki

gostermektedir.

1.1.8 Bosluk Oram

Bosluk orami (vacancy rate); hanelerin hareketlilik ve yer degistirmesine olanak
saglayabilmek icin konut stoku icinde yer almasi gereken bos konutlarin toplam konut

stokuna oramdir.'!

1.2 KONUT FINANSMAN YONTEMLERI

Konut finansman yontemleri, genel olarak bireylerin ihtiya¢ duyduklar1 konutlar:
satin alabilmeleri i¢cin gerekli olan fonun nasil saglandigini, baska bir ifade ile satin
aliacak konut bedelinin nasil ve nereden karsilandigini ifade etmektedir. Konut finansman
sisteminin etkinligi, tasarruf sahiplerinden fonlar1 toplayarak konut satin almak isteyen
bireylere aktarma fonksiyonunu yerine getirmesine bagli olarak artmaktadir. Ayrica bu
sistemin etkinligi i¢in arz edilebilir yeterli hacimde uzun vadeli konut kredilerinin varhigi

da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Konut yatirimi; bireyler i¢in uzun vadeli ve hacim olarak biiyiik bir yatirim tiirii
olup, konut satin almak isteyen bireylerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 tasarruf sahibinden
alarak bireylerin fon ihtiyaglarini kargilamak amaciyla cesitli konut finansman sistemleri

gelistirilmistir. Ancak her sistemin temel 6zelligi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin

'"SPK, Sermeye Piyasasi Kurulu, Gayrimenkul Piyasasinda Yeni Perspektifler, T.C. Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Uluslararast Sempozyumu, Istanbul, 2006, s.2.
"BERBEROGLU, a.g.e., s.12.
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fonlarinin kendi evlerini satin almak isteyenlere aktarilmasidir. Cok karmasik yapisi
nedeniyle iilkeden iilkeye farklilik gosteren konut finansman sistemleri bulunmaktadir.
Toplanan fonlarin nasil organize edildigine ve temel sermaye kaynaklarina gore yapilan bir
smiflandirmaya gore konut finansman yontemleri,

¢ Mevduata Dayali Konut Finansman Sistemleri

e Bono Piyasasina Dayali ipotek Kuruluslar1 (Ipotek Bankalar)

e Menkul Kiymetlestirme

e Ulusal Konut Acentalarinca Saglanan Konut Kredileri, Devlet Konut

Bankalar1 ve Konut Fonlar1
¢ Diger Finansal Kaynaklar

kullanilarak fon saglayan yontemler olarak siralanabilir.'?

Sekil 1: Konut Finansmaninin Temel Yapisi

Konut Finansmani

Mevduat tabanli Tahvil piyasast tabanli Menkul kiymetlestirmeler Devlete att Dier finansal
konut finansman sistemleri mortgage kuruluglari konut bankalari veya fonlan kaynaklar

Uluslararas! Uzmanlagmig
Bankalar konut bankalan

!—‘—\

Geleneksel Sozlesmeli Stzlesmeli
mevduat tabanli sistemler tasarruf sistemleri tasaruf sistemleri

Kaynak: Economic Commission for Europe, Housing Finance Systems for Countries in Transition Principles

and Examples, United Nations New York and Geneva, 2005, s.15.

Avrupa’da temel konut finansman kuruluslar1 mevduat bankalar1 ve ipotek kredi
kurumlaridir. Ancak iilkeler arasinda ¢ok ciddi farkhiliklar bulunmakta olup, bazi iilkelerde
mevduat bankalarmin piyasadaki payr daha biiylikken, diger bazi iilkelerde ise ipotek
bankalar1 piyasada aslan paymna sahip durumdadir.” Mevduata dayali konut finansman

sistemlerinde; sermayelerinin biiyiik bir kismini1 mevduat yoluyla toplayan olagan mevduat

12 . .

Economic Commission for Europe, a.g.e., s.15.
13 . .

Economic Commission for Europe, a.g.e., s.15.
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bankalar1 yer almaktadir. Bu kurumlar mevduat toplama faaliyetlerine ilave olarak kredi
vermek icin gerekli olan fonu, bono ihra¢ etmek ve sahip olduklar1 kredileri menkul
kiymetlestirmek suretiyle toplamaktadir. Bankalar finansmanlarinm biiyiikk bir kismini
mevduat hesaplar1 yoluyla karsilamakta, ayrica bazi iilkelerde sozlesmeye baglanmis
tasarruflar1 da kabul etmektedir. Bolgesel ve ulusal tasarruf bankalari ile ticari bankalar da
bu grupta yer almaktadir. Uzmanlasmis 6zel ihtisas konut bankalar1 ise sdzlesmeye dayal

tasarruf sistemi kanaliyla tiiketicilere konut kredisi kullandirmaktadirlar.'*

Bono piyasasmna dayali ipotek bankaciligi sisteminde ipotek kredi kurumlari,
emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilara ve bireysel yatirimcilara bono satmak
suretiyle fon toplamaktadirlar. Konut finansmani alaninda sermaye piyasalarindan fon
toplamak, ipotek bonosu ya da ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle iki tiirlii
olmaktadir. Ipotek bonolar1 kredi kuruluslari tarafindan fon toplamak amaciyla ihrag
edilmekte, ihra¢ eden kurulusun bilangosunda kalmaya devam etmekte, kredi kalitesi kredi
kuruluslarinin kredibilitesine dayanmaktadir. Su anda ii¢ Avrupa iilkesi toplam ipotek
bonosu piyasasmin %88’lik kismma sahip durumdadir. Bu iilkeler %44 pay ile Almanya,
%29 ile Danimarka ve %15 ile Isvec’tir. Kredi miktar1 bakimindan ise Avrupa Birligi
ipotek kredilerinin %20’lik kismi ipotek bonolar1 tarafindan saglanmaktadur."

Menkul kiymetlestirme finansman yontemi ise bankalar ve hiikiimet konut fonlar1
tarafindan kullanilmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemindeki fon kaynaklari ipotek
bonolarindaki fon kaynaklarina benzemektedir. Aslinda menkul kiymetlestirme cok acik
bir sekilde ipotek bonolarmin bir alternatifi olarak kabul edilmektedir. Devlet konut
bankalar1 ve konut fonlar1 tarafindan agik piyasa islemleri yoluyla, bono satma ya da
menkul kiymetlestirme yoluyla konut kredileri i¢in gerekli olan fonlar toplanmaktadir.

Devlet konut fonlarmnmn biiyiik bir kismi sosyal konut projelerine aktariimaktadur.'®

Amaci ¢ok basit olmakla birlikte konut finansman sistemlerinde fonlarin ne sekilde
verilecegi ve geri ddemelerin nasil yapilacagi hususlarina bagli olarak bir cok iilkede cesitli

ve karmasik yapida konut finansman sistemleri bulunmaktadir. Ancak, yukarida belirtilen

14 . ..

Economic Commission for Europe, a.g.e., s.16.
15 . .

Economic Commission for Europe, a.g.e., s.16.
16 . .

Economic Commission for Europe, a.g.e., s.17.
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smiflandirma disinda, genel olarak konut finansman sistemleri; “dogrudan finansman
yontemi (The Direct Route), sozlesme karsiligt birikim yontemi (The Contractual Route),
mevduat finansman yontemi (The Deposit Financing Route) ve ipotek bankacilig

yontemidir (The Mortgage Bank Route)"”.

Sekil 2: Konut Finansman Yontemleri

] ] Hiikiimet Araciligi
Ipotek Bankas1 Yontemi Ipotek Sigorta Sirketleri ve
< Bankasi < Emeklilik Fonlar1
L ’_1 |
-«
Mevduat Finansman Yontemi Gg¢nel Banka/
Mevduat Bankasi/
¢ Ingaat Toplulugu

SozlesmeY ontemi

FTH A

Bireysel Yatirimcilar

Potansiyel

Konut Diger
Alicilart

Konut Alicilar:

Dogrudan Finansman Y 6ntemi

<+—

Kaynak: Mark Boleat, National Housing Finance Systems: a comparative study, London, June 1984, s.8.

Genel olarak dogrudan finansman yontemi ve sozlesme karsiligi birikim
yonteminde finansal araciya ihtiya¢ duyulmamasi nedeniyle finansal aracilarin yer aldigi
mevduat finansman yontemi ve ipotek bankacilig1 yontemlerine gore bu yontemler daha az

basaril1 olurlar.

""Mark BOLEAT, National Housing Finance Systems: A Comparative Study, London, June 1984, s.7.
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1.2.1 Dogrudan Finansman Yontemi

Bu yontemde bireyler kendi tasarruflari ile ya da kisisel ve is iliskilerini kullanarak
yakinlarindan almis oldugu kaynaklarla ihtiya¢ duydugu konutu satin almaktadirlar.
Ozellikle gelismis bir konut finansman sisteminin bulunmadig1 bir iilkede konut ahicilarinin
ithtiya¢ duydugu fonlar, dogrudan dogruya kendi ihtiyacindan fazla fona sahip olan diger
kimselerden saglanmaktadir. Genellikle yasca biiyiik insanlar genglerin ve ¢ocuklarinin
konut sahibi olmalarini saglamak i¢in onlara fon saglamaktadir. Daha ¢ok kurumsal konut
finansman sisteminin yeterince gelismedigi ya da finansman sistemlerinin verimli olarak
caligmadig iilkelerde goriilen bu yontem, ortada kurumsal bir aracinin olmamasi ve konut
icin gerekli olan fonu saglayan taraflarin beklentileri ile konut alicilarinin beklentilerinin

bire bir uyusmamasi nedeniyle kaynak kullanim acisindan olduk¢a verimsizdir.

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde hane halkinin biiyiik bir kisminimn ortalama
gelir diizeyi standart sayilabilecek bir konutu satin almayacak diizeyde oldugundan, bu
kisilerin kurumsal bir finansman sistemle konut edinmesi miimkiin olamamaktadir. Bu
nedenle bu gelir diizeyine sahip kimseler ihtiya¢ duyduklar1 fonlari; ailenin diger
tiyelerinden, arkadas ve is cevresinden saglamakta ya da satin alacaklar1 konutun satis
bedelinin tamamini pesin 6demeyerek kalan i¢in miiteahhide bor¢lanmakta veya altin gibi

varliklarin satilmasi yoluyla konut i¢in gerekli fon temin edilmeye ¢alisilmaktadir.

Dogrudan finansman yonteminin bir versiyonu olarak konut alicilarinin ihtiyag
duydugu fonun konut saticilari tarafindan saglanmasi yontemi, tuhaf bir sekilde gelismis
tilkeler de bile artarak kullanilmaktadir. Aslinda konut saticilar: alicilara herhangi bir para
vermemekte, sadece sattig1 evin bedelinin tamamini pesin olarak almamakta, kalani i¢cin
alic1 taraf saticilara bor¢lanmaktadir. Ortada gercekte bir konut kredisi kullandirimi olmasa
bile etkisi bakimindan konut saticilar1 alicilar1 dolayli olarak da olsa kredilendirmis
olmaktadirlar. “Yaratic1 finansman” (creative financing) olarak da bilinen bu finansman
teknigi, c¢esitli nedenlerden dolay1 geleneksel konut finansman sisteminin ¢aligmamasi
sonucu 1970’lerin sonlar1 ile 1980’lerin baglarinda Amerika Birlesik Devletlerinde ¢ok

yaygmn bir sekilde kullanilmustir.'® isve¢ ve az bir sekilde de diger iilkelerde goriilen bu

"BOLEAT a.g.e., s.8.
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teknik, konut alicilarma akrabalarin ve dostlarin fon sagladigi dogrudan finansman

sisteminin kullanildig1 benzer kosullarda kullanilmaktadir. Bagka bir ifade ile burada da

kurumsal yap1 ihtiyaglar1 karsilanmamakta, gelismis bir kurumsal yap1 bulunmamaktadir.

Dogrudan finansman yontemi hakkinda c¢ok fazla bilgi vermek miimkiin

olmamaktadir. Ciinkii, bu yontemle ilgili ne bir tanim ne de istatistiki veriler mevcut

degildir. Ayrica, bu yontemde kurumsal aracilara da ihtiya¢ duyulmamaktadir.

1.2.1.1 Avantajlan

Standart niteliklere sahip bir konutu satin almaya miisait olmayan aile
iyelerinden veya arkadas grubundan birinin konut ihtiyaci karsilanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde insanlarin finansal kurumlara giiven duymamalar1
nedeniyle diger aile bireylerinin ve arkadas grubunun birikimleri konut
finansmani i¢in biiytik bir kaynak grubunu olugturmaktadir.

Az gelismis ekonomilerde dogrudan finansman yontemi cok yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir.

Finansal krizler, makroekonomik etkenler veya baska yollarla mevcut konut
finansman sistemlerinin etkinligini kaybettigi durumlarda gelismis tilkelerde

bile yaygin olarak kullanilmaktadir.

1.2.1.2 Dezavantajlar

Bu sistemde finansal araci yer almadigindan finansal aracilik sekilleri
bakimindan etkin bir yol degildir.

Konut i¢in gerekli fonun geri 6édenmesine ait usul ve esaslar fonun temin
edildigi kisi ile konut alicis1 arasindaki sozlii goriigmelere dayandigindan,
baska bir ifade ile bu esaslar yasal olarak olusturulmadigindan, fonu
saglayan tarafin gelir diizeyinin diismesine neden olabilecek herhangi bir
olaym meydana gelmesi ya da maddi olarak bir darbogaza girmesi

nedeniyle nakde ihtiya¢ duymasi halinde, konut satin alan taraf almis oldugu
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fonu hi¢ beklemedigi bir zamanda fonu kendisine saglayan tarafa vermek
zorunda kalabilmektedir.

e Konut alimi i¢in gerekli olan fon sadece arkadas, es dost ve diger arkadas
grubundan saglandigindan kaynak kullanim ag¢isindan olduk¢a verimsizdir.

¢ Konut fonunu saglanan tarafa konut alicis1 tarafindan herhangi bir teminat
verilmediginden fonun geri ddenmeme riski siirekli olarak bulunmakta olup,
bu riskin gerceklesmesi durumunda da fonu temin eden taraflar arasinda
kisisel catigmalar ortaya ¢ikmakta ve boyle bir durum aile, es ve dostlar
arasinda huzursuzluga neden olmaktadir.

e Konut fonunu saglayan taraflar ile konut alicisinin beklentilerinin
uyusmamalart nedeniyle de (mismatch) fon saglama acgisindan oldukca
verimsizdir.

e Ayrica, altin, doviz gibi varliklarin satilarak karsilanmasi ve kars: tarafa da
bu tiirden bor¢lanilmasi durumunda altin ve doviz fiyatlarindaki asiri
dalgalanmalar da konut alicisinin maddi olarak zorluk igerisine diismesine

neden olabilmektedir.

1.2.2 Sozlesme Karsihg Birikim Yontemi

Diinya uygulamalarinda en gelismis ve kurumsallasmis sekilleri Almanya’daki
Bausparkassen ile Fransa’daki tasarruf kurumlari olan bu sistem, gelismis bircok Avrupa
ilkesinde de uygulanmaktadir. Bu sistemde konut sahibi olmak isteyen kisiler piyasa faiz
oranlarinin altinda faiz getirisi elde edecek sekilde ellerinde mevcut olan tasarruflarini bu
konuda uzmanlasmis kredi kurumlarm yatirirlar. Daha sonra bu kisiler birikimleriyle
orantili olarak konut satin almak icin gerekli krediye hak kazandiklarindan almis olduklar:
krediler icin piyasa faiz oranlarinin altinda bir faiz 6derler. Bagka bir ifade ile bu yontemle
kisiler belirli siirelerle, piyasa faiz oranlarmin altindaki maliyetler tizerinden birbirlerini
finanse etmektedirler. Bu yontem, konut edinmek isteyen kisilerin birikimleriyle
birbirlerine destek olmalar1 ve boylece liretimi ya da satin almay1 sirasiyla yararlanmak

. 1
iizere hizlandirmalar1 esasina dayanir.'”

"Hayati ERIS, Konut Sektoriiniin Finansmaninda ipotege Dayalh Menkul Degerler, Marmara
Universitesi, Istanbul, 1997, s.147.
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Sozlesme yoOntemi, nispeten belli bir yas seviyesine gelene dek heniiz ilk
konutlarini satin alamayan kisilerin bulundugu iilkeler i¢in ¢ok uygundur. Bu yontem, ilk
konutlarmi geng yaslarda elde eden Ingiltere gibi iilkelerde kullanilmamakta, kiralama
sektoriiniin ¢ok yogun olmasi nedeniyle gen¢ yastaki bireylerin konut satin alma yerine
konut kiralamasim tercih ettikleri Almanya ve Fransa’da ise yaygm ve verimli olarak

kullanilmaktadir.°

Sozlesme yontemi ile satin alinacak konutun bedelinin tamam karsilanmamakta,
belki alicinin ihtiya¢ duydugu fonun en fazla %40’k kismi saglanmaktadir. Bu nedenle
konut alimmda bu yontemin diger baska yontemlerle birlikte kullanilmasi gerekmektedir.
Konut kredilerine fon saglamak amaciyla sézlesme karsiligi birikim yonteminin degisik
versiyonlart gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir. Brezilya bu yontemi ¢ok genis
caph olarak kullanan iilkelerdendir. Ayrica, bu yontemi kullanan diger iilkeler arasinda

Meksika ve Filipinler de yer almaktadir.?'

1.2.2.1. Avantajlan

e Kisilerin belli donemler itibariyle de olsa tasarrufta bulunmalarini tesvik
etmekte olup, kredinin geri 6denmesi esnasinda piyasa faiz oranlarindaki
bor¢lanmalara kiyasla kisiler daha az faiz gideri O0demek zorunda
kalmaktadirlar.

e Sadece kendi birikimleriyle istedigi konutlar1 alamayan kimselerin,
birikimleriyle orantili olarak hak ettikleri kredi vasitasiyla konut edinmeleri
saglanmaktadir.

e Konut kiralama sektoriiniin ¢ok yogun olmasi nedeniyle genc yastaki
bireylerin konut satin alma yerine konut kiralamasini tercih ettikleri

ilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir.

BOLEAT, a.g.e., s.9.
*'BERBEROGLU, a.g.e., 5.34.
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1.2.2.2 Dezavantajlar

Bu sistemde uzmanlagmis kurumlar kar amacli olarak piyasa faiz oranlarinin
altinda konut alicilarina vermis olduklar1 krediler i¢in belirlemis olduklari
faiz oranlar1 ile almis olduklar1 tasarruflara uyguladiklar1 faiz oranlarina
bagl olarak kar elde ettiklerinden, konut alicilar1 tasarruflarindan yeterince
verim elde edememektedirler. Ayrica, piyasa faiz oranlarindaki
dalgalanmalara bagh olarak kredi veren ve alan tarafin elde edilecegi getiri
icin siirekli bir belirsizlik mevcuttur.

Dogrudan konut finansman sisteminde oldugu gibi kurumsal bir yapi
olmamasi nedeniyle likidite ve geri ddememe sorunu bu sistemde de
mevcuttur.

Bu yontemle satin alinacak konut bedelinin tamami karsilanamayacagi igin
s0z konusu yOntemin diger finansman yontemleriyle desteklenmesi ve
yontemi kullanan kurumlarin diger finansal kurumlar tarafindan kontrol

edilmesi gerekmektedir.

1.2.3 Mevduat Finansman Yontemi

Bir ¢ok iilkede ¢cok yaygin bir sekilde kullanilmakta olan bu finansman sisteminde,

ticari bankalar, yatirnm bankalari, konut finansmani alaninda gelismis tasarruf ve kredi
birlikleri, yap1 topluluklar1 gibi cesitli kuruluslar, piyasa faiziyle tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 (mevduatlarr), devletce saglanan 6zel vergi, disponibilite indirimi ve
muafiyetlerle piyasa faiz oraninin altinda bir oranla konut alicilarma konut kredisi olarak
kullandirirlar. Konut kredisini saglayan kuruluslar sz konusu krediye esas teskil edecek
fonun biiytik bir kismin1 mevduat yolu ile toplamakta olup, fon temini amaciyla tahvil ya
da ipotege dayali menkul kiymetler gibi borclanmay: temsil eden kiymetler ihrag

etmektedirler.?

Bu sistemde mevduat toplayan kurumlar bu fonlar1 konut satin almak isteyenlere

konut kredisi olarak kullandirmakta olup, Ingiltere’”de Yap: Topluluklar: (Building

“BERBEROGLU, a.g.e., 5.34.
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Societies) ve ABD’deki Kredi ve Tasarruf Birlikleri (Loan and Savings Associations) bu

sekilde fon toplayip tiiketicilere konut kredisi kullandiran kurumlarin en Onde

gelenlerindendir.”

Mevduat finansman sistemi, degisken faizli konut kredilerinin uygulanmasi

anlamini icermektedir. Ciinkii mevduat finansman kurumlar1 uzun vadeli sabit faizli fon

toplayamadiklar1 halde, topladiklar1 fonlar1 uzun vadeli sabit faizli kredi olarak

kullandirmaktadirlar.?*

1.2.3.1 Avantajlan

Bu sistemde ortada bir finansman aracisinin olmasi nedeniyle kurumsal bir
konut finansmani sistemi 6zelligini tagimaktadir.

Konut kredisinin verilmesi asamasinda krediyi kullanacak kisilerden
alinacak teminatlar yoluyla, sistemdeki kredi riski baska bir ifade ile krediyi
kullananin s6z konusu kredi borcunu zamaninda ddeyememe riski (default

risk) bir sekilde azaltilmaktadir.

1.2.3.2 Dezavantajlan

Mevduat finansman sisteminin en biiylikk dezavantaji, genel olarak
kurumlarin toplamis olduklar1 mevduatlarin daha ¢ok kisa vadeli, buna
karsilik kurumlarin konut kredisi olarak tiiketicilere kullandirmis olduklar1
kredilerin ise uzun vadeli olmasidir. Diger bir ifade ile kurumlarin
topladiklar1 fonlarla bu fonlarm kullandirildig1 konut kredileri arasinda bir
vade uyumsuzlugu bulunmaktadir.

Bu sistemde kurumlar konut kredilerini daha cok uzun vadeli olarak
kullandirdiklarindan bu krediler icin gerekli olan fon kaynaklarini uzun

vadeli olarak bulmakta zorlanmaktadir. Bu nedenle bu sistemde kaynaklar

“BOLEAT, a.g.e., s.10.
*BOLEAT, a.g.e., s.10.
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daha ¢ok kisa vadeli mevduata bagh oldugundan fon kaynak ve kullamim

dengesi, vade ve faiz acisindan giiclii degildir.

1.2.4 ipotek Bankacih@ Yontemi

Bu yontemde; ipotek bankalar1 ve konut finansman kurumlar1 sermaye
piyasalarinda ipotege dayali menkul kiymet ihra¢c etmek suretiyle toplamis olduklari
fonlari, genellikle sabit faiz oraniyla konut satin almak isteyen bireylere konut kredisi
olarak kullandirmaktadir. Cok cesitli faiz ve vade yapisinda olan ipotege dayali menkul
kiymetler ikincil ipotek piyasasinda uzun donemli yatirimcilar: tercih eden emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri tarafindan satin almmaktadir. Bu yOntem, o6zel sektor
kurumlarmin da yer aldigi aktif bir tahvil ve bono piyasasmin varligi halinde etkin bir
sekilde calismaktadir. Bu sistem, mevduat finansman sistemindeki gibi kisa vadeli
mevduata bagli olmadigindan fon kaynak ve kullanim dengesi, vade ve faiz agisindan daha

giiclii durumdadir.

Konut alicilarina kullandirilan konut kredilerinden dogan alacaga likidite
kazandirilmasi, bu kredilerden dogan risklerin bagka taraflara aktarilmasini saglayan ikincil
konut kredi piyasasi sistemi olarak da adlandirilan bu yontemde, verilmis olan kredileri
devralarak bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ eden ipotek finansman kuruluslar:
onemli fonksiyonlar1 yerine getiren kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genellikle
ipotek bankalarinca ihra¢ edilen bonolar sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar
gibi finansal aracilar tarafindan satin alinmaktadir. Aslinda, Isve¢ gibi bazi iilkelerde
finansal kuruluglarin belli bir miktarda ipotek bonosu satin almast zorunlulugu

bulunmaktadir.?

Kavramsal olarak mortgage, “ipotege dayali konut finansman sistemidir. Bireylerin
uzun vadede ve uygun 6deme kosullariyla konut sahibi olmalar1 ve ekonomilerin diisiik

maliyetli fon yaratmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Alisilagelmis konut kredilerinden

®BOLEAT, a.g.e.,s.11.
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farki, krediyi veren banka veya diger kurumlarin kredileri ikincil piyasada

satabilmeleridir.>®

Ikincil konut kredisi piyasasi sisteminde, bankalar veya diger tasarruf kuruluslar:
kullandirdiklar1 konut kredilerini servis iicreti keserek tiim haklari ile birlikte ikincil piyasa
kuruluslarina diger bir deyisle ipotek merkezlerine devretmektedirler. Ipotek merkezi
kurulusu bankalardan devraldiklar: kredilere dayanarak ipotek tahvili ¢ikarmakta ve bunlari
kurumsal yatirimcilara garanti iicreti keserek ihra¢c etmektedirler. Konut edinimini
kolaylastiran bu sistemin basarisi; makro-ekonomik istikrar, diisiik ve istikrarli faiz
oranlari, hukuki ve teknik alt yapi, vergi tesvikleri, tiikketicinin konut finansmani konusunda

bilgi eksikliginin giderilmesi gibi faktorlere baglidir.”’

Ipotek diizenleyen kurumlari ticari bankalar, uzman konut finansman kurumlari
(thrifts) ve ipotek bankalar1 seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Belirtilen kurumlarin
diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerine iligkin kendilerine kaynak yaratabilmeleri
amaciyla, kullanabilecekleri ii¢ farkli yontem mevcuttur. Kurumlar diizenlemis olduklar1
kredileri ya portfoylerinde tutabilmekte, ya bu krediyi talepte bulunan Fannie Mae, Ginnie
Mae ve Freddie Mac gibi kurumlara satabilmekte ya da kendi biinyelerinde havuz
olusturarak bunlara dayali menkul kiymetleri ihra¢ edebilmektedirler. Boylece bu kurumlar
hem ipotek kredisi diizenlemek yoluyla birinci el piyasada hem de kendilerine kaynak

saglamak amaciyla ikinci el piyasada aktif rol oynarlar.®

Ipotek bankaciligi sisteminin 6ziinde mortgage sistemi adi verilen bir konut
finansman sistemi yatmaktadir. Mortgage sistemi ipotek teminatina dayali konut kredisi
alacaklarmin ikincil piyasalarda menkul kiymet olarak ihraci ile sermaye piyasalarindan
fon temin etme esasina dayali konut finansman sistemi olarak ifade edilebilir. Bir konut
kredisinin mortgage olarak adlandirilabilmesi icin, ikincil piyasalar araciligiyla sermaye
piyasalarindan fonlama yapiliyor olmas: gerekmektedir. Mortgage icin “uzun vadeli konut

kredisidir” demek dogru olmadig1 gibi “bir konut kredisinin vadesi ne kadar uzarsa o kadar

**Dilek BICER, Mortgage: Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi, Rapor, istanbul, 2005, s.3.

*’Nermin CELIK, Murat GUVEN, Miisterilerin ipotekli Konut Kredisi Taleplerini Nicel Degerlendirme
(")nerisi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Say1:2, Istanbul, 2007, s.32.

BULUDAG, a.g.e., s.28.
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mortgage benzer” demek de dogru degildir.”” Mortgage’n 6zii ikincil piyasalar araciligiyla

sermaye piyasalarindan fon temin etmeyi iceren siireclerden olusmaktadir.

1.2.4.1 ipotek Piyasalar ve Fonksiyonlar

Ipotek islemi bir siiregler biitiiniidiir. Ipotek piyasasi konut iiretiminden, satisindan
baslayarak para ve sermaye piyasalarindan gecerek tasarruflarin degerlendirilmesi
asamasina kadar uzanan bir dizi islemlerden olusmaktadir. Bu siirecler ise ipotekli krediyi
arz eden bir finans kurumunca resmi ipotek isleminin kurulmasi veya kaldirilmasi, konut,
ticari yapi ve tarim arazisi iiretimi ve el degistirmesi, kredi fon 6demelerinin menkul
degere doniistiiriilmesi, ipotege dayali menkul degerlerin derecelendirilmesi ve garanti
edilmesi, yine bu degerlerin ve ipotekli emlaklarin piyasada el degistirmesi (ikincil piyasa
islemleri), vergilendirme ve tesvik uygulamalari, birikimlerin etkin degerlendirilmesi,

konut ve fonlarin pazarlanmasindaki kolayliklar olarak siralanabilir.™

Mortgage konut finansman sistemi; zel bir konut bir konut finansman modeli olup,
sistemin Ozelligi kredi veren ve alanlar arasindaki birincil piyasalardaki islemlerden degil,
kredi kullandiran ve kullananlar arasindaki iliskilerin gectigi ikincil piyasalardaki siirecin
degistirilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sistem, bankalarn gayrimenkullerin teminat
gosterilmesi karsiliginda konut edindirme i¢in tiiketiciye kredi saglayan bir sistemdir. Bu
sistemdeki kredilerin 6zelligi ise vadelerinin uzun olmasi olup, bu uzun vadeyi saglayan
finansman sistemi ise ikincil piyasalar olarak adlandirilan gayrimenkullerin menkul hale

getirilerek mali piyasalarda miibadele arac1 haline getirilmesi asamas ile ilgilidir.?'

Ipotek piyasasi ve ona 6zgii fon kurumlar1 ve dzellikle ipotek bankaciligi gergek
fonksiyonlariyla ve boyutlariyla maalesef iilkemizde gelismemistir. Buna karsilik gelismis
tilkelerde yillardir faaliyette bulunan gercek ipotek piyasalarina bakildiginda, bu

piyasalarin ipotek kredileri arz edilmesi i¢in su fonksiyonlar1 yerine getirdigi

*Onur OZSAN, Mortgage Sisteminin Temelleri, Active Dergisi, Istanbul, Temmuz-Agustos 2003, s.1.
SULUDAG, a.g.e., s.32.

JITMMOB, Tiirk Miihendis ve Mimar Odalari Birligi, Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Konut
Finansmam Hakkinda Rapor, Ankara, 2008, s.1.
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goriilmektedir; ipotegin tesis edilmesi, kredinin yOnetilmesi, yatirim, transformasyon ve

sigorta hizmetleri.*
Ipotek piyasalar1 birincil ve ikincil ipotek piyasalari olmak iizere iki farkli
piyasadan olusmaktadir. Asagidaki sekilde sermaye piyasasi ayr1 bir siire¢ gibi goriilse de

ikincil piyasada gerceklestirilen islemler olarak kabul edilmektedir.’®

Sekil 3: Mortgage Piyasalan

Birincil Piyasa: ipotek Ikincil Piyasa: ipotek Sermaye piyasasi

- Ba§V}1ru’ iﬂiﬁiﬁr - Ikincil Piyasa ;22:111?2{11 - Kurumsal
(origination) Kurulusu Kivmet Yatirimceilar

- Kredi onay | — P - Bankalarin ikincil o - Emeklilik
(underwriting) piyasa enstriimanlar1 ’ Sirketleri

- Araa - Emeklilik
bankacilik <4+— <4+— Kuruluslar1
(servicing) Nakit ve/veya Nakit (OYAK gibi)

- Degerleme Ipotek teminatli - Sigorta
(appraisal) menkul kiymet Kuruluslar1

- Finansor

Konut Yapimcilari
Risk Derecelendirme
Gayrimenkul Degerleme

Kaynak: Onur OZSAN, Mortgage Sisteminin Temelleri, Active Dergisi, Istanbul, Temmuz-Agustos 2005,
s.3.

1.2.4.1.1 Birincil Piyasalar: Tiiketici — Banka/Diger Finansman Kuruluslari

Ipotek piyasalarindaki birincil piyasa; konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut
satin almak i¢in kurumsal konut finansmanindan faydalandiklar1 piyasadir. Bireylerin ya da
tiikketicilerin, bankalar ya da diger ¢esitli finansman kuruluslarindan konut kredisi almasiyla
olusur. Ulkemizde birincil piyasa hali hazirda mevcuttur. Biiyiikk oranda bankalar
tarafindan verilmekte olan konut kredisi hizmetleri bu piyasay1 olusturmaktadir. Bazi

kuruluslarca uzun vadeli olduklar1 i¢in “mortgage” olarak adlandirilan konut kredileri de

ULUDAG, a.ge., s.31.
POZSAN, a.ge., s.3.
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esasinda birincil piyasa kapsaminda verilmekte olan konut kredilerinden Ote bir {iriin
degildir ve bunlarin mortgage kredisi olarak adlandirilabilmeleri icin asagida aciklanan

e . . . 34
ikincil ve sermaye piyasalar1 unsurlarinin da mevcut olmasi gerekmektedir.

Birincil piyasa islemleri genel olarak su sekilde islemektedir. Oncelikle tiiketici
satin almak istedigi konutu belirleyerek kredi kuruluslarma (bankalar ya da diger
finansman kuruluslar1) kredi edinmek amaciyla bagvurmaktadir. Kredi verecek kuruluslar
alim konusu konut ile ilgili degerleme c¢alismalar1 yapmakta ve ekspertiz raporu
hazirlamaktadir. Konut ile ilgili ekspertiz ¢aligmalar1 yapildiktan sonra konut, bedelinin
belli bir kismi pesin olarak 6denmek kosuluyla (genellikle konut bedelinin en az %25°1)
s0z konusu konut ilgili kredi kuruluslar: tarafindan satin alinmaktadir. Konutun miilkiyeti
tiikketici iizerine verilmekte ancak, tiiketicinin aldig1 kredi karsiligi olarak da s6z konusu
konuta ipotek konulmaktadir. Konut bedelinin kalan tutar1 uzun vadeli taksitlere
boliinmektedir. Kredi veren kuruluslar agcisindan kredi 6demeleri ile kredi taksit tutarinin
belirlenmesi ve tiiketicilerin giivenilirligi acisindan ise bu taksit bedelleri ile tiiketicinin
aylik sabit geliri arasinda belli bir oran smir1 konulmaktadir. Bu oranlar genel olarak
degismekle birlikte %30 oran1 genel olarak kabul edilen bir sinirdir. Bu siirecte tiiketiciler
sabit ya da degisken faizli konut kredileri arasinda bir tercih yaparak talep etmis oldugu
krediyi kullanmaktadir.

1.2.4.1.2 ikincil Piyasalar: Banka- Yatirimcy/Aract Kurum

Ikincil ipotek piyasalari, ipotek belgesine dayali olarak menkul kiymet ihraclarinin
yapildigi, bu menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalar kredi verenden
kredi alana ipotek transferlerinin gerceklestigi piyasalardir. Bor¢lu 6demelerini ipotek tesis
eden kuruma yapmaya devam eder, ipotek tesis eden kurum bu 6demeleri ipotegi devrettigi

kuruma veya kurumlara aktarir.

Birincil piyasalardan ipotek piyasasi fon akisi, bor¢ verenler aralarinda ipotege
dayali menkul kiymetleri sik sik satar veya satin alirlar. Bu aktiviteler ikincil ipotek

piyasasi olarak adlandirilir.”

*OZSAN, a.g.e., s.3.
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Ikincil piyasalarn amaci, sermaye piyasalarindan birincil konut finansmani
piyasasma fon saglanmasidir. Ikincil piyasa araglarmnm verimi, saglikli yapilandirilmis bir
birincil piyasa ve ipoteklere konu gayrimenkullerin likiditesine dogrudan baglidir.*®
Mortgage konut finansman sistemindeki ikincil piyasalar bu sistemi diger konut finansman
sisteminden aywran en biiyiik ©zelliktir. Ikincil piyasalar, bankalar tarafindan alman
ipotekler yatirim amaciyla araci kurumlara ve yatirimcilara uzun vadeli olarak satildig:
piyasalardir. Bu piyasalarda konut iizerine ipotek konduktan sonra banka tarafindan konut
bedeli tutarinda tahvil, bono ya da fon gibi menkul kiymet ¢ikarilmakta ve bu menkul
kiymetler ya dogrudan yatirimcilara uzun vadeli olarak satilmakta ya da yatirimer ile banka
arasinda kurulan bir ipotek finansman kurumuna satilmak suretiyle nakde cevrilmektedir.
Sistem bu isleyise bagl olarak gayrimenkulleri menkul hale getirerek ihraci ve dolasimi

kolaylastirmaktadir.

Ikincil piyasa, sermaye piyasalarindan birincil konut piyasasma fon saglayan
piyasadir. Bu piyasanin etkinligi, saglikli yapilandirilmis bir birincil piyasaya ve ipoteklere
konu olan gayrimenkullerin dogrudan likiditesine baghdir. Gelismis ekonomilerde ipotek
teminath alacaklara dayali olan kiymetler, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden sonra en az
riskli enstriimanlardir. Getirileri de tasidiklar: riskle orantili olarak, devlet i¢ bor¢lanma

senetleri getirilerinden yiiksek, hisse senetlerinden diisiiktiir.”’

Ikincil piyasalar, ekonominin geneline fayda saglamaktadir. Bu piyasalar sayesinde
ipotek kredisi kullanimina ayrilmis 6z kaynaklarin devir hizinin artirilmasi, 6zkaynaklarin
verimli degerlendirilmesi saglanmaktadir. Ayni sekilde, menkul kiymetlestirmeye konu
ipotek kredisi havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla olusmasi, kredilerin gayrimenkul
teminat1 ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul kiymetlerin yaratilmasma imkan
tanimaktadir. Risk transferi yoluyla ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin

yakinlasmasi saglandigindan verimli bir aktif pasif yonetimi gozlemlenir. Ikincil piyasalar

»Jerome DASSO, A.Alfred KING, Real Estate, Principles and Practices, New Jersey, 1989, 5.203.
*(ZSAN, a.g.e., s.4.

Giiray KUCUKKOCAOGLU, Bireysel Emeklilik Baglantih Konut Finansman Sistemi, Active
Bankacilik Dergisi, Istanbul, Mayis — Haziran 2006, s.2.
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yoluyla olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler, uzun vadeli sorumluluklar1 bulunan

yatirimeilar tarafindan risk yonetimi amacli kullanilabilmektedir.™®

1.2.4.2 Menkul Kiymetlestirme

Ikincil ipotek piyasalarinda likiditenin artirilmas1 ve yeni piyasa enstriimanlarinin
olusturulmas: bakimindan menkul kiymetlestirme biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Finans
kurumlarmin aktiflerinde bulunan alacak portfdylerinin menkul degerler haline getirilerek
satilmast ile olusturulan ikincil piyasa siireci “menkul kiymetlestirme” olarak
adlandirilmaktadir.” Ipotege dayali menkul kiymetlestirme ABD konut finansman
sisteminde 30 yildir yer almakta olup, hiikiimetler menkul kiymetlestirme siirecinde énemli

rol oynamaktadir.

Bankacilik islemlerinin genel olarak kredi riski, piyasa riskleri, likidite riski ve
operasyonel risklere maruz kaldigi kabul edilmektedir. S6z konusu bankacilik islemleri

yaninda menkul kiymetlestirme islemleri de bu tiir risklerle kars1 karsiya kalabilmektedir.*

Menkul kiymetlestirme isleminde bashica iki tiir menkul kiymet ihraci sekli
vardir:*' Bagka bir ifade ile menkul kiymetlestirme islemleri ile ilgili olarak diinya iizerinde
yaygin olarak uygulanmakta olan bilanco dis1 ve bilanco i¢i diye adlandirilan iki ana ikincil

piyasa sistemi bulunmaktadir.

Pass Through: Bu modelde aktifleri elinde tutan kurum (kredi acan) bu kredileri
bir Fona satar. Yeddiemin Fon admna yatirimcilara sertifikalari ihra¢ eder. Kredi acan
kurum, kredileri fona devredince kurumun bilangosundan ¢ikarilir, ancak buna karsilik
bilangoya nakit girisi olur. Kurum artik, s6z konusu aktif kalemi tizerindeki tiim haklarim

Fon’a devretmis olur.

BFrank J. FABOZZI and D.YUEN, Managing MBS Portfolios, F.J. Fabozzi Associates, P.A, 1998, s.24.
*Feyzullah YETKIN, Mortgage Sistemi: Tiirkiye (Teori-Uygulama), Diinya Gazetesi Kitaplig1, Istanbul,
Subat 2007, s.18.

*Qesterreichische Nationalbank, Best Practices In Risk Management for Securitized Products,
Guidelines on Credit Risk Management, Vienna, 2004, s.20.

“flhan ULUDAG, Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araclar), Beta
Yayinlart, Istanbul, 2001.5.436.
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Bilancgo dis1 ikincil piyasa sistemi olarak da bilinen bu sistemde, ipotek varliklariin
krediyi acan kurulusun bilancosunun disinda uzman bir ikincil piyasa kurulusu veya
dogrudan satiglar vasitasiyla menkullestirilmesidir. Bilango dis1 islemlerde krediyi veren
kuruluslar menkullestirilen ipotek varliginin temsil ettigi temerriit, erken 6deme gibi tiim
riskleri menkul kiymetin yatirimcisima aktarmaktadir. S6z konusu risk aktarimi sebebiyle
bilango dis1 menkul kiymetlere ipotekten gegen (mortgage pass-through) menkul kiymetler

denilmektedir.*?

Yaygm olarak kullanilan standart bilanco dis1 menkul kiymet enstriimanlar1 ipotek
havuzlari ile teminat altina alinmistir. Kredi veren kuruluglar 6zel bir sirket araciligi ile
ipotek teminath menkul kiymet ihra¢ edebilecekleri gibi, ipotek teminath alacak
havuzlarini menkul kiymetlestirme islemini yapacak uzman bir kurulusa satabilirler.
Kreditor kurulusg, bu satigtan nakit giris saglayabilecegi gibi, nakit yerine riski ayarlanmisg
menkul kiymetlerden de alabilir. Bu sekilde uzun vadeli diisiik riskli bir nakit akisi da
saglanmig olur. Bu modelde satilan ipotek teminath alacaklar, kreditoriin bilangosundan

cikar, yatrimemin bilangosuna geger.

Gelismis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilanco dis1 ikincil ipotek
piyasalarinin en gelismis oldugu iilke Amerika Birlesik Devletleri’dir. Bilango dis1 menkul
kiymetlestirme Amerikan ikincil ipotek piyasalarinin temelini olusturmaktadir. ABD’de
kamu destekli ikincil ipotek kuruluslarmin ikincil ipotek piyasasi lizerinde ¢ok Onemli
etkisi bulunmaktadir. Bu kuruluslar birincil piyasada kreditor kuruluslarca verilen krediden
dogan alacaklar1 satin alarak menkullestirme islemini yaparlar. ABD’deki kreditor
kuruluglar daha cok devlet destekli olup, gayrimenkul sermaye piyasasinin diizenlenmesi
ve konut iiretimine destek olmak amaciyla 1934 yilinda kurulan Federal Housing
Association (FHA), 1994 yilinda kurulan Veteran’s Administration (VA), mortgage
bankalar1 tarafindan verilen kredileri direkt garanti altina alan The Government National

Mortgage Association (GNMA-Ginnie Mae), ve kamu kurulusu olmayip dolayli olarak

“Cem KARAKAS, Onur OZSAN, Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa Ulkelerinde ipotege Dayali Menkul
Kiymet Piyasalarimn Durumu, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi 36, Istanbul, Mayis — Haziran
2004, s.1.

PKARAKAS, OZSAN, a.g.e., s.2.
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devlet giivencesine sahip Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC — Freddie
Mac) ve Federal National Mortgage Associaton ( FNMA — Fannie Mae)’dir. Bu kuruluglar
konut kredilerinin ikincil piyasasini olusturarak konut kredisinin likiditesini artirmak,
ikincil konut kredi piyasasini gelistirmek amaciyla 6zel sermayeyi cekmek ve genel olarak,
fon fazlasmin bulundugu bolgelerdeki fonlarin, konut kredi piyasasina yonlendirilmesine

yardime1 olmak amaciyla kurulmustur.**

Pay Through: Bu modelde ise aktifteki s6z konusu varlik (menkul kiymete konu
olan) bilangoda kalmakta ve bu varliklardan olusturulan havuza dayanarak menkul kiymet
ithra¢ edilmektedir. Bu kiymetler, artik ihra¢ eden kurumun finansal tablosunda bor¢ kalemi

olarak gdziikmektedir.*

Bilanco i¢i menkul kiymetlestirme olarak da bilinen bu sistemde ipotek varligi
tarafindan temsil edilen gayrimenkul kredisinin temerriit, erken ddeme gibi riskleri menkul
kiymetin yatirimcisina devredilmemekte, krediyi veren ihrac¢i kurulusun bilangosunda
kalmaktadir. Dolayisiyla bu tip menkul kiymetlerin kredi risk derecesi bir dl¢iide menkul
kiymeti bilancosunda barmdiran ihra¢¢i kurulusun kredi riski ile iligkilidir. Menkul
kiymetlestirme isleminin avantajlar1 sunlardir:

® Gelecek ddemeleri transfer ederek aktiflerini likit hale getirir.

e Menkul kiymetlestirmeyi yapan kuruma alternatif bir finansal enstriiman
olur.

® Maliyeti geleneksel banka kredilerine gore daha diisiik olur.

® Bilangoda bir bor¢ kalemi olarak goriilmez, dolayisiyla bor¢luluk oranlarma
etki etmez.

e Kredi riskleri iigiincii taraflara transfer edilir.

Menkul kiymetlestirmenin dezavantajlari ise;

® Yatirimci piyasa verimliligi artisinda daha diisiik getiri elde eder.

*A.W. Little, Mortgage Finance in the U.S. and the Role of Ginnie Mae, International Union for Housing
Finance, 1999, s.23.
“ULUDAG, a.g.e., s.68.
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e Faiz oranlar1 distiiglinde ipotegin bir kismi ©nceden Odenecegi igin
yatirimcinin riski olabilir.

e Menkul kiymetlestirmenin yapilmasi i¢in portfdy olusturma siirecindeki
stire kayiplarinin maliyeti olabilir.

e Menkul kiymetlestirme farkli para biriminde yapilir ise kur riski olabilir.*®

1.2.4.3 ipotek Bankacih@ Sisteminde Siirecler

Mortgage sisteminde yer alan siirecler incelendiginde sistemde belli oyuncular ve
bunlarin belli gorevleri bulunmaktadir. Hem birincil piyasalar ve hem de ikincil

piyasalarda gerceklestirilen islemlere bagh olarak farkli kurum ve kurusular yer almaktadir.

Mortgage piyasalarinda mortgage aracisi (mortgage broker) ve mortgage bankalari
onemli islevlere sahiptir. Mortgage aracilar1 mortgage kredisi kullanacak tiiketiciler ile
kredi kuruluslarini bir araya getiren kisi ve kurumlardir. Mortgage bankalar1 ise mortgage

kredisi diizenleyen ve bu tiir krediler icin finansman saglayan kuruluglardir.*’

Mortgage sistemindeki ikincil piyasalarm en onemli fonksiyonu, talep olduk¢a onu
karsilayabilme mekanizmas:1 olusturmak suretiyle ipotek piyasalarina elastik bir fon
saglamasidir. Ikinci el piyasasinmn olusumu, ipotekli kredilerin ilk bor¢ veren tarafindan
belli bir kar marj, iicret ya da masraf karsiliklar1 diisiildiikten sonra baskalaria satilmasi
ile gerceklesmektedir. Bu da ya devlet kuruluslarinin sosyal amaglarla bu sektore fon
aktariminda bulunmak amaciyla verilmis ipotekli kredileri devralmas: ya da kamu ve 6zel
giiclii finansal kuruluslarin bu ipotekli kredileri menkul degerlere doniistiiriip birikim
sahiplerine sunmasiyla olmaktadir. Bu menkul degerlere doniistiirme islemini ilk borg
verenler kendileri de yapabilmekte ancak, menkul degerlestirilen ipotekli borg¢larin
piyasada alic1 bulabilmesi icin yatirimcida giiven uyanmasi da gerekmektedir. Iste bu da
menkul degeri ihra¢ eden kurumun itibar1 yanmda bir sigorta sirketinin sigortasinin ya da
bir kamu kurulusunun garantisinin alinmasiyla saglanabilmektedir. Bu giivenin

saglanmasinin yani sira tiim diger yatirim araglari arasinda ne olciide saglam ve verimli

*YETKIN, a.g.e., s.16.
“"Meir KOHN, Financial Institutions and Markets, Second Edition, Oxford University Press, New York,
2004, s.370.
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oldugunun tespiti ise derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Goriiliiyor ki
ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinda ipotekli bor¢ isleminden baslayarak cesitli

hizmet ve fonksiyonlar farkli kisi ve kurumlarca yiiklenilmistir.48

1.2.4.3.1 Basvuru

Konut kredisi almak i¢in tiiketicilerin basvuru yaptigt mercidir. Gelismis
ekonomilerde mortgage ile ilgili tiim fonksiyonlar uzmanlasmis kuruluslarca ayr1 ayri
yiiriitiildiigiinden, bu iilkelerdeki "mortgage originator" iilkemizdeki emlak¢ilar ile hemen
hemen ayni statiidedir. Satin almak istedigi konutu begenen kisi, bu evi almak igin
mortgage originator'a gider ve basvuru sirasinda ne islem yapilmasi gerekiyorsa, burada
onlar yapilir. Ulkemizde bu gorev, diger bircok mortgage fonksiyonu gibi bankalarca

yiiriitiilmektedir. Originator fonksiyonu, bagvuru formunun kabul edilmesi ile sona erer.”’

1.2.4.3.2 Kredi Onay

Tiiketicinin talepte bulunmus oldugu kredinin onaylanmasi islemidir. Kisinin
basvurdugu krediyi almaya uygun olup olmadigi, uygunsa da hangi kosullarla alacagi

kararinin verilmesidir.

1.2.4.3.3 Finansor

Kredi islemleri i¢in fon saglayan finansman kaynagi kredi kuruluslardir. Bu
kuruluglar banka, kredi birligi, yardimlagsma sandiklari, emeklilik kuruluslar1 ya da ozel

amacl kamu kuruluslar1 olabilir.

1.2.4.3.4 Arac1

Kredi finansmanim saglayan kuruluslar ile kredi kullanan tiiketiciler arasinda bir
koprii gorevi goren, sadece vezne islemleri degil, taraflarin temerriit durumlar1 basta olmak

lizere, bor¢lularla olan her tiirlii iletisim ve islemleri de takip eden kurum ve kuruluslardir.

BULUDAG, a.g.e., s. 34-35.
YOZSAN, a.ge., s.4.

30



1.2.4.3.5 Kisisel Risk Derecelendirme

Ulkemizde kisisel risk hesaplanabilmesi icin gerekli altyap: hizmeti, Kredi Kayit
Biirosu (KKB) tarafindan verilmektedir. KKB, iiye kuruluslar1 tarafindan talep edilen her
tiirli veriyi temin edebilmektedir. Onemli olan, bu verileri bilgi haline getirmek ve
"underwriter" tarafindan verilen kredi karari sirasinda, karar siirecine etkisinin olmasini
saglamaktir. Daha basit bir anlatimla, herkese verilen kredi faizi ayni olmamalidir. Daha
yiikksek pesinat yatiran, ge¢cmis kredi notu son derece olumlu olan, aylik kredi 6deme
tutarinin aylik hane halki gelirine oram diisiik olan bir basvuru sahibiyle, bu kosullar:
tasimayan bir basvuru sahibi ayn1 faiz oranlar1 ile kredi almamalidir. Ulkemizde subelerin
ve kredi komisyonlarinin inisiyatifi ile birka¢ baz puanlik faiz oynamalar1 yapilmaktadir
ama bu sistematik bir davranig olmadig1 gibi yeterli de degildir. Kredi riski ayni olmayan
kisilere verilen benzer kosullardaki krediler, bu benzerliklerinden Otiirii aynt menkul
kiymet havuzuna teminat olusturmak durumunda olacaklardir. Bu da gelecekte ihrag
edilecek menkul kiymetlerin kredi derecelendirme notunun olumsuz etkilenmesine yol

acabilecektir.”

1.2.4.3.6 Lisansh Gayrimenkul Degerleme

Ulkemizde bankalarca verilen konut kredileri, konutun rapor edilen fiyatmin belli
bir oram Ol¢iisiinde olmaktadir. Banka personeli tarafindan yapilan deger tespitleri genelde
cok muhafazakir olmakta ve piyasa degerinin altinda neticeler elde edilmektedir. Deger
tespiti kendi standartlarma gore, kendi personeli tarafindan yapilan bankalarin verdigi
kredilerin, kredi/konut degeri orani yiiksek olmaktadir. Ote yandan degerleme hizmetini
harici, lisansh ya da lisanssiz gayrimenkul degerleme kuruluslarindan alan bankalar, piyasa
degerine yakin olan bu degerleme neticeleri iizerinden kredi verirken, daha diisiik
kredi/konut degeri oranit kullanmaktadirlar. Sonu¢ olarak iki uygulamada da benzer
miktarda risk alinmaktadir. Degerleme islemlerinde farkli bankalarca uygulanan standartlar
birbirine yakin dahi olsa, genel anlamda bir standardizasyon eksikligi bulunmaktadir.
Yakin gelecekte menkul kiymetlestirilmesinden soz ettigimiz konut kredilerinin likiditesini

saglayacak olan esas unsur, altinda yatan ipotekli tapu belgesinin ifade ettigi nakit degerdir.

OZSAN, a.g.e., s.5.
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Bu nakit deger ise gayrimenkul degerleme islemi ile tespit edilen degerdir. Bu deger, her

tiirlii menkul kiymet ihracim dogrudan etkileyecektir.”'

Ipotek diizenlenme siirecinde iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir diger husus
ise, verilen ipotek kredilerinin geri doniisiinii giivence altina almak amaciyla kullanilan
degerleme kriterleridir. Kredi veren kurum tarafindan hem kendi kredi riskini azaltmak
hem de kredi talebinde bulunan tarafa kredi verilip verilmeyecegine karar vermek amaciyla
Ipotek Odemelerinin Gelire Oran1 (Payment to Income Ratio-PTI) ve Kredi Tutarmin
Gayrimenkuliin Degerine Orant (Loan to Value Ratio-LTV) gibi iki ana kriter
kullanilmaktadir.

Ipotek ©demelerinin gelire oram (PTI), gayrimenkul almak isteyen Kisilerin
basvurduklar1 kredinin geri 0deme tutarinin, kisilerin ayhk gelirlerine oranm ifade
etmektedir. Kisiler kredi geri 6demelerini sahip olduklar1 gelirlerden 6demektedirler. Bu
durumda PTI oram ne kadar diisik ise, kredi geri ddemeleri de o Olgiide diizenli
yapilmaktadir. Bir bagka ifade ile, bu oranin diisiikliigii alinan kredinin kisinin geliri icinde
payinin diisiik olmasima ve dolayisiyla bu kredinin 6denmeme riskinin az olmasina neden
olmaktadir. Verilecek olan ipotek kredisinin geri ddemelerini giivence altina almaya
calisan bir diger kriter ise, kredi tutarmin gayrimenkuliin degerine olan oranidir (LTV).
LTV orani, kredi talebinde bulunan kisilerin alacaklar1 kredilerin, gayrimenkuliin satig
fiyatina olan orani seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, kisilerin satin alacaklar:
gayrimenkuliin fiyat1 ile alacaklar1 kredi arasindaki kismi gayrimenkuliin satin alinmasi
sirasinda pesin 0demeleri gerekmektedir. LTV oraminin diisiikliigii, kredi veren kurum
acisindan daha yiiksek bir koruma ifade etmektedir; cilinkii kurum tarafindan gayrimenkul
degerinin tamami kadar kredi acilmamakta ve bu sayede olusabilecek risklere karsi bir

miktar emniyet pay1 birakilmaktadir.

*IOZSAN, a.g.e., s.5.
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1.2.4.4 Avantajlan

Ipotek bankacihig1 yontemi mevduat finansman sistemindeki gibi kisa vadeli
mevduata bagl olmadigindan fon kaynak ve kullanim dengesi, vade ve faiz
acisindan daha giicliidiir.

Gayrimenkulden dogan alacaklara likidite kazandirilmakta ve ikincil piyasa
kanaliyla da ipotek kredilerinden dogan riskler baska kurum ve kisilere
aktarilmaktadir.

Bu sistem satin alma giiciine bagli olarak talepte bir yiikselmeye neden
oldugundan buna bagl olarak konut iiretimi artar, dolayisiyla da ingaat
sektorii ve buna bagl yan sektorlere ivime kazandirir.

Ortada aracilarin ve organize piyasalarin olmasi nedeniyle kurumsal bir
konut finansman sistemi 6zelligini tasir.

Kurumsal bir yapmin saglanmasi nedeniyle krediler icin likidite ve geri
0deme sorunu diger finansman yontemlerine gore daha azdur.

Bu finansman sistemi ile gayrimenkullerin menkul deger haline
getirilmesiyle menkul kiymet ihraci kolaylagsmakta ve bu sekilde mali
piyasalar ek finansman enstriimanlar1 ile donatilmaktadir. Onceden
kullanilmayan gayrimenkul sektorii mali piyasalar icin potansiyel durum
olarak ortaya cikmakta, gayrimenkul teminathi kredilerin giivenilirligi
dogrultusunda yatirim miktarlar1 ve vadeli uzun olmakta ve buna bagh

olarak da tiiketiciye uzun vadeli kredi alma imkan1 saglanmaktadir.

1.2.4.5 Dezavantajlan

Bu yontemde verilen krediler icin ipotek islemi ve dolayisiyla da ipotek
isleminin dayanagi olan ipotekli tapu belgesinin ifade ettigi nakit deger
biiyiik 6nem arz ettiginden, ipotek konusu gayrimenkullerin degerlemesinin
standart olmayan yontemlerle ve lisansli olmayan kisi ve kurumlarca
yapilmasi halinde konut kredilerinin geri 6ddemelerinde ve ipotek konusu

gayrimenkuliin nakde doniistiiriilmesinde biiytik sikintilar meydana gelir.
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e Bu yontem icin gerekli olan sigortacilik islemleri belli bir maliyeti
getirmektedir.

e Sistemdeki kredi veren kuruluslarin yetkili denetim kuruluslarinca etkin
olarak denetlenmemesi durumunda sistemde olumsuzluklar ortaya
cikacaktir.

¢ Kredi kullanacak kisilerin mali durumlarinin iyi analiz edilmesi biiyiik 5nem
tasidigindan, kredi kuruluslarmin sadece kar elde etmek amaciyla mali
durumlar1 iyi olmayan kisilere kredi kullandirmasi ve bu kredilerin geri
O0demelerinde sorun olusmasi halinde tiim piyasalar icin riskler ortaya
cikabilecektir.

¢ Gayrimenkul degerlemesinin ve sigortaciligin ¢ok gelismedigi iilkelerde ¢ok
etkin olarak kullanilamamaktadir.

e Sistemde kullandirilan kredilerin vadelerinin uzun olmasi1 nedeniyle

ekonomik istikrarin olmadig: iilkeler i¢in elverisli bir yontem degildir.

1.3 KONUT KREDIiSi TURLERI

Konut finansmani piyasalarinda ¢ok cesitli kredi tiirleri bulunmaktadir. Farkli konut
kredisi kullanicilar1 farkli ozelliklerde konut kredisi talep etmektedir. Konut kredileri
Geleneksel ve Garantili Konut Kredileri, Sabit Faizli Konut Kredileri, Degisken Faizli
Konut Kredileri ve Diger Konut Kredileri tiirleri baghgi altinda incelenebilir. Biitiin ipotek
kredisi tiirlerindeki genel yaklasim; tiiketicilerin satin alma giiciinii gelistirmek ig¢in
piyasaya yeni iirlinler sunulmali, her bir kredi tiirii i¢in seffaflik saglanmali ve tiiketicilerin

0deyememe risklerinin 6nlenmesi amaciyla riski yiiksek olan iirtinlerden ka¢milmaldir.

1.3.1 Geleneksel Konut Kredileri ve Garantili Konut Kredileri

Konut kredileri geleneksel ya da garantili konut kredileri olarak ikiye ayrilir.
Garantili konut kredileri, bankalar ya da diger kredi kurumlar1 tarafindan kullandirilmakta,
ancak Federal Konut Kurumu (FHA) ya da emekliler birligi tarafindan (VA) sigorta
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ettirilerek garanti edilmektedir. °* Bu tiir kurumlar tarafindan bir kredinin garanti altma
alinmasi i¢in kredi bagvurusunda askeriyede hizmet ediyor olmak ya da belli bir seviyenin
altinda gelire sahip olmak gibi bazi sartlar bulunmaktadir. Bu sartlarmm olugmasi halinde
kredi kullandirilmakta, s6z konusu kredinin kredi kullanicisi tarafindan 6denmemesi
ithtimaline karsilik belirtilen kurumlar krediyi garanti altina almaktadir. Bu tiir kredilerin en

biiylik avantaj1 kredi kullananlarin ¢ok diisiik tutarda aylik geri demede bulunmalaridir.

Geleneksel konut kredileri de garantili krediler gibi bankalar ya da diger kredi
kurumlar1 tarafindan kullandirilmakta, ancak bu tiir krediler garanti edilmemektedir.
Ancak, su an itibariyle bir cok 6zel konut kredi sirketleri de kredileri ddememe riskine
karsilik bu tiir konut kredilerini de sigorta altma almaktadir. Bir ¢ok kredi kurumu, almig
oldugu kredi tutarinin konutun degerine oram1 %80’den fazla olan konut kredileri i¢in
tiiketicilerden sigorta yaptirilmasmi zorunlu tutmaktadir.” Bu tiir konut kredilerinde de
belli kosullar aranmakta olup, kurumlarin yaptig1 bu ipotekli islemlere “Kurumsal”, 6zel
kreditorlerin yaptiklar1 ipotekli islemlere “Geleneksel” denilmektedir. Ayrica, sabit oranh

konut kredileri de geleneksel ipotek smifina dahil edilmektedir.”

1.3.2 Sabit Faizli ipotek Kredisi

Klasik ipotek kredisi olarak da adlandiran sabit faizli ipotek kredisi 1930’1u
yillardan itibaren finans piyasasinda uygulanmaktadir. Bu krediler uygulamada uzun
vadeli, sabit faiz oranli, esit geri ddemeli ve tamamen amortize edilebilen (geri ddenen)
krediler seklinde verilmektedir. Bir bagka ifade ile, bu tiir kredilerde ipotek kredisi alan
taraf, anlasilan bir vade igerisinde, borcun anapara ve faizini esit taksitler halinde geri
o0demektedir. Dogal olarak baslangicta sabit geri ddeme icerisinde faiz kismi yiiksek iken,
sona yaklastikca geri Odemelerdeki anapara payr artmaktadwr. Sabit faizli ipotek
kredilerinin yapis1 geregi, vade sonunda kredi bor¢ bakiyesi sifira inmekte ve alinan kredi

tamamen geri 6denmektedir.

ZFrederic S. MISHKIN, Stanley G. EAKINS, Financial Markets and Institutions, Fourth Edition, New
York, s.299.

>MISHKIN, EAKINS, a.g.e., 5.299.

*ULUDAG, a.g.e., s.43.
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Sabit faizli ipotek kredilerinin bir diger ozelligi, bu krediler i¢cin uygulanan faiz
oranmin, hazine bonosu ya da devlet tahvili i¢in belirlenen risksiz faiz oraninin iizerinde
olmasidir. Bunun nedeni, uzun vadede nakit akimlarinda olusabilecek belirsizlikler ve
kredi bulmadaki zorluklardir. Vade boyunca faiz oranlarin sabit olmasi baz1 donemlerde
tiikketiciler icin en yiiksek korunmay1 saglamakla birlikte yeniden fiyatlandirma kapsaminda

faiz oran1 riskini de tasimaktadir.”

1.3.2.1 Sabit Faizli ipotek Kredisinin Isleyisi

Sabit faizli ipotek kredileri, donem boyunca sabit bir faiz lizerinden anapara ve faizi
kapsayacak sekilde esit taksitler halinde 6demeli ve tamamen amortize edilebilen bir konut
kredisi olarak diizenlenmektedir. Standart sabit faizli konut kredilerinde krediyi kullanan
tikketiciler kredi vadesi boyunca sabit tutarda Oodeme yapmakta ve kredi faiz orami
O0deyecegi aylik ddeme tutarlarini etkilemektedir. Bu tiir kredilerde faiz oranlar1 ve aylik
odemeler kredi vadesi boyunca hi¢c degismemektedir.”® Ayhik geri odemelerin faiz ve
anaparadan olusmasi ve faiz kismmin da vergiden indirilebilme 6zelligi nedeniyle, aylik
geri Odemelerin anapara ve faiz seklinde ayrimimin gosterilmesi biiyilk Onem arz

etmektedir.

Sabit faizli ipotek kredisini bir drnekle ac¢iklamak istedigimizde, 150.000 YTL’ ik
sabit faizli ipotek kredisinin 30 yil vadeli, sabit faiz oranh (%15) ve esit geri ddemeli, geri
o0demelerin de aylik olarak gerceklestirilecegini kabul edersek, bu krediye ait aylik geri
Odemeler ve anapara tutarlarmin gosterildigi amortizasyon tablosu asagidaki gibi
olusacaktir. 30 y1l (360 ay) vadeli alman bu kredinin aylik geri ddemeleri ise 1.896,67 YTL
seklinde olmaktadir. Tabloda yer alan geri ddeme planinda aylik geri ddemelerin ne
kadarlik kisminin faiz ne kadarlik kisminin anapara odemesi oldugu ilgili donemler
itibariyle ayr1 ayr1 goriilmektedir. Baslangicta sabit geri 6deme tutari igerisindeki faiz
tutarmin payi yiiksek iken, sona yaklastik¢a bu tutar icerisindeki anapara 6demelerinin pay1

artmaktadir.

> Hans-Joachim DUBEL, Mortgage Instruments and Market Risk Management, Turkey Housing Finance
Workshop, Istanbul, June 2006, s.5.
*’MISHKIN, EAKINS, a.g.e., 5.299.
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Tablo 1: Sabit Faizli ipotek Kredisi Aylik Geri Odeme Plam

Yih | Donemi | Odenen Tutar Odenen Faiz Odenen Anapara Kredi Bakiyesi
1 1 1,896.67 1,875.00 21.67 149,978.33
1 2 1,896.67 1,874.73 21.94 149,956.40
2 15 1,896.67 1,870.88 25.78 149,644.97
2 16 1,896.67 1,870.56 26.10 149,618.87
3 34 1,896.67 1,864.02 32.64 149,089.05
3 35 1,896.67 1,863.61 33.05 149,055.99
8 85 1,896.67 1,835.15 61.51 146,750.79
8 86 1,896.67 1,834.38 62.28 146,688.50
13 150 1,896.67 1,758.74 137.92 140,561.46
13 151 1,896.67 1,757.02 139.65 140,421.81
25 289 1,896.67 1,121.23 775.44 88,922.59
25 290 1,896.67 1,111.53 785.13 88,137.46
26 305 1,896.67 950.71 945.95 75,111.17
26 306 1,896.67 938.89 957.78 74,153.40
26 307 1,896.67 926.92 969.75 73,183.65
30 358 1,896.67 69.38 1,827.28 3,723.37
30 359 1,896.67 46.54 1,850.12 1,873.25
30 360 1,896.67 23.42 1,873.25 0.00

Yukaridaki tabloda 30 yil (360 ay) vadeli %15 sabit oranli 150.000 YTL ik sabit
faizli ipotek kredisinin kredi vadesi boyunca aylik geri 0demeleri ve bu aylik tutarlar
icerisindeki faiz ve anapara paylar1 ayr1 ayr1 belirlenmis ve yapilan aylik 6demelere baglh

olarak donem sonu kalan kredi bakiyesi ayrica gosterilmistir.
Asagidaki sekilden de goriildiigii iizere sabit faizli ipotek kredisinin geri

O0demelerinde, aylik geri ddemelerin uzunca bir siire agirlikli olarak faiz ddemelerinden

olusmakta, ancak 306’nc1 aydan itibaren anapara pay1 faiz 6demelerini agmaktadir.
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Sekil 4: Sabit Faizli Kredilerde Anapara ve Faiz Odemeleri
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1.3.2.2 Sabit Faizli Ipotek Kredisi Cesitleri

1930’lardan itibaren uygulanmakta olan sabit faizli ipotek kredileri baslangigta 20
yil vadeli ve daha sonra 30 yila kadar vadeli olarak verilen bu ipotek kredileri zaman

icerisinde bazi degisiklikler gecirmistir.

1.3.2.2.1 Cabuk Odemeli ipotek Kredileri

Sabit faizli ipotek kredisi tiirlerinden biri “cabuk 6demeli” ipotek tiirtidiir. Cabuk
O0demeli ipotekler kapsaminda taksit 6deme siiresini aylik diizeyden iki haftalik diizeye

indiren 0deme planlarini iceren ipotek uygulamasi da yapilmaktadir.

1.3.2.2.2 Artan Ozvarhk Odemeli, Biiyiiyen Hisseli ipotekler

Sabit faizli ipotek kredilerinin bir diger tiirii ise “artan 0z varlik Odemeli
ipoteklerdir” (Growing Equity Mortgage-GEM).”” Artan tutarli ipotek kredileri zamanla
bor¢lunun gelirinin yiikselecegi beklentisi ile hazirlanmis bir 6deme plani olup, aylik geri
O0deme taksitlerinin tutar1 faiz oranlariyla iliskili olmaksizin vade icinde sona yaklastikca

arttirilmaktadir. Biiyiiyen hisseli ipotekleri, aylik 6demeleri zaman icerisinde artan sabit

'ULUDAG, a.g.e., s.45.
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faizli ipotege benzemektedir. Ik aylik odemeler geleneksel ipotekler ile aymidir. Aylik

odemelerin artmas ile anapara daha ¢abuk 6denmektedir.”®

1.3.2.2.3 Degisken Geri Odemeli ipotek Kredileri

Geleneksel sabit oranl ve sabit taksitli geri 6demeli ipotek kredilerinin bir ¢esidi de
degisken geri 6demeli ipotek kredileridir. Burada geri 6demelerin ya anapara taksidi ya faiz
orant ya da ikisinin birden belli donemlerde artirilmasina dayanan bir model s0z
konusudur. Genellikle bu geri 6demenin degisimi, bor¢clunun taksit 6deme giiciine gore

yeniden diizenlenmesiyle yapilir.

1.3.2.2.4 Dereceli, Artan Tutarh ipotek Kredisi

Zamanla gelirinin yiikselecegini ya da birikim egiliminin artacagi beklentisi olanlar
icin hazirlanmis bir kredi tiirii olan dereceli ipotek kredisi, baslangicta diisiik daha sonraki
donemlerde kademeli olarak artan aylik geri ddemelere sahip bir kredi tiiriidiir. Bu kredi
tiirlinde sozlesme ile daha 6nceden belirlenmis olan kredinin vadesinde ve faiz oraninda
herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte, kredi ile ilgili olarak degisen sadece kredinin

geri 6deme tutarlar1 olmaktadur. >

Avantajlari:

e [lk defa ipotek kredisi almak isteyenler ile gelir diizeyleri yillar gectikce
artacagma inanilan konut alicilar1 i¢in iyi bir alternatif olma ozelligini
tasimaktadir.

e Bu tiir krediler faiz oranlarinin vade boyunca sabit olmasi nedeniyle

yatirimcilar agisindan cazip olmaktadir.

®FABOZZI, a.g.e., s.26.
*Charles A. CALHOUN, A Dynamic Analysis of Fixed and Adjustable Rate Mortgage Terminations,
Journal of Real Estate Finance and Economics, 24:1, 2002, s.21.
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Dezavantajlari:

e Bu tir krediler enflasyonun ve faiz oranlarimin degisiklik gosterdigi

durumlarda kredi veren kurumlar agisindan zararl olmaktadir.

1.3.2.2.5 Indirimli ipotek Kredisi

Sabit faizli ipotek kredisinin bir bagka uygulamasi olan indirimli ipotek kredisinde,
alicilara O0demelerini rahat yapabilmeleri i¢in uygun kosullar hazirlanmakta ve kredi
faizlerinin belirli bir donem (1,5 yil ile 3 yil arasi) diisiik tutulmasmna calisilmaktadir.
Do6nemin sonunda ise sézlesmede belirtilen oranlar tizerinden ddemeler vade sonuna kadar
devam etmektedir. Bu sayede hem kredi kullanicilarinin aylik 6demeleri azaltilmakta hem
de kredi veren kurumlarin sagladiklar1 kredilere olan talep artmaktadir. Kredi veren kurum
yapmis oldugu faiz indirimine karsilik, kendisi de daha ucuz bir yoldan fon ihtiyacini
karsilamaya yonelmektedir. Bu ipotek kredisi, krediden daha c¢ok bir finansman
yontemidir. Bu ipoteklerde amag, kredi kullananlarin aylik 6demelerini azaltmak olup,
sabit indirimli ipotek ve boliinmiis indirimli ipotek olarak iki c¢esit uygulamayi

kapsamaktadur.®’

1.3.2.3 Sabit Faizli Ipotek Kredilerinin Tasidig1 Riskler

Sabit faizli ipotek kredileri, vade ve faiz oranlarmin sabit olmasi nedeniyle
ekonomik platformdaki enflasyon orani ve piyasalardaki faiz oranlarinmn dalgalanirhigma

bagli olarak krediyi veren ve kullanan taraflar acisindan cesitli riskler tasitmaktadir.

1.3.2.3.1 Erken Odeme Riski

Sabit faiz oranli kredilerde geri ddemeler genel olarak aylik yapilmakta, baslangicta
belirlenen faiz orani degistirilmemekte ve vade 20 ile 30 yil arasinda degismektedir. Genel
anlamda ipotek kredilerinin en belirgin 6zelligi, krediyi kullanan tarafin vadenin dolmasini

beklemeden kalan kredi bakiyesinin tamamini ddeyerek krediyi kapatma ve gayrimenkul

“ULUDAG, a.g.e., s.46.
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tizerindeki ipotegi kaldirma hakkina sahip olmasidir. Dolayisiyla, piyasa faiz oranlarinin
diistiigi durumlarda sabit faizli ipotek kredisini kullanan taraf piyasada daha ucuza
bor¢lanma imkanina kavugsmakta ve kredinin kalan bakiyesini vadesinden Once kapatarak
uygun kosullarda yeniden bor¢lanmakta ve bu durumda erken O6deme riski ortaya
cikmaktadir. Gergeklestirilen bu erken 6demeler hem kredi veren kurum agisindan erken
O0deme riskini dogurmakta hem de bu tiir kredilere dayandirilarak cikartilan menkul

kiymetlerin igleyisinde ve ddeme planlarinda aksamalara yol agmaktadir.

1.3.2.3.2 Faiz Oran1 Riski

Piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi durumunda sabit faizli ipotek kredisini veren
kurum, so0z konusu krediyi vadesinden Once sona erdirme ya da faiz oranm yiikseltme
hakkina sahip olmamaktadir. Bu nedenle, sabit faizli ipotek kredisi, piyasa faiz oranlarmi
yiikkselmesi durumunda kredi veren kurum agisindan zarar olusturmakta olup kredi veren

kurumlari faiz orani riski ile kars1 karsiya birakmaktadir.

1.3.2.3.3 Vade Uyumsuzlugu Riski

Vade uyumsuzlugu problemi, kredi veren kurumlarin vermis olduklar1 kredilerin
vadesi ile bu kredilere kaynak teskil eden fonlarin vadelerinin farkli olmasi seklinde

tanimlanmaktadir. ®!

Sabit faizli ipotek kredilerinde gozlemlenen vade uyumsuzlugu sorunu; kredi veren
kurumlarm verdikleri ipotek kredilerinin vadeleri ile bu kredileri verebilmek igin
sagladiklar1  fonlarin  vadelerinin farkli olmalarindan kaynaklanmaktadir. Vade
uyumsuzlugu sorunu, Ozellikle enflasyonun ve faiz oranlarmin arttigi donemlerde kredi
veren kurumlar i¢in zarar olusturmaktadir. Kredi veren kurum bdyle bir zarardan
kurtulabilmek amaciyla ya sagladigi fonlarin vadelerini verdigi kredinin vadesine
cikartmall ya da kredi faiz oranlarini sabit tutmayip, belirli donemler ve belirli gostergeler

dahilinde oranlar1 yeniden belirlemelidir.

%' Austin KELLY, Time Varying Mortgage Prepayment Penalties, Journal of Real Estate Finance and
Economics, 23:2, s.24.
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1.3.2.3.4 Reel Olarak Deger Kaybetme Riski

Enflasyon ve faiz oranlarmin siirekli degiskenlik gosterdigi bir iilkede sabit faizli
ipotek kredisi uygulamasinin karsilagsacagi bir diger sorun ise, enflasyonun kredi 6demeleri
tizerindeki olumsuz etkisidir. Enflasyonun arttig1 durumda, nominal faiz oram tizerinden
hesaplanan geri 6demelerin reel degeri azalmakta, dolayisiyla kredi veren kurum agisindan
yiiksek bir risk olugsmaktadir. Boyle bir sorun da ancak farkl: tiirlerdeki ipotek kredilerinin

yaratilmasi ile asilabilmektedir.

Sabit faizli ipotek kredilerinde kredinin vadesi boyunca uygulanacak faiz orani ve
geri 6deme tutarinin sabit olmasi nedeniyle bu tiirdeki geri 6demeler enflasyon oraninin
cok diisik olmasi ya da sifir olmasi durumunda kredi verenler agisindan cok cazip
olmaktadir. Ciinkii yapilan nominal esit ddemeler, enflasyonun olmamasi1 nedeniyle reel
esit 0demeler olmaktadir. Bu nedenle bu tiir krediler, enflasyon oranlarinin ve faiz
oranlarindaki degiskenligin ¢ok diisiik oldugu istikrarli ekonomilerde uygulanabilir
olmakla birlikte faiz oranlar1 ¢cok degisken olan ve enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
ekonomilerde uygulama alani bulamamaktadir. Ciinkii enflasyon gelecekteki nakit
akimlarmin degerini azalttigindan enflasyon orani arttik¢a nakit akimlariin degeri gidecek
azalacak ve cari degerini yitirecektir. Enflasyonun bu olumsuz etkisi ise tilt problemi

olarak bilinmektedir.®

Uzun vadeli olarak kullandirilan sabit faizli ipotek kredileri, gerek bor¢lunun
krediyi vadesinden Once kapatabilme hakkina sahip olmasi, gerekse de bu kredilerin faiz
oranlarinin vadeleri boyunca degistirilememesi nedeniyle kredi veren kurum agisindan,

ekonomik istikrarsizligin oldugu durumlarda oldukga yiiksek bir risk tagimaktadir.

1.3.3 Degisken Faizli ipotek Kredileri

Sabit faizli ipotek kredilerinin enflasyonist ortamda ve ekonomik istikrarsizligin
bulundugu ortamlarda 6zellikle kredi verenler acisindan biiyiik bir risk unsuru tasimasi

nedeniyle, degisken faiz oranli ipotekler bu tiirdeki riskleri bertaraf etmek amaciyla bir

2Ali ALP, ipotek Kredileri ve ipq_tege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman
Sorununun Coéziimiinde Bir Model Onerisi, Ankara, SPK, 1996, s.34.
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alternatif olarak uygulamaya baslamistir. Bu kredi tiirii ile kredi bor¢lusunun kalan borcuna
uygulanan faiz oraninin vadesi boyunca sabit kalmasi engellenmekte ve referans bir faiz

oranindaki degismelere bagli olarak faiz oranlar1 degisime tabi tutulmaktadir.

Degisken faizli ipotek kredileri; faiz ve geri Odemeleri, kredi sodzlesmesinde
belirlenen bir degisim endeksi dikkate alinarak vade iginde belirli donemlerde yeniden
ayarlanan ipotek kredisidir. Bu tiir krediler finansman kurumlarinin, kredinin tasidigi
risklerin biiyiik bir kismini iistlendikleri, kredi kullananlarin ise en az diizeyde risk aldiklar:

kredi ¢esidi olmasindan dolay1 kredi kullananlar i¢in en avantajli secenektir.®®

Bu tiir ipotek kredileri, kredi sartlar1 (anapara, faiz orani, geri 6deme taksitleri ve
vade) piyasa kosullarindaki degismeler dikkate alinarak ozellikle bor¢ veren kurumun
sermaye kaybini ve asmmasini onlemek amaciyla enflasyonist siireclerde uygulanan bir
finansman modelidir. Bu kosullarin ne 6lgiide degisebilecegi yasal kurallar cercevesinde

sozlesmelerle belirlenmektedir.®*

1.3.3.1 Degisken Faizli ipotek Kredisi Cesitleri

1.3.3.1.1 iki Oranh Ipotek Kredisi

Ipotek kredisi bor¢ bakiyesi enflasyon oraninda degistirilirken, kredi faiz oranlar

gelir artig oranina gore degistirilen ipotek kredisidir.®

Degisken faizli ipotek kredisinin bir uygulamasi olan iki oranh ipotek kredisi hem
kredi bakiyesinin enflasyon oranmnda diizeltilmesi ile fiyat diizeyine ayarli ipoteklere
(PLAM) benzemekte hem de geri ddeme tutarlarinin bor¢lunun gelir diizeyine gore
ayarlanmasi ile bu tiir ipoteklerden ayrilmaktadir. iki oranli ipotek kredisinin en belirgin
ozelligi, iki endeks oranmin varligidir. Bunlardan birincisi kredi bor¢ bakiyesini

sozlesmede belirtilen donemler itibariyle yeniden ayarlayan enflasyon orani; bir digeri ise,

%Hiilya DEMIR, Vildan KURT PALABIYIK, Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi Sistemi,
hkm Jeodezi, Jeoinformasyon ve Arazi Yonetimi Dergisi, Ankara, 2005, s.5.

*ULUDAG, a.g.e., s.45.

“DEMIR, KURT PALABIYIK, a.g.e., s.5.
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kredi geri 6demelerini ayarlayan bor¢lunun gelir diizeyindeki artis oranidir. Bu ayarlamalar
sayesinde hem kredi veren kurumun enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelere karsi

korunmasi saglanmakta hem de bor¢lunun ddeme giicii gdz oniinde bulundurulmaktadir.

Degisken faizli ipotek kredisinin biri bor¢ bakiyesi tizerindeki faiz olarak, digeri ise
aylik 6demeleri hesaplamak i¢in kullanilan iki ayr1 faiz oranmin uygulandig: bir tiirii olan
iki oranli ipotek kredisinde; bor¢ bakiyesinin faizini hesaplamak i¢in kullanilan faiz orani
uzun vadelidir. Ikili degisken faizli ipotek kredisinin bir baska cesidi ise, sabit 6demeli
fakat degisken faizli ipotektir. Aylik 6demeler sabit, ancak referans faiz haddine baglh

olarak gelen ek faiz maliyeti anapara ve faiz kismi arasinda dagitilir.

Avantajlan

¢ Enflasyonun geri 6demeler iizerindeki olumsuz etkisi giderilmektedir.

e Bu tiir ipotek kredisi ekonomik istikrari tam olarak saglayamayan Meksika,
Gana ve Rusya gibi iilkelerde basarili bir bicimde uygulanmaktadir.

e Hem kredi veren kurumun enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelere karsi
korunmasi1 saglanmakta hem de bor¢lunun 6deme giicli gdz Oniinde

bulundurulmaktadir.
Dezavantajlari

¢ Kisilerin gelir durumlarinin geri odemelerin belirlenmesinde etkin rol
oynamasi nedeniyle, endeks olarak alinan enflasyon oranlarinda meydana
gelen artig, kisinin gelir diizeyinde meydana gelen artisin iizerinde olmasi
halinde, yeni geri 6deme tutarlar1 kisinin gelir diizeyindeki artiglara gore

belirlenmesine ragmen arada olusan fark kredi bakiyesine eklenmektedir.

1.3.3.1.2 Déniistiiriilebilir ipotek Kredileri

Degisken faizli ipotek kredilerinin bir baska uygulamasi da bor¢luya degisken faizli

krediyi sabit faizli krediye doniistiirme firsati taniyan doniistiiriilebilir ipotek kredileridir.

ULUDAG, a.g.e., s.44.
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Faiz oranlarinin ¢ok sik dalgalanmalara konu olmasi, ayarlanabilir faiz oranl ve sabit faizli
ipoteklerin kombinasyonundan olusan doniistiiriilebilir ipoteklerin uygulamaya konmasina
neden olmustur. Borclu ipotek kredisini ayarlanabilir faiz oranli olarak kullanmaya
baslamakta fakat sabit faizli ipotek oranlarmin cazip hale gelmesinde doniistiirme iicreti

karsiliginda sabit faizli ipotege doniistirme hakkima sahip olmaktadur.®’

Gecisli ipotek kredisinin en biiyiik 6zelligi, kredi kullanmis olan tarafa degisken
faizli ipotek kredisinden sabit faizli ipotek kredisine gegis hakki tanimasidir. Gegisli ipotek
kredisinde gec¢is imkan genellikle kullanilan kredinin 5 ile 6’nc1 yillar1 arasinda miimkiin
olmakta; ancak soz konusu krediyi kullananlar ya kredi veren kurumun belirledigi faiz
orani ya da piyasa faiz orani lizerinden boyle bir gecisi yapabilmektedirler. Bagka bir ifade
ile bu kredi tiirtinde bor¢luya, degisken faizli krediyi sabit faizli krediye doniistiirme firsati
taninmaktadir. Bu imkan, degisken faizli ipotek 6demelerinin 13. taksit ile 60. aylik taksidi

arasinda bir tarihte 30 yil vadeli sabit faizli ipotege donme tercihini getirmektedir.*®
Avantajlari:

e Faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagli olarak kredi borglulari, mevcut
kosullar itibariyle cazip olan sabit faizli ipotek kredi kullanimindan
faydalanmaktadir.

Dezavantajlari:
e Baz gecisli ipotek kredilerinde sabit faiz oranina doniisiim yapmak i¢in

genellikle asgari 1 yil siire ile krediyi devam ettirme zorunlulugu vardir.

e Doniisiim islemi belli bir iicret karsiliginda yapilmaktadir.

%H.Erkogc DALAMAN, ABD’de ipotek Kredisi, ipotege Dayah Menkul Kiymetler ve Tiirkiye’de
Gayrimenkule Dayali Menkul Kiymetler, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sermaye Piyasasi
ve Borsa Bilim Dali Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1998, s.54.

%Bantell H. BEIGHLEY, The Demand for Mortgage Credit Financial Instruments and Markets, Ed.
Polokaff, M.Boston, 1981, s.26.
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1.3.3.1.3 Derecelendirilmis 6demeli degisken faizli ipotek kredileri

Bu tiir krediler baska bir degisken faizli kredi ¢esidi olup, burada iki ¢esit kredi tiirii
bir araya getirilmistir ve bunlarin taksit tutarlar1 baslangicta diisiik, daha sonraki

donemlerde kademeli olarak artmaktadir.

1.3.3.2 Degisken Faizli ipotek Kredilerin Tasidig1 Riskler

1.3.3.2.1 Kredi Riski

Sabit faizli ipotek kredilerinin kredi veren kurumlar1 kars1 karsiya birakmis oldugu
risklerin bir kismi degisken faizli ipotek kredileri ile 6nlenmis olsa bile, s6z konusu krediyi
kullananlar, piyasa faiz oranlarindaki asir1 dalgalanma sonucunda kredi geri 6demelerinin
gerceklestirilmesinde  giicliiklerle  karsilasabilmektedirler.  Ciinkii  kredi  kullanan
tilkketicilerin sabit olan aylik gelirlerine kiyasla kredi geri 6demelerinin artmasi, kredi

kullananlar1 6deyememe riskine maruz birakmaktadir.

1.3.3.2.2 Faiz Orani1 Riski

Kredi veren kurumlarin riski, degisken faizli ipotek kredileri vasitasiyla kredi
kullananlara aktarilmaktadir. Faiz oranlarindaki degiskenlige bagli olarak aylik geri
o0demelerdeki ve ipotek bor¢ bakiyesindeki belirsizlikler, kredi kullanan tiiketiciler
acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Faiz oranlarinin asir1 yilikselmesi hem kredi
verenlerin geri 0deme tutarlarini artirmakta ve hem de bu kredileri geri ddenmeme

olasiligin1 da olumsuz olarak etkilemektedir.

1.3.4 Diger Konut Kredisi Tiirleri

1.3.4.1 Fiyat Seviyesine Endeksli Ipotek Kredisi

Degisken faizli ipotek kredisinin bir tiirevi olarak kabul edilen fiyat seviyesine

endeksli ipotek kredisinde, krediye uygulanan faiz oraninin belirli donemlerde endeks orani
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kadar yeniden ayarlanmasi esastir. Boylece, kredi veren kurum olusabilecek faiz orani

riskine kars1 korunmakta ve mali yapisi olumlu yonde etkilenmektedir.

Bu tiir bir ipotek kredisinde, kredi faiz orani nominal faiz orani yerine, reel faiz
orani olarak algilanmakta ve bu uygulama vade sonuna kadar gecerliligini korumaktadir.
Bu faiz oram enflasyon primini icermez. Enflasyon primi faizle degil, bor¢ bakiyesine
yansitilir. Borclu enflasyondan arinmis, kendi mevcut faizini 6der, ancak anapara borcu
enflasyon oraninda artar. Ornegin, bor¢lunun kredi borcu yil sonunda 100 $ ise, enflasyon
da %10 artmus ise yeni bor¢ bakiyesi 110 $ olacaktir. Faiz orani sabit kalacak yeni sene icin
de bu faiz oran1 degismeyecektir. Bu tiir ipoteklerde kisilerin gelirlerinin enflasyon

oraninda artacag1 varsayilarak bir diizenlemeye gidilmistir.*®

Faiz oram riskine kars1 gelistirilmis olan fiyat seviyesine endeksli ipotek kredileri,
belirli donemler itibariyle ipotek kredi faizinin degisken olmasi ve kredi veren kurumu faiz
orami riskine karsi korumasindan dolayr degisken ipotekli kredilere, aylik geri 6deme
tutarlarinin satin alma giicii bakimindan esit 6demeler seklinde olmasindan dolay: da sabit

faizli ipoteklere benzemektedir.

Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredileri; klasik ve degisken oranli ipotek
kredilerinin karigimidir. Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisinde belli donemlerde faiz
oranm1 ve kredi bor¢ bakiyesi enflasyon oranma gore degistirilerek kredi geri ddemeleri
nominal olarak degismekte, ancak reel olarak yani satin alma giicli bakimindan sabit

kalmaktadir.”®

Avantajlan

e Ipotek kredisinin baslangic yillarinda geri 6demelerinin diisiik olmas: kredi

bor¢lusu acisindan bir avantaj olusturmaktadir.

OR.W. MELICHER, Real Estate Finance, South Western Publishing, 1989, s.35.
"DEMIR, KURT PALABIYIK, a.g.e., 5.6.
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¢ Enflasyon oranlarindaki degisikligin geri 6demelere yansitilmasi ve bunun
da kredinin reel getirisini sabit tutmasi nedeniyle kredi veren kurumlari
enflasyona kars1 korumaktadir.

¢ Faiz orani riskine kars1 gelistirilmis bir ipotek kredisi tiirii olmas1 nedeniyle

kredi veren kurumu faiz orani riskine kars1 korumaktadir.

Dezavantajlar

= Ekonomideki enflasyon oranmin artmasi durumunda kredi bakiyesi ve aylik
kredi geri 6demeleri yiiksek tutarlara ulasacagindan kredi alicilar1 i¢in bu
durumlarda tercih edilmeyen bir kredi tiiriidiir.

= Bu tiir kredinin uygulanabilir olmasi i¢in en temel varsayimin, “bor¢ alan
kisinin gelirinin de ayarlama donemleri boyunca belirlenen endeks
oraninda artmast” olmasi nedeniyle, kredi bor¢lusunun gelirinin endeks
orant ile aynmi oranda artmamasi durumunda, bor¢ alan kisinin geliri
icerisindeki geri 6deme pay1 siirekli olarak degisecek ve kisinin ddeme

giicliikleri artacaktir.

1.3.4.2 Yiiksek Odemeli ipotek Kredisi

Bu tiir bir ipotek kredisinde diisilk pesinath ve diisiikk geri odemeli bir plan
hazirlanmakta, bu sayede krediye olan talep yiiksek tutulmaktadir. Odeme planmnin
sozlesmede belirtilen vadede bitirilebilmesi i¢in vadenin sonunda kalan borg tek bir seferde
O0denmektedir. Yiiksek odemeli ipotek kredisinde faiz orani sabit olup, vade 20 ila 30 yil
arasinda degismektedir. Bu ipotekler; orta donemli, genellikle yatirimcilarin kar amacima
ya da bireylerin ikamet etme amacina yonelik, gayrimenkul alimimni finanse etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu tiir konut kredisi tiim 6demelerin vadede yapilacagi bir bonoya benzer

olarak tasarlanmustir.”’

"'KOHN, a.g.e., s.371.
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Avantajlan

¢ Bu ipoteklerin en biiylik avantaji hesaplanan geri ddeme tutarlarinin diisiik

olmasidir.

e Satis1 almindan hemen sonra yapilacak gayrimenkuller icin daha uygundur.

Dezavantajlar

¢ Bu ipotek tiiriinde vade sonunda kalan bakiyenin ddenmesi gerektiginden
bor¢lu acisindan risklidirler.
e Vade sonunda Odemelerini yapamayan borglular gayrimenkullerini

kaybetme riski ile karsilagabilmektedirler.

1.3.4.3 ki Asamah Ipotek Kredisi

Iki asamali ipotek kredisi, sabit faizli ipotek kredisine benzemekle birlikte,
baslangictaki faiz orani kredinin vadesi boyunca yalnizca bir defa degismekte ve yeni faiz
orant kredinin geri kalan vadesinde uygulanmaktadir. Boylece, kredinin kalan 6deme
tutarlar1 belirlenen yeni faiz orani iizerinden hesaplanmaktadir. Ipotek kredisinde yapilan
faiz ayarlamasi sayesinde kredi veren kurum, zaman i¢inde karsilasabilecegi faiz orami

riskini de azaltmaktadir.
Avantajlan
¢ Kredinin geri kalan ©Odemeleri yeni belirlenen faiz orani iizerinden
hesaplandigindan kredi veren kurum icin faiz oram riskini azaltma imkani
vermektedir.

Dezavantajlar

e Sabit faizli ipotek tiirlerinin tasimis oldugu erken 6deme riski ve reel olarak

deger kaybetme riski bu tiir ipotekler i¢cin de s6z konusu olmaktadir.
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1.3.4.4 Kazanc¢ Paylasimh Ipotek Kredisi

Bu kredi tiiriinde kredi veren kurum, kredilendirdigi gayrimenkuliin kredi
sozlesmesindeki vadesinden Once ya da vadenin dolmasiyla satilmasi durumunda bundan
saglanacak gelire belli bir oranda ortak olmaktadir. Kredi veren kuruma boyle bir ortaklik
hakkinin saglanmasi, kredi bor¢lular1 acisindan daha diisiik faizli bir 6deme planimi ifade

etmektedir.

Piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde konut kredisindeki aylik 0deme tutarlar1 da
artmakta ve bu durum tiiketicilerin kredi kullanmalarini engellemektedir. Tiiketicilere
yardim etmek ve konut kredilerini belli bir hacimde tutamak i¢in kazang¢ paylasiml ipotek
kredileri diizenlenmistir.”> Bu tiir krediler, enflasyonist ortamda ortaya ¢ikan bir finansman
yontemi olup, ¢cogunlukla bor¢ veren kredi kurumu, gayrimenkuliin deger artis1 iizerinde
paya sahip olmaktadir. Vade siiresi maksimum 10 yil olarak belirlenen bu kredilerde eger
gayrimenkul 10 yildan daha kisa siirede satilirsa satis fiyati esas alinarak paylasima
gidilmekte, eger bu siire icerisinde satilmamigsa gayrimenkuliin degeri piyasada ona yeni

bir kredi agmaktadir.

Avantajlan

e Kredi veren kuruma ortaklik hakkinin saglanmasi nedeniyle kredi bor¢lulari
daha diisiik faizli bir 6deme plani ile karsi karsiya kalmakta ve bunun
sonucunda da diisiik aylik 6demeler kredi bor¢lularini finansal a¢idan zor
duruma diismemeyi saglamaktadir.

e Daha cok enflasyonist ortamda ¢ikan bir finans yontemi 6zelligini tagimakta
olan bu tiir kredilerde kredi veren kurumlar icin yiiksek pesin 6deme
nedeniyle bor¢lunun so6z konusu kredi borcunu geri 6dememe riskini

azaltmaktadir.

*MISHKIN, EAKINS, a.g.e., 5.300.
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Bireylerin, piyasada faizlerin yiiksek oldugu ve miilk fiyatlarinin piyasada
arttigl donemlerde konut aliminda zorluk c¢ekmeleri nedeniyle, bu tiir

krediler bu donemlerde konut alimina kolayliklar saglamaktadir.

Dezavantajlar

Gerek gayrimenkuliin satilmasi zorunlulugu gerekse de bu tiir kredilerin
menkul  kiymetlestirilmesindeki  giicliikler nedeniyle pek ragbet
gormemektedir.

Ekonomik platformdaki enflasyona bagli olarak kredi konusu olan
gayrimenkuliin piyasa degerinde asir1 dalgalanmalar olabilecektir. Kredi
konusu konutun degerlenmesi esnasinda enflasyon oranmnin beklenen
diizeyden daha diisiik olarak gerceklesmesi halinde kredi veren zararhi
cikacak, enflasyonun beklenen seviyeden daha yiiksek olmasit ve bunun
sonucu olarak da konutun degerinin beklenenden daha fazla artis gdstermesi

halinde kredi alan taraf zararli duruma gecgecektir.

1.3.4.5 Kaydirlabilen Ipotek Kredisi

Bu kredi tiirii ticari gayrimenkuller i¢in kullanilmakta olup, bir gayrimenkul iizerine

alinan kredinin borcluya ait bagka bir gayrimenkule herhangi bir iicret 6demeden yilda bir

defa kaydirilabilmesini ifade etmektedir. Bu sayede, gayrimenkul ticaretinin krediyle de

yapilabilmesi saglanmaktadir. Amag, bir gayrimenkul iizerine alinan kredi bakiyesinin

baska bir gayrimenkule herhangi bir ekstra iicret ddemeden kaydirilabilmesidir. Bu

hareketler genelde yilda bir kez olmak iizere kisitlanmistir. Ancak, vade sonuna kadar say1

olarak herhangi bir kisitlama getirilmemistir.”

Avantajlan

Kaydirilabilen ipotek kredileri daha ¢ok ticari ipoteklerde goriilmektedir.

PULUDAG, a.g.e., s.49.
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e Kredi kullanan bor¢luya bir gayrimenkuliin {izerine alinan kredi bakiyesinin
baska bir gayrimenkule herhangi bir iicret 6demeden kaydirilabilmesi

imkanini vermektedir.

Dezavantajlar

¢ Bir gayrimenkul iizerine alinan kredinin bor¢luya ait bagka bir gayrimenkule

herhangi bir ilicret 6demeden kaydirilabilmesi imkanini yilda bir defa

vermesi nedeniyle likidite acisindan sikint1 yaratmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE RiSKLER VE RiSK YONETIMi

2.1 LITERATURDEKI RiSK TANIMI, CESITLERi VE YONETIMI

2.1.1 Risk Tanim

Risklere iliskin degisik tanimlamalar yapilsa da genel olarak, risk; meydana
gelebilecek bir olayin hedeflerin gerceklesmesi lizerinde bir etkiye sahip olup
olamayacagima dair belirsizlik olarak ifade edilebilir. Kelime anlami ile “bir zarara, bir
kayba, bir tehlikeye yol acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligy; tehlike” anlamlaria

gelmektedir.

Risk, en basit tanimiyla herhangi bir isleme iliskin bir kaybin ortaya ¢cikmasi ya da
bir zararin veya giderin meydana gelmesi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini
ifade etmektedir. Diger bir tanimiyla risk; potasiyel bir sorun, tehlike ve kayb1 gosteren bir
kavramdir. Ayrica risk; belirli bir zaman araliginda onceden ©ngoriilmiis hedeflere
ulasilamamasi nedeniyle kaybin ve zararin olusmasi ihtimali olarak tanimlanabilir. Riskin
en belirgin 6zellikleri ise tam ve net olarak bilinememesi, zamanla degiskenlik gostermesi,

olumsuz sonuglar dogurabilir olmas: ve yonetilebilir nitelikte bulunmasidir.”

Risk, amaglar {izerinde etki yapmasi muhtemel bir seyin olma olasiligidir. Risk,
sonuclar1 ve olma olasihig1 yoniinden degerlendirilir. Is hayatinda ise risk, kurumun
hedeflerine ulagsma yetenegini negatif yonde etkileyen tehditlerdir. Risklerin 1iyi
yonetilememesi kurumun is hedeflerine ulasamamasina neden olabilir. Bu durum birkac

yolla kendini gosterir: "

"Senol Babuscu, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara, Eyliil 2005,
s.4.

"Peyman Mestchian, Risk intelligence — from compliance to performance, Journal of Risk Intelligence,
http://www.bettermanagement.com/library/library.aspx?2I=13331 (24.03.2008)
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1- Dogrudan kayip: Ticari zarar, hirsizlik, fiziksel zarar, insan hatalar1 sonucu ortaya
cikan telafi edilemez varlik kayiplar1 ya da fon transferleri, beklenmeyen personel
maliyetleri, yasal cezalar.

2- Dolayh kayip: Marka erozyonu, pazar paymin kaybi, kilit miisterilerin kaybi, artan

sigorta maliyetleri.

Firsat maliyeti: Yeni {riinler bulunamamasi, yani pazarlara girilmede gec

kalinmasi, teknolojik gelismelerin takip edilememesi sonucu firsatlarin kacirilmasi

ve rekabet giicliniin yitirilmesi.

Finansal kurumlar acisindan risk en genel anlamda; "Istenmeyen durumlarla
karsilasma olasﬂlgldlr.”76 Finans kurami cercevesinde risk genel olarak, finansal islemlerin
saglayacagi getiri ile bu islemlerle ilgili nakit akislarinin beklenen bugiinkii degeri
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Risk teknik olaraksa, "Getirilere iliskin olasilik
degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimmi ifade eder".”” Bu anlamda olasilik
dagilimm etkileyen her sey yatirim riskini de olumlu ve olumsuz olarak ¢ift yonlii olarak
etkileyecektir. Matematiksel olarak ise risk "Beklenen getirilerin dagilimmin varyansimin

5978.

bir fonksiyonudur

Risk is hayatmin bir gercegidir. Riski almak ve yonetmek, kar elde etmek ve
hisedarlarinin degerini artirmak zorunda olan tiim sirketlerin bir boliimiidiir. Ancak, son
zamanlarda kurumlarin ¢okiintiiye ugramasi ve erimeleri, bir cok sirketin riski almay1
yeterince anlamadiklarini ve riski yOonetemediklerini gostermektedir. Bununla birlikte,

finansal skandallar sorunlarin hala devam etmekte oldugunu isaret etmektedir.”

2.1.2 Risk Cesitleri

Riskler; meydana gelme sekli, etkileme giicleri ve alanlar: ile kontrol edilebilme

ozellikleri bakimindan iki ayr1 grupta toplanmaktadir. Bunlar sistematik ve sistematik

"*IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul, 1999, 5.476.

"Serdar Citak, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlannms Menkul Kiymet islemlerine, Ekonomi
Dizisi:7, Diinya Yayinlart, Istanbul, Ekim 1999, s.11.

BCITAK, a.g.e., s.11.

Kevin S. Buehler and Gunnar Pritsch, Running with Risk, The McKinsey Quarterly, 2003, Number 4,
hhtp://bettermanagement.com/library/library.aspx 2I=9159&pagenumber=4 (24.03.2008)
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olmayan risk gruplaridir. Sistematik riskler; ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri
cevresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip, biitiin kurum ve kuruluslar1 ayn1 yonde
fakat farkli derecelerde etkileyen riskler olarak tamimlanmaktadir. Bu tiir riskler ayni
zamanda kontrol edilemeyen riskler olarak da adlandirilmakta olup, beklenmedik olaylarin
sonucu olusurlar ve tiim isletmeleri ayn: yonde az veya c¢ok etkileme Ozelliklerine
sahiptirler. Bu tiir riskleri kontrol etmek oldukca zordur.* Sadece bir kurum ve kurulusu
etkileyip digerlerini etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel veya sektorel olarak sahip
olduklar1 riskler sistematik olmayan risk olarak tanimlanmaktadir. Kontrol edilebilen
riskler olarak da adlandirilan bu tiir risklerden bazilar1 faaliyet riski, finansal risk, yonetim

riski ve sektor riskidir.

Riskler genel olarak kredi riski, faiz riski, likidite riski ve operasyonel risk tiirii

bazinda dort kategoride incelenmektedir.

2.1.2.1 Kredi Riski

Bir isletmenin, kars: tarafin yerine getirmekle yiikiimlii oldugu taahhiitlerini yerine
getirememesinden dolayr maruz kalabilecegi riski ifade eder. Amag¢ kredinin geri
0denmemesinden kaynaklanan kayiplarin  nasil kontrol edilebilecegi ve nasil
Olciilebileceginin belirlenmesidir. Kredi riski bor¢lunun borcunu 6demeye istekli olmamasi

durumunda ortaya cikar.®'

Finansal kurumlar kredi riskini olagan islem seviyesi ile birlikte biiyiik oranda
portfoy seviyesinde de dlgmekte ve yonetmektedirler. Bu durum ise cesitli sebeplerden
olugmaktadir. Bunlar kredi riski yonetimi portfdyiindeki artis, geleneksel kredi iiriinlerinin
olasiligindaki azalma ve ortaya ¢iktiktan sonra kurumlarin maruz kalabilecekleri riskleri

yonetmelerindeki firsatlarm artmasidir.®

%http://ronalddomingues.com/index.phb?lang=1&s=risk&id=41 (21/03/2008)

81Philip Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk, McGraw Hill, New
York 1997.

2David Shimko, Credit Risk, Models and Management, Riskbooks, Second Edition, London, 2004, 5.56.
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Kredi riskinin Olciilmesindeki amag, kredilerin bir portfoy yaklasimi ile
yonetilmesi, fiyatlamasimnin riskleri icerecek sekilde yapilmasi ve beklenmedik zararlara
kars1 giivence saglanmasidir. Kredi riskindeki artiglar borcun ve 0zkaynagin marjinal
maliyetini artirmaktadir. Bu sebeple krediden sorumlu birim ya da kisilerin kredilendirme

kararlariin formiilasyonunda bazi temel gostergeleri izlemeleri onem tagimaktadir.®

2.1.2.2 Faiz Riski

Faiz orani riski en genel tanimiyla faiz oranlarindaki degisimler nedeniyle bir varlik
veya finansal aracin degerinin azalmasi riskidir. Bu, her vade dilimindeki faiz oraninin
aynt ya da farkl biiyiikliikte degismesi sonucunda, getiri egrisinin seklini degistirmesi
riskini icermektedir. Bu risk, gerek nominal gerekse reel faiz oranlarindaki
hareketlenmelerden kaynaklanir. Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arsinda vade
ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali yiikiimliiliiklerin
gelecekteki nakit akimlari, gelir—gider ilizerinde belirsizlige yol a¢cmasi halinde ortaya

g1kar.84

2.1.2.3 Likidite Riski

Bir varligin istenildigi anda hizli bir sekilde nakde doniistiiriilememesi ve
satilamamas1 riski olup, isletmelerin belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve
cikislarinin dengeli gotiiriillememesi riski olara da bilinir. Likidite riski hem bireyler hem
de isletmeler icin ¢ok Onemlidir. Ciinkii nakit girig-¢ikislart dengeli olmazsa bazi
yiikiimliiliikklerin karsilanamamasi giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir

maliyet karsilig1 yapilacaktir ki, bu ise kar maksimizasyonunu azaltan bir unsur olmaktadir.

Likidite riski ikincil piyasalarda yeterli derinligin saglanamamas:1 yani islem
hacimlerinin diisiikliigli nedeniyle piyasalarin ¢ok sig olmasindan kaynaklanir. Likidite

riski, fiyat islem miktarimin fonksiyonu yardimi ile Olciilebilir. Bu yontem ayni zamanda

$3K.Evren Bolgiin, M. Baris Akcay, Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre
Risk (")l(;iim ve Yonetim Uygulamalari, 2. Baski, Scala Yayincilik, Istanbul, 2005, s.201.

% Faik CELIK,Tiirk Bankacihginda Risk Yonetimi Yonetmeligi Donemi ve Piyasa Riski Olciim
Metodlan, iktisat Dergisi, Eyliil 2001.
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piyasa etkisi olarak da bilinmektedir. Derin piyasalardaki pozisyonlar ufak fiyat etkileri ile
kapatabilirken, s1g piyasalarda islem yogunlugu fiyatlar1 etkilemektedir. Geleneksel sekilde

likidite riski pozisyon limitleri aracilig1 ile kontrol edilmektedir.®

2.1.2.4 Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yetersiz ve sorunlu is siirecleri, personel ve sistemlerden veya
dis etkenlerden kaynaklanan kayiplardir. Teknolojinin ve iriinlerin hizla gelismesi, is
slireclerinin buna bagl olarak karmagiklagsmas1 ve sistem lizerindeki kontroliin zorlagsmas1
ile birlikte, hata veya dogrudan dolandiriciliktan kaynaklanan operasyonel riskler

olaganlagmistir.

Operasyonel risk, “yetersiz ve basarisiz icsel siireclerden, personel ve sistemlerden
ya da dissal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayli zarar riskidir”.*®' Operasyonel
risk, siire¢ tanimlar1 daha net ve kesin olarak yapilabilen, veri tabam gerekli entegre bilgi
sistemleri ile desteklenebilen kredi ve piyasa risklerinden cok daha genis kapsaml bir risk

tiirtidiir."!

Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz dahili siiregler, insanlar ve sistemlerden
veya harici olaylardan kaynaklanan kayip riski olarak tanimlanir. Bu tanim hukuki riski de
icerir, fakat stratejik riski, isim ve iin riskini icermez. Hukuki risk, bunlarla sinirh
kalmaksizin ve fakat, denetim otoritesinin takip ve islemlerinden kaynaklanan para

cezalari, cezalar veya cezai tazminatlar ve 6zel sulh bedellerini icerir.*®

Operasyonel risk bankacilik sektoriinde siirekli olarak biiyliyen bir ilgi alanma
gelmistir. Bankacilik islemlerindeki cesitlilik ve karmasikligin artmasi, kurumlarin ve

diizenleyici otoritenin etkin bir operasyonel risk yOnetimine ihtiya¢ duymalarma neden

“BOLGUN, AKCAY, a.g.e., s.198.

%Basel Committee, Operational Risk, Consultative Document, 2001, s.10.

BOLGUN, AKCAY, a.g.e., 5.204.

BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarin Uluslararasi Diizeyde Uyumlastiriimasi, 1.
Baski, Ankara, Aralik 2005, s.189.
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olmustur. Bu kapsamda Basel II Komistesi de operasyonel riskler i¢in spesifik uygulamalar

olusturmustur.™

2.1.3 Risk Yonetimi

Risk yonetimi hangi risklerin 6nemli oldugunun belirlendigi ve bu riskleri bertaraf
edebilmek ic¢in strateji ve planlarin gelistirildigi proaktif siirectir. Bu siire¢ icerisinde
riskler tamimlanir, bu riskleri onleyici tedbirler alinir, risklerin biiyiikliigti sayisallagtirilir
ve kabul edilebilir risk diizeyi belirlenir. Dolayisiyla risk yonetimi potansiyel risklerin
sistematik olarak degerlendirilerek, olasi zararlarin etkisini azaltic1 yonde verilere dayali

karar vermeyi saglayan bir disiplindir.”

Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizliklerin getirecegi olumsuz etkileri miimkiin
olan en alt diizeye indirmeyi hedefleyen bir disiplindir. Zarar ya da kaybin olusmadan once
Onlemeyi amaclayan proaktif bir siirectir. Bu kapsamda risklerin olusmadan Once
belirlenmesi, meydana gelme olasiliginin ve olusum sonrasi etkilerinin en aza indirilmesi
icin yapilacak iglemler biiyiik 6nem arzetmektedir. Risk yonetimin stratejileri ilk asamada
gider veya zararlardan sakinilma iizerinde odaklanmisken, daha sonra zamanla kurumsal
yOonetim ve raporlama, riskin sayisal hale getirilmesi, stratejik amaclar ile alinan riskin
hizaya konulmasi, risk yOnetiminin performans ve sermaye verimliligi ile bagmin

kurulmasi ve hissedar degeri tizerine odaklanmstir.

Risk yonetimi anlasilmasi zor ve oldukca karmasik bir kavramdir. Literatiirde riskin
Olciilmesi ve yonetimine iliskin bir ¢ok teorik ve pratik goriis bulunmaktadir. Ancak

temelde risk yonetimine iliskin dort ortak ana faktor bulunmaktadir:”'

1-Risk yonetimi bir siirectir.
2-Risk yonetimi firmadaki herkese aittir.
3-Risk yonetimi niceliksel ve niteliksel veri gerektirir.

4-Risk yonetimi iist yonetimin destegini almalidir.

% Ellen Davis, Operational Risk: Practical Approaches to Implementation, Riskbooks, London, 2005,
s.39.

% BABUSCU, a.g.e., ss.7-8.

! Peyman Mestchian, Risk intelligence — from compliance to performance, Journal of Risk Intelligence,
s.4. http://www.bettermanagement.com/library/library.aspx?21=13331 (24.03.2008)
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Detayli bir tanimla risk yOnetimi; gelismis sayisal yontemler, siire¢ verimliligi,

giiclii bir i¢ kontrol sistemi, bilgi paylasimi, i¢ ve dis verilerin toplanmasi yoluyla

kaynaklarm verimli olarak kullanilmasi hakkindadir. Her Onemli is siireci gibi risk

yonetimi de yonetilmeye ve gozden gecirilmeye ihtiya¢ duyar. Sonug olarak risk yonetimi

siireci, iyi bir i yonetimi siireci ile ayn1 6zelliktedir.”

Risk yonetim siireci temelde 5 asamadan olusur:”

Risklerin tanimlanmasi, risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi,

Risklerin 6l¢iilmesi, sayisallastirilmast,

Risklerin izlenmesi ve analizi,

Risklerin raporlanmasi,

Risklerin arastirilmasz, teyidi ve denetimi

2.2 KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE RiSKLER

Konut finansmanina yonelik olusan yiiksek risk diizeyinin baslica nedenleri olarak;

Sosyo-ekonomik faktorler,

Politik belirsizlikler,

Genellikle var olan kamu sektoriinde yozlagma,

Piyasalara dayali ekonomi eksikligi, yani araci finansman kurumlarin tam
olarak gelismemis olmasi,

Ozel miilk sahibi olmay: engelleyici sosyal faktorler,

Sektor bazinda kamunun agirligy,

Sosyal baris diizeyinin tam olusturulamamis olmas,

Cok yiiksek ve engelleyici nitelikte vergi yapisi sayilabilir.”

> MESTCHIAN, a.g.e., s.4.

 BABUSCU, a.ge., 5.12.

**Feride Zeynep TEMEL, Konut, ipotek Bankaciligi ve Tiirkiye, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasast ve Borsa Anabilim Dali Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2003, s.38.
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Konut finansman sisteminin etkin bir sekilde kullanilabilmesini etkiyen bazi
unsurlar bulunmaktadir. Bir iilkedeki;
¢ Konut ve gayrimenkul sektoriiniin iilke ekonomisindeki agirligi,
¢ Konut alimlarinda kullanilan kurumsal finansman yontemleri,
e Konut finansman sektoriiniin GSMH icindeki pay1,
¢ Kredi alan ve verenlere kars1 sigorta mekanizmasi,
e Ekonomik istikrar,

o iilkenin konut finansman sisteminin saglikh bir sekilde uygulanmasini etkiler.

Konut finansman sistemine iliskin riskler ¢esitli kategorilere gore farkh sekillerde
smiflandirilabilir. S6z konusu riskler ekonomik anlamda “Makro Riskler ve Mikro Riskler”

ana bagliklar1 altinda toplanabilir.”

Konut finansman sistemindeki mikro riskler; tiiketici kredilerindeki irrasyonel
dagilim, insaat sektorii istthdamindaki siireksizlik, ipotege dayali menkul kiymetler
piyasasi icin derin sermaye piyasasmin gerekliligi, reel sektorde kar marjlarinin azalmasi

ve kur baskisi olarak siralanabilir.”®

Tablo 2: Makro-Mikro Risk Tiirleri

Makro Riskler Mikro Riskler
Faiz Oram Riski Krediyi Amaci Disinda Kullanim Riski
Kur Riski Geri Odememe Riski
Piyasa Riski Yanlig Degerleme Riski
Likidite Riski Erken Odeme Riski
Dogal Afet Riski
Hukuki Belirsizlik Riski

Kaynak: Faik ACIKALIN, ipotekli Finansman Sisteminde Beklenen Temel Riskler ve Coziim
Onerileri, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Uluslararasi Sempozyum Sunum

Notlari, Istanbul, Mayis 2006, s.5.

“Faik ACIKALIN, ipotekli Finansman Sisteminde Beklenen Temel Riskler ve Coziim Onerileri,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Uluslararasi Sempozyum Sunum Notlari,
Istanbul, Mayis 2006, s.5.

**Oral ERDOGAN, Konut Piyasas1 ve Mortgage: Risk Konulari, TUSIAD ipotege Dayali Menkul Kiymet
Finansman Sistemi Seminer Sunum Notlar1, Istanbul, 26 Aralik 2005, s.9.
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Konut finansmanidaki riskler; “Yatirimer Riskleri, “Yatirimlarda Tkame Etkisi ve
Sistemik Risk” ve “Tiirkiye’de Gayrimenkul Piyasasinda Potansiyel Riskler” baslklari
altinda da incelebilir. Yatirimci riskleri ise;

e Bilgi Eksikligi,

¢ Degerlendirme Eksikligi,

e Sosyal Sorumluluk ve Etik Degerler,

e Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler,
e Sistemik Riskler,

olarak siniflandirilabilir.”’

Yukaridaki smiflandirmadan da goriildiigii iizere konut finansman sisteminde
yatirimeilarin karst karsiya bulundugu risklerin basinda bilgi eksikligi riski gelmektedir.
Bilgi eksikligi; tiiketicilerin konut finansman yontemleri, kullanilan konut kredisinin
ozellikleri, konut kredisi sozlesmesi yapilmadan ©Once sunulacak bilgiler ile kredinin
O0denmesi siirecinde yapilan yasal degisiklikler hakkindaki bilgileri edinme bicim ve

seviyesinden kaynaklanmaktadir.

Konut finansmani, sosyal ve ekonomik onemi nedeniyle gelisen ve gelismekte olan
ilkelerde en 6nemli olgu durumundadir. Konut kredileri miktar olarak diisiik, ihtiyag
sahiplerinin ¢ok zor ulasabildigi ve mevduata dayali kredilerdir. Bir cok ekonomide
sermaye piyasalart konut finansman i¢in onemli Olciide uzun vadeli fon saglamaktadir.
Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri uzun vadeli fon saglayan kurumlarin basinda
gelmektedir. Kurumsal yatirimcilar konut finansmam ile ilgili karmasik riskleri
yonetebilmek icin ihtiyac duyulan becerilerini ortaya cikarmaktadirlar.”® Konut kredisi
saglayan kurumlar ipotekli menkul kiymetler vasitasiyla ¢ok onemli fon kaynaklarina
ulasabilmekte ve maruz kaldiklar1 riskleri daha iyi yOnetebilmekte ve bunlari

dagitabilmektedir.

"ERDOGAN, a.g.e., 5.3.
“Loic CHIQUIER, Olivier HASSLER, and Michael LEA, Mortgage Securities in Emerging Markets,
Financial Sector Operations and Policy Department The World Bank, August 2004, s.17.
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Tiim ekonomilerde uzun vadeli konut kredilerinin 6nemli Olciide kredi, likidite ve
faiz orani riskleri icermesi nedeniyle kredi veren kurumlar konut finansmani1 konusunda
kredi vermekten kacinirlar. Gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon oynakligi ve faiz
oranlarinmn kontrol edilmesindeki politik baskilar konut kredilerini daha riskli hale

getirmektedir.

2.2.1 Kredi Riski ya da Temerriit Riski

Temerriit riski; ipotege dayali olarak c¢ikarilan menkul kiymetler karsiliginda
kullanilan konut kredisi aylik 6demelerinin kredi sozlesmesinde belirlenen siire ¢erisinde
yapilamamas1 dolayisiyla ortaya cikan bir risktir. Bagka bir ifade ile konut kredisini alan
kisinin kredi borcunu vadesinde geri ddememe riski olarak ifade edilen temerriit riskini,
konut kredisi aylik 6demelerinin kredi kullanan kisinin gelir diizeyine oranmni gosteren
“Odeme / gelir diizeyi” (payment to mcome) PTI rasyosu ile kullanilan krediden dogan
toplam borcun satin alman konutun degerine oranmi gosteren “bor¢ bakiyesi / konut
degeri” (loan to value) LTV rasyosundaki degisiklikler biiyiik oranda etkilemektedir. S6z
konusu iki rasyoda meydana gelecek artiglar konut kredilerindeki temerriit riskini de
artirmaktadir. Temerriit durumunda kredi veren kurulusun kredi konusu konuta el
koymasimi zorlastirmak suretiyle kredi kullanan temerriit durumundan ne kadar g¢ok
korunur ise faiz oranlar1 da o derece artmaktadir.”” Konut kredilerinde temerriide diismiis
kredi kullanicilarinin korunmasi, temerriide diismemis kredi kullanicilarinin temerriide

. PR . - . .. 100
diisenleri siibvanse etmesi sonucunu dogurabilecektir.

Gelismis mortgage piyasalarinda kredi riskinin Ol¢iilmesinde iki farkli oran
kullanilmaktadir. Ipotekli konut kredisi 6demelerinin kiginin gelirine oranmi (PTI) ve
alman kredi tutarinin gayrimenkuliin degerine oraminin (LTV) diisiik olmasi maruz
kalmabilecek kredi riskinin diisiik olduguna isaret etmektedir.'”" Kredi riski, bor¢ alan

kisinin 6deme giicliigiine diismesi durumunda olusabilecek bir risk oldugundan kredi veren

*Man CHO, Managing Mortgage Risks: A Tale of Three Countries, Jont International, Conference, July
2002, Korea, s.14.

'%Abdullah YAVAS, A’dan Z’ye Mortgage, Elliot Professor of Real Estate and Research Director of the
Institute for Real Estate Studies, Pennsylvania State University, USA, s.36.

"""Dwight M. JAFFE and Bertrand RENAUD, Strategies to Develop Mortgage Markets in Transition
Economies, USA, 1996, s.5.
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kurumun boyle bir risk ile karsilasmamasi i¢in ipotek 6demelerinin kisinin gelirine oranini
(PTI) ve alman kredi tutarmin gayrimenkuliin degerine olan oranmi (LTV) 1iyi

degerlendirmesi ve bu oranlari diisiik olan kredilere dncelik vermesi gerekmektedir.

Kredi siireclerinde yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi durumu ii¢ asamada
incelenebilir. Birinci asamada kredi veren kuruluslar ve kredi kullanicilar1 acisindan riskler
analize edilmekte, ikinci asamada konut kredisi faiz oran1 primleri, geri 6dememe oranlar1
ve beklenen konut kredi zararlarinin neden oldugu mortgage risklerinin belirlenmesi
amaciyla farkli ol¢iimler kullanilmakta, iiclincli asamada ise bu tiir risklerin onlenmesi

amaciyla alinacak tedbirler ele alinmaktadir.'®*

Temerriit riskinin yonetilmesinde; konut kredisini kullanacak kisinin mali giiciiniin
iyl analiz edilmesi ve kisinin mali giiciine uygun bir kredi geri 6deme planinin
hazirlanmas1 ve teminat gosterilmesi karsiliginda kredi kullandirilan konutun gercek
degerinin belirlenmesi de biiyilk Onem arz etmektedir. Ayrica, kullandirilan konut

kredilerinin sigortalanmasi yoluyla da kredi riski bertaraf edilmeye calisilmaktadur.'”®

Konut finansman sistemindeki kredi riskini belirleyen faktorler genel olarak
asagidaki gibidir:
e Tiiketicilerin gecmiste herhangi bir 6deme icin temerriide diismiis olmalari,
e Aylik kredi 6demesi tutarlarinin tiiketicinin aylik net gelirine oran,
e Toplam kredi tutarinin kredi ile alinacak konutun degerine orani,
e Satin alinan evin tiiri,
¢ Evin satin alma nedeni (ilk ev, yazlik ev, yatirim vb.),

o Kredi alma nedeni.

Ayrica, kredi riskinin dogmasina neden olan baslica faktorler de sunlardir:

e Gelir kaybu,

'Robert G. QUERCIA and Michael A. STEGMAN, Residential, Mortgage Default: A Review of the
Literature, Journal of Housing Research, Volume 3, Issue 2, s.344.

'H.Bayram COLAK, Muhasebat Genel Miidiirliigii Daire Baskani, Mortgage Yasa Tasarisna Gore
ipotekli Konut Sisteminin Esaslari, Sistemin Tasidign Riskler ve Uygulanmasi icin Gerekli Olan
Diizenlemeler, Mali Klavuz Dergisi, Say1 28, Ankara, s.14.
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e Hastalik,

e Ailede Oliim,

¢ Asiri bor¢lanma,

¢ Evin yangin deprem gibi nedenlerle zarar gdrmesi,

e Bosanma. 104

2.2.2 Faiz Orani Riski

Ulkemizde 5582 sayili Kanun 6ncesinde tiiketiciyi koruma mevzuati kapsaminda
sadece sabit faiz oranli konut kredisi kullandirilmakta, degisken faiz oranli krediyi esas
alan kredi sozlesmeleri diizenlenmemekte idi. Bahse konu yasa ile degisken faizli kredi
sozlesmelerinin de diizenlenmesi imkan saglanmistir. Genel olarak nakit fazlasina sahip
kisi ve kurumlarin ellerindeki fonlar1 kisa vadeli (ortalama bir yil vade ile) estriimanlarla
degerlendirmeleri ve konut kredisi kullandiran kurumlarin da 10-30 yil vade ile kredi
kullandirmalar1 nedeniyle, kredi veren kurumlarm aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzluguna bagli olarak faiz oranlarindaki olas1 yiikselmeler kredi veren kuruluslarin
bor¢lanma maliyetini artirmaktadir. Ayrica, konut kredilerinin sabit faiz oranl olarak
diizenlenmesinde bu kredilerden elde edecegi gelir sabit kalmaktadir. Bu anlamda kredi
veren kuruluslarin maruz kalabilecekleri faiz oranmi risklerinin bertaraf edilmesinde
degisken faizli konut kredisi kullandirimmnin miimkiin hale getirilmesi alternatif bir yontem

olmaktadir.

Gelismis ekonomilerde konut kredilerinin vadeleri genel olarak 15 ila 30 yil olup,
cok nadiren de olsa 20 yil vadeli konut kredileri de konut verenler tarafindan
kullandirilmaktadir. Kredinin vadesi uzadik¢a kredi faiz oranlar1 da artmaktadir. Ciinkii

faiz oran1 riski kredinin vadesi kisaldikca azalmaktadur.'®®

Faiz orani riski, pazar faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak kredi veren
kurumun ugradigi zarar1 ifade etmektedir. Burada, kurum sabit faizli ipotek kredisi vermis

ve daha sonra para piyasalarinda faiz oranlar1 yiikselmigse parasini diisiik getiri ile

'“Debra L. ERB, Risk Management In Mortgage Lending Operations, OECD Workshop on Housing
Finance in Transition Economies, Paris, France, June 2000, s. 3.
' MISHKIN, EAKINS, a.g.e., 5.294.
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baglamasindan otiirii zarara ugramaktadir. Ipotek kredilerinin vade yapilarinin genellikle
uzun siireli olmalari,, kredi veren kurum agisindan faiz orani riskinin Onemini
arttirmaktadir. Olaya enflasyon acisindan yaklastigimizda ise, ipotek kredilerinin uzun
vadeli olmalar1 nedeniyle hem kredi veren kurum hem de kredi bor¢lusu agisindan ayrica
bir satin alma giicii riski de s6z konusu olmaktadir. Faiz orani riski ve satin alma giicii riski
sabit faizli ipotek kredilerine alternatif olarak yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile
azaltilmaya calisilmaktadir.

Gelismis ekonomilerde kredi saglayan konut finansman kuruluslar: kredileri bazen
kisa vadelerle finanse etmekte, yani konut kredisi vadeleri s6z konusu krediyi finanse eden
fonun vadelerini agmaktadir. Bunun nedeni kredi talebinde bulunan tiiketicilerin uzun
vadeli kredileri tercih etmeleri, mevduat miisterilerinin ise kisa vadeli yatirimlar: tercih
etmeleridir. Kisa vadeli fonlanma kredi kuruluslar: i¢in faiz riskine neden olmakta, ciinkii
piyasadaki faiz oranlarinin artmasi sonucu konut kredilerinden elde edecek gelir

degismezken mevduat sahiplerine 6denecek faizlerde artis meydana gelmektedir.'®

Mortgage sisteminin en Onemli enstriimani olan ipotege dayali menkul
kiymetlerdeki faiz orami riski esas itibariyla, konut kredisi kullandirildiktan sonra faiz
oranlarindaki dalgalanmalara bagli olarak ipotege dayali menkul kiymetlerin fiyatlarinda
meydana gelen degisiklikleri ifade etmektedir. Ipotek kredisinin bir bor¢clanma enstriimani
olmast nedeniyle, piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi halinde ipotege dayali menkul
kiymetlerin fiyatlar1 diisecek, piyasa faiz oranlarmin diismesi halinde ise ipotege dayali
menkul kiymetlerin fiyatlar1 artacaktir. Konut kredilerinde faiz orani riskinin
yonetilmesinde faiz orani sigortasi yapilmakta ve bu durumda ortaya cikacak zarar sigorta

sirketi tarafindan karsilanmaktadir.

2.2.3 Erken Odeme Riski

Erken o6deme riski; kullandiridmis konut kredisinin tamaminin kredi alicilart
tarafindan kredi vadesinden 6nce 6denmesi durumunda s6z konusu olmaktadir. Piyasa faiz

oranlarinda istikrarin hakim olmasi ve dalgalanmalarin olmamas: durumlarinda erken

'"JAFFE, a.g.e., s.7.

65



0deme riski daha diisiik, faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalarin olmasi durumunda ise s6z
konusu risk daha yiiksektir. Konut kredilerindeki erken Odeme riski, ozellikle faiz
oranlarinda bir diisiisiin oldugu donemlerde vadesinden Once tiiketicinin krediyi kapatmasi
nedeniyle maruz kalman zarari ifade etmektedir. Piyasa faiz oranlarimin yiiksek oldugu
donemlerde kullandirilan kredilerin, faiz oranlarinda meydana gelen diisiisiin ardindan bir
baska kredi kurulusundan alinan diisiik faizli kredi ile ilk alinan kredinin anapara bakiyesi
O0denmekte ve tiiketicinin kredi borcu yeniden yapilandirilmaktadir. Bu yapida krediyi ilk
kullandiran kredi kurulusu tiiketicinin geri 6deme planina gore yaptig1 hesaplamadan
dolay1 zarar etmektedir. Kredi kuruluslari erken ©deme riskini bertaraf etmek igin
genellikle kredinin ilk taksitlerini kullandirilan kredinin faizi olarak almakta, tiiketici

tarafindan yapilan sonraki taksit ddemeleri ise kredinin anaparasi olarak tahsil etmektedir.

Konut finansmanindaki erken édeme riskinin olusumuna neden olan unsurlar dort
ana baslik altinda toplanmaktadir.'”’

¢ Faiz oranlarindaki diisiis,

e Krediile alinan evin satilmasi,

¢ Kredi sahibinin kredi notunun iyilesmesi nedeniyle daha uygun fiyath kredi
bulabilmesi,

e Gayrimenkul fiyatlarindaki artis nedeniyle diisen “Kredi/Evin Degeri” orani
nedeniyle daha yiiksek oranli kredi alinmasi ve eve yatirilan sermayeyi

azaltmak suretiyle deger artisinin nakde cevrilmesi.

Erken O0deme riski, bankalarin faiz gelirlerini diisiirmesinin yani sira miisteri
bazinda pazarlama maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. ABD’de ev kredileri
genelde 30 yillik olmasina ragmen bir kredinin ortalama omrii 6-7 yildir ve bunun nedeni

.. - 108
de erken 6demelerdir.

Erken o©deme riski, kredi borclusunun borcunu vadesinden o©nce Odemesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Kredi veren kurum acisindan piyasa faiz oranlarmnin

yilksek oldugu donemde erken ©Odeme riski diisiik, faiz oranlarmin diisiik oldugu

107ERB, a.g.e., s.3.
108ERB, a.g.e., s.4.
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donemlerde ise kredi bor¢lusunun mevcut ipotek kredisini daha diisiik oranla tekrar finanse
etmeyi tercih etmesi nedeniyle risk yiiksektir. Boyle bir riskin varlig1 nakit akimlarinda
yasanabilecek diizensizlikler nedeniyle hem ipotek kredilerine dayali menkul kiymetleri
thrag edenler hem de yatirimcilar acisindan Onemlidir. Kredi veren kurumun
karsilasabilecegi erken 0deme riski, faiz orani riskine benzer olarak yaratilan degisken

faizli ipotek kredileri ile azaltilmaktadir.

Piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yiiksek oldugu donemlerde degisken
faizli konut kredilerinin varligi biiylik 6nem arz etmekte olup, bu tiirdeki krediler biiytik
ragbet gormektedir. Degisken faizli konut kredileri ile maruz kalnabilecek erken 6deme
riski ve faiz orani riski biiylik Ol¢iide azaltilabilmektedir. Ayrica, gelismis iilkelerde uzun
vadeli kredilerdeki erken 6ddeme riskinin siirlandirilmasi amaciyla “erken ddeme cezasi”

uygulamasi bulunmaktadir.

Ulkemizde 5582 sayili Kanun kapsaminda yapilan diizenlemeler cercevesinde;
konut kredilerinde faiz oraninin sabit olarak belirlendigi durumda, tiiketicilerin erken
0demede bulunmasi halinde konut finansmani kurulusu, erken ddenen tutarin gerekli faiz
indirimi yapildiktan sonra kalan kisminin yiizde 2'sini gegcmemek suretiyle erken édeme
icreti talep etme hakkina sahiptir. Ancak, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, mortgage
kredilerinde tiiketicinin iizerindeki yiikii azaltacak yeni bir diizenleme hazirlamis ve bu
diizenleme ile erken 6deme iicretinin iist smirinin diisiiriilmesi amag¢lanmaktadir. Yeni
diizenleme kapsaminda erken 6deme cezasinin iist smirinin yiizde 2'den binde S'e

indirilmesi planlanmaktadir.

2.2.4 Piyasa Riski

Piyasa riski; kredi kuruluslariin sahip olduklar1 bir ya da birden fazla varligin
isleme tabi tutulabilecegi siire dahilinde, piyasada meydana gelen beklenmeyen olumsuz
dalgalanmalar nedeniyle olusan kayip veya beklenenden diisiik seviyede gerceklesen

karlilik hali olarak tanimlanabilir. Piyasa riskinin yonetilmesinde piyasa disiplininin
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saglanmas1 biiylik onem tagimaktadir. Piyasa disiplini ise; piyasadaki kurumlarla ilgili

bilgilerin zamaninda dogru ve seffaf bir sekilde alinmasini icermektedir. 109

2.2.5 Likidite Riski

Ipotege dayali menkul kiymetlerin nakde cevrilmesi esnasinda gercek degeri
izerinden nakde cevrilememesi olasiligini ifade eden ve kredi kuruluslarinin aktif ve pasif
yapilar1 arasindaki vade uyumsuzlugu nedeniyle maruz kalinabilecek riski gdstermektedir.
Genel olarak kredi kuruluslarinin fon kaynaklar: tiikketicilerden almis olduklar1 kisa vadeli
mevduatlar olup, bunlarin karsiliginda uzun vadeli konut kredisinin kullandirilmasi
durumunda vade uyumsuzlugu ortaya cikmakta ve bunun sonucu olarak da likidite riski

kendini gostermektedir.' '

Likidite riski, ipotek kredilerinden ziyade bunlara dayali cikarilan menkul
kiymetlerin vadesinden &nce nakde cevrilememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadar. Ikinci el
ipotek piyasasmin gelismis oldugu iilkelerde c¢ikarilan menkul kiymetlerde bu risk daha
diisiiktiir; clinkii bu menkul kiymetler gerektiginde satilarak kolaylikla nakde
cevrilebilmektedir. Eger bir yatirnm gercek degerinden bir sey kaybetmeyip kisa siire
icerisinde taraflar arasinda kolayca el degistirilebiliyor ya da nakde doniistiiriilebiliyor ise

s0z konusu yatirim i¢in likidite riski olugsmayacaktir.

2.2.6 Operasyonel Risk

Mortgage kredi operasyon siirecinin tiim seviyelerinde operasyonel riskler meydana
gelebilir. Bu risk tiirli genel olarak sirketlerin krediyi verebilme ve karli bir sekilde
yonetebilme giicii olarak tanimlanabilir. Bu islemlerdeki karlilig1 etkileyen bir cok faktor
bulunmaktadir. Bunlar; diizenlemelerin karmasikligi, yasal islemlerin yetersizligi,
otomasyon, hile, gorevi ihmal etme, belirlenen kurallara uymama, gorevini siiresi
icerisinde yerine getirmeme, veri toplamasinin performansi, portfoy biiyiikliigii, tiriinlerin

cesitliligi ve karmasikligi, dagitim kanallari, dogrudan pazarlama ya da aracilar1 kullanma,

'“John Y. CAMPELL, Household Risk Management and Optimal Mortgage Choice, April 2003, s.11.
"John M. QUIGLEY, Robert VAN ORDER, Defaults on Mortgage Obligations and Capital
Requirements for U.S. Savings Institutions, 1999, s.356.
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dokiimantasyon standartlari, miisteriye sunulan hizmetler, geografik, ya da teminat olarak

111

portfoy farkliliklar1 ve kalite kontrol programlaridir.”” Tiim bu faktorlerin her biri

maliyetleri yonetmek ve karlilig1 artirmak i¢in bir imkan1 sunmaktadir.

Operasyonel risklerde bir ¢cok olumsuzluklar meydana gelmektedir. Birinci husus
egitimdir. Iyi egitilmis kadrolar daha az hata yaparlar ve miktar olarak cok daha biiyiik
islemlerin iistesinden gelebilirler. Bu ise operasyonel islemlerdeki etkinligi artirmakta ve
dolayisiyla kapasite ve gelirleri de artirmaktadir. Teknoloji, yine iyi egitilmis kadrolarla
birlikte islemlerin hacminin artirmakta, hatalar1 azaltmakta, isin yapimi i¢in gegen siireyi
kisaltmakta, sahtekarlik ve hile ortamlarini azaltmakta ve verilerin daha etkin analiz
edilmesini ve toplanmasmi saglamaktadir. Teknoloji ile ilgili problem ise elde edilmesinin

pahali olmasi ve siirekli olarak degismesidir.

Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi halinde, nakit akis yonetimi ve ddemelerin
takibi ¢ok biiylik onem kazanmaktadir. Bunun i¢in hazine departmanlar ile nakit yonetim
ve kredi yonetimleri arasinda ¢ok yakin bir koordinasyona ihtiya¢c bulunmaktadir. Ayrica,
kalite kontroliinde mortgage kredi siirecinde biiyiik yeri vardir. Kalite kontrol ile kredilerin
diizenli ve kontrollii olarak dagitimi ve olusturulmasi saglanmakta, hata ya da hile gibi

olumsuzluklara kars1 gerekli kontroller yapllmaktadlr.112

2.2.7 Kur Riski

Kur riski; konut finansmani alanindaki bir yatirimcinin kendi iilke parasi disinda
diger iilkelerin parasi cinsinden yatirim yapmasi, bor¢lanmasi veyahutta yatirim yaptigi
sirketin de yabanci1 para cinsinden yatirimlara girmesi durumunda, sz konusu yabanci para
birimi seviyesinde meydana gelen degisiklikler nedeniyle maruz kalinan risktir. Yabanci
para ulusal para karsisinda ¢ok degisebiliyor ve paranin seviyesi uzun vadede cok saglikli

bir sekilde tahmin edilemiyor ise maruz kalman kur riskinin etkisi artmaktadur.'"

111ERB, a.ge., s.4.
112ERB, a.g.e., s.5.
'"STEMEL, a.g.e., s.17.
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Konut finansmani i¢in yabanci para cinsinden kredi kullanilmas1 durumunda, kredi
veren ve kullanan taraflar yabanci paranin artmas: ya da azalmasina baglh olarak kur riski

ya da doviz riski ile karsi karsiya kalmaktadir.

2.2.8 Yasal Risk / Hukuki Risk

Yasal mevzuattaki belirsizlikler, karmasikliklar ya da diizenleyici ve denetleyici
otoriteler ile kanun koyucularim yanlis degerlendirmeleri ve analizleri ile gercek amaca
hizmet etmeyen mevzuat diizenlemeleri nedeniyle maruz kalman risklerdir. Japonya’nin
yillar siiren problemleri ve son Asya krizi gostermektedir ki kotii dizayn edilmis finans
sistemleri, finansal ve ekonomik krizlere sebep verebilir veya olusan krizleri ¢ok daha kotii
hale getirebilir. Ayrica, kredi kuruluglarinin yeterince denetlenmemesi de genel ekonomi
acisindan bir konut kredisi riski olarak goriilmektedir. Ornegin, son Asya krizinde en ¢ok
zarar goren iilkelerin, Endonezya ve Tayland gibi, ortak bir 6zelligi konut kredisi veren
bankalarin yeterince denetlenmemesi sonucunda kullandirmamalar1 gereken kredileri

kullandirmalaridir.!*

Genel olarak yasal riskler; konut finansmani alaninda kredi kullandirimi, ipotek
geri 0demeleri, konut iizerine ipotek konmasi ve ipotegin ¢Oziilmesi islemleri, ipotegin
nakde doniisiim asamasindaki prosediirler, tapu idaresindeki islemler ve mevzuatin sik sik

degistirilmesi islemlerinden kaynaklanmaktadir.

2.2.9 Dissal Sok Riski

Genel olarak uluslararas1 piyasalarda veya yerel piyasalarda aktif fiyatlarin
oldugundan fazla degerlenmesi ya da gayrimenkuliin reel fiyatlarmin birbirini izleyen

yillarda % 10’dan daha fazla artmasi dolayisiyla maruz kalman riski gostermektedir.'"”

"YAVAS, a.ge.,s.32.
"European Central Bank, Structurel Factors in the EU Housing Markets, March 2003, s.14.
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2.2.10 Yerel Risk

Ulkenin varhik fiyatlarinda yapay bir sekilde yasanan asir1 artis nedeniyle maruz
kalinabilecek risktir. Uluslararas1 uygulamalar hem gelismekte ve hem de gelismis
ilkelerde gayrimenkul piyasalarinda olusan balonun sonmesiyle bankacilik krizleri
arasinda cok 6nemli bir korelasyon bulundugunu géstermektedir.''® Arjantin, Sili, Meksika
ile Giiney Asya iilkelerinden Malezya, Endonezya, Tayland ve Giiney Kore gibi gelismekte
olan iilkelerde gayrimenkul fiyatlarinin asir1 degerlenmesinden dolay1 finansal krizler

meydana gelmistir.

2.2.11 is Riski

Is riski; konut finansmanma yapilan yatirimlardaki getiri diizeyi ile ilgili olup,
konut finansmanindaki yatirimm karhilik ve verimlilik diizeyindeki belirsizlik olarak
tanimlanabilir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde konut satislar1 ve kiralarin gida satisina
kiyasla daha fazla etkilenmeleri nedeniyle konut finansmanmna yapilan yatirimlardan elde

edilecek getiri diizeyi diisiik olmaktadir.'"”

2.2.12 Kredinin Amaci Disinda Kullanim Riski

Ipotek finansmani sisteminde 6zellikle bireylerin konut alimina yonelik kredilerde
faiz oranlar1 diigmektedir. Diisiik faiz oranindan faydalanmak i¢in anlagmali olarak konut
satis1 yapilabilmekte ve alman kredinin ticari amagla kullanilabilmesinden dolay1 kredi
veren kurumun {iistlendigi riskidir. Hem piyasa ve hem de mali istihbaratin detayli bir
sekilde yapilmasi ile miisterinin taninmasi ve kredi kullanim amacinin tespitine 6zen

gosterilmesi suretiyle bu tiir risklere engel olunabilir.""®

"Pelin Ataman ERDONMEZ, Secilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlar1 ve Bankacihk Sektoriindeki
Gelismeler, Bankacilar Dergisi, Say1 54, Istanbul, 2003, s.6.

""TEMEL, a.g.e., s.16.

"SACIKALIN, a.ge., s.8.
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2.2.13 Siyasi Risk

Bu risk tiirli, yatirim yapilacak iilkede siyasi ve ekonomik belirsizligin veya
istikrarsizligin bulunmasi nedeniyle ortaya cikabilecek olumsuzluklar1 gostermektedir.
Ayrica, siyasi belirsizlikle birlikte iilkede veya yakin ¢evre iilkelerdeki siyasi karmasalar
ile terdrizm ve benzeri sorunlar ilgili iilkelerdeki siyasi risk seviyesini artirmakta olup, o

ilkede yatirim yapacak yatirimlar1 dogrudan dogruya etkilemektedir.

2.3 KONUT FiNANSMAN SISTEMINDE RiSK YONETIMi

Risk yonetim felsefesi, risklerden korkmak ve kacmaktan cok, risklerin bilingli bir
sekilde alnmasi1 ve etkin bir sekilde yonetilmesi yoniinde olmalidir. Risk yOonetimi hangi
risklerin 6nemli oldugunun belirlendigi ve bu riskleri bertaraf edebilmek icin strateji ve
planlarin gelistirildigi proaktif siirectir. Bu siire¢ icerisinde riskler tanimlanir, bu riskleri
Onleyici tedbirler almir, risklerin biiyiikliigli sayisallastirilir ve kabul edilebilir bir risk
diizeyi belirlenir. Dolayisiyla risk yonetimi potansiyel risklerin sistematik olarak
degerlendirilerek, olas1 zararlarin etkisini azaltic1 yonde verilere dayali karar vermeyi

saglayan bir disiplindir.'"”

Riskten korunma stratejileri ii¢ alt kategoride incelenebilir: kredi kullanan
tiikketicilerin giicli, teminat sisteminin etkinligi, kredilendirme teknikleri ve farkl tiirlerdeki

sigortacilik iiriinleridir.'*’

Zararlara karsi almabilecek ilk Onlem 1yi ve saglikli bir
kredilendirme kararinin alinmasi, ikinci onlem ise risk dagitim esaslar1 ¢ercevesinde
aktiflerin etkin bir sekilde yonetilmesidir. Bazi sigorta iiriinleri hem kredi kullanan
tilketiciyi ve hem de kredi konusu menkul kiymeti korumaya yonelik olarak
diizenlenmekte ve kredi kurumlarmin zararlarini azaltma da etkili olmaktadir. Kredi riski
sigortast sadece kredi kuruluslarinin kullandirmis olduklar1 zararlardan korunmak icin

miimkiin olan biitiin iglemleri yaptiktan sonra harekete gecirilmektedir.

"""Robert VAN ORDER, Risk Management and Mortgage Portfolios: Some Applications for Emerging
Markets, 2004, s.103.
120ERB, a.g.e., s.0.
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Zarar ya da riskten korunmak icin mantiken yapilmasi gereken islem riskten
kacimmak olarak goriilmektedir. Bu ise kredi kuruluslarinin sadece giivenilir kredibilite
acisindan giiclii tiiketicilerle, sigorta ve teminatlarin giiclii oldugu ve hiikiimetlerin
herhangi bir miidahalesinin olmadig1 krediler icin sézlesme yapilmasiyla elde edilebilir.
Ancak bu riskten kaginma stratejisinin bir cok olumsuzluklar: bulunmaktadir. Oncelikle,
kredibilite acisindan giiclii olan tiiketicilerin talep etmis oldugu diisiik faiz oranlar1 ve
yiikksek maliyetler nedeniyle kredi kurumlarinin portfdy degerlerini azaltmaktadir. Bir diger
olumsuzluk, miisteri havuz kalitesini diisiiriir, diisiik ve orta gelirli tiikketicilerin i¢in hizmet
sunamaz hale gelir. Uciincii olumsuzluk ise mortgage kredilerini muhafaza etmek icin
herhangi bir ekonomik diirtii olmadik¢a, yiiksek gelir grubundaki tiiketiciler kredilerini

erken 6deyip kapatmak istemesidir."'

Etkin bir risk yonetim stratejisi, istenilen karliligin elde edilebilmesi i¢in belli bir
miktar riskin gerekli oldugunu 6nermektedir. Gelismis piyasalarda kredi riskinin yonetimi,
kredi kuruluslarinin tiiketicilerin mali gii¢lerini, krediyi geri 0deyebilme imkanini ve
istekliligini ve onun kredibilitesini Olgmeyi saglayan standartlar gelistirmesini
gerektirmektedir. Kredi kullanimindaki uzun vadede bu standartlar performans: 6lgcmekte
ve olusan sonuclar iizerine de standartlarla ilgili siirekli olarak diizeltmeler yapmaktadir.
Operasyonel risklerin yonetimi ise iyi kredilendirme kararmnin verilebilmesi i¢in i¢sel
kapasitenin olusturulmasmi ongdérmektedir. Ayrica, aktiflerin yonetimi ile maliyetler de
minimize edilmis olmaktadir. Dolayisiyla bu risk yonetim stratejisi, operasyonel iglemlerin
etkin bir sekilde yonetildigi zaman karliligin maksimize edilmesini saglayacak sekilde

diisiikten yiiksege dogru portfdy dagiliminda bir can egrisinin oldugunu énermektedir.'**

2.3.1 Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Ulkemizde gayrimenkul sektoriiniin gelismemesinin ya da konut finansman
sisteminde kurumsal yontemlerin kullanilmamasinin ve bu sektdrde konut finansmani
kooperatifciliginin Otesine gidilememesinin en énemli nedenleri, yillar boyu devam eden

ekonomik istikrarsizlik ile enflasyon ve faiz orani gibi ekonomik gostergelerin yiiksek

12IERB, a.g.e., s.6.
122ERB, a.g.e., s.6.
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olusudur. Ayrica, kur ve faiz oranlarindaki istikrarsizlik; bankalarin altyapinin
olusturulmasina yonelik olarak yapmis olduklar1 girisimleri de basarisiz kilmistir. Faiz
oranlarinin siirekli olarak dalganirlik gostermesine bagli olarak kurumlar uzun vadede
bor¢lanmakta zorlanmiglar, bankalarca verilen ortalama kredi vadesi 3 ay olarak
gerceklesmis olup 10 yillik vadelerde kredi kullandirilamamistir. Bununla birlikte, doviz
kurlarindaki ani artis ve dalgalanmalar nedeniyle yabanci para cinsinden verilen kredilerin
biiyiikliigi yeterli tutarlara ulasamamis ve borg¢larmi ddeyemeyen tiiketiciler nedeniyle

kredi riski olarak bankalara donmiistiir.

Ulkemizde gelismekte olan bircok iilkede oldugu gibi, uzun yillar siiren yiiksek faiz
ve enflasyon ortami yiiziinden, gayrimenkul sektoriine ve konut finansmanina gereken
onem verilememistir. Hizli niifus artisi, kdylerden kentlere gog, diisiik gelir seviyeleri, gelir
dagilimindaki bozukluklar ve kurumsallagmamis bir finansman sistemi nedeniyle
gayrimenkul sektorii olumsuz sartlarla kars1 karsiya kalmig ve bunun sonucu olarak,
uygunsuz ve yasal olmayan yapilasma ve gecekondulasma artmus, sagliksiz ve kalitesiz
konutlar {iretilmis, carpik kentlesme kontrolden c¢ikmis ve konut sorunu giderek

biiylimiistiir.

Uzun yillardan sonra ekonomik ve politik istikrar saglanmis olup, tilkemiz
ekonomisinde goriilen iyilestirme ve faiz, enflasyon ve doviz kuru gibi makro ekonomik
gostergelerde saglanan stabilite nedeniyle hem Tiirk Parasi ve hem de yabanci para
cinsinden verilen krediler bazinda artiglar meydana gelmis, kullandirilan kredilerin vadeleri
uzamis ve daha cok tiiketicinin kredi kullandirilmasi saglanmistir. Ancak, tiim artiglara
ragmen iilkemizde olusturulmaya calisilan ipotekli konut finansman sisteminin daha etkin
olarak kullanilabilmesi ve ¢ok sayida tiiketicinin uzun vadelerle kira 6der gibi ev sahibi
olabilmesine imkan saglamak amaciyla faiz oranlarmin diisiiriilmesi ve makro-ekonomik

stabilitenin saglanmasi en onemli unsurlardandir.

2.3.2 Etkin Bir Kredi Analiz Siirecinin Olusturulmasi

Kredi kuruluslarmin kullandirmis olduklar1 krediler nedeniyle karsilasabilecekleri

en biiyiik risk, kullandirmig olduklar1 kredilerin geri 6denmemesi riskidir. Bu nedenle kredi
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kullandirim asamasinda kredi talebinde bulunan tiiketicilerin mali yapilariin ¢ok saglikli

bir sekilde analiz edilmesi biiyiik onem tasimaktadir.

2.3.2.1 Kredibilite Degerlemesinde Standartin Saglanmasi

Bir tiiketicinin kredi talebinde bulunmasi durumunda kredi kurulusu verecegi
kredinin geri ddenebilmesini saglamak ve kendini kredi riskine karsi korumak icin kredi
basvurusunda bulunan tiiketicinin genel olarak mali durumu hakkinda bir takim
degerlendirmeler ve analizler yapar. Tiiketiciler hakkinda yapilan bu degerlendirmelerde,
kredi talebinde bulunan kisinin geliri hakkinda bilgi edinmek i¢in caligtig1 sirket ve banka
evraklarma ihtiya¢ vardir. Kredi verecek kredi kuruluslarmin biiyiikk bir kismi 6zellikle
tiikketicilerin son 2 yil icerisinde diizenli olarak calisip ¢calismadigma ve diizenli olarak bir
gelirlerinin olup olmadigim arastirmaktadir. Kredi kuruluslari kredi riskine maruz
kalmamak amaciyla durumlarini riskli gordiikleri, siirekli is degistiren ve part time olarak
calisan kimselerin kredi bagvurularini onaylamamaktadir. Ancak, kredi verecek kurumlarin
degerleme ve analiz esaslarmin farkli olmasi durumunda ayni kisi i¢in bir kredi kurulusu
kredi riski nedeniyle kredi kullandirmazken, baska bir kredi kurulusu kisiyi riskli olarak
degerlendirmeyip kredi kullandirabilmektedir. Kredi kuruluslarinin sadece kredi
portfoylerini genisletmek ve kisa siireli donem karlarmi yiiksek tutmak amaciyla kredi
kullanamayacak kimselere kredi vermeleri, uzun vadede olusan kredi riski nedeniyle hem
krediyi kullandiran kurulus zarara ugramakta ve ipotekli kredilerde ise menkul
kiymetlestirme yoluyla sistemin bir ayaginin tiim piyasalara yayilmasi nedeniyle de tiim

sistem bundan olumsuz olarak etkilenmektedir.

Kredi kuruluslar tiiketicilerin aylik mortgage ddemelerinizi belirlerken iki tiir orani
kullanmaktadir. Birincil oran olarak adlandirilan ¢ Front Ratio * ile toplam aylik mortgage
O0demesinin tiiketicinin aylik gelirine orami dikkate alinmaktadir. Uygulamalarda genel
olarak bu oran % 30 olarak alinmakta, kredi 6demelerinde kredi riskinin olusmamasi i¢in
mortgage 0demesinin aylik tutarmin tiiketicilerin aylik gelirinin % 30’unu ge¢memesine

b

ozen gosterilmektedir. Ikincil oran denilen *“ Back Ratio ” ise tiiketicilerin toplam aylik
mortgage ddemeleri ile diger aylik tiim ev ve yagsam masraflarinin toplamimnin aylik gelirine

orani olarak hesaplanmakta ve bir¢ok kurulus tarafindan %36 olarak dikkate alinmaktadir.
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2.3.2.2 Bagimsiz Bir Kredi Derecelendirme Sisteminin Olusturulmasi

Tiiketicilerin mali durumlarinin arastirilmasinda 6nemli olan bir diger husus ise
tilkketicilerin finansal gec¢misi ile ilgili olarak yapilacak bir arastirmadir. Tiiketicilerin
yapmis olduklar1 aligveris yada diger yollarla kredisini kullandig: tiim firmalar tarafindan,
tikketicilerin yaptig1 taksit Odemelerini diizenli olarak yapip yapmadiklar1 Kredi
Derecelendirme Kurulusuna bildirilmektedir. Bu bildirim aylik taksitlerinin yapilip
yapilmadig1, ne kadar miktarda 6deme yapildig: gibi bilgileri iceren bir bildirim olup Kredi
Derecelendirme Kuruluglar: tarafindan hazirlanacak Kredi Raporunun son derece gercekei
ve giivenilir bir degerlendirme olmasmi saglamaktadir. Kredi Derecelendirme Kurulusu
elde ettigi tiim bilgileri degerlendirerek ve bazi finansal kriterleri de gbz Oniinde tutarak bu
raporu hazirlar. Bu rapor; krediye bagvuran tiiketicilerin tiim finansal unsurlarinin agik bir
sekilde ifade edildigi bir rapor olup, bagvuru yapan kisinin ge¢mis yillarda iflas edip
etmedigi, gecmiste kullandigi kredilerdeki Odemelerin zamanmda yapilip yapilmadigi,
herhangi bir kredi kurulusu ile davali olup olmadigi ve diger tiim finansal durumunun

analizinin yapildig1 bir rapordur.

Kredi verecek kuruluslar tarafindan Kredi Derecelendirme kuruluslarindan alinan
kredi raporu, kredi verecek kuruluslarin verecegi kredi i¢in karar verme siiresini azaltmakta
ve kolaylastirmaktadir. Ciinkii, s6z konusu raporda yer alan finansal degerlerin Kredi
Derecelendirme kurulusu tarafindan analiz edilerek hesaplanmasi sonucunda olusturulan
istatistiksel bir numara olan Kredi Skoru sayesinde, kredi kuruluslar1 hizli bir sekilde ve
objektif olarak kredi talep eden kisi hakkinda degerlendirme yaparak karar vermektedirler.
Kredi notu yiiksek olan tiiketicilerin kredi ddemelerindeki risk daha diisiik olacagmdan bu

gruptaki tiiketiciler daha kolay kredi kullanabilecektir.

Kredi kullanacak tiiketiciler ile 1ilgili olarak Kredi Raporunu hazirlayan ve
tilketiciler icin Kredi Skoru belirleyen Kredi Derecelendirme Kuruluslarinmn bagimsiz,
giivenilir ve uluslararas1 derecelendirme standartlarini benimsemis kuruluslar olmast da
onemlidir. Ciinkil yatirimcilar, bu kuruluslarin vermis olduklar1 notlara giivenerek yatirim

yapmakta, yatirim kararlarinda bu notlara 6nem vermektedirler. Riskli olup yiiksek kredi
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notu almasi miimkiin olmayan bir finansal iirtine Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
tarafindan yiiksek notlar verilmesi ve piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak s6z konusu
kuruluglarin vermis olduklar: yiiksek notlar1 diisiirmesi durumunda piyasada bir tedirginlik

ve panik yasanacak, yatirimcilar biiyiik tutarlarda zarara ugrayacaktir.

2.3.2.3 Kredibilite Veritabanlarinin Olusturulmasi

Ulkemizde, Kredi Kayit Biirosu A.S., 5411 sayili Bankaciik Kanununda
Ongoriildiigi tizere (md.73/4) kredi kuruluslar1 (mevduat bankalar1 ile katilim bankalari) ile
finansal kuruluslar (kredi kuruluslar1 disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya
sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunmak veya Bankaciik Kanununda yer alan
faaliyetlerden en az birini yiiriitmek {izere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim
bankalar1 ve finansal holding sirketleri) arasinda bu kuruluslarin miisterilerinin risk
durumlarinin izlenmesi, degerlendirilmesi, kontrolii ve miisteri hizmetlerinin yerine
getirilmesi nedeniyle yapilacak bilgi ve belge aligverisini saglamak iizere kurulmus bir
sirket olup; liyesi olan kuruluslar miisterilerine ait kredi bilgilerini bu Kanunun ayni

maddesi uyarinca birbirleriyle paylasmaktadirlar.

KKB Kredi Kayit Biirosu A.S., bu amaci1 dogrultusunda gelistirdigi ve Kredi
Referans Sistemi olarak adlandirdigi sistemi Nisan 1999’da sektOriin hizmetine sunmus
olup; bugiin itibariyle 35 iiye kuruma hizmet vermektedir. KKB, bankacilik sektoriinde
bireysel kredi veya kredi kartina sahip kisilerin, sahip olduklar: bu {iiriinler ile ilgili olarak
tiim bilgilerin saklandig1 bir kurulustur. Bankalar veya finansal kuruluslar, kredi veya kredi
kart1 verecekleri zaman KKB’nin sahip oldugu veritabanini kullanarak kisilerin sektdrde

sahip olduklar: diger kredi iirtinlerini gorme ve performanslarini 6lgme imkanini bulurlar.

KKB, her bir kredi sahibi i¢in bir kredi notu vermekte ve bununla da kredi
verenlerin tiiketicilerin mali durumlarmi degerlemesine yardimci olmaktadir. Baska bir
ifade ile kredi notu, kredi kuruluslarinin tiiketicilere kredi verip vermemekte karar vermek
icin kullandigr bir kriter olmaktadir. Tiiketicilerin kredi kart1 faturalarini diizenli 6deyip
0demedigi, ka¢ adet ve tipte banka hesabi oldugu, gecikmis ddemeleri, karsiliksiz cekleri

ve batik kredileri, banka ile ka¢ yildir calistigi ve su andaki toplam bor¢ miktar1 gibi
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bilgiler kredi notunu belirlemektedir. Yurt disindaki uygulamalarda tiiketiciye uygulanan
kredi faiz oranlar1 da kredi notuna bagh olmakta, kredi notu yiiksek bir kimse aylik %0,5
faiz ile kredi alabilirken, kredi notu diisiik bir kimse aymi tip krediyi ancak %2,5 aylik

faizle alabilmektedir.

2.3.3 Tapu Kayitlarmin Elektronik Ortamda izlenmesi

Mortgage sisteminin hayata gecirilmesi ile birlikte tapu arastirma ve tapu sicil
kayitlarinda diizenleme yapilarak bu konuda Elektronik Sicil Sistemine gecilmesi, sistemin
merkezilesmesini ve sisteme taraf kisi ve kuruluslar ile konut almak isteyenlerin tapu
bilgilerine kolaylikla erisimini ve sistemin etkin olarak calismasini saglayacaktir. Mortgage
piyasasimnin gelisimi i¢in tapu sicil ve mortgage kayitlarinin elektronik ortamda tutulmasi,
bunlara kolay erisimin yapilmasi, yapilacak olan islemleri ve arastirma i¢cin harcanacak
zaman i¢in tasarruf saglanmasi, islem maliyetlerinin en aza indirilmis olmasi ve en
Onemlisi giivenilirlik acisindan Onemlidir. Ciinkii mortgage piyasalarinin olusumunda bu

kayitlar yatirnmcilarin tek giivenceleri olacaktir.

2.3.4 Sosyal Sorumluluk ve Etik Degerlere Onem Verilmesi

2006 yilinin ikinci yarisinda patlak veren mortgage krizinde de kredi kuruluslarinin
etik degerleri dikkate alinmayip yiiksek kredi faizi nedeniyle sadece kendi karlarmi
artirmak amaciyla kredi gecmisi uygun olmayan ve herhangi bir geliri bulunmayan
tiikketicilere kredi kullandirmalari, sistemdeki etik degerlerin yeniden belirlenmesi ve kredi
kullanan ve kullandiran taraflarin bu degerlere uygun hareket etmeleri gerektigini ortaya

cikarmustir.

Etik ilkelerin amaci bilginin seffaflig1 ve karsilastirilabilirliginin saglanmasidir.
Etik ilkelerin uygulama kapsaminda ise yurt i¢i ve yurt disindan temin edilen konut
kredileri hakkindaki tiiketici bilgileri bulunmaktadir. Avrupa Birligi Komisyonunca
yayimlanan Yesil Raporun ekinde “Konut Kredileri Icin S6zlesme Oncesi Bilgilere Iliskin
Ihtiyari Davramis Kurallar1 (Etik Ilkeler) Hakkinda Avrupa Birligi Komisyonu’nun
Tavsiyeleri yer almaktadir. Burada Avrupa’daki Tiiketici Birlikleri ile Avrupa Kredi

Sektorii Birlikleri tarafindan kabul edilen ve konut kredisi veren kuruluslarca uygulanmasi
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tavsiye edilen “ihtiyari davramis kurallarindan (etik kurallar)” bahsedilmekte ve etik
kurallarin; ilkelerin uygulanmasi ve izlenmesine iliskin kosullarin bulundugu birinci béliim
ile ilkelerin igerigi; tiiketicilere saglanacak bilgilerin icerigi hakkindaki hususlarin yer

aldig1 ikinci boliim olmak iizere toplam iki boliimden olustugu ifade edilmektedir.'*

Konut kredileriyle ilgili olmas1 gereken ilk bilgilerin yer verildigi boliimdeki
bilgiler, kredi kurumu ve konut kredisi ile ilgili bilgiler olmak iizere iki ana baslik altinda
incelenmistir. Konut kredisi ile ilgili olarak verilen bilgiler icerisinde; konut kredisinin
kullanilabilecegi amagclar, teminat formu, tiiketici i¢in etkileri ve sonuglar1 da dahil, sabit
ve degisken faiz oranl iiriinler arasindaki farklarm kisa bir tanimiyla birlikte, konut kredisi
tiplerine iligskin tanimlar, faiz orami tipleri: sabit, degisken veya bunlarin bir kombinasyonu,
tipik bir konut kredisinin tiiketici agisindan maliyetine iligkin bilgiler, idari giderler, sigorta
giderleri, hukuki giderler ve aract kurum giderleri gibi ¢esitli maliyet unsurlari ve
kalemlerinin bir listesi, kredinin kredi kurumuna geri O0denmesi i¢in mevcut farkli
secenekler (varsa, geri 6deme taksitlerinin adedi, siklig1 ve meblag1 da dahil), erken geri
0deme imkaninin bulunup bulunmadigi (varsa, erken geri 6deme kosullari), bir
gayrimenkul degerlemesine gerek olup olmadigi ve gerek varsa, degerlemenin kim
tarafindan yapilacagi, konut kredisi faizleri iizerinden vergi avantajlar1 veya mevcut bagka
kamusal siibvansiyon ve yardimlar hakkinda genel bilgiler ya da gereken ek tavsiyelerin

nereden alinabilecegi hakkinda bilgiler yer almaktadur.'**

2.3.5 Tiiketici Haklarinin Korunmasi

Konut finansman sistemi ve ipotekli konut kredilendirme siirecinde en Onemli
konulardan biri tiiketicilerin korunmasidir. Yetkili diizenleyici kuruluslar tarafindan
tikketici haklarinin korunmasina yonelik mevzuat diizenlemelerin yapilmasi ve yetkili
denetleyici kuruluglar tarafindan da tiiketici haklarinin siirekli olarak korundugunun hem

tiiketiciler ve hem de kredi kullandiran kuruluslar bazinda denetlenmesi 6nemlidir.

'2TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu, a.g.e., s.72.
124TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu, a.g.e., s.73.
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2.3.5.1 Bilgilendirmenin Saglanmasi ve Bilgi Asimetrisinin Engellenmesi

Konut finansmanimdaki ipotek islemlerinin karmagsiklik diizeyi ve nispi olarak
yiiksek maliyeti dikkate alindiginda bilgilendirmenin, s6z konusu ipotek islemlerinde ¢ok
onemli ve kritik bir sorun oldugu goriilmektedir. Ancak, sistem igerisindeki kredi kullanan
ortalama borg¢lu ile kredi finansmanini saglayan kredi kurumu arasimnda bir diizeye kadar
bilgi asimetrisi olmasi da kac¢milmaz bir durumdur. Bu kapsamda tiiketicilerin
bilgilendirilmesindeki en onemli husus; kredi kullanan kredi borclusuna, bilgilendirilmis
bir karar almak i¢in ihtiya¢ duydugu bilginin uygun miktarda ve s6z konusu bilgilerin en

etkin ve faydali olacag: bir zamanda ve bir tarzda verilmesini saglamaktir.

Tiiketicilere verilecek bilgilerin neler olmasi gerektigi de dnemlidir. Bilgi eksikligi
ile asmr1 bilgi yiliklemesi arasmnda dikkatli bir denge kurulmali ve kredi kullanacak
tiikketicilerin mevcut secenekleri arastirmasina ve teklifleri kiyaslamalarina olanak saglayan
bir agsamada, tiiketicilere sozlesme Oncesi bilgiler verilmelidir. Ayrica AB Komisyonunca
yayimlanan Yesil Rapor’da bir bilgilendirme rejiminin, sadece kredi kurumlarina m1 yoksa
ipotek aracilar1 gibi bagka piyasa oyuncularina da m1 uygulanmasi gerektigi ve boyle bir
rejime uyulmasmin nasil (baglayict mi1 yoksa ihtiyari mi) saglanabilecegi hususlarinin

belirlenmesinin gereli oldugu ifade edilmektedir.

Ipotekler, karmasik ve yiiksek degerli iiriinler olduklarindan bu iiriinler hakkinda
tavsiye ve danigmanlik hizmetine, diger finans hizmetleri iiriinlerinin ¢ogundan daha fazla
ve daha sik gereksinim duyulmaktadwr. Farkli tiplerde tiiketicilerin, kendi kredi
kurumlarmndan farkli tip ve niteliklerde talepleri olabilmekte ve bu kredi kurumlariyla
farkli tiplerde iligkileri olabilmektedir. Kredi kullanan tiiketicilere tavsiye ve danigsmanlik
hizmeti verilmesinin zorunlu olmasi, iiriin fiyat1 tizerindeki dolaylh etkiler veya dogrudan
masraflar yoluyla kredi kurumlart i¢in hukuki riskler doguracaktir. Ancak, tiiketicilere
yeterli tavsiyelerin verilmesi, tiiketiciye giiven saglayacak ve onlarin asir1 bor¢lanmasina

engel olacaktir.
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2.3.5.2 Erken Geri Odeme Ucretlerine Onem Verilmesi

Ipotekli konut kredilerinde vadelerin uzun olmasi nedeniyle kullamlan konut
kredisinin erken geri 6denmesi de onemli ve kritik bir unsur olmaktadir. Bilindigi lizere
erken geri 6deme iicreti; ipotekli konut kredi sozlesmelerinin vade boyunca piyasadaki faiz
oranlarinin  degismesi gibi sozlesmede belirlenen kosullarin degismesi nedeniyle
tiikketicilerin kredi sdzlesmesindeki vadeden dnce ¢ikmak istediklerinde ddenmesi gereken
bir iicrettir. Dolayisiyla erken geri 6deme {icretleri, sabit faizli konut kredilerinde
uygulanmakta ve kredi sozlesmesinde belirlenen sabit donem icinde kredi sozlesmesinden
ayrilma halinde alinan bir iicret karsiliginda tiiketicileri faiz orami degisikliklerine karsi

korumaktadir.

Konut kredisi kullanan tiiketicilere imzalamis oldugu sozlesmeyi, kredi vadesinden
once herhangi bir durumda ve herhangi bir zamanda feshetme hakki taninmalidir. S6z
konusu feshetme hakkini kullanmak isteyen bir tiiketicinin 6demekle yiikiimlii olacagi
ucret;

¢ maruz kalma siiresine uygun olmal1 (yani, sozlesmenin ilk birka¢ yilindan
sonra erken geri 6deme iicreti uygulanmasina miisaade edilmemelidir),

e bir kanuni tavan limite tabi olarak toptanci piyasalarda kredi kurumunun
maruz kaldig1 maliyeti (varsa) yansitan adil ve objektif bir yontem ve tarzla
hesaplanmali,

e sozlesme Oncesi Ozet bilgi dokiimanmda orneklerle ve agikca gosterilmeli

ve agiklanmalidir.'>
2.3.5.3 Kredi Sozlesmelerinin Standardize Edilmesi
Konut finansmani kapsamindaki iiriinlerin farklilig1 ve karmasiklig1 nedeniyle kredi

sozlesmeleri i¢in tek bir format tipi belirlenmeli ve sézlesme kosullarinin standardizasyonu

saglanmalidir. Ipotekli konut kredi sozlesmeleri icin standart bir format olusturularak bu

"2 Avrupa Topluluklart Komisyonu, Yesil Rapor: Avrupa Birliginde ipotekli Konut Kredileri, Briiksel,
2005, s.20.
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sozlesmelerde tiiketici haklarmin korunmasma yonelik asagidaki alanlar1 kapsayan ve en

yiiksek seviyede olusturulmus baglayici kurallar getirilmeli ve benimsenmelidir:

Miimkiin olan en 1iyi tavsiyeyi verme gorevi: Tiiketicilerin talep ve
gereksinimleri ve hangi kaynaktan olursa olsun tiiketicilere verilen tiim
ipotekli kredi tavsiyelerinin altinda yatan sebepler tiiketicilere dayanikli
ortamlarda verilmelidir. Ek bir maliyet getirmesine ragmen damigmanlik;
konut kredilerini elde etmek isteyen diisiik gelir grubundaki tiiketiciler i¢in
bir zorunluluktur.'*

Tiiketicinin tazminat haklari: Mahkeme kanaliyla ve mahkeme disindakiler
dahil tazminat haklar1 belirlenmelidir. Geleneksel adli tazminat takip yollar1
ve mekanizmalarinin ¢ogunun tiiketiciler icin ¢ok wuzun, pahali ve
uygulanabilirliklerinin gii¢ olmalar1 nedeniyle arabuluculuk ve tahkim gibi
alternatif tazminat takip yollar1 belirlenmelidir. Ayrica, tiiketici giiveninin
kazanilabilmesi i¢in s6z konusu alternatif tazminat takip yollar1 bagimsiz ve
etkin olmalidir.

Sozlesme Oncesi 6zet bilgiler: Komisyon iicretleri, idari iicretler veya islem
ticretleri, 6diin¢ alinan ve ddenecek olan toplam meblag, hesaplama oran,
bilesik faiz hesaplama siiresi, degisen faiz oranlar1 uygulamasi ve ddenmesi
gereken toplam faiz tutari, liriin formu, maruz kalma siiresi ve erken geri
O0deme {icreti tutar1 ve itfa tablolarmin yer aldigr sozlesme Oncesi bilgi

formlari tiiketicilere verilmelidir.

2.3.6 Piyasalarin Gelistirilmesi ve Derinlik Kazandirilmasi

Etkin bir konut finansman sisteminin uygulanabilmesi i¢in konut finansmaninin

uzun vadeli olmas1 gerektiginden ve bu uzun vadede taraflarin karsilasabilecekleri riskleri

etkin olarak yonetebilmeleri icin hem sermaye piyasalariin ve hem de para piyasalarinin

gelistirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda piyasalara sunulacak yeni finansal iiriinler ve

piyasada olusturulacak yeni kuruluslar vasitasiyla s6z konusu piyasalara derinlik

kazandirilmalidir.

"2%Valentina HARTARSKA and Claudio GONZALEZ, Credit Counseling and Mortgage Termination by
Low-Income Households, July 2004, s.20.

82



2.3.6.1 Uriin Cesitliliginin Artirilmasi

Konut finansmam i¢in uzun vadede diisiik maliyetle kaynak yaratilarak konut
finansmanimin miimkiin hale getirilmesi, sisteme sermaye piyasalarinin dahil edilmesiyle
miimkiin olabilmektedir. Ciinkii sermaye piyasasindaki yatirimcilar uzun vadeli
yatirnmcilar  olduklarindan 6zellikle ipotekli konut kredilerinin ikincil piyasasinin
gelismesine Onemli katkida bulunurlar. Sermaye piyasasi araclari kullanilarak konut

kredilerine likidite saglanmakta ve kredi kuruluslarinin riski azaltilmaktadir.

Konut finansman sistemi kapsaminda kullandirilan konut kredilerine ait riskler,
sistemdeki ipotekli ikincil piyasalardaki menkul kiymetlestirme yoluyla diger finansal
yatirnmcilarin da bu kredilere yatirim yapmasi nedeniyle dagitilmaktadir. Bu bakimdan
risklerin daha etkin yonetilmesi ve dagitiminin saglanmasi i¢in para ve sermaye
piyasalarindaki enstriimanlarin ¢esitli olmasi onem tasimaktadir. Bu nedenle ozellikle
risklerin yonetimi acgismndan swap, opsiyon, forward gibi yatirimcilar: risklere karsi
korumay1 saglayan yeni finansal tiirev enstriimalarin piyasaya sunulmasi gerekmektedir.
Ayrica, sistemdeki finansmani saglamak ve yeni Uriinler ihra¢ ederek piyasadaki likiditeyi
saglamak icin yeni kuruluslar da olusturulmalidir. Ulkemizde olusturulmaya calisilan konu
finansman sistemi icin ipotek teminathh menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul
kiymetler ile bunlar1 ihra¢ edecek ipotek finansmani kuruluglarma ait diizenleme esaslari
belirlenmistir. Bu yeni sermaye piyasasi araclari ve kurumlar1 da sermaye piyasalarinin

derinlesmesini saglayacak ve iiriin ¢esitlendirmesi imkanlar: artirilmis olacaktir.

Yeni sermaye piyasasi araglar1 ve kurumlarmin olusturulmasinda onem arz eden
hususlardan birisi de bunlara ait diizenlemelerin ve hukuki alt yapilarin ¢ok saghkli, seffaf,
anlasilabilir ve denetlenebilir bir sekilde diizenlenmesidir. Ayrica, bunlar i¢in bir takim
vergisel tesviklerin saglanmasi da piyasalarin derinligini artiracak, piyasadaki likidite
sorununun olugmasma engel olacak ve ¢ok sayida tiiketici uygun maliyetlerle kredi

kullanmis olacaktir.

83



2.3.6.2 Yatinmlarn Finansal Tiirev Araclarina Yonlendirilmesi

Bilindigi tiizere kredi finansmaninda en biiyiik sorunlardan biri, kredi
finansmaninda kullanilacak kaynak ile tiiketicilerin talepte bulunduklar1 kredilerin
vadelerinin  farkli olmasidir. Bankalar gibi kredi kurumlarinmm kredi olarak
fonlayabilecekleri mevduatlar daha cok kisa vadeli (3-6 ay vadeli) olmasmna ragmen,
tilkketiciler 3-5 yi1l gibi daha uzun vadelerde kredi kullanmak istemektedirler. Ortaya ¢ikan
bu vade uyumsuzlugu nedeniyle kredi kuruluslarinin krediler i¢in aktif pasif kalemleri
arasindaki vade uyumuna ve getiri maliyet oranlarina dikkat etmesi zorunludur. Kredi
kuruluslar1 bu kapsamda bir cok aktif pasif yontemlerini kullanmaktadirlar. Kredi
kuruluglarinin bu tiir riskleri bertaraf etme yoniinde kullanmakta oldugu finansal araglarin
basinda tiirev islemleri gelmektedir. Bankalar etkin risk yOnetimi c¢ercevesinde,
faaliyetlerinden kaynaklanabilecek riskleri bertaraf etme yoniinde cesitli araclar1 6nceki
dénemlere gore daha fazla kullanmaktadirlar. Bu araclardan birisi de tiirev islemlerdir.'?’
Bu tiir islemler olarak swaplar, 6zellikle faiz oram ve ¢apraz kur swapi kullanilmaktadir.
Faiz oran1 swapi, kredi kuruluslarinin kullandirmis olduklar: sabit faizli krediler nedeniyle
maruz kalabilecegi faiz riskini smirlandirmay1 amaglayan bir finansal tiirev aracidir. Kredi
kuruluslar1 bu tiirev islemleri kullanarak gelecekte piyasada olusacak beklenti ve
dalgalanmalara bagl olarak hem aktif-pasif kalemlerindeki vade uyumsuzlugunu ortadan
kaldiracak  yatirimlara yonelmekte ve hem de maruz kalabilecegi riskleri

smirlandirmaktadir.

Ulkemizde konut kredi kuruluslar1 olan bankalarimiz tarafindan yapilan tiirev
sozlesmeleri Onceki yillara kiyasla bir artis egilimi gostermekle birlikte, her ay itibariyle
yapilan sozlesme tutarlarinin degisiklik gosterdigi izlenmektedir. 2007 yilinin Haziran ay1

sonu itibariyle diizenlenen tiirev islemlerinin tutar1 153.113 milyon YTL’dir."*®

Bankalarin risk yonetimi ve yatirim amaci kapsaminda yapmis olduklar: tiirev

sozlesmeler icerisinde en biiyiik pay1 para swaplari olusturmaktadir. Ayrica, vadeli doviz

'"Ela DOGAN, Tiirk Bankacihk Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi, BDDK, istanbul, Mart 2006,
s.26.

BDDK, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kur_umu, Tiirk Bankacihk Sektorii Kur Riski
Degerlendirme Raporu-III (Ocak 2007-Haziran 2007), Istanbul, Ekim 2007, s.32.
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alim ve satim islemleri de tiirev sozlesmeler icerisinde yogun olarak kullanilan bir diger
enstriimanlardir.  Bankalarca  yapilan tiirev sozlesmeler vadeleri  bakimindan
degerlendirildiginde swap islemlerin %29’unun 1-5 yil arasinda, %?28’inin 1 aya kadar
vade dilimde bulundugu, opsiyonlarin %80’inin 1 yila kadar vade diliminde oldugu,
forward islemlerin ise %50’sinin ise 1 aya kadar vade diliminde yer aldigi

anlagiimaktadr.'”

2.3.7 Mortgage Sisteminde Sigortacilik Islevinin Gelistirilmesi

2.3.7.1 Sigortacihgmm Onemi ve Kapsanu

Mortgage kredilendirme sisteminde kredi vadelerinin uzun olmasindan
kaynaklanan risklerin onlenmesi amaciyla kredi kullanan tiiketicilerin s6z konusu kredi
taksitlerini 6deyememe ihtimaline kars1 6ncelikli olarak sigorta yaptirmalari istenmektedir.
Zaten mortgage sisteminde konutun tapusu kredi kullanan kisilerin adina olmasina ragmen,
konutun kendisi kredi veren kuruluslara ipotekli oldugundan, kredi 6demelerinin diizenli
olarak yapilamamas1 ve Odemelerde herhangi bir aksakligin olmasi durumunda kredi

kuruluglar1 konutlara el koyabilmektedir.

Ipotekli konut kredileri giivenilir ve yiiksek derecede teminatlandirilmis kredilerdir.
Ayrica kredi kuruluslari zamanla kendilerini daha fazla koruyabilmek ve mortgage
Odemelerini giivence altina almak i¢in Ozel ipotek sigortasinin olusumu i¢in kredi
kullanicilarindan ek ©deme yapmalarimi talep ederler. Ancak bu sigorta islemi bile
herhangi bir temerriit olayinin meydana gelmesi durumunda zarar1 ya da riski tamamen

yok etmemekte sadece bunlari biraz azaltmaktadir. '*°

Konut kredilerinde gegerli olan hayat ve dogal afet sigortas: zorunlulugu mortgage
kredilerinde de gecerli olmaktadir. ABD’de bankalar evin degerinin yiizde 80’1 iizerinde
mortgage kredisi alindiginda sigorta 6demesi zorunlu tutulmaktadir. Mortgage sigortasi

yaptirmay1 tercih etmeyen tiiketici diger sigortalarina giivenecek, bunlar da mevcut degilse

'"BDDK, a.g.e., 5.33.
BOBLACKWELL, GRIFFITHS and WINTERS, Modern Financial Markets: Prices, Yields and Risk
Analysis, Mortgage Risk Management, Chapter 14, s.64.
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evini kaybetme tehlikesiyle karsi1 karsiya kalacaktir. Mortgage sigortasinin olmadigi bir
mortgage sisteminde, ya da olsa bile tiiketiciler tarafindan tercih edilmedigi durumlarda
temerriide diisen kredi borclusu, borclarinin 6denmesi i¢in evin satilmasinm yeterli

olmadig1 zamanlarda mal varligini kaybetme tehlikesiyle kars: karsiya kalacaktir.

Mortgage sistemindeki uygulamalarda sigortalar disiplinsizlik ve gorevi su
istimalden igsiz kalanlar1 kapsamamaktadir. Avrupa ve ABD’de sigortanin gecerli olmadig:
bazi durumlar var. Ornegin; disiplinsiz davranislar ve gorevi suistimalden issiz kalanlara
0deme yapilmamakta, krediyi aldigi siralarda igsiz kalacagi anlasilanlarla anlasma
yapilmamaktadir. Ayrica, bilinen saglik problemleri nedeniyle 6demeyi yapamaz duruma
gelmesi halinde de 6deme yapilmamaktadir. Kredi alanlar 6demelerinin sonuna dogru
sigortalarini kapatabilmekte, kredi 6demesi evin degerinin yiizde 80’ini gectiginde kisinin

sigorta 6demelerini iptal ettirme hakki dogmaktadir.

Mortgage sigortast pazarlayan iki tip kurulus bulunmaktadir. Bunlar mortgage
veren bankalar ve sadece mortgage sigortasi satan firmalar ile sigorta sirketleridir.
Cogunlukla, ev alicilar1 mortgage anlasmasii yapmaya bankaya gittiklerinde mortgage
kagitlarim1 imzalatirken genellikle fazla bir agiklama yapilmadan, “bu da mortgage
sigortas’” denilerek onlar da imzalatilmaktadir. Gercekte her iki mortgage sigortasi
arasinda ciddi farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar; banka mortgage sigortasi primlerinin
sigorta firmalarmin primlerine gore daha pahali olmasi, banka mortgage sigortasi primleri
grup temelinde oldugu icin artabilecekken sigorta firmalarinda ayni kalmasi, banka
mortgage sigortast bankayr korumayr hedeflerken sigorta firmalarinin poligesinin

tiiketicileri korumay1 hedeflemeleridir. "'

5582 sayili Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile Hazine Miistesarliginin, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi’nin goriisiinii de alarak konut finansmanina iliskin sigorta sozlesmeleri ile
ilgili usul ve esaslar1 diizenlemesi 6ngoriilmiistiir. Ipotek kredisi saglayan kuruluslarim,

kendilerini giivence altina almak amaciyla sigorta yaptirma yoluna gitmeleri sonucu sigorta

Plyeysel KAYBAKI, Mortgage Sigortass Hakkinda Bilmeniz Gerekenler, Bizim Anadolu Dergisi,
Mersin, Kasim 2006, s.11.
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sektoriiniin  sundugu hizmetler de cesitlenecektir. Bu kapsamda Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi (TSRSB) ve Hazine Miistesarligi mevcut sigorta iiriinlerinin
yani sira yeni sigorta iiriinlerinin olusturulmasi yoniinde ¢alismalara baslamistir. Hazine
Miistesarhg ve TSRSB’nin calismalari sonucunda, Mortgage Kredi Odeme Sigortas,
Mortgage Koruma Sigortast ve Tapu Sicil Sigortasina iligkin genel sartlarin belirlenmesi ve

bu iiriinlerin sistemin islemeye baslamas: ile birlikte piyasaya sunulmasi beklenmektedir.

2.3.7.2 Mortgage Sigortas1 Tiirleri

Sigortaciligin mortgage sistemine dahil edilmesiyle birlikte ihtiyaclara gore

piyasada yeni sigortacilik iiriinleri de gelisecektir.

2.3.7.2.1 Mortgage Kredi Odeme Sigortasi

Mortgage Kredi Odeme Sigortasi ile kredi taksitlerinin gegici olarak ddenememesi
ve ipotegin nakde cevrilmesi riski teminat altina alinmaktadir. Bagka bir ifadeyle kredi alan
kisinin, issiz kalmasi, hasta olmasi veya kaza gecirmesi gibi nedenlerle, gelirinde bir
azalma olursa, kredi taksitlerini ddeyemeyeceginden, policede belirlenen siireler igin

kisinin kredi taksitleri sigorta sirketi tarafindan denmektedir. '**

Bor¢ vermede riskin kaynagi ya borclunun borcunu zamaninda ve tam olarak
0deyememesi ya da ekonomide degisen sartlar nedeniyle faizin diisiik kalarak kredinin

fiyatim karsilayamamasidir. Kredi sigortasi da bu tiir riskleri yonetmektedir.'>

2.3.7.2.2 Mortgage Koruma Sigortasi

Mortgage Koruma Sigortasinin temel fonksiyonu ise, krediyi alan konut sahibi
kisinin Olimii durumunda, kalan borcun Odenememesi nedeniyle, ipotegin nakde
cevrilmesi riskini ortadan kaldirmaktir. Oliim halinde, sigorta kapsaminda evin kalan tiim

kredi borcu kredi kurulusuna bir kere de ddenmekte ve evin tapusu, Olenin mirasgilari

2C. GOURLEROUX, Q. SCAILLET, Unemployment Insurance and Mortagages, Insurance: Mathmatics
and Economics 20, 1997, s.176.

33 A James ROSENTHAL and Juan M. OCAMPO, Securitization of Credit, Inside the New Tecnology of
Finance, Texas, 1998, s.41.
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izerine gegcmektedir. Ayrica, konut sahibinin, siirekli olarak sakatlanmasi durumunda da

sigorta sirketi kalan kredi bakiyesini kredi kurulusuna 6deyerek borcu kapatmaktadir.

2.3.7.2.3 Tapu Sicil Sigortasi

Kredi verilerek ipotek altina alinan gayrimenkuliin tapu sicil kayitlarinin temiz
oldugunu ve ipotegin nakde cevrilmek istendiginde bir sorun ¢ikmayacagini garanti eden
ve aksi durumlardaki zarar1 kapsama alan bir sigorta iirliniidiir. Bu sigorta tipinde primin
pesin olarak tahsil edilmesi esas olup, kapsami farklilik gdsteren cok cesitli tiirleri olmakla
birlikte, genel olarak iki ana baslik altinda incelenebilecek bir sigorta tipidir. Bunlar ipotek
alacaklisin1 korumaya yonelik sigortalar (lender’s policy) ve tasinmazin miilkiyetini alan

kisileri korumaya yonelik sigortalardir (owner’s policy).">*

Bu sigorta tiirii, kredi veren kurulusu risklere kars1 koruyan bir sigorta tiirii olup,
kredi verilerek ipotek altina alinan gayrimenkuliin, tapu sicil kayitlarinin temiz oldugunu
ve ipotegin nakde cevrilmek istendiginde bir sorun ¢ikmayacagini garanti eden ve aksi
durumlardaki zarar1 kapsama almmaktadir. Sigortanin genel olarak kapsam ic¢ine aldigi
risk, sigorta sozlesmesi kurulmadan Once var olan sigortali tarafindan bilinmeyen ve
sigortaci tarafindan yapilan arastirma sonucunda bulunamayan riskler sebebiyle tasinmaz

iizerinde bulunan rehnin gecersizligi veya ifa edilemezligidir.'”

Baska bir ifadeyle, soz
konusu sigorta, kredi alan kisinin taksitlerini 6demedigi i¢in ipotegin nakde cevrilmek
istendigi hallerde, evin tapu kayitlarinda bulunan yasal engeller ve evrak sahtekarhigi,
usulsiizliik, ehliyetsizlik, yetkisizlik gibi nedenlerle, satisin olanaksiz hale gelmesi,

ipotegin nakde ¢evrilememesi risklerini kapsamaktadir.

2.3.7.2.4 Mortgage Garanti Sigortasi

Mortgage sigortasi, kreditorlerin 6zel olarak yaptirdiklari, zorunlu olmayan bir
sigorta tiirlidiir. Kredi verenin veya yatirimcinin bor¢ludan krediyi geri alamamasi riskiyle

ilgili olan bu sigorta, daha ¢ok evi alirken, ylizde 20’den daha az pesin ddeyen bor¢lularin

*Suna OKSAY, Konut Finansmaninda Sigortammn Yeri, 4 Nisan 2006 TBB’de Yapilan Degerlendirme
Toplantis1 Sunum Notlari, Istanbul, 2006, s.18.

"3Stephen L. ROSS and Geoffrey M.B., Tootell, Redlining, The Community Reinvestment Act and
Private Mortgage Insurance, Journal of Urban Economics 55, 2004, s. 28.
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mortgage kredilerini kapsamaktadir. Ciinkii burada mortgage kredi oran1 daha yiiksek ve
dolayisiyla geri Odenebilme riski de yiiksek olmaktadir. Mortgage sigortasi, finans
kurumlarmin finanse ettigi %75-80’lik krediye ilave olarak bakiye kismim finansmanmin
saglanabilmesi i¢in yaptirilmaktadir. Bu sigorta ile %20-25’lik kismin 6denmemesi riski
garanti altma alinmaktadir. Bu sigorta tiirii kredi veren kuruluslari, kredi kullanicilarin

temerriit durumlarima karst korumaktadir.'*

2.3.7.2.5 Deger Kaybi Sigortasi

Bu tiir sigorta ise kredi veren kurulusun riskini sigorta etmektedir. Bu sigorta, kredi
karsiliginda ipotek ettirilen konutun, ipotegin nakde doniistiiriilmesi aninda, degerinde

meydana gelmis diisiisleri kapsama aliyor."”’

2.3.8 Bagimsiz Bir Degerlendirme Sisteminin Olusturulmasi

2.3.8.1 Degerleme Esaslar1 ve Degerlemenin Onemi

Konut finansmani islemlerinde gayrimenkul degerlemesi hayati bir 6neme sahip
olup, konut kredilerinin a¢ilmasi asamasinda konut degerlemesinin yetkili kisi ve kurumlar
tarafindan yapilmas1 zorunludur. Ipotek kredilerinin agilmas1 asamasinda oldugu gibi konut
finansmanindaki ipotegin paraya cevrilmesi yoluyla takibinde ipotekli tasinmaz i¢in kiymet
takdirinin veya bilirkisi incelemesinin gerekli nitelikleri tasiyan yetki almis kisi ve

kurumlar tarafindan yapilmasi da ayrica 6nemlidir.

Gayrimenkul degerlemesi tanim olarak tarafsiz, objektif bir sekilde bir
gayrimenkule iliskin nitelik, cevre, fayda, kullamm kosullar1 gibi faktorlerin
degerlendirilmesi suretiyle soz konusu gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi islemidir.
Bahsedilen bu deger maliyet bedeli olabilecegi gibi satis fiyati, pazar fiyati da olabilmekte
ve cesitli yontemler kullanilarak tespit edilmektedir. Saghkli bir degerleme islemi
yapilabilmesi i¢in ehemmiyet arz eden Onemli bir konu, degerleme eksperinin deger

yargilari, tecriibesi, tarafsizligi ve takdir becerisinin saglam ve kusursuz olmasidir.

*MISHKIN, EAKINS, a.g.e., 5.296.
¥’Suna OKSAY, Mortgage Sigorta Uriinleri, TSRSB Yayinlar1, istanbul, Kasim 2006, s.14.
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Degerlendirmede dogru bir sonu¢ alinabilmesi i¢cin ayrica degerlendirmeye konu edilen
gayrimenkuliin cevresine iliskin yeterli derecede bilgi ve donanmima sahip olmak,
degerleme tekniklerini ve mevzuati tam olarak uygulamak sarttir. Gayrimenkul eksperinin
en Onemli gorevi, bir gayrimenkuliin degerinin giivenilir ve uygun bir tahminle
belirlenmesini saglamak olup, belirlenen bu bedel iizerinden deger ile ilgili islem yapacak
olan taraflarin iyi niyetli ve itimath bir sekilde hareket etmelerini saglamaktir. Bilgili ve
tecriibeli bir gayrimenkul eksperi, bir gayrimenkuliin degerini etkileyen her tiirli siyasi,
iktisadi ve sosyal faktorlerin tamamiyla farkinda olan bir profesyoneldir. Degerin tahmin
edilmesi icin gerekli olan biitiin teorik ve pratik bilgilere sahip olmak bir eksperde

bulunmasi gereken temel 6zelliklerdendir.'*®

Etkin bir konut finansman sisteminin olusturulmasinda uluslararasi standartlarda
gayrimenkul degerlemesi yapacak kisi ve kuruluslarin mevcudiyeti ile gayrimenkul
degerlemesinin basli basma bir meslek dali olarak algilanarak bu meslege iliskin ilke ve
kurallar konulmalidir. Zira sermaye piyasalarinda hak sahiplerinin miilkiyet haklarmnin
dogru ve siiratli bir sekilde belirlenebilmesi i¢in kiymet takdiri yapan kisi ve kurumlarin
tasimalar1 gereken nitelikler ile calisma usul ve esaslari saglam kurallara baglanmalidir.
Degerleme kavrami, basta sermaye piyasalari, para piyasalart ve gayrimenkul sektorii
olmak iizere pek ¢ok sektorii yakindan ilgilendiren ve iilke ekonomisi iizerindeki etkisi
onemli boyutlarda olan bir konudur. Gayrimenkul esaslt kredi teminatlarinda ve ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi siirecinde degerleme hizmetinin 6nemli rol oynadigi
goriilmektedir. Ornegin, kredi veren bir finansal kurumun ipotek teminati araciligiyla
finanse ettigi bir gayrimenkuliin oldugundan yiiksek degerlenmesi, bu kurumu finansal risk
altinda birakabilecekken, oldugundan diisiik degerleme yapilmasi durumunda ise agilacak

kredi tutarlarmin olmasi gerekenden daha az miktarda olmasi neticesini verecektir.

Gelismis iilkelerde gayrimenkul degerlemesi isi, altyapisinin olusturuldugu, meslek
kuruluglar1 tarafindan meslege giris ve meslekte kalis sartlarmin belirlendigi, giris
kosullarmin oldukc¢a yiiksek tutuldugu, mesleki kurallara aykiri davranista bulunanlarin

derhal meslekten men edildikleri, raporlamanin usul ve yOntemlerinin bir standarda

"¥Lebib YALKIN, Gayrimenkul Degerlemesi ve Hazineye Ait Tasinmazlarin Satin Esnasinda
Uygulanan Degerleme (Kiymet Takdiri) Siireci, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Say1 38, Ankara, Subat
2007, s.41.
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baglandig1 belli basli bir meslek dalidir. Bu cercevede bir gayrimenkul degerleme
uzmaninin yetkinligi, diriistliigii, tarafsizligi, bagimsizlig1 ve standartlara baghiligi, bu
meslegin saghkli bir yapida siirdiiriilebilmesi ag¢isindan ¢ok onemlidir. Gelismis tilkelerde
degerleme uzmanlarini, ilgili meslek Orgiitiinden sertifika aldiklar1 ve bu meslek
kurulusunun diizenledigi degerleme kurallarina uymak zorunda olduklar1 goriilmektedir.
Meslek kuruluslarinin diizenledigi kurallarm Onemli bir boliimii, degerleme uzmaninin

bagimsizligia, objektiviteye ve caligma usullerine ayrilmstir.

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan yayimlanan ve AB ipotekli konut kredisi
piyasalarina miidahalesinin faydalarim1 degerlendirme siirecinin merkezi unsuru
konumunda olan Yesil Rapor’da ipotekli konut kredi sisteminde degerlemenin onemine
deginilerek “Gayrimenkul Degerlemesi” bashgi altinda; gayrimenkul degerlemesinin,
ipotek kredisi isleminde merkezi 6neme sahip oldugu ve bu degerlemenin yapilma tarzi,
kredinin niteligini, fonlanmasini ve krediye uygulanan ihtiyathilik kurallarmi dogrudan
dogruya etkileyebildigi, kredi kurumlarmin, tiiketicilerin ve yatirimcilarin degerlemeyi
yapan kisinin 0zellik ve kalifikasyonlarina, degerleme siirecine ve sonugta tespit edilen

degere giiveninin tam olmasi1 gerektigi ifade edilmistir."”

Degerleme hizmetlerindeki fiyat tespit konusu degerleme sektoriinde goriilen belli
bash sorunlardan bir tanesidir. Degerleme sirketleri ekspertiz hizmeti karsiliginda farkli
ticret tarifeleri talep etmekte, bu fiyat rekabeti de kar marjlarim1 diisiirerek sektor tizerinde
olumsuz etki yaratmaktadir. Ayrica, sektorde degerleme uzmani olmayanlarin degerleme
yapmasinin engellenmesi hem meslege sayginlik kazandiracak ve hem de isleyisi

saglamlagstiracaktir.

2.3.8.2 Gayrimenkul Degerlemesinde Genel Tanimlar

Gayrimenkul degerlemesi konusunda Adil Piyasa Degeri (Fair Market Value),
Zorunlu Likiditasyon Degeri (Forced Liquditation Value), Diizenli Likitidasyon Degeri

"% Avrupa Topluluklar1 Komisyonu, Yesil Rapor: Avrupa Birligi’nde ipotekli Konut Kredileri, Briiksel,
2005, s.12.
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(Olderly Liqudation Value), Yerine Koyma Degeri (New Replacement Value) ve Masabasi

Degerleme (Desktop Opinion) gibi uluslararasi terimler bulunmaktadir.

2.3.8.2.1 Adil Piyasa Degeri

Bir gayrimenkuliin alic1 ve satic1 arasinda el degistirmesi halinde; iki tarafin da
degerleme raporunun gecerli oldugu zaman araliginda, taraflarin konuyla ilgili biitiin
durumlardan haberdar olmasi kosuluyla belirlenen en olas1 nakit degeridir. Baska bir ifade
ile bir gayrimenkuliin istekli bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda el degistirmesi halinde;
her iki tarafin da degerleme raporunun gecerli oldugu makul bir zaman araliginda,
taraflarin gayrimenkul ile ilgili biitiin durumlardan haberdar olmasi kosuluyla belirlenen en

olas1 pesin nakit el degistirme degeridir.

2.3.8.2.2 Zorunlu Likiditasyon Degeri

Halka duyurularak bir agik arttirma diizenlenmesi sonucu, zorunlu satis kosullar1 ve
o giiniin ekonomik trendleri goz Oniinde bulundurularak, gayrimenkul icin belirlenen en
olas1 nakit degeridir. Bunlara ek olarak; rekabet¢i tekliflerin olugmasi i¢in, yeterli ve uygun

potansiyele sahip alicilarin belirlenmesi gerekir.

2.3.8.2.3 Diizenli Likitidasyon Degeri

Sirket varliklarinin belirli bir siire icinde (6-12 ay) satilmasiyla elde edilen en olas1
net nakit degerdir. Diizenli likiditasyonda, varliklarin her biri i¢in en 1yi degerin alinmasina
calisilmaktadir. Satis1 s6z konusu olan malin satisinin, bu mali belirli bir siire zarfinda
satmas1 gerektigini bilen profesyonel bir satici tarafindan duyurulacagi ve satisin
yonetilecegi durumlarda olusacagi diisiiniilen nakit pesin satis degerine diizenli likidite
degeri denir. Diizenli likiditasyonda varliklarin her biri i¢in limitli bir siire i¢inde en iyi

degerin alinmasina ¢alisilmaktadir.
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2.3.8.2.4 Yerine Koyma Degeri

Gayrimenkuliin aynmi kalitede ve Ozelliklerde yeniden yapilmasi, yerine konmasi

sonucu saptanan maliyet kavramina dayali en olas1 nakit degerdir.

2.3.8.2.5 Masabas1 Degerleme

Ekipmanlarin satiginda; listelerden ve/veya bilgi veren dokiimanlardan cikarilan
veriler degerleme uzmanma verilir ve yerinde fiili bir arastirma yapilmadan degerleme
islemi yapilir. Bu islem gercek bir degerleme degildir ve kredi kararlarinda

kullanilmamalidir.

2.3.8.3 Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul degerlemesi konusunda uygulanan ii¢ farkli degerleme metodu
bulunmaktadir. Bunlar; “Emsal Karsilastirma - Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akis1
(Gelir Kapitalizasyonu) Yaklasim1” ve “Maliyet Olusumlar1 Yaklasim1” yontemleridir.

2.3.8.3.1 Emsal Karsilastirma-Piyasa Degeri Yaklasim

Piyasa yaklasimi, Oncelikle bir gayrimenkuliin yeni satilmis olan diger benzer
gayrimenkuller ile yapilan bir mukayesesine ve ayrica cari fiyat talebi ve tekliflerine
dayanir. Boylece soz konusu gayrimenkule kars1 piyasanin gosterdigi reaksiyon Olciilmiis
olur."* Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; benzer 6zellikler tagiyan ve yeni
satilmig olan gayrimenkullerle karsilastirilmasi, uygun karsilastrma islemlerinin
uygulanmas1 ve karsilastirilabilir satis fiyatlarinda cesitli diizeltmelerin yapilmasi, piyasa
degeri yaklasiminda izlenen prosediirlerdir. Piyasa degeri yaklasimi, en yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmas1 durumunda en ¢ok tercih edilen metoddur.

“Eser GUNGOR, Gayrimenkul Degerlemesi ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarmda Gayrimenkul
Ekspertiz Sirketlerine Yonelik Diizenlemeler Yapilmasina Iliskin Oneriler, SPK, Yeterlik FEtiidii,
Ankara, 1999, s. 20.
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2.3.8.3.2 Maliyet Olusumlan Yaklasim

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa ya da yerine
koyma maliyetine; mevcut yapmin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma paymin toplam maliyetten ¢ikarilmas: ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesiyle degerleme islemi tamamlanir. Bu yaklasim, benzer bir
gayrimenkulle karsilastirilarak degerlemeye konu bagka bir gayrimenkuliin degerinin
tahminine ilave olarak, cari gider tahminini ve s0z konusu iyilestirmelerin ne 6lgiide
amortismana ugradigmin bir ongoriisiinii gerektirir. Yeniden iiretim giderlerinden aginma
pay1 bedeli diisiildiikten sonra benzer gayrimenkul ile karsilastirilan gayrimenkuliin piyasa
degerinin ilave edilmesi sureti ile bulunan meblag, maliyet yaklasimi ile elde edilen

gayrimenkuliin deger gostergesidir.

2.3.8.3.3 Nakit Akis1 Yaklasim

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarmi ve
getirdigi geliri kapitalize ederek bugiinkii degerini belirler. Gelir yaklasimi, bir
gayrimenkuliin geri kalan ekonomik Omrii i¢inde bir yatirimeir veya bir kullanici igin

muhtemel net gelir akigini el alir.'"!

Gelir Kapitalizasyonu yaklagiminda iki farkli metod
bulunmaktadir. Direkt kapitalizasyonda; bir yillik gelirin gelir oranina boliinmesi ya da
gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. Indirgenmis Nakit Akisinda ise; gotiirii
bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme orani ile

bugiinkii degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

“IGUNGOR, a.ge.,s.2l.
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UCUNCU BOLUM

ULKEMIZDEKi KONUT FINANSMAN SiSTEMi YAPISI, KONUT KREDISINiN
GENEL DURUMU VE KONUT FINANSMANINA iLiSKiIN OLARAK YAPILAN
YASAL DUZENLEMELER

3.1 KONUT STOKU, KONUT IHTiYACI VE KONUT TALEBI

Ulkemizde uzun yillar boyu devam eden yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 etkin bir
konut finansmani sisteminin olusturulmasma engel olmustur. Ciinkii kurumsal bir konut
finansman sistemi i¢in makroekonomik istikrarin varligi 6nemli bir unsurdur. Ulkemizdeki
yiiksek enflasyon ve faiz oranlarma bagli olarak banka konut kredileri diger iilke
uygulamalarinin altinda kalmistir. Bunun en biiyiik nedenleri ise banka konut kredilerinin
bilesik maliyetlerinin yiiksek olmasi, bireylerin yiiksek tutarlarda faiz 6demek zorunda
kalmas1 ve yiiksek tutarli kredi taksitlerin ancak iist gelir grubundaki kisiler tarafindan

Odenebilecek olmasidir.

Gelismis iilkelerde bir finansman araci olarak kullanilan ipotek, lilkemizde sadece
giivence olarak kullanilmaktadir. Ipotegin finansman aracina doniistiiriilememesi nedeniyle
konut edinmek isteyenler ve konut iireticileri i¢cin uzun vadeli, diisik faizli fon
yaratilamamustir. Ulkemizde konut aliminda finans sistemi ¢ok az kullanilmakta olup konut
ediminde finansal piyasalardan yararlanma orani % 3’tiir. Bagka bir ifade ile iilkemizde
toplam konutlarin ancak % 3’liik kisminin kurumsal finansman yontemleri ile finanse
edildigi, bunun disinda konut sahibi olmak isteyen bireylerin ya kendi kaynaklariyla ya da
yakimlarindan o6diin¢ almak gibi kurumsal olmayan finansman yontemleriyle konut
alimlarim finanse ettikleri goriilmektedir. Bu oran AB iilkelerinde % 39, gelismekte olan

tilkelerde ise % 10-15 civarindadir.

Ulkemizde konut ihtiyacini etkileyen dort temel unsur bulunmaktadir. Bunlar hane
halkr sayisindaki artig, kentsel alanlar arasi go¢, yenileme ihtiyac1 ve kentsel doniisiim
kaynakli ihtiya¢lardir. Bu unsurlara bagh olarak 2006-2015 yillar1 arasindaki konut ihtiyaci
toplam1 6.96 milyon olarak Ongoriilmektedir. Bu ihtiyacin 3.60 milyonu hane halki
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sayisindaki artig, 1.05 milyonu kentler aras1 go¢, 805 bini yenileme ve 1.5 milyonu kentsel
doniisiim kaynakhdir. Kentsel doniisiim kaynakli ihtiya¢ disinda toplam konut ihtiyaci 5.45
milyondur. Bununla birlikte Tiirkiye genelinde bulunan 5.2 milyon adet insaat izinsiz ve
asgari standartlara uymayan konutlardan yiizde 30’nun 10 yil icinde kentsel doniisiim ile
yenilenecegi varsayimi ile kentsel doniisim kaynakli 1.5 milyon adet konut ihtiyacinin

ortaya ¢ikacagi varsayilmaktadir.'**

Ulkemiz genelindeki konut stoku icin saglikli verilere 2000 yilinda Tiirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan yapilan bina saymu ile ulagilmistir. Bu saymm ile birlikte
ingaat ve yap1 kullanim ruhsati olsun veya olmasin her tiirlii yap1 ve konut sayimmi yapilmis

ve 2000 yil1 itibariyle konut stoku hesaplanmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Konut Stoku

GOSTERGELER SAYILAR
Bina Sayis1 7.838.675
Konut Sayis1 16.235.830
Konut Sayust (11 ve Tlge) 13.597.676
Ingaat Ruhsat Izni (1I ve Ilce) 8.566.428
Yap1 Kullanim Izni (1 ve ice) 4.524.170
Insaat Ruhsat1 Sayis1 / Toplam Konut % 62
Yap1 Kullanim {zni / Toplam Konut % 33
Kullamim izni / Ingaat Ruhsat izni % 54

Kaynak: GYODER, Tiirkiye’de Konut ihtiyact ve Talebine Bagli Konut Finansman Sisteminin
Gelisme Potansiyeli 2015, Gayrimenkul Arastirma Raporu-2, Istanbul, Aralik 2006, s.21.

2000 yili TUIK Bina Sayim, konut stokuna iliskin saglikli veriler igin bir baz
olusturmaktadir. Buna gore 2000 yilinda kentsel alanlarda 13.60 milyon konut vardir ve
bunlarin yiizde 62’sinin ingaat izni, yiizde 33’iiniin yap1 kullanim izni bulunmaktadir. 2005
yilinda ise kentsel alanlardaki konut stoku 15.07 milyon olarak tahmin edilmektedir. Bu
konutlarin yiizde 5.2 milyon adedini insaat izni olmayan, diisiik kaliteli ve asgari

standartlara sahip olmayan konutlar olusturmaktadur.'®

"GYODER, a.g.e., s.7.
"SGYODER, a.g.e., 5.22.
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2000 yil1 itibariyle Tiirkiye’deki konut stokunun fiili durumu asagidaki tabloda yer
almaktadir. Buna gore 2000 yilinda kentsel alanlardaki konut stokunun yiizde 61’nin
tadilata ihtiyac1 bulunmaktadir. Basit tamir ve tadilat ihtiyaci disinda ylizde 7°si esasli
tamir ve tadilat ihtiyaci, ylizde 2’si ise kullanilamaz ve yikilma ihtiyaci ile karsi karsiya

olan konutlardir. Bu veriler yenileme amacl konut ihtiyacinda belirleyici olmaktadur.'**

Tablo 4: Tiirkiye’de Konut Stokunun Fiili Durumu

GOSTERGELER KONUT SAYISI KONUT SAYISI (%)
Konut Sayst (1l-fice) 13.597.676 100
Tadilata Thtiyaci Olmayan 8.294.582 61
Basit Tamir ve Tadilat Thtiyac1 Olan 3.943.326 29
Esasli Tamir ve Tadilat Thtiyact Olan 951.837 7
Harap ve Yikilmasi Planlanan 271.953 2

Kaynak: GYODER, Tiirkiye’de Konut ihtiyact ve Talebine Bagli Konut Finansman Sisteminin
Gelisme Potansiyeli 2015, Gayrimenkul Arastirma Raporu-2, Istanbul, Aralik 2006, s.23.

Konut ihtiyact ile konut talebi birbirlerinden farkli olup, her ikisini etkileyen ortak
unsurlar diginda farkli unsurlar da bulunmaktadir. Bireylerin konut talepleri; kullanim,
yenileme ve yatirim amacgh olmak tlizere iic farkli sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Hane
halklarmin bu ii¢ ayr1 sekilde ortaya ¢ikan konut talebinde belirleyici olan iki temel unsur
bulunmaktadir. Bunlar hane halki konut egilimleri ve alisgkanliklar: ile hane halki gelirleri
ve tasarruflaridir. Hane halkinin konut egilimleri ve aligkanliklar1 konut talebini belirleyen
unsurlarin baginda geldiginden, mevcut hane halkinin konut sahipliginin incelenmesi 6nem
arz etmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2000 yili Genel Niifus Saymmu verilerine gore
Tiirkiye’de hane halkinin % 59.8’1 ev sahibi, % 31.6’s1 kiraci, % 2.2’si lojmanda oturan,
%35.5’1 ev sahibi olmamakla birlikte kira ddemeyen ve geri kalan kismui ise bilinmeyenler

ve digerleri olusturmaktadur.'®

"“GYODER, a.g.e., 5.23.
"GYODER, a.g.e., 5.26.
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Tablo 5: Tiirkiye’de Hane Halkinin Konut Sahipligi

KONUT SAHIPLIGi HANE HALKI HANE HALKI (%)
Ev Sahibi 6.205.927 59.8
Kiraci 3.282.853 31.6
Lojmanda Oturan 228.085 2.2
Ev Sahibi Degil/Kira Odemiyor 568.192 5.5
Diger 79.825 0.8
Bilinmeyen 8.981 0.1
TOPLAM 10.373.863 100

Kaynak: GYODER, Tiirkiye’de Konut ihtiyact ve Talebine Bagli Konut Finansman Sisteminin
Gelisme Potansiyeli 2015, Gayrimenkul Arastirma Raporu-2, Istanbul, Aralik 2006, s.26.

Hane halkinm 6zellikle yatirirm amacli konut talebinde bulunmasi nedeniyle sahip
olduklar1 ve oturduklar1 evden bagka da konutlarin sahibidirler. Tiirkiye’de kentsel alanda
2.76 milyon hane halki, sahip oldugu ve oturdugu konutun diginda bir ve birden fazla
konuta sahip durumundadir. Hane halkinin kendi oturdugu konut disinda baska bir konuta
sahip olmak istemesinin nedenlerinin basinda kira geliri elde etmek ve aile fertlerinden

birinin kullanimina sunmaktir.

Hane halkinin gelir biiytikliigii ve yapisi, konut talebini belirleyen diger bir
unsurdur. Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2004 yilinda kentsel ve kirsal alanlar1 kapsayacak
sekilde yaptirmis oldugu 2004 yili Hane Halki Tiiketim Harcamalar1 Egilim Anketi ve
Hane Halki Biitge Anketi sonuglarma gore; Tiirkiye’de toplam 17.1 milyon adet hane halki
mevcut olup, bunlarin %20’lik gelir gruplar: itibariyle hane halki basmna (H.H.B.) gelir,
harcama ve tasarruf yapilar1 asagidaki tablodaki gibidir.
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Tablo 6: Gelir Gruplar Bazinda Hane Halkinmin Gelir ve Harcama Yapilan

GELIR VE HARCAMA | EN ALT ALT ORTA YUKSEK | ENYUKSEK | .o
GOSTERGELERI %20 %20 %20 %20 %20
Hane Halki Saysi 3419367 | 3.419.367 | 3.419.367 | 3.419.367 3.419.367 | 17.096.535
H.H.B. Yillik Gelir 3.863 6.840 9.735 13.999 29.539 12.795
H.H.B. Yillik Harcama 4.909 6.884 9.180 12.115 20.280 10.673
H.H.B. Ayhik Gelir 322 570 811 1.167 2.462 1.066
H.H.B. Aylik Harcama 409 574 765 1.009 1.690 889
H.H.B. Yillik Tasarruf -1.046 -44 555 1.884 9.529 2.112
H.H.B. Ayhk Tasarruf -87 -4 46 158 772 177

Kaynak: GYODER, Tiirkiye’de Konut ihtiyact ve Talebine Bagli Konut Finansman Sisteminin
Gelisme Potansiyeli 2015, Gayrimenkul Arastirma Raporu-2, Istanbul, Aralik 2006, s.30.

Tablodan goriildiigii iizere gelir gruplar1 arasinda 6nemli gelir ve harcama farkliligi

bulunmakta olup,

En alt ve alt %20’lik gelir grubundaki kisilerin harcamalarinin gelirlerinden
fazla olmas1 nedeniyle herhangi bir tasarrufta bulunamadiklar: gibi tasarruf
ac1g1 vermektedirler.

Orta gelir grubundaki kisilerin harcama ve gelirlerinin birbirlerine yakin
olmasi nedeniyle ¢ok sinirl bir tutarda tasarrufta bulunabilmektedirler.
Yiiksek ve en yiikksek %20’lik gelir grubundaki kisiler ise gelirlerinin
harcamalarinmn  ilizerinde olmast nedeniyle gelirleri harcamalarini
karsilamakta ve tasarruf etmektedirler. %20’lik en yiiksek grubundaki hane
halki 6nemli Ol¢iide tasarruf etme kapasitesine sahip olup, bu gelir ve
konut finansman

harcama yapilar1 ile sisteminden yararlanabilecek

konumundadirlar.

3.2 KONUT KREDILERIi

Konut kredisi, konutun teminat altina alinmasi sartiyla verilen bir tiiketici

kredisidir. Ulkemiz ekonomisindeki yapisal faktorlerin iyilesmesinin sonucu olarak konut

kredilerinde bir artis meydana gelmistir. Yapilan reform ve diizenlemeler ekonomideki
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dalgalanmalarin ve oynakliklarin azalmasma, enflasyon oranmin diigmesine ve faiz

oranlarinin gerilemesine neden olmustur.

3.2.1 Kullandirilan Tiiketici Kredileri

Kredi tutarlarina ait veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi iiyesi bankalarm bilgilerinden
olusmakta olup Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolardan elde edilmistir. S6z
konusu kredi tutar bilgileri gercek kisilerce kullanilan ve ticari amacli olmayan bireysel

kredileri kapsamakta, kredili mevduat hesaplarini ise icermemektedir.

Ekonomik yapida olusturulan reformlara bagh olarak {iilkemiz bankacilik
sektoriinde kullandirilan tiiketici kredileri 2003 yilindan itibaren artis egilimine girmistir.
2003 yili ile 2007 yilinin 9 aylik déneminde bankacilik sektoriinde kullandirilan tiiketici
kredileri ile miisteri sayilar1 asagidaki gibidir.

Tablo 7: Kullandirilan Tiiketici Kredileri (Bin YTL)

Doénem Miktar D(;%i)sim I%Eilza)ym D(;%i)sim
2003 10,482,834 216.1 2,282,002 79.0
2004 21,343,692 103.6 3,396,145 48.8
2005 32,217,988 50.9 7,052,524 107.7
2006 41,603,997 29.1 4,978,965 -29.4

2007- 9. Ay 34,254,653 -17.7 3,694,879 -25.8

Tablodan da goriildiigii tizere kullandirilan tiiketici kredilerindeki en biiyiik artig
orant 2003 yilinda gerceklesmistir. 2007 yilmin ilk 9 aylik doneminde 3.694.879 kisiye,
toplam 34.254.653.- Bin YTL tiiketici kredisi kullandirilmis olup kullandirilan tiiketici
kredilerindeki artig oram yillar itibariyle diismektedir. Ancak, 2006 ve 2007 yillarinin ilk 9
aylik donemlerine ait tiiketici kredileri karsilastirildiginda 2006 yilmin ilgili dénemindeki
32.804.437.- Bin YTL’lik kredi tutarmin 2007 yilinin ayn1 donemindeki kredi tutarindan
daha az oldugu, bagka bir ifade ile tiiketici kredilerindeki artis egilimi 2007 yilinda da

devam etmistir.
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3.2.2 Tiiketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarima Gore Dagilim

Ilgili donemde kullandirilan tiiketici kredilerinin mal ve hizmet gruplarmna gore
dagilimma bakildiginda 2003 yilindan itibaren konut kredilerinde biiyiik artiglarin olustugu
goriilmektedir. Asagidaki tablodan da goriildiigii gibi 2003 yilinda 804.967.- Bin YTL olan
konut kredileri 2006 yilinin sonunda 15.604.156.- Bin YTL’ye, 2007 yilinin sadece ilk 9

aylik donemi sonunda ise 10.848.011.-Bin YTL ye ulasmistir.

Tablo 8: Tiiketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarina Gére Dagilimi (Bin YTL)

Donem Tasit Konut Diger Toplam
2003 4,688,961 804,967 4,988,906 10,482,834
2004 8,456,515 2,712,631 10,174,546 21,343,692
2005 5,310,096 11,635,529 15,272,363 32,217,988
2006 5,372,913 15,604,156 20,626,928 41,603,997

2007- 9.Ay 3,457,019 10,848,011 19,949,623 34,254,653

Sekil 5: Tiiketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarina Gore Dagilhim (Bin YTL)
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Konut kredileri ile tasit kredilerindeki donem igerisinde meydana gelen degisim
oranlar1 ve her iki kredi tiirliniin toplam tiiketici kredileri (TK) icerisindeki paylarina
bakildiginda, konut kredilerindeki en biiyiik artis (% 328.9) ve tasit kredilerindeki ise en
biiytik azalis (%37.2) 2005 yilinda gerceklesmistir. Konut kredilerinin toplam tiiketici
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krediler icerisindeki pay1 yillar itibariyle siirekli olarak bir artis egilimi gostermigken, tasit

kredilerinin toplam tiiketici kredilerdeki pay: siirekli olarak azalmistir.

Tablo 9: Konut ve Tasit Kredilerinin Toplam igindeki Pay1 (Bin YTL)

Tagsit Konut
Donem Tutar th%is)i m | TK Ii,(‘z;deki Tutar ng/‘if)im TKPE;;:]deki
2003 4,688,961 291.3 447 804,967 212.0 7.7
2004 8,456,515 80.3 39.6 2,712,631 237.0 12.7
2005 5,310,096 -37.2 16.5 11,635,529 3289 36.1
2006 5,372,913 1.2 12.9 15,604,156 34.1 37.5
2007- 9. Ay 3,457,019 -35.7 10.1 10,848,011 -30.5 31.7

3.2.3 Takipteki Tiiketici Kredileri

Idari takipteki tiiketici kredilerinde 2003 ve 2006 yillarinda, kanuni takipteki
tiikketici kredilerinde ise sadece 2003 yilinda bir azalma olmus, onun disindaki tiim yillarda
takipteki krediler artmistir. Takipteki krediler toplam tiiketici kredileri icerisinde ¢ok fazla
bir orana sahip olmamakla birlikte 2003 yilinda sadece 13 Bin YTL’lik idari takip
asamasinda kredi varken, 2007 yili 9 aylik donemi sonunda bu tutar 7.695.- Bin YTL

olmustur.

Tablo 10: Takipteki Tiiketici Kredileri (Bin YTL)

Dénem Tutar ida;{iizﬁigteki D(;%i)sim Kal}g:«]:(’lliﬁ;l;ipteki D(;%i)sim
2003 10,482,834 13 -94.8 32,579 -26.9
2004 21,343,692 156 1,100.0 59,588 82.9
2005 32,217,988 12,708 8,046.2 112,452 88.7
2006 41,603,997 4,145 -67.4 281,367 150.2

2007- 9. Ay 34,254,653 7,695 85.6 625,085 1222
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Tablo 11: Takipteki Kredilerin Tiiketici Krediler Icerisindeki Pay

Dénem Tiiketici Kredileri Takipteki Krediler Tiiketici Kredilerindeki Pay1
(Bin YTL) Bin YTL) (%)
2003 10,482,834 32,592.0 0.31
2004 21,343,692 59,744.0 0.28
2005 32,217,988 125,160.0 0.39
2006 41,603,997 285,512.0 0.69
2007- 9. Ay 34,254,653 632,779.4 1.85

Goriildiigii gibi takipteki kredilerin toplam tiiketici krediler igerisindeki payr ¢ok
diisiik olup, sadece 2007°nin 9 aylik doneminde % 1.85 olarak gerceklesen bu oran diger
tim yilarda % 1 oraminin altindadir. Kanuni takip asamasindaki tiiketici kredileri
incelendiginde tiim donemlerde kanuni takip asamasindaki tasit kredileri konut

kredilerinden fazla gerceklesmistir.

Sekil 6: Kanuni Takipteki Kredilerin Dagilimi (Bin YTL)
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3.2.4 Konut Kredilerinin Gelisimi

Bankalarin konut kredisi yarigina girmesi ve faiz oranlarinin hizla inmesiyle birlikte
konut kredisi stokunda 2005 yili Mart ayinda baslayan hizli yiikselme trendi 2006 yili
Temmuz ayina kadar devam etmis, toplam stok yaklasik 7 katma ¢ikmistir. 1999°da sadece
110 milyon dolar mertebesinde olan konut kredisi stoku, 2006 yil1 sonunda 15,4 milyar

dolar seviyesini asmis, kredi kullanan kisi sayisi hizla artmistir. Bu yiikselise ragmen
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toplam konut kredilerinin iilke gayri safi milli hasilasina orami halen yiizde 4’ler

seviyesindedir

Merkez Bankasi’nin Mart 2007 sonu verilerine gore, tiiketicilerin sadece %6’ ik
kism1 dovize endeksli konut kredisini tercih etmistir; Tiirk Lirasi kredi kullananlar toplam
stokun %94’tinii olusturmaktadir. Bir baska deyisle, tiiketiciler kur riski tasimak
istememekte ve Tiirk Lirasi bazinda bor¢lanmay: tercih etmektedir. Ulkemiz
ekonomisindeki iyilesme ve buna bagh olarak enflasyon oranmnin diismesinin ve faiz
oranlarinin gerilemesinin bir sonucu olarak bankacilik sektoriindeki konut kredilerinde de

yiikselme yasanmistir.

Tablo 12: Kullandirilan ve Takipteki Konut Kredileri ve Miisteri Sayisi

Dénem K(ll;(ll]iYTgil)n Takiptel;é:f]o;lrl;‘il)(redileri Miisteri Sayisi (Adet)
2004 Mart 636,448 453 19,642
2004 Haziran 890,937 455 29,173
2004 Eyliil 528,625 1,801 16,394
2004 Aralik 656,621 1,796 35,240
2005 Mart 1,331,007 3,328 29,670
2005 Haziran 3,070,679 3,623 72,398
2005 Eyliil 4,085,883 2,287 90,844
2005 Aralik 4,478,967 4,739 79,340
2006 Mart 5,225,733 5,716 89,076
2006 Haziran 6,167,372 8,474 106,223
2006 Eyliil 1,733,237 12,126 32,819
2006 Aralik 2,477,814 20,408 40,156
2007 Mart 2,445,708 31,031 40,721
2007 Haziran 4,122,338 35,371 65,141
2007 Eyliil 4,279,965 42,381 64,938

Kullandirilan konut kredisi artarken oran olarak diisiik olmakla birlikte takipteki

konut kredilerinin de arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 7: Takipteki Konut Kredilerinin Toplam Krediler icindeki Pay:
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3.2.5 Konut Kredilerinin Vade Yapisi

Konut kredilerinin vade yapis1 ekonomideki dalgalanmanin diigmesine baglh olarak
yullar itibariyle uzamaktadir. Tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 dikkate alinarak vade
yapist incelendiginde 2007 Eyliil ayi itibariyle kredilerin vadesinin uzamaya devam ettigi
goriilmektedir. 24 aydan uzun vadeli kredilerdeki artis, konut kredileri ile biiyiik dlciide
bankalarin 6zellikle iicretli kesime yOnelik kampanyalar1 nedeniyle hizla artan ihtiyag

kredilerinden kaynaklanmaktadir.'*°

Tablo 13: Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlar1 Vade Yapisi

Kredilerin Vade Dagilim (%)
Vade 2004 2005 2006 2007-9. Ay
0-12 Ay Vadeli 55.7 45.3 41.3 41.1
12-24 Ay Vadeli 17.9 23.3 17.8 15.8
24 Aydan Uzun Vadeli 26.4 314 40.9 43.1

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 5, Kasim 2007, s.41.

Tiiketici kredileri vade yapisinin seyri yillar itibariyle incelendiginde 24 aydan

uzun vadeli kredilerin nispi olarak arttig1 goriilmektedir.

M6TCMB, TC Merkez Bankast, Finansal Istikrar Raporu, Say1 5, Ankara, Kasim 2007, s.41.
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Sekil 8: Tiiketici Kredileri Vade Yapisi
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Tiiketici kredileri icerisinde konut kredilerinin vade yapisinda onceki donemlere
gore uzama oldugu goriilmektedir. Soyle ki, bankacilik sektoriiniin 2005 yili Eyliil ay1
itibariyle kullandirdig1 5 yila kadar vadeli konut kredilerinin toplami 6.2 milyar YTL (4.6
milyar USD) tutarmmdadir. Bu tutar, toplam konut kredisi hacminin % 63’iinii
olusturmaktadir. 5-10 yil vadeli krediler toplami ise 3.1 milyar YTL (2.3 milyar USD) olup
toplam icindeki payr %31.7 seviyesindedir. 10 yildan uzun vadeli konut kredilerinin
toplami1 da 543.6 milyon YTL (405 milyon USD) olup toplam icindeki payr %35.5

diizeyindedir."’

3.2.6 Konut Kredileri Faiz Oram

Bankacilik sektoriiniin kullandirmis oldugu konut kredilerine uygulanan aylik faiz
oranlarinmn Haziran 2004-Aralik 2005 donemleri arasindaki seyrine bakildigida sektoriin
uyguladig1 konut kredisi aylik faiz oram1 2004 yili Haziran ayinda %?2,57 iken dogrusal bir
egilim izleyerek 2005 yili Aralik aymda %0,99’a kadar gerilemistir. incelenen donemde
kullandirilan konut kredisi miktar1 artarken, aym1 zamanda uygulanan faiz oranlarinda da

asag1 yonde hareket gerceklesmistir.'*®

"'DOGAN, a.ge., s.16
"SDOGAN, a.ge., s.15
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Sekil 9: Konut Kredileri Aylik Faiz Oranlar
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Kaynak: Ela Dogan, BDDK, Tiirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi, Istanbul,
Mart 2006, s.15.

29 Subat 2008 tarihi itibariyle Bankalarca vade bazinda uygulanan konut kredisi
faiz oranlar1 ile 100.000 YTL i¢cin 6denecek aylik faiz tutarlar1 asagidaki tabloda

verilmistir.
Tablo 14: Bankalar Konut Kredisi Faiz Oranlar1
5 Yilhk 10 Yilhk 20 Yilhk En Uzun Dénem
Banka Adi Faiz | Aylhk | Faiz | Ayhk | Faiz | Ayhk Vade/Faiz Ayhk
Oran1 | Tutar |Orani| Tutar |Oram| Tutar Oram Tutar
ABank 1.78%| 2.725,63 - - - | SYd/% 1.78)  2.725,63
Akbank 1.34%| 2.436,06| 1.34%| 1.680,12(1.34%| 1.397,26| 20 Y11/ % 1.34| 1.397,26
Anadolubank 1.33%| 2.429,68| 1.33%| 1.672,64 - - 15Y1l/ % 1.31)  1.449,23
BankPozitif 1.34%| 2.436,06| 1.34%| 1.680,12 - -l 10 Y11/ % 1.34) 1.680,12
Denizbank 1.33%| 2.429,68| 1.33%| 1.672,64 - - 15Y1l/ % 1.33]  1.465,91
Finansbank 1.30%| 2.410,60| 1.33%| 1.672,64 - - 15Y1l/ % 1.33]  1.465.91
Fortis 1.29%| 2.404,26| 1.29%| 1.642,87 - - 10 Y11/ % 1.29] 1.642,87
Garanti 1.34%| 2.436,06| 1.34%| 1.680,12(1.34%| 1.397,26| 20 Y11/ % 1.34| 1.397,26
Halkbank 1.31%| 2.416,95|1.31%| 1.657,72, - - 10 Y1l/ % 1.31) 1.657,72
Hsbc Bank 1.38%| 2.461,66( 1.44%| 1.755,76|1.47%| 1.515,66| 30 Y11/ % 1.47| 1.477,73
isbank 1.33%| 2.429,68| 1.33%| 1.672,64 - - 10 Y1l/ % 1.33] 1.672,64
KuveytTiirk 1.49%| 2.532,82| 1.55%| 1.840,66 - -l 10 Yil/ % 1.55| 1.840,66
Millenium Bank 1.48%| 2.526,30| 1.53%| 1.825,09 - -l 15Y1l/ % 1.60] 1.697,49
Oyakbank 1.22%| 2.360,14{ 1.24%| 1.606,01 - -l 12Y1l/ % 1.24) 1.493,16
Sekerbank 1.39%| 2.468,08( 1.33%| 1.672,64|1.33%| 1.388,26| 30 Y11/ % 1.33| 1.341,53
T.Finans 1.44%| 2.500,34 - - - | SYd/% 1.44)  2.500,34
TEB 1.31%| 2.416,95| 1.31%| 1.657,72 - - 15Y1l/ % 1.31)  1.449,23
Tekstilbank 1.31%| 2.416,95|1.29%| 1.642,87 - - 10 Y11/ % 1.29] 1.642,87
Vakifbank 1.20%| 2.347,61| 1.28%| 1.635,47|1.28%| 1.343.47| 20 Y11/ % 1.28| 1.343,47
Yap1 ve Kredi 1.34%| 2.436,06| 1.34%| 1.680,12(1.34%| 1.397,26| 20 Y11/ % 1.34| 1.397,26
Ziraat Bankasi 1.29%| 2.404,26(1.29%| 1.642,87 - - 10 Y1/ % 1.29] 1.642,87

Kaynak: emlak.gen.tr
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Konut kredisi faiz oranlar1 tasit ve ihtiya¢ gibi diger tiiketici faiz oranlar ile

kiyaslandiginda bu oranlarin altinda seyrettigi goriilmektedir.

Sekil 10: Konut Kredileri Faiz Oranlar
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 5, Kasim 2007, s.42.
3.2.7 Konut Kredilerinin Ulke Ekonomisindeki Pay1

Ulkemizde konut kredilerinin toplam krediler ve GSYIH igerisindeki payr AB
iilkeleri ortalamasi altinda kalmaktadir. Ancak, ekonomik istikrarin siirmesi, faiz
oranlarinin diismesi ve ipotekli konut finansmani sisteminin yayginlagsmasiyla birlikte daha
da artmasi beklenen konut kredisi kullanimi ile 6niimiizdeki yillarda tilkemizde hane halki
yiikiimliiliiklerinin kademeli olarak artarak, uzun vadede AB iilkeleri seviyelerine

yaklasacag diisiiniilmektedir.'*

9TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2007, s.43.
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Tablo 15: Secilmis Ulkeler itibariyle Konut Kredileri

Konut Kredileri / Toplam Krediler Konut Kredileri / GSYYH

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Belgika 26,5 26,1 27,6 27,8 31,7 34,2
Gek Cumhuriyeti 20,6 23,8 26,4 7,8 9,7 12,0
Almanya 31,6 31,8 32,0 43,0 42,9 42,3
Yrlanda 28,2 28,4 27,6 50,0 58,8 63,4
Yunanistan 25,8 29,1 31,3 19,6 28,7 26,8
Fransa 28,2 29,1 30,2 26,0 28,8 31,8
Letonya 24,2 25,2 30,4 11,9 19,4 29,0
Litvanya 18,4 21,3 24,4 55 9,1 12,6
Macaristan 19,6 19,1 19,1 9,4 10,2 11,9
Polonya 13,1 16,9 21,3 4,3 54 7,6
Portekiz 36,5 38,0 39,8 49,4 53,4 59,2
Yngiltere 50,9 51,2 51,8 71,0 78,0 84,0
AB25 33,6 34,3 34,6 39,4 42,9 45,7
Tarkiye 2,7 8,2 10,6 0,6 2,5 3,8

Kaynak: EU Banking Structures, Ekim 2007.s.11.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii iizere konut kredilerinin GSYIH’ya oram diger
bir ¢ok iilkeye gore oldukca diisiiktiir. Nitekim, konut kredilerinin GSYiH’ya orami
ABD’de %65, AB’ye iiye 15 iilke ortalamas1 %46, Kanada’da %40 civarinda seyretmekte
iken, Tiirkiye’de %1,9 diizeyindedir.

Sekil 11: Konut Kredilerinin GSYiH’ya Oram
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Kaynak: Ela Dogan, BDDK, Tiirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi, Istanbul,
Mart 2006, s.15.
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3.2.8 Konut Kredileri ve TGA Doniisiim Oram

Kreditorlerce kullandirilan krediler icin takibe doniisim oranm1 ya da tahsili
gecikmis alacak (TGA) doniisiim oram1 6nem arz etmektedir. Tahsili gecikmis alacak
doniisiim orani; briit tahsili gecikmis alacaklarin briit kredilere boliinmesiyle elde edilir.
2007 yili Eyliil ayinda tahsili gecikmis alacaklar bir onceki yilin aynit donemine gore yiizde
109.9 oraninda artarak 9.3 milyar YTL ye ulagsmistir. Tahsili gecikmis alacaklarin dagilimi
incelendiginde 2007 yilinda da zarar niteligindeki krediler ve diger alacaklarin toplam

donuk alacaklar icerisinde en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir.'”

2007 yili igerisinde kredi tutarinin artmasi nedeniyle tahsili gecikmis alacak tutari
artarken TGA doniisiim orani yatay seyretmistir. 2007 yil1 icerisinde krediler i¢in ayrilan
karsiliklarin kullandirilan kredilere oraninin ayni diizeyde kalmasinin nedeni kreditorlerce
tahsili gecikmis alacaklar icin yiiksek tutarda karsilik aymrma politikasinin devam

ettirilmesidir.

Tiiketici kredileri TGA doniisiim oranina bakildiginda 2006 yilinin Haziran ayindan
itibaren artmaya devam ettigi goriilmektedir. Kullandirilan tasit kredi tutar1 azalirken, tagit
kredileri ile ilgili TGA tutarlarinin artmasi nedeniyle 2007 yilinda tasit kredilerinin TGA
doniisiim oranmin yiizde 3.6’ya yiikseldigi goriilmiistiir. 2006 yilinmn Haziran ayindan
itibaren konut kredileri TGA doniisiim oram bir artis egilimine girmis olmakla birlikte,

konut kredilerindeki TGA ddsiim orani yiizde 1 oraninin altinda kalmaktadir.

S0TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2007, s.45.
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Sekil 12: Tiiketici Kredileri TGA Doniisiim Orani

Tiketici Kredileri TGA Déniisiim Orani %

——Konut Kredileri

—— Intiyag Kredileri

/¥f\/ Tasit Kredileri
14

0
S LW W W W © © © © K~ N~ N~ I~
SO © © ©@ ©@ © © © © © ©o o o
Al W Y B A W Y o A M Y o O
- © © © -~ © © & - ©& o © =

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 5, Kasim 2007, s.46.

3.2.9 Konut Kredileri ve Gelir Dagilim

Konut piyasasinin canlanmasi ya da etkin bir konut finansman sisteminin
olusturulmasi i¢in tiiketicilerin gelir seviyelerine uygun kredi arzinin saglanmasi 6nemlidir.
Ancak, biitiin bunlara ragmen, finansman sistem icin esas belirleyici olan vazgec¢ilmez
unsur konut kredisi talebidir. Konut kredisi talebini etkileyen en biiyiik unsur ise hig
siiphesiz ki tiiketicilerin gelir seviyeleridir. Bankacilik sektoriinde kullandirilan tiiketici
kredilerin belirlenen tiiketici gelir gruplar1 bazinda incelendiginde, 0-ila 2.000 YTL gelir
elde eden tiiketici grubu hem kullanilan kredi tutar1 hem de kredi kullanan kisi sayis1

bakimindan diger gelir gruplarina gore daha yogundur.

Hane halkinin harcanabilir gelir tutari, bor¢luluk durumu ve faiz 6demeleri tutari
kullanacag1 konut kredisini etkilemektedir. Hane halki bor¢luluk oraninin genel seyrine

bakildiginda bu oranm 2006 yilinda artmaya devam ettigi goriilmiistiir. Hane halki faiz
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O0demelerinin harcanabilir gelire orani ise, sinirh bir artis gostererek 2006 y1l sonu itibariyle
yiizde 4.2 olarak gerceklesmistir. Faiz ddemelerindeki artisin sinirli kalmasi, biiyiik 6l¢iide

tiiketici kredilerinin sabit faizli olmasmdan kaynaklanmustir."'

Tablo 16: Hane halki Harcanabilir Geliri, Borclulugu ve Faiz Odemeleri

2003 2004 2005 2006
Hane halki Faiz Odemeleri 3,983 7,245 10,264 12,175
Hane halki Borcu 13,442 28,259 49,979 73,656
Hane halki Harcanabilir Geliri 180,305 218,752 255,640 289,743
Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 2.2 33 4.0 4.2
Bor¢/Harcanabilir Gelir (%) 7.5 12.9 19.6 254

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1 4, Mayis 2007, s.13.

Konut talebini; bireylerin gelir seviyeleri, baska bir ifade ile bireylerin mevcut
harcanabilir gelir diizeyleri, bireylerin gelecek donemle ilgili olarak gelir ve gider
beklentileri, kredi kullanacak olmalar1 durumunda kredi i¢in Odeyecekleri faiz tutarmni
belirleyecek kredi faiz oranlar1 ya da degisken — sabit olmasina gore faiz orani secenekleri,
konut kredisinin vadesi ve satin alacaklar1 konutun fiyati etkilemektedir. Bu unsurlara bagli

olarak bireylerin kredi kullanabilme kapasitelerinin belirlenmesi gerekir.

Tablo 17: Konut Kredileri ve Minimum Harcanabilir Gelir

Ortalama Konut Kredisi Miktari 47 Bin YTL
Ortalama Konut Kredisi Vadesi 70 Ay
Aylik Faiz Oran 1.5%
Yillik Taksit Tutar1 13 Bin YTL

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 4, Mayis 2007, s.17.

Mevcut verilere gore konut kredilerinin ortalama vadesi yaklasik 6 yil, aylik faizi
yiizde 1.5 ve ortalama kredi biiyiikliigii 47 Bin YTL dir. Bu kredilerin komisyon, iicret ve
vergiler hari¢ olmak iizere yillik 6demesi 13 bin YTL tutmaktadir. ihtiyatli bir yaklagimla
hane halkinm yillik gelirinin yiizde 30’unu konut kredisi taksidi olarak Odeyecegi

SI'TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1 4, Ankara, Mayis 2007, s.13.
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varsayimiyla, tiiketicilerin bu yapidaki bir krediyi kullanabilmesi i¢in 43.5 Bin YTL gelire

sahip olmasi gerektigi hesaplanmaktadr.'>>

Tablo 18: Gelir Dagiimn Bazinda Harcanabilir Gelir

Hane Halle Grupars || Gelie |+ G0 ortaama Hurcanabi
(Bin YTL) Gelir
2005 2005 2005 2006
1 2.2 5.588.983 3,185 3,518
2 3.9 9.878.838 5,629 6,219
3 5.0 12.729.005 7,253 8,013
4 6.1 15.588.980 8,883 9,813
5 7.3 18.577.358 10,586 11,694
6 8.6 21.901.753 12,480 13,787
7 10.2 26.092.702 14,868 16,425
8 12.4 31.687.149 18,056 19,947
9 15.8 40.352.624 22,994 25,401
10 28.5 73.242.359 41,736 46,105
Toplam %100 100.0 255.639.751

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 4, Mayis 2007, s.17.

Yukaridaki tabloda yer alan verilere gore kullanima sunulacak krediyi sadece gelir

dagilimmdan en yiiksek pay alan %10’luk dilimdeki hane halkinin kullanabilecegi

goriilmektedir. 50 Bin YTL tutarmda bir konut kredisi i¢in farkli vade faiz oranlarina gore

yulik taksit tutarlar1 ile bu taksidi 6demeye yeterli yillik gelir tutarlar1 asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 19: Konut Kredisi Yilhk Odemeleri ve Gerekli Minimum Harcanabilir Gelir

Aylik Faiz Oranlari (%)

0.5 0.75 1 1.5
Yilhik Yilhik Yilhik Yilhik
Vade | Taksit Gelir Taksit Gelir Taksit Gelir Taksit Gelir
10 Yil 6,661 22,182 7,601 22,310 8,608 28,665 10,811 36,002
20 Y1l 4,299 14,314 5,398 17,977 6,607 22,000 9,260 30,835
30 Yil 3,597 11,979 4,828 16,076 6,172 20,552 9,043 30,112

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 4, Mayis 2007, s.18.

'S2TCMB, Finansal stikrar Raporu, Mayis 2007, s.17.
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Mevcut gelir dagilimina gére 50 Bin YTL’lik konut kredisini degisik vade ve faiz
oranma bagli olarak kullanabilecek gelir gruplar1 asagidaki gibidir. Hane halkmin degisik
vade ve faiz oranlar1 i¢in konut kredisi ddeyebilme kapasitesi incelendiginde, 2006 yil1
itibariyle mevcut kosullarda konut kredisi kullanabilecek hane halki sayis1 1.8 milyon iken,
faizlerin yiizde 0.5’e gerilemesi ve vadenin 30 yila uzamasi durumunda konut kredisi

kullanabilecek hane sayis1 9 milyona kadar ¢ikabilmektedir.'”’

Tablo 20: Gelir Gruplarina Gore Konut Kredisi Kullanim Kapasitesi

Aylik Faiz Oranlari (%)
Vade 0.5 0.75 1 1.5
10 Yil
En Yiiksek 5.
Yiizde 10 20 Yl
30 Yil \/
10 Yil
En Yiiksek 4.
Yiizde 10 20yl
30 Yil y \/
10 Yil
En Yiiksek 3.
Yiizde 10 20yl v
30 Yil N \/
10 Y1l N \/
En Yiiksek 2.
Viizde 10 20 Yil N \/ \/
30 Yil N \/ \/
10 Y1l N \/ \/
En Yiiksek
Yiizde 10 20 Yil N \/ \/
30 Yil N \/ \/

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 4, Mayis 2007, s.18.

3.2.10 Konut Kredilerinin Finansman Sekli

Banka kredisi kullanarak konut edinilmesi durumunda finansman kaynag1 daha ¢ok
bankalarin bilancosunda yer alan mevduatlar olmaktadir. Ancak, buradaki temel sorun,
vade uyumsuzlugu olarak adlandirilan mevduat sahiplerinin daha cok kisa vadeli

mevduatlar: tercih etmeleri, konut kredisi kullanacak tiiketicilerin ise daha ¢ok uzun vadeli

!SSTCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2007, s.18.
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kredileri tercih etmeleridir. Ancak, son zamanlarda makro ekonomik gostergelerdeki
lyilesmeye paralel olarak bankacilik sisteminin uluslararasi alanda goriiniimiinde de
belirgin iyilesmeler gozlemlenmis ve bu kapsamda bankalarin yurt disindan kullanmig
olduklar1 sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerine bagl olarak banka bilanco pasiflerinin

vade yapist uzamistir.

Bankacilik sektoriiniin bilango iginde yiiksek acik pozisyon tasimasinin temel
sebebi, Tiirk parasi cinsinden kredilerin yabanci para kaynaklarla fonlanmasidir. Bankalar
yurt disindan sagladiklar1 uzun vadeli yabanci para kredilerin bir kismini swap islemleri ile

Tiirk parasma doniistiirmekte ve uzun vadeli konut kredisi kullandirmaktadir.

Sekil 13: Konut Kredilerinin Finansmam ve Swap Islemleri

Konut Kredilerinin Finansmani ve Swap iglemleri
(Milyar YTL, Milyar ABD dolari)

30

25 A
20 A
15
10

—&— Toplam Konut Kredisi
—m— Karsi Para Cinsi YTL Olan Sw ap Para+Faiz Alm
Yurtdigindan Kullandirilan Krediler

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1 5, Kasim 2007, s.51.

3.3 KONUT FINANSMAN YONTEMLERI

Bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de standardize olmus ve
diizgiin isleyen bir konut finansman sistemi bulunmamaktadir. Bunun yerine, konut

alimlarinda genellikle dogrudan finansman olarak adlandirilan yontem kullanilmakta olup,
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ya hane halkinin kendi tasarruflarma basvurma ya da yakin akrabalarna veya konut

saticisina bor¢lanma yolu izlemektedir.'>*

Ulkemizin en 6nde gelen sektorlerinden birisi gayrimenkul sektériidiir. Ulkemiz
insanmin tercih etmis oldugu yatirim sektorlerinin basinda da gayrimenkul sektorii
gelmektedir. Kisilerin mevcut gelir diizeyleri dikkate alindiginda yapmis olduklari
gayrimenkul yatirimlar1 belki de onlar i¢in hayatlar1 boyunca yapabilecekleri en biiyiik
yatirim olmaktadir. Ancak, biitiin bunlara ragmen iilkemizde yillar boyu devam eden
yiikksek enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle gayrimenkul sektoriiniin finansmani ve
kurumsallasmas1 konusunda ¢ok fazla bir gelisim saglanamamustir. Ulkemizdeki mevcut
konut finansman sistemi, geleneksel (kurumsal olmayan sektor) ve kurumsal sektor olarak

iki baslik altinda incelenebilir.

3.3.1 Kurumsal Olmayan Sektor (Geleneksel Sektor)

Konut sahibi olmak isteyenler, kurumsal bir sistem olmamasi sebebiyle kendi
¢Oziimlerini kendileri iretmislerdir. Geleneksel sektor olarak ifade edilen finansman sekli,
konut miiteahhitlerini (yap-sat modelini), yapt kooperatiflerini ve “kendi evini kendin yap”

modelini kapsamaktadir.

Bir konut satin almak i¢in yeterli diizeyde geliri bulunmayan kisilerin bu gelir
diizeylerine bagli olarak konut alim1 i¢in gerekli olacak krediyi bulabilmeleri de zordur. Bu
sebeple, ¢cogu kisi ortada kurumsal bir yapinin olmadigi, tamamen es, dost, akraba, yakin is
iliskisi ya da kisisel iligkilerini kullanarak elde etmis olduklar1 kaynaklarla, baska bir ifade
ile geleneksel yontemlerle konut sahibi olmaktadir. Bu yontemlerde konut alimi i¢in

gerekli olan fonlar, insanlarin kendi imkanlariyla saglanmaktadir.

134T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarligi, Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, 1996,
Ankara, s.27.
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3.3.1.1 Konut Miiteahhitleri

Uretmis olduklar1 projeler daha ¢ok orta ve iist gelir grubundaki Kisiler icin uygun
olan konut miiteahhitleri (yap-sat¢ilar), satin almis olduklar1 arsalar {izerinde konut
yapmakta ve bunlar1 tiiketicilere pazarlamaktadir. Bu tiir yontemlerde konut bedelinin
biiylik bir kism1 pesin olarak tahsil edilmektedir. Bu nedenle alt gelir grubundaki kisiler

tarafindan fazla tercih edilmemektedir.

3.3.1.2 Yap1 Kooperatifleri

Bir konut alimi i¢in gerekli pesinati olmayan kisiler tarafindan tercih edilen bu
yontemde, iiyeler donemsel olarak belirlenmis olan aidat tutarlarini yatirmakta ve bu
aidatlar ile insaatin finansmani saglanmaktadir. Yap:1 kooperatiflerinde ingaatin
tamamlanma siiresi aidat yatiran kooperatif iiyelerinin gelir diizeylerine ve yatirilan aidat
tutarlarina baghdir. Aidat tutarlar1 ne kadar yiiksek olur ise kooperatif insaat1 da daha kisa
siirede tamamlanabilmelte iken diisiik gelir grubuna sahip iiyelerden olusan kooperatiflerde
insaatin tamamlanma siireleri daha uzun olmaktadir. Ancak, iilkede olusan finansal krizler
ve kooperatif yOnetiminin kisisel hatalar1 ve yolsuzluklar nedeniyle kooperatiflerde

ingaatin tamamlanma siireleri cok daha uzun olabilmektedir.

Tiirkiye’deki konut kooperatifleri SSK kredilerinin verilmeye baslanildigi 1950’1
yillar, yerel yonetimlerle isbirliginin yapilmaya baslanildig1 1970’11 yillar ve Toplu Konut
Idaresinin kurulmasiyla 1980°li yillarda onemli gelismeler kaydetmistir. 1985 — 1990
yillar1 arasinda gecen donemde, kooperatiflerin sayisinda % 650 oraninda artig yasanmis

ancak, iiretilen konut sayisindaki artis sadece % 200 civarinda kalmistir.">

3.3.1.3 Kendi Evini Kendin Yap

Ulkemizde kurumsal olmayan yap1 i¢inde konut edinmenin diger bir yolu, kisilerin

kendi konutlarini kendilerinin inga etmesi ya da ettirmesidir. Bu yontemde Kkisiler

Siilleyman KACMAZ, Tiirkiye’de Konut Kooperatifleri ve Konut Sorunu, Marmara Universitesi
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2001, s.86.
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sagladiklar1 arazi lizerinde yap1 malzemelerini satin alarak ya da bir ka¢ yakini ile birlikte
veya gerektiginde is giiciinii de satin almak yoluyla kendi konutlarini kendileri insa
etmektedirler. Konut miiteahhitleri veya yap1 kooperatifleri yoluyla konut edinme imkani
olmayan diisiik gelir diizeyli kisiler, temin ettikleri arazi lizerinde yap1 malzemeleri satin
alarak kendi konutlarmmi insa ederler. Bu tiir girisimler, genelde arsanin baskasina ait
olmas1 veya imar ve iskanla ilgili sorunlar sebebiyle gecekondu olarak sonu¢lanmaktadir.
Daha cok go¢ eden kisiler tarafindan insa edilen gecekondulari, sadece gelir diizeyi
diisiikliigii degil, goc eden kisilerin aligkanliklar1 ve belirli siyasi degisim donemlerindeki
istismarlar da tesvik etmektedir. Ulkemizdeki hazine arazilerinin bir kism1 bu yontemle
isgal altindadir ve biiyiikk sehirlerde gecekondulasma orani %50’lere yiikselmistir. Bu
yontemde kisiler sagladiklar: arazi lizerinde yap1 malzemelerini satin alarak ya da bir kag
yakini ile birlikte veya gerektiginde is giiciinii de satin almak yoluyla kendi konutlarini

kendileri insa etmektedirler.'®

3.3.2 Kurumsal Sektor

Ulkemizdeki yiiksek faiz ve enflasyon orani nedeniyle konut finansmani alaninda
kurumsal bir konut edinme yontemi gelistirilememistir. Kurumsal bir konut finansman
sistemi i¢in Oncelikle iilke ekonomisindeki istikrarin saglanmasi, sistemle ilgili alt yap1 ve
mevzuat esaslarinin belirlenmesi, birincil ve ikincil piyasa islemlerine 6nem verilmesi
gerekmektedir. Ayrica, konut finansmani alaninda kurumsal sektoriin olusumu icin
oncelikle toplumda yiiksek gelir diizeyindeki bireylerin hemen yararlanabilecegi, daha
sonra da orta ve diisiikk gelir seviyesindekilerin fertlerin ileride faydalanabilecekleri bir
finansman sisteminin kurulmasi gereklidir. Mart 2007°de ¢ikarilan 5582 sayili Kanun ile
tilkemizde olusturulmaya calisilan kurumsal konut finansman sisteminin ilk adimlar1
atilmustir. Ulke vatandaslarinin gelirlerindeki artisa baglh olarak s6z konusu kurumsal
yontemleri kullanan kisi sayis1 artacak ve zamanla geleneksel finansman yOntemini

kullananlar azalacak ve sistemde kurumsal yap1 olusturulcaktir.

*KACMAZ, a.g.e., s.87.
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Kisilerin kendi imkanlariyla fon toplamadiklari, ortada bir aracinmn oldugu
kurumsal yontemler olarak, Toplu Konut Idaresi (TOKI), ticari bankalar, sosyal giivenlik

kurumlar1 ve dayanisma sandiklari tarafindan saglanan finansman imkanlar1 kabul edilir.

Kurumsal sektor konusunda ilk onemli adim, 1984’te Toplu Konut Kanunu’nun
cikarilmasi ve sonrasinda Toplu Konut Idaresi’nin (TOKI) kurulmasiyla atilmistir. Konut
sektoriine yapilan yatirimlarm, buna baglh bircok alt sektorii de tetikleyerek genel
ekonomide canlanmay1 tesvik edecegi diisiiniilmiistiir. Ozellikle kar amaci1 giitmeyen
kooperatifler araciligiyla konut iiretiminin artirilmast ve bu sektdrdeki biiylimenin diger
sektorleri de canlandirmasi hedeflenmistir. Konut sektorii icin finansman temin etmek
amaciyla, TOKI tarafindan kaynagmni ithalat, akaryakit, tekel iiriinleri ve yurtdisi

seyahatlerden alinan vergi tiirii kesintilerden alan “Toplu Konut Fonu” kurulmustur."’

Toplu Konut Fonu sayesinde kooperatifler araciligiyla konut sektoriine 6nemli
Olciide kaynak aktarilmig, kisa zamanda konut iiretim miktarlar1 artmistir. Ancak
gerceklestirilen basarisiz uygulamalar ve olusan finansal darbogazlar nedeniyle Toplu

Konut Fonu 2001 yilinda sona erdirilmistir.

Giinlimiizde konut kredisi kullandiran kurumlarin basinda kurumsal finansman
alaninda faaliyet gosteren ticari bankalarin konut kredisi agma imkanlar1 1979 yilina kadar
engellenmis, sadece Emlak Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Ogretmenler Bankasi’na konut
kredisi kullandirma yetkisi verilmistir. Konut finansmaninda kurumsal sektdr anlaminda
Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur ve Ordu Yardimlagsma Kurumu
(OYAK) gibi sosyal giivenlik kurumlar1 ve dayamisma sandiklar1 da, iiyelerine konut

kredisi saglama imkanlarma sahip durumdadirlar.

3.4 KONUT FINANSMANINA iLiSKiN YASAL DUZENLEMELER

Ulkemizde uzun yillardan sonra politik ve ekonomik istikrar saglanmis, Avrupa

Birligi’ne iiyelik siirecinde piyasalarda giiven olusmus, enflasyon tek haneli rakamlara

"BERBEROGLU, a.g.e., 5.82.
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diismiis ve faiz oranlar1 gerilemistir. Son 3 yildir ortalama yiizde 8 oraninda biiyiiyen milli
ekonomide, ayni donemde insaat sektorii yillik bazda yiizde 20’ler seviyesinde artig
kaydederek diinyanm en hizli gelisen piyasalarindan birisi haline gelmistir. Ekonomideki
iyilesmeye paralel olarak yeni bir konut finansman sistemi uygulanabilme imkani
dogmustur. Bu olumlu konjonktiir i¢inde, iilkemizde ihtisaslasmis finans kuruluslarinin
onemli roller uistlendikleri gelismis bir konut finansman sistemine iliskin ilk adimlar,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanarak meclise sevk edilen ve 6 Mart 2007 tarih
ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5582 sayili Kanun (Konut Finansman
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun) ile atilmistir.

3.4.1 Kanun: 5582 Sayih Kanun

Ulkemizde etkin bir konut finansman sisteminin olusturulmasma yonelik olarak
mevzuat esaslarinin belirlenmesi amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan
caligmalar sonucunda 5582 sayili Kanun TBBM tarafindan kabul edilmis ve 06 Mart 2007

tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yasalagmistir."®

3.4.1.1 Kanunun Genel Gerekcesi

5582 sayil1 Kanun ile konut finansman sistemine iligkin diizenleme yapilmasz ile;

¢ Konut finansmani kapsaminda kaynak kullanan tiiketicilerin korunmasina
yonelik esaslarin belirlenmesi,

¢ Konut finansmani kuruluslarinin tanimlanmasi,

e Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminath alacaklarm takip
siirecinin hizlandirilmasi,

e Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesine yonelik olarak ipotekli sermaye piyasasi araclarinin

diizenlenmesi,

158http://www.tbb.om.tlr/turkce/mevzuat/konut/Kanun.doc (11.03.2008)

120



e Konut finansman: kapsaminda ihtiya¢ duyulan gayrimenkul degerleme
faaliyetlerini yiiriitecek kisi ve kurumlarin diizenlenmesi ve sektoriin
gelisiminin desteklenmesi,

¢ Konut finansmani kuruluslarma kaynak temin edecek ipotek finansmani
kuruluslariin diizenlenmesi,

e (Cesitli vergi tesvikleri ile sistemin desteklenmesi

amaglanmustur. '

3.4.1.2 5582 Sayih Kanun ile Degistirilen Kanunlar

Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmasi ve sistemin
basaril1 olabilmesi ac¢isindan gerekli 6n kosullarin yerine getirilebilmesi amaciyla 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2004 sayil1 Icra ve iflas Kanunu, 4077 sayil Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun, 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu, 2985 sayili Toplu
Konut Kanunu, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu, 6802 sayil1 Gider Vergileri Kanunu, 492
sayilh Harclar Kanunu, 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu'nda degisiklikler
yapilmaktadir. Kanunda esas itibariyle, 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda ve 3226
say1l1 Finansal Kiralama Kanunu'nda yapilan degisiklikler ile sistemin temel diizenlemeleri
yapilmaktadir. Bu yoniiyle 5582 sayili Kanunun asil etkisi sermaye piyasalarinin isleyisine

yonelik olmaktadir.

3.4.1.2.1 icra ve iflas Kanunu

5582 sayili Kanunun 1. ve 6. maddeleri 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili Icra ve iflas
Kanununda yapilan degisiklikler ile ilgilidir. Kanunun genel gerekcesinde ifade edildigi
iizere icra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminath olarak
konut finansman1 amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri ddenmemesi durumunda, s6z
konusu ipoteklerin paraya cevrilme siiresinin kisaltilmasidir. Ulkemizde icra dairelerinin
ve ilgili mahkemelerin yogun bir is yiikii bulunmasi1 ve icra prosediiriinde borclulara

taninan bazi haklarim kotiiye kullanilmasi, ipoteklerin paraya cevrilmesi siirecini

Bhttp://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/konut/Genel %20Gerekce.doc (10.03.2008)
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zorlagtirmakta ve gelismis iilkelerde 2-3 ayda biten bu siireg, lilkemizde 2-3 yila kadar
uzayabilmektedir. Icra prosediiriiniin yavas calismasi, tiiketicilere konut finansmani
saglayan kuruluslar1 daha temkinli davranmaya itmekte ve piyasanm gelisimini
engellemektedir. Ayrica, ipotekle temin edilmis alacaklara dayali sermaye piyasasi
araglarmin yatirnmcilardan yeterli talep gorebilmesi icin, teminat niteligi tastyan ipoteklerin
hizl1 bir sekilde paraya cevrilebilmesi gerekmektedir. Teminat niteligi tasiyan ipoteklerin
paraya cevrilmesinin uzun siirmesi durumunda, yatirimcilarin bu sermaye piyasasi
araclarina ilgi gostermesini ve sistemin basarili bir sekilde ¢alismasini beklemek miimkiin

degildir.

5582 sayili Kanun ile 2004 sayili icra ve iflas kanununda yapilan degisiklikler
genel olarak asagidaki gibidir.

¢ Bankalar satis kararinin yam sira haciz de koyabilecek: Kanunun ilk
maddesi, konut kredisi kullanicilarinin temerriide diismesi (6demelerini {ist
tiste iki kez aksatmasi) halinde konut kredisi veren kuruluslarin alacaklarmi
kolayca ve kisa zamanda tahsil edebilmesine olanak tanimaktadir. Yapilan
degisiklikle kredi veren kuruluslara haciz yapabilme kolaylig1 da
saglanmustir.

e Konutlarin kiymet takdirini SPK onayh uzmanlar yapacak: Kredi
verilecek konutun degerini Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan onayli kurum ya
da kisiler belirleyecek.

e Bilirkisiler SPK onayh olacak: Konut kredisi alan Kkisilerin temerriide
diismeleri halinde krediye konu olan evin satis1 giindeme geldiginde icra
mahkemesine yapilacak sikayetlerde degerleme islemi yine SPK’dan
lisansl bilirkisiler ve kurumlar tarafindan yapilacaktir.

¢ Temerriide diisen konutun satisin1 engellemek zorlastirilmstir: Kredi
alan kisinin temerriide diismesi ve krediye konu olan evin satisa ¢ikartilarak
paraya cevrilmesi siirecinde, kredi borclusu satis1 engellemek amaciyla
mahkemeye bagvurdugunda gecerli olan para cezasi artirilmstir.

¢ Temerriide diisen evin satisimm durdurmak zorlastirnlmistir: Kredi alan

kisi temerriide diiser ve evin satisi giindeme geldiginde, satisi
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durdurabilmek icin icra kararmi temyiz ederse, yatirmasi gereken teminat
oram yiizde 15'ten ylizde 30'a c¢ikartildi.

Degerleme uzmanhg: sarti icin 3 yilhk gecis donemi ongorilmiistiir:
Tiirkiye’de SPK’dan lisanshi degerleme uzmani sayisinin yetersiz olmasi
nedeniyle kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren ii¢ y1l boyunca gecis
donemi kurallar1 uygulanacak ve eskiden oldugu gibi SPK’dan lisansh

uzmanlarin yani sira lisans sahibi olmayan bilirkisiler de gorev alabilecek.

3.4.1.2.2 Sermaye Piyasas1 Kanunu

5582 sayili Kanunun 7. ve 20. maddelerinde 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan diizenlemeler yer almaktadir. Yukarida da ifade

edildigi lizere 5582 sayili Kanunda esas itibariyle 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nda yapilan degisiklikler ile sistemin temel diizenlemeleri yapilmakta oldugundan

s0z konusu Kanunun asil etkisi sermaye piyasalarinin isleyisine yonelik olmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilan degisiklikler ile;

Yeni sermaye piyasasi araclar1 tanimlanmistir: Konut finansmani1 amagl
kullanilan gesitli menkul kiymetler “Ipotekli Sermaye Piyasasi Arac1”
adinda ortak bir isim verilerek tanimlanmustir.

Ipotek ve Varhk teminath menkul kiymetler tanimlanmustir: Kredi
veren kuruluslar i¢in ¢ikarilacak bor¢lanma senedi niteligindeki menkul
kiymetlerin tanimlamas1 yapilmstir.

Degerleme islemi yapacaklar icin SPK yetkili uzman listesi
hazirlayacak: Konut kredisi oncesinde ya da temerriit sonrasindaki satig
oncesinde degerleme yapmaya yetkili kisi ve kurumlarin listesini Sermaye
Piyasas1 Kurulu listeler halinde ilan edecek.

Konut kredileri cesitlendirilmistir: Konut kredisinin  kapsami
genisletilmis konut kredisi veren kuruluslara, oturmaya hazir konutlarin
yan1 sira heniiz proje halindeki konutlara da kredi verme imkan1 taninmustir.
Sirketler ev kiralayabilecek: Ayrica leasing (finansal kiralama) sirketleri

de kisilere konut kiralayabilecek.
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Konut kredisi alip sermaye yapmak yasallasacak: Mortgage yasasindan
once kisiler giivendikleri kisilere evini satmis gibi gosteriyor ve normal
kredilere gore oldukca diisiik seviyede olan konut kredisi alarak isletme
sermayesi yapiyordu. Mortgage yasasi, uyanik vatandaslarmn bu bulusunu
yasaya dahil etmistir.

Yenilenen kredilerin tiimii konut finansmam sayilacak: Kredilerin
yeniden finansmani amaciyla kullanilan krediler de konut finansmani
tanimina dahil edilmistir.

Erken 6deme yapmak isteyenler yeni bir kredi kullanabilecek: Konut
kredisi kullanicilar1 mevcut kredilerini erken Odeyerek kapatmak
istediklerinde yeni bir kredi kullanmalar1 miimkiin olacak.

Kredi borclarnt birden fazla yapilandirilabilecek: Konut kredisini
yapilandirmis olanlar, istedikleri zaman yeniden yapilandirma halinde konut
finansman1 kapsamina giren kredilerin birden fazla yeniden finansmani
miimkiin kilmmastir.

Hazine miistesarhg1 yeni sigorta sistemleri gelistirecek: Konut
finansmani islemlerinde c¢esitli sigortalara ihtiyac duyulabileceginden
yapilacak sigorta policelerinde Hazine Miistesarligi’nin diizenlemelerine
uyulmas1 6ngoriilmektedir.

Kredi borc¢larim1 yeniden yapilandirmak zorlastirnlmistir: Konut
finansmani kredilerinin yeniden finansmaninda yeni krediyi acacak olan
konut finansmam1  kurulusunun ipotek tesis etmeden  krediyi
kullandirmamasi, mevcut konut finansmani kurulusunun ise kredi
kapatilmadan ipotegi kaldirmamasi tiiketicilerin yeniden finansman
yapmalarini operasyonel olarak zorlastirmaktadir.

SPK degerleme hizmetlerini mecbur tutacak: SPK, konut kredisi
verilirken ve finansal kiralama sézlesmesi yapilirken degerleme islemlerinin
yetkili kisi ve kuruluslarla yapilmasmi mecbur tutabilecek.

Konut finansmam saglamak amaciyla yeni sirketler kurulacaktir:
Konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da

finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani
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faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketleri konut finansmani kuruluslari olarak belirlenmistir.
Kredi kuruluslar sermaye piyasasi kurulusu olarak sayilmistir: ipotek
finansmani kuruluslar1 ve konut finansmam fonlar1 gibi kurum ve
kuruluglarin sermaye piyasast kurumu niteliginde olacagi hiikme
baglanmustir.

Ipotek finansmam kuruluslarimn kurulmasi saglanmustir: Ipotek
finansmani kuruluglariin, kurulmasi ve sermaye yapisina iliskin hiikiimler
diizenlenmistir.

Degerleme Uzmanlan Birligi kurulacaktir: Gayrimenkul degerleme
uzmanlig1 faaliyetinin yayginlasabilecegi ongoriilerek, mesleki gelismenin
saglanabilmesi, degerleme ilke ve kurallarinin belirlenmesi ve standartlarin
olusturulmas1 amaciyla, degerleme uzmanlarinin bir meslek birligine
kavusturulmalar1 amaclanmaktadir.

Ipotek finansmam kuruluslarmin tedrici tasfiyeleri islemleri icin 6zel
hiikiimler ~getirilmistir: Ipotek finansmani kuruluslarmin tedrici
tasfiyelerine Sermaye Piyasasi Kurulunca karar verilecegi ve bu kurumlarin
tasfiye islemlerinin Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yiiriitiilecegi
hitkme baglanmustir.

Cezai sorumlulugun kapsam genisletilmistir: Teminat sorumlular1 ve fon
kurulunun bazi islemleri cezai sorumluluk altina alinmistir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi iiyeleri icin idari para cezasi
diizenlemesi yapilmistir: Kanun, teblig, yOonetmelik ya da kararlara
uymayan Birlik {iyelerine Birlik Yonetim Kurulunca bin YTL’den bes bin
YTL’ye kadar idari para cezasi verilecektir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi statiisiiniin yiirurlige girmesi
icin iki y1lhik bir siire ongoriillmiistiir: Birligin statiisiit 6 Mart 2007 yilina
kadar gecen 2 yillik siire igerisinde yiiriirliige konacaktir.

Kanunun yiiriirliige girdigi 06/03/2007 tarihinden dnce konut kredisi
kullanmis olan ve yeni kanun hiikiimlerine tabi olmak istemeyen
tiiketiciler icin 3 ayhk bir siire ongoriilmiistiir: 06/03/2007 tarihinde 6nce

yapilan konut kredi sdzlesmelerini yeni kanun hiikiimleri kapsami disinda
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degerlendirilmesi icin sozlesme yaptiklari konut finansmani kurulusuna
basvuruda bulunacaklar, siiresi icerisinde bagvuruda bulunulmamasi halinde
ise bu kredi sozlesmeleri yeni kanun kapsaminda kullanilmis konut kredisi
olarak kabul edilecektir.

Konut finansmani faaliyetine baslamak icin finansal kiralama sirketleri
ve finansman sirketleri icin 6 ayhk bir siire belirlenmistir: Finansal
kiralama sirketleri ile finansman sirketlerinin kanunun yiiriirliige girdigi
tarthten itibaren alt1 ay icerisinde konut finansman faaliyetinde

bulunamayacaklardir.

3.4.1.2.3 Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun

5582 sayili Kanunun 21.ve 25. maddelerinde 23/2/1995 tarihli ve 4077 sayili

Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanununda yapilan degisiklikler yer almaktadir. 5582

sayil1 Kanun ile 4077 sayili Kanunda yapilan degisiklikler genel olarak sunlardir:

“Konut Finansmam Kurulusu” adi altinda yeni mortgage sirketleri
kurulacak: 5582 sayili kanunla getirilen konut finansmani kurulusu tanimi
4077 sayili Kanunun baslangicinda yer alan “Tanimlar” bashkli kismina
eklenmistir.

Ayiph mahn sorumlulugu 1 yila indirilmistir: Kredi veren konut
finansmani kurulusunun sorumlulugu teslim tarihinden itibaren 1 y1l siire ve
kullandirdigr kredi miktar1 ile smirlidir. Konut finansmani kuruluglar:
tarafindan verilen kredilerin devir olmas: halinde dahi, kredi veren konut
finansman1 kurulusunun sorumlulugu devam eder. Satilan malm ayiph
oldugunun bilinmemesi bu sorumlulugu ortadan kaldirmaz.

Konutun ayibi gizlenmisse sorumluluk simirsiz hale getirilmistir: Satilan
konutun ayibi, tiiketiciden agir kusur veya hile ile gizlenmis ise bu
zamanasimi siiresi islemeyecek, ayiba karsi sorumlu tutulanlar sinirsiz
sorumlu olacaklardir.

Teslim edilmeyen konuttan, miiteahhit gibi kredi veren de sorumlu

olacaktir: Konut finansmani kurulusunun bagli kredi vermesi durumunda,
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konutun hi¢ ya da zamaninda teslim edilmemesi halinde kredi veren kurulus
satict ile birlikte kullandirdig: kredi miktar1 kadar miiteselsilen sorumludur.
Kooperatifler = mortgage kapsamina ahnmistir: Konut  yap1
kooperatiflerinin gercek kisi ortaklarinin da tiiketici olarak kabul edilerek bu
madde kapsamina alinmasi 6zellikle kooperatiflerin de bu sistem dahilinde
finanse edilmesini saglayacaktir.

Konut kredileri icin degisken faiz uygulamasi getirilmistir: Konut kredi
sozlesmelerinde sabit faizin yani sira degisken faiz ve sabit faiz ile degisken
faizin karmasi olarak kullanildig: ti¢ faiz sistemi uygulanacaktir.

Kredi sozlesmesi oncesinde bilgi formu verilecek: Sanayi ve Ticaret
Bakanligma sozlesme oncesi kosullar iceren Sozlesme Oncesi Bilgi Formu
diizenleme yetkisi verilmistir. S6zlesme Oncesi Bilgi Formunun tiiketiciye
verilmesini takip eden bir i§ giinii gegmeden imzalanan sozlesme gegersiz
sayilacaktir.

Kredi taksitlerinin iist iiste iki kez O0denmemesi halinde temerriit
olusacak: Borg¢lu birbirini izleyen en az iki taksiti ddeyemez ise temerriide
diismiis kabul edilir ve bu durum ilgili finansman kurulusu tarafindan 5 giin
icerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla tiiketiciye bildirilir, en az bir ay
stire verilerek muacceliyat uyarisinda bulunulur.

Konut bedeli yetersiz kahrsa tiiketici farki ddeyecek: Eger, konutun
satisindan elde edilen gelir, tiiketicinin 0deyemedigi bedelden diisiikse
tilketici konut finansmani kurulusunun zararindan sorumludur. Eger
konutun satisindan elde edilen gelir, tiiketicinin 0deyemedigi bedelden
yiiksek ise aradaki fark tiiketiciye Odenir. Ornegin tiiketici 100 YTL
tutarinda kredi kullandi ve 80 YTL'sini 6deyemeyerek sistemden cikti.
Bankada evi 60 YTL'ye satti. Bu durumda banka 20 YTL zararda olur ve bu
zarar tiiketici tarafindan karsilanir. Eger Banka evi 90 YTL'ye satarsa 10
YTL'lik kar1 tiiketiciye 6der. Konutun satiginin gerceklestirilmesinden sonra
tiikketici, konutu tahliye etmekle yiikiimliidiir.

Sabit faizli konut kredilerinde erken édeme yapilmasi durumunda
yiizde 2 oraminda ceza uygulanacak: Sabit faizli kredi sdzlesmelerinde

tiiketicinin erken ddemede bulunmasi halinde konut finansmani kurulusu,
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erken 0denen tutarin gerekli faiz indirimi yapildiktan sonra kalan kismimin
yiizde 2'sini gegcmemek suretiyle erken 0deme iicreti talep etme hakkina
sahiptir.

e 5582 sayih kanundan once kredi kullanan tiiketiciler yiizde 2’lik cezay1
odemeyecek Eskiden kredi kullanan tiiketiciler gerek eski sisteme, gerekse
yeni sisteme dahil olsalar dahi erken 6demede herhangi bir iicret (yiizde 2)

yada ceza 6demeyeceklerdir.

3.4.1.2.4 Finansal Kiralama Kanunu

5582 sayilh Kanunun 26. maddesinde yer alan diizenleme 10/06/1985 tarihli ve
3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu hakkindadir. Yeni diizenleme ile 3226 sayili
Kanunun 15. maddesine iki fikra eklenmis olup bu diizenlemelerle birlikte;

e Kiralayandan yazih izin ahnmasi kaydiyla finansal kiralama sirketleri
sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliliiklerini devredebilecek:
Tiiketicilerin konut edinmesine veya yatirimlara finansman saglayan
finansal kiralama islemlerinde kiraci, kiracilik sifatim veya sozlesmeden
dogan hak veya yiikiimliiliklerini, kiralayandan yazili izin alinmasi
suretiyle bir bagkasina devredebilecektir.

e Finansal kiralama konusu mahn zilyetligi bir baskasina
devredilebilecek: Konut finansman kapsaminda yapilan finansal kiralama
islemlerinde kiraci, kiralayana bilgi vermek, diger finansal kiralama
islemlerinde ise sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla finansal kiralama

konusu malin zilyetligini bir bagkasina devredebilecektir.

3.4.1.2.5 Toplu Konut Kanunu

5582 sayili Kanunun 27. maddesi ile 2/3/1984 tarihli ve 2985 sayili Toplu Konut
Kanununa bir ek madde eklenmistir. Bu ek madde ile; Toplu Konut idaresi Bagkanligmnin
konut satisindan kaynaklanan ipotekli veya ipoteksiz alacaklarimin, ipotek finansmani

kuruluglar1 tarafindan devralinabilmesi ve devredilebilmesi diizenlenmistir.
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3.4.1.2.6 Cesitli Vergi Kanunlarinda Yapilan Diizenlemeler

5582 sayili Kanunun genel gerek¢esinde de ifade edildigi iizere, vergi kanunlarinda
yapilan degisikliklerle sistemin tiimii iizerindeki maliyetlerin azaltilmasi amag¢lanmustir.
Tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasma kadar olan
asamalarda ortaya cikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan
kaynagin maliyetine eklenecek ve konut alicisi tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir.
Bu kanun ile vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle; sistemin isleyisinin gerektirdigi

faaliyetlerin yliriitiilmesi sirasinda ortaya ek vergiler ¢ikmasi onlenmektedir.

Vergi kanunlarinda yapilan diizenlemeler 5582 sayili Kanunun 28. ve 35.
maddelerinde yer almaktadir. Ilgili maddelerde Gelir Vergisi Kanununda, Gider Vergileri
Kanununda, Har¢lar Kanununda, Damga Vergisi Kanununda ve Katma Deger Vergisi

Kanununda bir takim diizenlemeler yapilmistir.

3.4.1.2.6.1 Gelir Vergisi Kanunu

5582 sayil1 Kanunun 28. ve 29. maddelerinde 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir
Vergisi Kanununda degisiklikler yapilmigtir. Gelir Vergisi Kanununda yapilan degisiklik
ile;

e ipotege dayah ve varhga dayah menkul kiymetler icin 6denecek faiz ve
kar paylar1 menkul sermaye iradi sayllmustir: Konut finansmani fonlarini
temsilen ihrac edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani
fonlarin1 temsilen ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen
faiz, kar pay1 veya benzeri gelirler her nevi hisse senetlerinden elde edilen
kar paylar1 olarak kabul edilerek menkul sermaye iradi olarak
tanimlanmaigtir.

e 1ipotekli sermaye piyasasi araclarn ile varhk teminath menkul
kiymetlerden saglanan gelirler de menkul sermaye olarak kabul
edilmistir: Her nevi tahvilden (ipotek finansmam kuruluslari ve konut
finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul

kiymetler hari¢ ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminathh menkul
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kiymetler dahil) saglanan gelirler de menkul sermaye olarak kabul edilerek
bu kapsamda vergilendirilmesi saglanmustir.

Ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kar pay1 ve faiz
gelirlerinden vergi tevkifati yapilacaktir: ipotek finansmani kuruluslari
ve konut finansmam kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye
piyasasi araclarindan elde edilen kar pay1 ve faiz gelirleri lizerinden Gelir
Vergisi Kanununun 94. maddesi geregi vergi tevkifati yapilmasi esasi

getirilmistir.

3.4.1.2.6.2 Gider Vergileri Kanunu

5582 sayili Kanunun 30. maddesi ile 13/7/1956 tarihli ve 6802 sayili Gider

Vergileri Kanununun istisnalar baglikli 29. maddesindeki mevcut iki bent degistirilmis ve

maddeye yeni bir bent eklenmistir. Yapilan degisikliklerle;

Konut finansmani kapsaminda yapilan sigortalarda sozlesme ve police
iizerinden alman paralar iizerinden BSMYV &6denmeyecek: Konut
finansman1 kapsaminda yapilan sigortalarda sézlesme ve polige iizerinden
alman paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden (BSMV) istisna
tutulmustur.

Ipotek finansmam kuruluslarmin kurulus veya sermaye artirnmlarinda
cikardiklar1 hisse senetleri icin BSMV ddenmeyecektir: Ipotek
finansmani kuruluslarinin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklari
sirada ¢ikardiklar1 hisse senetlerinin itibari degerlerinin {izerinde elden
cikarilmas: sonucu kendi lehlerine kalan paralar da BSMV’den istisna
edilmistir.

Konut finansmam kapsaminda yapilan islemlerden BSMYV
alinmayacak: Ipotek finansmami kuruluslarinm, konut finansmani
kuruluslarinin  ve  konut finansmami fonlarmnin, konut finansmani
kapsaminda yaptiklar: tiim islemler dolayisiyla lehe alinan paralar tizerinden

BSMYV 6demesi yapilmayacaktir.
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3.4.1.2.6.3 Harclar Kanunu

5582 sayili Kanunun 31. ve 32. maddeleri ile 2/7/1964 tarihli ve 492 sayil1 Harclar

Kanununun “Hargtan Miistesna Tutulan Islemler” baslikli 59. maddesinin birinci fikrasma

ic bent eklenmisg, 492 sayili Kanuna bagli (1) sayili tarifeye alt bentler eklenmis ve (8)

sayili tarifenin “XI. Finansal faaliyet harclar1” boliimiiniin (10) numarali fikrasi

yiiriirliikten kaldirilmigtir. Yapilan diizenlemeler ile;

Harc¢tan muaf olan islemler ayr1 ayr belirlenmistir. Bu kapsamda; konut
ve ipotek finansmani kuruluslar1 ile TOKI tarafindan konut finansmani
kapsaminda tesis olunacak ipotek islemleri ile konut finansmani amaciyla
yapilacak finansal kiralamalarda kiralanan konutlarin kiraciya devri
islemleri iizerinden herhangi bir harcin alinmamasi saglanmustir.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile TOKI’nin rehinle
temin edilmis alacaklarn icin belli bir oranda har¢ uygulamasi
getirilmistir: Konut finansmanmdan kaynaklanan alacaklar ile TOKi nin
rehinle temin edilmis alacaklarmin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile
ilgili olarak esas hakkinda karar verilmesi halinde hiikiim altina alinan
anlagsmazlik konusu deger iizerinden Binde 54 oraninda har¢ alinacagi
hitkme baglanmustir.

Belirtilen tahsil harclar1 dortte biri oraninda uygulanacaktir: Konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile TOKi nin rehinle temin edilmis
alacaklarmin takibinde tahsil harclarinin dortte biri oraninda uygulanacagi

kararlastirilmstir.

3.4.1.2.6.4 Damga Vergisi Kanunu

5582 sayili Kanunun 34. maddesi ile 1/7/1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergisi

Kanununa bagli damga vergisinden istisna edilen kagitlarin yer aldig1 (2) sayili tabloya ii¢

fikra eklenmistir. Bu diizenleme ile;

Konut finansmani kuruluslarinin konut finansmam islemleri ve bu

kuruluslarin ipotekli sermaye piyasasi araclari, varlik teminathh menkul
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kiymetler ve varlik finansmanm fonlarini temsilen menkul kiymet ihraci ve
bu ihraca konu teminatlarla ilgili olarak diizenlenen makbuz ve kagitlar,

e Ipotek finansmani kuruluslar ile konut finansmam fonlarmin kurulus ve
ipotekli sermaye piyasast araglari, varlik teminathh menkul kiymetler ve
varlik finansmani fonlarimi temsil eden menkul kiymetlerin ihraci ve ihraca
konu teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirli islemleri ile ilgili olarak
diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya fonlar tarafindan 6denmesi
gereken makbuz ve kagitlar,

e Toplu Konut Idaresi Bagkanligmin menkul kiymet ihrac1 ve ihraca konu
teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak
diizenlenen ve damga vergisi bu kurulus tarafindan O0denmesi gereken

makbuz ve kagitlar damga vergisinden istisna edilmislerdir.

3.4.1.2.6.5 Katma Deger Vergisi Kanunu

5582 sayil1 Kanunun 35. maddesi ile 25/10/1984 tarihli ve 3065 sayil1 Katma Deger
Vergisi Kanununun 17. maddesinin “Diger Istisnalar” baslikli (4) numarali fikrasma bir
bent eklenmistir. Yeni diizenleme ile eklenen bent kapsaminda; konut finansmani amaciyla
teminat gosterilen veya ipotek konulan konutun, konut finansman kuruluslari, Toplu Konut
Idaresi Baskanligi, ipotek finansmani kuruluslari ya da iiciincii kisilere teslimi ile bu
sekilde alinan konutun, konut finansman kuruluslari, Toplu Konut Idaresi Baskanhig1 veya

ipotek finansmani kuruluglar: tarafindan teslimi KDV kanunundan istisna edilmistir.

3.4.1.3 5582 Sayih Kanun Hakkinda Genel Degerlendirme

6 Mart 2007 tarihli ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5582 sayili Konut
Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun,
yayimlandigi giinden itibaren kamuoyunda bankalar, sermaye piyasasi kurumlari, tiiketici
dernekleri, gayrimenkul sektorii gibi cesitli platformlarda bir cok yoniiyle degerlendirilmis,
bazi yonleri ile olumlu bazi yOnleriyle olumsuz bulunan kanunla sistemin getirecegi

faydalar ve neden olacag1 olumsuzluklar hakkinda bir ¢cok degerlendirmeler yapilmaistir.
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5582 sayil1 Kanun ile olusturulmaya c¢alisilan konut finansman sistemi ile ;

Bankalar ile birlikte finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri
konut finansmanm faaliyetinde bulunabileceklerdir. Finansal kiralama
sirketleri ve finansman sirketleri 06 EYLUL 2007 tarihinden itibaren
faaliyetlerine baslayabileceklerdir.

Sermaye piyasalarmin hacmini arttiracak, gelistirecek yeni finansal {iriinler
devreye girebilecektir.

Bankalar maddelerindeki diizenlemeler ile sermaye piyasasina dahil edilen
“ipotekli sermaye piyasas1t araglar1” yoluyla konut kredisi olarak
kullandirmis olduklar1 kaynaklarmi yeniden temin edebilme imkéanina
kavusacaklardir. Bu ise, bankalarin lehine bir durum olup, kredi verilebilir
kaynaklarini1 yeniden kazanmalariyla bir bagska gercek ve/veya tiizel kisiye
de kredi verebileceklerdir.

Konut finansmanindan dogan alacaklarin teminata verilmesi ile ipotek
teminath menkul kiymetler ihra¢ edilecektir. Yurtdisinda covered bond
olarak adlandirilmaktadir.

Proje kredilerini de kapsamak iizere konut finansmani digindaki alacaklarin
teminata verilmesi ile varlik teminatli menkul kiymetler ihra¢ edilecektir.
Ihragcinin bilancosu disinda olusturacagi 6zel bir yapiya sahip olan konut
finansman fonlar1 tarafindan ipotege dayali menkul kiymetler ihrag
edilecektir.

Ipotekli konut kredisi alacaklar1 diginda kalan alacaklarmm menkul
kiymetlestirilmesi amaci ile kurulacak varlik finansmani fonlar: tarafindan
varliga dayali menkul kiymetler ihra¢ edilecektir.

Konut finansman kuruluslar1 ipotek finansman kuruluslarindan kaynak
temin edebilecektir.

Finansman kuruluslari, kredi kullandirirken, faiz disinda, "dosya iicreti,
ekspertiz ticreti, idari ve hukuki giderler" gibi degisik adlar altinda iicret
aldiklar1 ve bunlar kredi maliyetini etkileyecegi i¢in, tiiketicilerin sadece

kredinin faizine degil, maliyetine de bakmas1 gerekmektedir.

133



e Konut kredileri sabit, degisken ve sabit + degisken faizli olarak
kullanilabilecektir.

e Sabit faizle kredi kullanan tiiketicilerin vadesinden 6nce yaptigi 6demelerde
kredi soOzlesmesinde hiikim bulunmasi1 kaydi ile konut finansman
kuruluslar1 kalan anaparanin yiizde ikisine kadar erken Odeme iicreti
uygulayabileceklerdir.

e Eski sistemde, bir projeden alinan konut icin kullanilan bagli kredilerde,
miiteahhit ve banka, kullandirilan kredi tutarina bagh kalmaksizin, konutun
ayipli cikmasi halinde 5 yil siireyle sorumluydu. S$imdi, banka, sadece
verdigi kredinin tutar1 kadar ve 1 yil siireyle sorumludur.

e Konut finansmani islemlerinin gerektirdigi sigorta sozlesmeleri ile ilgili
usul ve esaslar1 belirleme yetkisi Hazine Miistesarligi'na verilmistir.

e Konut finansmam ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan konut
finansman1 kapsaminda tesis edilen ipotek islemleri ve konut finansmani
amaciyla yapilacak finansal kiralamalarda, kiralanan konutlarin kiraciya
devir islemlerinde tapu harci alinmayacaktir.

e ipotek finansmani kuruluslar1 ve konut finansmani kuruluslarinin kurulus
dahil her tiirli islemler ile ilgili olarak diizenlenen kagitlar damga

vergisinden istisna edilen kagitlar kapsamindadir.

5582 sayili Kanunda,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun;

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiinii almak
suretiyle ipotek finansmani kuruluslarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve
esaslarina, faaliyetler itibariyle 1izin esaslarma, tabi olacaklari
yiikiimliiliiklere iligkin esaslari,

e Ipotek ve varlik teminatl menkul kiymetlere iliskin usul ve esaslari,

e Konut ve varlik finansmani fonlarina iliskin usul ve esaslari,

e Konut finansmani sisteminde degerleme hizmeti verecek kurum ve

uzmanlara iligkin sartlari,
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Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’nin;

¢ Konut finansmanma yonelik islemlerde vadesinden dnce yapilan 6demeler
icin ddenen miktara gore gerekli faiz indiriminin ne sekilde yapilacaginin ve
yillik maliyet oraninin nasil hesaplanacagmin usul ve esaslarini,

e lgili birliklerin goriisiinii almak suretiyle konut finansmami kuruluslari
tarafindan verilecek genel bilgilerin kapsammi ve tiiketicilere verilecek
sO0zlesme Oncesi bilgi formunun standartlarini,

e Degisken faizli konut kredilerinde tiiketicilerin bilgilendirme yOontemlerine
iliskin usul ve esaslari,

e Konut finansmani kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanma iliskin
usul ve esaslari,

T.C. Merkez Bankasinin;

e Degisken faizli konut finansmani sézlesmelerinde kullanilabilecek referans

faizler ve endekslere iliskin usul ve esaslari,
Hazine Miistesarhginin;

e Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’nin goriisiinii alarak konut

finansmanma iliskin sigorta sozlesmeleri ile 1ilgili usul ve esaslari

diizenlemesi ongoriilmektedir.

Ayrica, konut finansman faaliyetinde bulunacak finansal kiralama sirketleri ve finansman

sirketleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan belirlenecektir.

3.4.1.3.1 Kanun Hakkinda Yapilan Olumsuz Degerlendirmeler

5582 sayili Kanun hakkinda ozellikle tiiketici Orgiitleri ¢cok fazla degerlendirme
yapmiglar ve yapilmasi gerekenler konusunda tiiketicilere bir ¢cok dneride bulunmuslardir.
Tiiketici Orgiitleri konut kredilerinde tiiketicileri yetki konut finansman sistemine
gecmemeleri i¢in kanunda belirlenen 3 aylik siire icerisinde, kredi kullandiklar1 bankaya
bagvurarak yeni sistemin diginda kalmalarin1 6nermislerdir. Buna gerekce olarak da;

¢ Degisken faizlerin her zaman biiytik risk tasidigi,
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Yasanin ¢ikmig olmasina ragmen tiim mevzuatin olusturulmadigi, yasanin
altinin heniiz doldurulmadigi, tiiketici haklar1 konusunda belirsizligin
bulundugu,

Sabit faizle kredi alacak tiiketicilerin kredi bor¢larini erken ©Odemek
istediklerinde % 2 oraninda ceza 6demek zorunda olduklari,

IIk taksidin 6denmemesi durumunda bir ayhk siire tannarak borcun
O0denmesinin istenecegi, ddenmediginde bankanmn evi satacagl ve itiraz i¢in
kalan borcun % 30’unun teminat olarak yatirilmasmin zorunlu olacagi,
itirazin haksiz bulunmasi durumunda % 15 oraninda ceza 6denecegi,
Tiiketici kredisiyle alinan konutlarda zaman asimi siiresinin 5 y1l olmasma
ragmen yeni konut finansman sisteminde bu siirenin sadece 1 yil oldugu,
Yeni sistemle alinan evin 10 yi1l boyunca bagkasina devredilemeyecegi, 10
yil sonra devredilmesi durumunda ise kalan borcun % 2’si oraninda ceza
O0denecegi,

Birbirini izleyen en az iki 0ddemenin yapilmamas: halinde kalan borcun
tiimiiniin iflasinin talep edilebilecegi,

Onceki taslak metinlerde yer alan vergi tesviklerinin kaldirildigs,

Mortgage diinya uygulamalarinda mevcut olan hazine geri ©6deme
garantisinin 5582 sayili Kanunda yer almadigi ve bunun da iilkemize

gelecek yabanci fonlarin ilgisini azaltabilecegi hususlari ifade edilmistir.

Ayrica, TMMOB (Tiirk Miihendis ve Mimar Odalar1 Birligi) Mimarlar Odasmin 10

Mayis 2007 tarihinde yapmis oldugu basin acgiklamasinda; 5582 sayili Kanunun

“Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg1” ve “Tiirkiye Degerleme Uzmanhgr Birligi

Kurulmas1”

ile 1ilgili maddeleri hakkinda Ana Mubhalefet Partisinin Ana Yasa

Mahkemesinde dava ac¢tig1 beyan edilmistir. Bahse konu basim agiklamasinda genel olarak;

5582 sayilh Yasamin Gayrimenkul Degerleme Uzmanhigi ve Tiirkiye
Degerleme Uzmanlig Birligi kurulmasi ile ilgili maddelerinde; yeni bir
meslek yaratilmasinin ve oOrgiitlenmesinin tanimlanmasinin, mesleklerin
kendi biinyesinde yer almasi gereken alanlarin ayrigmasinin getirilmekte

oldugu ve buna kars1 hukuki girisimlerde bulunuldugu,
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Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan hicbir egitime dayali olmayan
“Gayrimenkul Degerleme Uzmani” adi altinda bir unvan ve meslek
yaratilmasinin, ayrica bu unvana sahip olanlarin iiyeliginin zorunlu kilindig1
bir meslek orgiitii kurulmasmin amaclandig: 5582 sayili Kanunun 10 uncu
ve 15 inci maddelerinde yer alan bu diizenlemelerin Anayasa’ya aykiri
oldugu yoniindeki goriislerini Tiirk Miithendis ve Mimar Odalar1 Birligi ile
paylastiklari,

Anayasa Mahkemesi nezdinde hukuki girisimde bulunmasi icin goriislerini
Ana Muhalefet Partisi’ne aktardiklar1 ve Ana Muhalefet Partisi tarafindan
da paylasilan bu diisiincelerinin 6nemli bir kismu gerekce gosterilerek, 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili maddelerinin iptali talebiyle

Anayasa Mahkemesi’'nde dava acildigin1 6grendikleri ifade edilmistir.'®

5582 sayili Kanun yasalagsmadan once taslak halinde iken Tiiketici Koruma Dernegi

(TikoDer) tarafindan bir ¢ok olumsuz yonleri ele alinarak degerlendirilmis, yeni konut

finansman siirecinde tiiketiciler i¢cin ¢esitli risklerin ve tuzaklarin oldugu belirtilmistir.

Yapilan degerlendirmelerde genel olarak;

Konutlarin degerinin belirlemek i¢in SPK’dan izinli ekspertizler ve bunlarin
verdigi raporun esas alinacagi, tapuda tescilli deger ile piyasa degerinin her
zaman farkli oldugu, tapu degeri ile gercek deger arasindaki farkin olduk¢a
yiiksek oldugu, ekspertiz raporu ile gercek deger arasinda fark olacagi ve
tiikketicilerin bu farki 6demesi gerektigi,

Konutlarin degerleme raporunun SPK’dan lisansli uzmanlar tarafindan
verilecek olmasina ragmen bu konuda SPK lisansli 350-400 uzmanin
bulundugu, tiim Tiirkiye’de bu kadar uzmanin bu isin i¢inden ¢ikmasinin
miimkiin olmadigini, bu konuda banka ekspertizlerinin verdigi raporlarin
isleme almmayacagmi, bu durumun hem yigilmalara ve hem de
usulsiizliiklere yol acacagini, bu alanda en az 2000-3000 uzmana ihtiyac

oldugu ve bu konuda hi¢ bir hazirligin olmadigi,

1% ttp: //www.tmmob.org.tr/modules.php?op=modload&name=Sections&file=index&reg=viewarticle&artid

=505&page=1 (10.03.2008)
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e Odenen konut kredisi faizlerinin vergi matrahmdan diisiilemedigi, ikincil
ipotek piyasasi araglar1 icin %15 oraninda vergi tevkifati getirildigi,

®* Yeni sistemde taksitlerin erken Oodenmesi durumunda % 2’lik cezanin
bulundugu, konut finansmam sozlesmeleri ile ilgili sigorta masraflari,
ekspertiz iicretleri gibi diger masraf ve sigorta giderlerinin tiiketiciler i¢in

biiyiik maliyet olusturacagi konularma deginilmistir.'®'

Yeni konut finansman sistemi diizenlemeleri hakkindaki bir diger olumsuz
degerlendirme ise Harita ve Kadastro Miihendisleri Odas: tarafindan yapilmistir. Ad1 gecen
kurum, mortgage sistemi hakkinda yanlis anlasilmalar1 engellemek iizere sistemin nasil
isledigine dair bilgileri kamuoyu ile paylasmus, eksik bilgileri gidermek ve mortgage konut
finansman modeli hakkinda yanlis bilinenleri ortaya c¢ikarmak amaciyla Oda olarak
goriiglerini belirtmislerdir. Oda’nin yapmis oldugu degerlendirmelerde; bu kredi sisteminin
belli bir kesim tarafindan kullanilabilecegi, bu nedenle de konutlarin belli bir kesimin
elinde toplanmasina neden olacagi, miilkiyetin bir kesimin elinde toplanirken dar gelirli
kesimin miilksiizlestirilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, dar gelirlilerin bu kredi
sisteminden yararlanmasinin olanaksiz oldugunu ve asagida verilen sayisal verileri

kullanarak bunun bir hayalden ibaret oldugunu belirtmislerdir:

Mortgage sisteminde bankalarin tiiketicilerinde aradiklar: giivenilirlik kosulu geregi
tikketicinin aylik kredi geri 6demesi tiiketicinin aylik gelirinin % 30’unu ge¢memelidir.
Diger taraftan, kredi karsiligi almacak konut bedelinin en az % 25°lik kismu tiiketici
tarafindan nakit 6denmek zorundadir. Bu nedenle, tiiketici bankaya aylik 600 YTL kredi
geri 6demesi yapmak istiyorsa tiiketicinin 1500-2000 YTL (2 milyar TL) ayhik geliri
olmas1 gereklidir. Bunun yaninda tiiketicinin konut bedelinin % 25°ini pesin ddemesi
kosulu nedeni ile ortalama bir konutun satis bedeli 72 Bin YTL oldugu diisiiniilerek, 18
Bin YTL nakit paras1 olmasi, ayrica banka faizlerinin de % 10 seviyesinde olmasi ve 25-30
yil taksit 6demesi gerekmektedir. Goriildiigii gibi, banka faizlerinin % 20 seviyesinde

olmas1 dikkate alindiginda dar gelirlilerin mortgage kredi sistemi ile kira oder gibi ev

Mhttp://www.tukoder.org.tr/default.aspx ?haberID=144 (10.03.2008)

138



sahibi olmasi bir hayaldir. Bugiinkii banka faiz oranlar: ile 54 bin YTL (54 milyar) kredi
alindiginda 25 yillik geri 6deme planinda aylik tutar 910 YTL (910 milyon TL)’dir.'®®

3.4.1.3.2 Kanun Hakkinda Yapilan Olumlu Degerlendirmeler

Yeni konut finansman sistemi hakkinda yapilan olumsuz degerlendirmeler yaninda
bir ¢cok olumlu ve iilkemiz i¢in olduk¢a faydali olacagimi belirten degerlendirmeler de
mevcuttur. Bu sistem ile kisaca, konutlarin kullanim degerinden ¢ok, miibadele degerinin
On plana cikmasi, bankalara krediler i¢in ek finansman saglanmasi, konutlarin barinma
ithtiyact degil rant merkezli planlanmasi, emlak piyasasmin genisletilmesi, bankacilik ve
ingaat sektoriiniin canlandirilmasi, Avrupa ve Amerika'daki mortgage kredi agiklariin

finansmani i¢in yeni gelir kaynagi yaratilmasi hedeflenmektedir.

Diizenlenmekte olan yeni konut finansman sisteminin en biiyiik ©zelligi yeni
sermaye piyasast kurumlari1 ve sermaye piyasasi araclarinin olusturulmaya calisilmasidir.
Konut finansman sisteminde sermaye piyasalarinin likiditasyonundan faydalanmak ve
konut kredileri i¢in daha likit degerler yaratilmasi amaciyla birincil ve ikincil piyasa
araclari ve kurumlar1 ile ilgili diizenleme usul ve esaslar1 belirlenmektedir. Faiz ve
enflasyon oranit gibi temel ekonomik gostergelerin diisiikk seviyelerde olusmast ve
ekonomik istikrarin saglanmasina bagli olarak yeni konut finansman sistemi iilke
ekonomisi icin bilyiik faydalar saglayacaktir. Tasarlanan yeni konut finansman modelinin
belli bash faydalar1 asagidaki gibi siralanabilir:

® Yeni konut finansman sistemi sayesinde konut sahibi olabilmek
kolaylasacak, sistem konut sahibi olmak isteyen kisi acisindan en mantikl
faiz oranin1 ve en makul geri 6deme kosullarini miimkiin kildig1 icin, geri
O0deme vadeleri ve miktarlar1 kisinin durumuna gore ayarlanabilir oldugu
icin, dar gelirli ya da orta simif mensuplarina konut sahibi olma imkani
verecektir.

¢ Ulke ekonomisinin lokomotif sektorlerinden olan insaat sektorii ve ikinci el

emlak sektorii canlanacak, istihdama katkida bulunacaktir.

"http://www.hkmo.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=2688 (10.03.2008)
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Konut kredisi aylik 6demeleri cok uzun doneme yayildig: icin tutar olarak
oldukca diisik olacak ve bu nedenle pek c¢ok kisi sistemden
yararlanabilecek ve kira 6der gibi aylik ¢ok ciizi rakamlarla konut sahibi
olunacaktir.

Kayit dis1 emlak alim satimi biiyiilk oranda azalacak veyahutta ortadan
kalkacaktir.

Gecekondu sorunu ortadan kalkip ruhsatli konut iiretimi yapimi artacaktir.
Satin alinan konut vade bitimine kadar sigorta ettirilecek, boylece risklere
kars1 harcanan emek sigortalanmis olacak ve konut sigortali oldugu i¢in
dogal afetlerde zarar sigorta sirketi tarafindan 6denecektir.

Finans sektorii saglikli bir derinlik kazanacaktir.

Mortgage sayesinde sadece bankalardan kredi almak zorunda kalinmayacak,
sistemin yayginlagmasi sonucunda mortgage veren kurulus sayisi artacaktir
ve bu da tiiketiciye bol secenek sunacaktir.

Emlak yapiminda planlamanin 6nemi artacaktir.

Sadece iskan sahibi yasal konutlar bu sistemde yer alacak bu nedenle
sistemde ingaat kalitesi yiikselecek ve binalar dogal afetlere karsi dayanikli
olacaktir.

Emlak sektoriiniin canlanmasi ile hem issizlik sorunun azalmasinda hem de
ekonominin kalkinmasinda faydasi olacaktir.

5582 sayili Kanun Oncesinde konut kredisi kullanmis olan tiiketici; yeni
diizenlemeye tabi olsun veya olmasin her iki durumda da; toptan ddeme
ve/veya erken O0deme indirimlerinden daha Once sahip oldugu sekliyle
yararlanmaya devam edecektir.

Konut finansman yapist sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve iiriin
cesitlemesine neden olacak ve bu kapsamda da risk dagitiminin daha etkin
yapilabilmesine imkan verecektir.

Vadelerin uzamas1 normalde kredi kullanmayacak tiiketicilerin krediler
vasitasiyla ev sahibi olmasina yardimci olacaktir.

5582 sayili Kanuna tabi olmay: kabul eden tiiketici i¢in 6802 sayili Gider
Vergileri Kanunu'nda yapilan degisiklik ile 100.000,00 YTL'lik %1,55
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tizerinden kredilendirilen bir konut finansmaninda 6.103,82 YTL tutarinda
bir avantaj elde edilmis olacaktir.

e Kanunla belirtilen ipotege dayali ve ipotek teminathh menkullerin
kiymetlestirilmesi sonucunda banka ve ilgili finans kuruluslary, yeni
sermaye piyasasi araclarmmi ihra¢c edebilecekleri icin yeni fonlama
kaynaklar1 yaratmis olacaklardir.

® Yeni fonlama kaynaklar1 yaratilmasi sonucunda maliyetlerde azalma
olusacak ve bankalar daha diisiik faizli kredi kullandirabileceklerdir.

e Bu sistem sayesinde geleneksel finansman yerini zamanla kurumsal

finansmana birakacak ve konut sorununun ¢dziimiine katki saglayacaktir.

3.4.2 Yonetmelikler

Konut finansman sistemi ile ilgili olarak 5582 sayili Kanun yiiriirlige girdikten
sonra s6z konusu kanunla Sermaye Piyasast Kurulu, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, T.C.
Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gibi bazi kurum ve
kuruluslara verilen diizenleme yapma gorevi uyarinca bir takim alt diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemelerin bir kismimi Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan

hazirlanan yonetmelikler olusturmustur.

3.4.2.1 Konut Kredilerinin Yeniden Finansmanina iliskin Yonetmelik

Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan Konut Finansmani Kapsamindaki Kredilerin
Yeniden Finansmanma Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik Sanayi ve Ticaret
Bakanlig: tarafindan Resmi Gazete’nin 29 Eyliil 2007 tarith ve 26658 sayini niishasinda
yayimmlanmistir. Bu Yonetmeligin amaci, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A
maddesinde diizenlenen konut finansmani kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek olup, bu yonetmelik, konut edinmeleri amaciyla
tikketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere

kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve
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bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler icin

hazirlanan sozlesmeleri kapsamaktadir.'®®

Bahse konu yonetmelikte; yeniden finansman ile ilgili olarak konut finansmani

sOzlesmesi hiikiimlerinde;

Kredi faiz oraninda degisiklik yapilmasi,

Kredinin vadesinde degisiklik yapilmasi,

Konut finansmam1 sodzlesmesinde belirtilen faiz tiiriinde degisiklik
yapilmast,

Ayn1 ev teminat gosterilerek birden fazla konut kredisi alinmigsa bunlarin
tek konut kredisi ile birlestirilmesi,

Konut finansmani kurulusunda degisiklik yapilmasi,

Konut finansmani sozlesmesinde belirtilen para biriminde degisiklik
yapilmas1 nedenleriyle konut finansmani kurulusu ve tiiketicinin mutabakati

ile yapilacak degisiklikler yer almaktadir.

3.4.2.2 Sozlesme Oncesi Bilgi Formuna iliskin Yonetmelik

Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanan Konut Finansmani Kuruluslarinca

Verilecek Sozlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile konut

finansman1 kuruluslarinca tiiketicilere verilecek olan sdzlesme oncesi bilgi formunun usul

ve esaslarin1 diizenlemek amacg edinilmistir. Konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi

kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip

olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kapsamdaki

kredilerin yeniden finansman1 amaciyla kredi kullandirilmas: i¢in diizenlenen sozlesmelere

uygulanacak bu yonetmelikte; kredi Sozlesmeleri ile Finansal Kiralama Sozlesmelerine

Iliskin Sozlesme Oncesi Bilgi Formlar1 hakkinda detayli bilgiler verilmistir. Konut

finansmani kuruluglar1 tarafindan tiiketicilere sozlesmenin akdinden Once verilecek olan

bilgilendirme formunun; sabit, degisken veya sabit ve degisken faizin birlikte uygulandigi

183http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/KonutYenidenFinansman.doc (11.03.2008)
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faiz secenekleri i¢in ayr1 ayr1 ve en az on iki punto koyu siyah harflerle diizenlenmesi

.. coes o .o 164
Ongoriilmiistiir.

3.4.2.3 Degisken Faizi Iceren Sozlesmelere Iliskin Yonetmelik

Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanan iiclincii yonetmelik Degisken Faizi
Iceren Konut Finansmam Sozlesmelerine Dair Tiiketicilerin Bilgilendirilmesi Usul ve
Esaslar1 Hakkinda Yonetmeliktir. YOnetmeligin amaci konut finansmani sozlesmesinin
degisken faizi icerecek bicimde kurulmasi durumunda bu yontemin muhtemel etkileri
konusunda tiiketicilerin bilgilendirilmesinin usul ve esaslarin1 diizenlemektir. Konut
edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla
tilkketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminat: altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmasi1 ve bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi
kullandirilmasi icin diizenlenen sozlesmelere uygulan bu yonetmelikte; konut finansmani
kuruluglarinin, degisken faizi icerecek bicimde finansman saglamalari durumunda
sozlesmenin imzalanmasindan Once tiiketiciyi yazili olarak bilgilendirmelerinin zorunlu

oldugu belirlenmistir.'®

3.4.2.4 Erken Odeme indirimi ve Yilhik Maliyet Oranmna iliskin Yonetmelik

Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanan bir diger yonetmelik ise yine
konut finansmaninda tiiketicinin konut finansmani kurulusuna borclandig: toplam miktari
veya vadesi gelmemis bir ya da birden ¢ok taksidi erken 0demesi halinde, kredi veren
tarafindan yapilacak faiz ve komisyon indirimi ile kredinin tiiketiciye yillik maliyetinin
oransal hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlenmek {iizere hazirlanan Konut
Finansman Sisteminde Erken Odeme Indirimi ve Yillik Maliyet Oran1 Hesaplama Usul ve
Esaslar1 Hakkindaki yonetmeliktir. Bu yonetmelikte ise akdi faiz orani, asgari 6deme
tutari, cari faiz orani, erken 6deme, ddeme plani, yillik maliyet oran1 gibi bazi tanimlamalar

yapilmis, “Erken Odeme ve Yillik Maliyet Oranr” bashigi adi altinda erken 6deme, bir veya

4http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/Y onetmelikSozlsmeOncesi.doc (11.03.2008)
85http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/Y onetmelikBilgilendirme.doc (11.03.2008)
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birden fazla taksidin vadesinden Oonce 6denmesi ve kredinin tamaminin erken 6denmesine

yonelik usul ve esaslar belirlenmistir. '

3.4.3 Tebligler

Konut finansman sistemine yonelik mevzuat esaslarmin olusturulmasi amaciyla

hazirlanan tebligler de bu alanda yapilan diger bir alt diizenlemelerdir.

3.4.3.1 Referans Faizler ve Endekslere Dair Teblig

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 5 Mayis 2007 tarih ve 26513 sayili
Resmi Gazete’de yayimmlanan Degisken Faizli Konut Finansmani Soézlesmelerinde
Kullanilabilecek Referans Faizler ve Endekslere dair Teblig (Say1:2007/1) ile konut
finansmanina yonelik kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz oranmin degisken
olarak belirlenmesi halinde kullanilabilecek referans faizlerin ve endekslerin belirlenmesi
amaclanmustir. 23/2/1995 tarihli ve 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunun

10/B maddesinin on ikinci fikrasina dayanilarak hazirlanan bu tebligde;

e Degisken faizli konut finansmam sézlesmelerinde kullanilabilecek referans
endeksin Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE)' oldugu,

e Degisken faizli konut finansmani sozlesmeleri diizenlenirken veya
sozlesmede belirtilen donemlerde faiz orami ayarlamasi yapilirken, icinde
bulunulan aydan iki onceki ayda Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde degisim oranmin esas
alinacagy,

e Belirlenen referans faizlerin ve endekslerin, verilerin elde edilebilirlik
siresine bagl olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet

sitesinde yayimlanacag1 hiikiimleri yer almaktadur."®”’

166http: //www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/Y onetmelikSozlsmeOncesi.doc (12.03.2008)
"Thttp://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/Konut Teblg TCMB.doc (11.03.2008)
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Bu teblig hiikiimleri geregince; konut finansmani kuruluslarinca degisken faizli
konut finansmani sozlesmeleri diizenlenirken veya sozlesmede belirtilen donemlerde faiz
oran ayarlamasi yapilirken, icinde bulunulan aydan iki onceki ayda Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde degisim oraninin esas
alimmasi gerekmektedir. TC Merkez Bankasinca aciklanan ve resmi internet sitesinde
yayimlanan bilgiler kapsaminda, sozlesmelerin diizenlenecegi veya faiz oram
ayarlamasinin yapilacagi tarihlere gore kullanilabilecek Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde

degisim oran1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 21: Tiiketici Fiyat Endeksi Yillik Yiizde Degisim Orani

Gecerlilik Donemi Referans Oran (%)
Mayis 2008 9,10
Nisan 2008 8,17
Mart 2008 8,39
Subat 2008 8,40
Ocak 2008 7,70
Aralik 2007 7,12
Kasim 2007 7,39
Ekim 2007 6,90
Eyliil 2007 8,60
Agustos 2007 9,23
Temmuz 2007 10,72
Haziran 2007 10,86

Kaynak: tcmb.gov.tr

3.4.3.2 ITMK lere lliskin Esaslar Hakkinda Teblig

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanan Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig 4 Agustos 2007 tarih ve 26603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
Sermaye Piyasas1 Kanununun 13/A maddesine dayanilarak diizenlenen bu tebligin
baslangi¢ boliimiinde bazi tammlamalara yer verilmis, ilerleyen boliimlerinde ise Ipotek
Teminathh Menkul Kiymetler (ITMK) “ihraccinin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve

teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen bor¢lanma senedi” olarak tanimlanmis
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ve ipotek teminath menkul kiymet ibaresinin kullanimina iligkin yasak, ihraccilarin
nitelikleri, risk yOnetim sistemi, teminat defteri, ipotekli kredilerin nitelikleri, ikame
varliklarin nitelikleri, tiirev araclarin nitelikleri, teminat varliklarin korunmasi, teminat
sorumlusunun atanmasi, gorevleri ve yetkileri, teminat uyum ilkeleri, ipotekli kredilerin
teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda dikkate alinmadigi haller, net bugiinkii
degerin hesaplanmasi, ipotekli ticari krediler ve ikame varliklara iliskin sinirlama, tiirev
araglara iliskin smirlama, nominal deger uyumu, faiz geliri uyumu, net bugiinkii deger
uyumu, stres testi, teminat uyum ilkelerinin ihlali, kayda alinma zorunlulugu, halka arz
edilecek ITMK lerin kurul kaydina alinmasi, halka arz edilmeksizin satilacak ITMK lerin
kurul kaydina alinmasi, kayda alma iicreti, ihragginin ihrac¢i niteligini kaybetmesi,
thrag¢inin yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi ve tebligin yiiriirlige girmesinden
once acilmis kredilerin teminat1 olan tasinmazin degerlemesine iliskin usul ve esaslar

diizenlenmistir.'®®

3.4.3.3 Konut Finansmam Fonlarina ve IDMK lere Iliskin Teblig

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 4 Agustos 2007 tarih ve 26603 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayal: Menkul Kiymetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig ise konut finansmani fonlarmin kurulus ve faaliyetlerine ve
ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla olusturulmustur.
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/B maddesine dayanilarak diizenlenmis olan
bu tebligde; konut finansmani fonunun tanimi yapilmis, fon kurucularinin nitelikleri, fon
kurulu ve fon operasyon sorumlusu, i¢ kontrol sistemi ve fon denetgisi, hizmet saglayici,
fonun bagimsiz denetimi, saklama hizmetine iligkin esaslar, sir saklama, fon ictiiziigii, fon
kurulus izni ve igtiiziigiin tescili, fon igtiiziigliniin degistirilmesi, ipotege dayali menkul
kiymetler (IDMK), IDMK’lerin kayda alinmasi ve satisi, izahname ve sirkiiler
diizenlenmesi, kayda alma iicreti, fon portfdyiine dahil edilecek varliklar, ipotekli konut
kredisinin fon portfdyiine devri, fon portfoyiinden yapilabilecek harcamalar, fon
portfoyiiniin kalitesinin artirilmasmna yonelik islemler, tiirev araglar, ipotekli konut
kredilerinin fondan ¢ikarilmasi veya degistirilmesi, IDMK sahiplerine sunulacak belgeler,

fon varliklarinin kaydinin tutulmasi, fon portfdyiindeki varliklara iligkin bilgi ve belgelerin

http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/ipotek.doc (10.03.2008) (12.03.2008)
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muhafazasi, fonun yeniden yapilandirilmasi, fon varliklarmin degerinin hesaplanmasi,
Kurul denetimi, fon kurulu iiyeleri, denet¢isi ve fon operasyon sorumlusunun degismesi,
fonun geri ddeme giicliigiine diismesi, kurucu veya saklayicmin faaliyet izninin iptali,
fonun sona ermesi ve tebligin yiiriirliige girmesinden 6nce a¢ilmis kredilerin teminati olan

tasnmazin degerlemesi hakkindaki usul ve esaslar belirlenmistir.'®

3.4.3.4 Damga Vergisi Genel Tebligi (Seri No:49)

5582 sayil1 Kanunun 34 iincii maddesiyle 488 sayili Damga Vergisi Kanununa ekli
(2) sayili tablonun "IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar" baslikli boliimiine eklenen
(36) numarali fikra ile "V-Kurumlarla ilgili kagitlar" bashkli boliimiine eklenen (23)
numarali fikraya iligkin agiklamalarin konusunu olusturdugu 49 Seri Nolu Damga Vergisi
Genel Tebligi Maliye Bakanliginca 28 Haziran 2007 tarih ve 26566 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmistir

Bu teblig hiikiimleri kapsaminda Sermaye Piyasast Kanununun 3 {incii maddesinde,
menkul kiymetler, diger sermaye piyasasi araglar1 ve ipotekli sermaye piyasasi araclari
olarak tamimlanan sermaye piyasasi araclari ile bu aracglarin ihracina iliskin olarak
diizenlenen kagitlar, konut finansmani kuruluslar1 olarak tanimlanan ve konut finansmani
amactyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal
kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin, konut finansmani islemlerine iligkin olarak
diizenlenen kagitlar ile bu kuruluslarin ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminatl
menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlarmi temsilen menkul kiymet ihraci ve bu
thraca konu teminatlarla ilgili olarak diizenlenen kagitlar damga vergisinden istisna

edilmistir.

Ayrica, ipotek finansmam kuruluslarina ve konut finansmani fonlarina, unlarin
kurulus ve ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminatlh menkul kiymetler ve varlik
finansmani fonlarmi temsil eden menkul kiymetlerin ihraci ve ihraca konu teminatlardan

kaynaklananlar dahil her tiirli islemlerine iligkin olarak diizenlenen kagitlar bakimidan

Yhittp://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/konufinansmani.doc (12.03.2008)
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damga vergisi muafiyeti taninmistir. Tebligin diger boliimlerinde ise, konut finansman
kuruluglarindan olan finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin 6/3/2007
tarthinden itibaren alt1 ay icerisinde konut finansmani faaliyetinde bulunamayacagnin
belirtilmesi nedeniyle, bu siire zarfinda adi gecen kuruluslarin konut finansmani
islemlerine iliskin olarak diizenlenen kagitlara damga vergisi istisnasinin uygulanmayacagi

ifade edilmistir.'”°

3.4.3.5 Gider Vergileri Genel Tebligi (Seri No:84)

5582 sayili Kanun ile 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29 uncu maddesinde
yapilan degisiklikler uyarinca konut finansmani sistemi kapsaminda yapilacak islemlerde,
banka ve sigorta muameleleri vergisi (B.S.M.V) istisnast1 uygulanmasina iligkin
aciklamalar1 konu alan 84 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebligi, Maliye Bakanligi
tarafindan 17 Nisan 2007 tarih ve 26496 sayili resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Bahse konu tebligde 5582 sayili Kanun ile 6802 sayili Gider Vergileri Kanununda
yapilan diizenlemelere ve istisna uygulamalarma deginilerek, ipotek finansmani
kuruluslarinin, konut finansmami kuruluslarinin ve konut finansmani fonlarinin konut
finansman1 kapsaminda yaptiklar: islemler dolayisiyla lehe alacaklar1 paralarin (krediyi
kullanandan alinan erken ©deme, istihbarat, ekspertiz iicretleri vb. dahil), 6/3/2007

tarihinden itibaren BSMV'den istisna olacag: ifade edilmistir.

Ayrica, teblig hiikiimlerine gore 6802 sayili Kanunun 29/y maddesinde yer alan
istisna hiikmiiniin, konut finansmani kuruluslarinin yukarida tamimi bulunan tiiketici
kapsamina giren kisilerle, konut finansmam1 kapsaminda yaptiklar1 islemler dolayisiyla
lehe aldiklar1 paralara uygulanmasinin gerektigi, ticari veya mesleki amaclarla edinilen bir
konuta iligkin olarak kullandirilan krediler dolayisiyla lehe kalan paralara, konut teminatli
olarak verilen bir kredinin kismen veya tamamen mesleki ya da ticari amacla kullanilmasi
halinde bu kredi dolayisiyla lehe kalan paralara, B.S.M.V istisnast uygulanmasinin

miimkiin olmadig1 belirlenmistir.

Thttp://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/konut/Damga%20Vergisi%20Kanunu%20Genel %20Tebligi %20No
%2049.doc (12.03.2008)
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Teblig hiikkiimlerine gore; 6/3/2007 tarihinden Once diizenlenen ve konut
finansmani tanimma uyan kredi sozlesmeleri dolayisiyla bu tarihten itibaren lehe alman
paralar, B.S.M.V'den istisnadir. Ancak, tiiketicilerin 6/3/2007 tarihini takip eden ii¢ aylik
slirenin sonu itibariyle, s6z konusu kredi s6zlesmelerinin konut finansmani tanimi kapsami
disinda degerlendirilmesi talebinde bulunmus olmalar1 halinde, bu sézlesmeler dolayisiyla
lehe alinan paralara, B.S.M.V istisnasi uygulanmasi miimkiin bulunmamaktadir. Bu
nedenle, bu sekilde bagvuruda bulunan tiiketicilerin kredi sozlesmeleri dolayisiyla bankalar
tarafindan lehe alinan paralara uygulanan istisnalar nedeniyle beyan olunmayan B.S.M.V
tutarlari, 213 sayilt Vergi Usul Kanunu hiikiimleri cercevesinde hesaplanacak ceza ve

gecikme faizi ile birlikte krediyi veren miikelleflerden aranacaktir.'”!

3.4.4 Sirkiiler

Konut finansman sisteminin mevzuat esaslarini olusturmak iizere Maliye Bakanlig1
tarafindan Kaynak Kullanimmi Destekleme Fonu Kesintisi ve Harclar Kanunu ile ilgili

Sirkiiler diizenlenmistir.

3.4.4.1 Harclar Kanunu Sirkiileri/2

5582 sayili Kanunla 492 sayili Harclar Kanununa eklenen hiikiimler uyarimnca,
konut finansman1 kapsaminda yapilacak islemlerde harg¢ istisnast uygulamasi ile bazi
islemlerde har¢ uygulamasmna son verilmesine iliskin aciklamalara konu olan Harglar
Kanunu 2 No.lu Sirkiisii T.C. Maliye Bakanligi Gelir idaresi Bagkanhig: tarafindan
14/06/2007 tarihinde diizenlenmistir.

492 sayili Har¢lar Kanununun 59 uncu maddesinin (0), (p), (r) bentleri ile Kanuna
baglh (1) ve (8) sayili tarifesi ile ilgili olarak diizenlenen ve konut finansmani sistemi
kapsaminda yapilacak islemlerdeki harg istisnasi uygulamasinin ag¢iklandigi bu sirkiilerde;
5582 Sayili Kanunla Harglar Kanununun 59 uncu maddesine eklenen ve 06/03/2007

tarthinde yiiriirliige giren,

"hitp://www.gib.gov.tr/index.php?id=1028 (11.03.2008)
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e (o) bendi uyarmnca, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A
maddesinde tanimlanan konut finansman kapsaminda, konut finansmani ve
ipotek finansmani kuruluslar1 lehine tesis olunacak ipotek islemlerine ait
tapu harglari,

® (p) bendi uyarinca, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A
maddesinde tanimlanan konut finansmani amaciyla yapilacak finansal
kiralamalarda kiralama siiresinin sonunda kiralanan konutun kiraciya devri
ile ilgili devreden ve devralana ait tapu harclari,

® (r) bendi uyarmca, Toplu Konut Idaresi Baskanlhigi tarafindan yapilacak
konut satislarinda satis bedelinin teminatin teskil etmek iizere Toplu Konut
Idaresi Bagkanlig1 lehine tesis olunacak ipotek islemlerine ait tapu harclari

aranilmayacag ifade edilmektedir.'”

3.4.4.2 Kaynak Kullanimu Destekleme Fonu Kesintisi Sirkiileri/2

Konut finansmani kapsaminda kullandirilacak kredilerin kaynak kullanimini
destekleme fonu kesintisi karsisindaki durumu konulu Kaynak Kullanimini Destekleme
Fonu Kesintisi 2 No.lu Sirkiileri T.C. Maliye Bakanlig: tarafindan 08/06/2007 tarihinde

diizenlenmistir.

2 No.lu siirkiilerde; 12/05/1988 tarihli ve 88/12944 sayili Kararnameye iligskin
Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda 6 sira nolu Tebligin 3 iincii maddesinin 2
numarali fikrasinda, “konut ve yapt tasarrufu kredileri ile gercek kisilere kendi ihtiyaglart
icin kullandirilan konut insaat kredileri”nin kaynak kullanimin1 destekleme fonu kesintisi
yapilmayacak islemler arasinda sayilmis oldugu, 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanunun 12 nci maddesi ile
konut finansmanmin taniminin yapilmis oldugu ve bu Kanunda kaynak kullanimini
destekleme fonu ile ilgili herhangi bir muafiyet ya da istisna hiikkmiine yer verilmedigi

ifade edilmektedir.'”

"http://www.alomaliye.com/2007/harclar_sirkuler 2.htm (10.03.2008)
173http://WWW.muhasebetlr.com/guncelmevzuat/mevzuat oku.php?mevzuat_id=235 (10.03.2008)
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3.4.5 ic Genelge, Yaz ve Diger Diizenlemeler

Konut finansmani1 kapsaminda kullandirilan krediler hakkinda T.C Maliye
Bakanligi tarafindan 14/02/2008 tarihinde B.01.0.GIB.0.01.56/5601- 1414/15200 sayili
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi I¢c Genelgesi Sira No: 2008/1 diizenlenmistir. Bu i¢
genelgede konut finansman sistemi ile ilgili olarak 5582 sayili Kanun ve 84 Seri No.lu

Gider Vergileri Genel tebliginde yer alan hiikiimlere deginilmistir.

Ayrica, 5582 sayili Kanunun gegici 11 inci maddesinin yiiriirliige girdigi
06.03.2007 tarihinden 6nce kullandirilan konut kredilerinde banka ve sigorta muameleleri
vergisi istisnasi uygulanabilmesi i¢cin bu kredilerde s6z konusu Genel Tebligde aranan
sartlarin bulunup bulunmadiginin bankalar tarafindan tespit ve tevsik edilmesinin gerekli
oldugu, istisna uygulanmasi gereken bu krediler dolayis: ile fazla ve yersiz uygulanan
banka ve sigorta muameleleri vergisinin iade edilebilmesi icin;

e lade konusu islemin konut finansmani tanimi kapsaminda banka ve sigorta
muameleleri vergisinden istisna edilmis bir islem olmasinin,

e Bu vergiye muhatap olanlar ile bu islemleri yapan miikellef tarafindan,
islemi yapan miikellefin miikellefiyetinin bulundugu yer vergi dairesine
basvurulmasinin,

e lade konusu islem dolayis1 ile ilgili vergilendirme déneminde banka ve
sigorta muameleleri vergisinin beyan edilip, 6denmis oldugunun miikellef
tarafindan tevsik edilmesinin,

e Vergiye muhatap olan kisi tarafindan sdzlesme konusu islemin 2499 sayili
Kanunun 38/A maddesinde yer alan konut finansmani tanimi kapsami

disinda degerlendirilmesi talebinde bulunulmadiginin tevsik edilmesinin,

gerekli oldugu ifade edilmistir. Buna gore, banka subeleri tarafindan 6denen banka ve
sigorta muameleleri vergisinin istisna uygulanmasi gereken konut kredi islemleri
dolayisiyla lehe alman paralar iizerinden hesaplanarak odenen vergi oldugunun tespit
edilmesi halinde, yukarida yer alan agiklamalar ve 213 sayili Vergi Usul Kanununda yer
alan diizeltme hiikiimleri ¢ercevesinde bu vergilere muhatap olanlara verilmek iizere

miikellefe iade edilmesinin miimkiin oldugu ve bu konuda vergi dairesince yapilacak tespit
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isleminde ihtiya¢ duyulmas: halinde gerekli bilgi ve belgelerin ilgili banka subesinden
istenilmesi ya da gerek goriilmesi halinde vergi incelemesi yaptirilabilecegi hususlari

aciklanmugtur.'

T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi Tiiketicinin ve Rekabetin Korunmasi Genel
Miidiirligii’niin Tiirkiye Bankalar Birligi'ne muhatap 27 Subat 2008 tarihli,
B.14.0.TRK.0.16.00.00/10489 say1il1 ve BSMV iadesi konulu yazisinda; Maliye Bakanligi
Gelir Idaresi Baskanhigr'mmn 5582 sayih Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren
bankalar tarafindan tahsil edilmeye devam edilen BSMV’lerin geri 6denmesine iligkin
14.02.2008 tarih ve 2008/1 sayili BSMV I¢c Genelgesini yayimladigini, 84 No.lu Gider
Vergileri genel tebliginde “06.03.2007 tarihinden once diizenlenen ve konut finansmani
tammmuna uyan kredi sozlesmeleri dolayistyla bu tarihten itibaren lehe alinan paralar,
BSMV’den istisnadir.” seklinde hiikkmiin yer almasma ragmen, konut finansmani
kapsaminda kabul edilen ve 06.03.2007 tarihinden 6nce diizenlenmis olan konut kredi
sozlesmeleri dolayisi ile fazla uygulanan BSMV’nin iade edilebilmesi konusunun yeniden

diizenlendigi ifade edilmistir.

T hittp://www.vergiportali.com/Content.aspx ?Type=BulletinD&Id=1828 (10.03.2008)
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DORDUNCU BOLUM

KONUT FINANSMANI YURT DISI UYGULAMALARI VE ABD MORTGAGE
KRizZi

4.1 KONUT FINANSMANI YURT DISI UYGULAMALARI

Diizenlenen ipotekli konut kredilerinin ikinci el piyasalarda menkul
kiymetlestirilerek satilmast ve bu sayede yeni kredilere fon yaratilmasi uygulamasi,
sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde yogun olarak kullanilmaktadir. Ozellikle ABD,
gerek birinci gerekse de ikinci el ipotek piyasalari bakimindan cok gelismis bir konut
finansman sistemine sahip olmasi nedeniyle, diger gelismis iilkelerdeki ipotege dayali

menkul kiymetlestirme uygulamalarina model olmustur.

4.1.1 ABD Uygulamasi

ABD konut finansman sisteminde ipotek kredisi veren kuruluslar genel olarak dort
ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar; Ticari Bankalar (Commercial Banks), Tasarruf ve Kredi
Birlikleri (Saving and Loan Associations), Tasarruf Bankalar1 (Saving Banks) ve Kredi
Birlikleridir (Credit Unions).'” Ipotek kredileri, hem birincil ve hem de ikincil ipotek
piyasalarinca saglanmaktadir. Ipotekler icin birincil piyasa, kredi veren kuruluslar
tarafindan konut satin almak isteyen tiiketicilere ipotek kredisinin kullandirilmasi yoluyla,
ikincil ipotek piyasasi ise ipotek kredisi arz eden kreditorlerin likiditesini artirmak ve
ipotek kredilerinin siirekliligini saglamak amacuiyla ipotek kredisinden dogan alacagin diger
kurumlara satilmasi yoluyla olusmaktadir. Birincil piyasada kredi veren kuruluslarin
vermis olduklar1 ipotek kredilerini satin alip, bu kredilerle bir havuz olusturarak bu havuza
dayali menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle kreditorlere ve yatirimcilara likidite imkani
saglayan ipotek merkezleri bulunmaktadir. Ipotek merkezi olarak, Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association “FNMA”), Ginnie Mae (Government National Mortgage
Association “GNMA”) ve Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Association
“FHLMC”) ikincil ipotek piyasasinin isleyisinde 6nemli katkilar saglamaktadirlar.

'"SULUDAG, ARICAN, a.g.e., 5.450.
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Konut finansmaninda ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamalarinin
gergeklestirildigi ikinci el piyasalarin en cok gelistigi tilke olan ABD’de, kamusal ya da
kamu destekli kurumlarin ipotek piyasalarmin gelisiminde c¢ok biiyiik katkilar:
bulunmaktadir. Deginilen bu kurumlardan Ginnie Mae tamamen ABD Hiikiimeti’nin sahip
oldugu bir kurum, Fannie Mae ve Freddi Mac ise hiikiimet tarafindan desteklenen ve hisse
senetleri New York Borsasi’nda islem goren kurumlardir. Konut finansmanmda Oncii
durumdaki bu kurumlarin diginda, 6zel sektor kuruluslar: tarafindan da ipotek havuzlari

olusturulmakta ve ipotege dayali menkul kiymet ihraglar1 gerceklestirilmektedir.

a) Fannie Mae (Federal National Mortgage Association “FNMA”)

Fannie Mae, diisikk ve orta gelirli vatandaslarin uygun kosullarla konut sahibi
olabilmelerini saglamak, ikincil ipotek piyasasini olusturarak konut ipoteklerinin
likiditesini artirmak amaciyla 1938 yilinda ABD hiikiimeti tarafindan kurulmustur. Kamu
kurulusu olarak kurulan Fannie Mae, baslangicta sadece Federal Konut Idaresi (Federal
Housing Administration, FHA) ve eski Muharipler Idaresi (Veterans Administration, VA)
tarafindan sigortalanmis ipotek kredilerini satin almaya yetkilendirilmigtir. FNMA’nin
kurulusundaki amag¢; FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis ipotek kredilerinin ikinci el

piyasasinin bu kurum tarafindan olusturulmasidir.'”®

ABD’de ikinci el ipotek piyasasindaki faaliyetler, oncelikle, 1938 yilinda Fannie
Mae’nin hiikiimet tarafindan kurulmasi ile baslamistir. Fannie Mae’nin kurulus amaci,
hiikkiimet garantisi tastyan FHA (Federal Housing Administration) ve VA (Veterans’
Administration) tarafindan sigortalanmis ipotek kredilerini satin almak ve bu sayede bu
kredilere ikincil bir piyasa yaratmakti. FHA, ipotek piyasasinin gelisiminde 6nemli
etkenlerden biri olmustur. Ornegin, 1930’Iu yillarda ipotek kredilerinin balon ddemeli
oldugu bir donemde, piyasaya esit 0demeli tamamen amortize olan ve uzun vadeli
ipotekleri sunmustur.'”’ ilerleyen yillarda Fannie Mae'nin varhgma ragmen istenilen

seviyeye erisememis olan ipotek piyasasi nedeniyle kurum, kurulusundan 30 yil sonra

'T°Ali ALP, Ufuk YILMAZ, Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmani, Active
Dergisi, Istanbul, Agustos-Eyliil 1999, s.3.

'7A.G-YOHANNES, The Professional’s Desktop, Guide, To Real Estate Finance, Chicago Illinois:
Probus Publishing, 1988, s.73.
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1968 yilinda kamu miilkiyetinden ¢ikartilip iki kurum haline getirilerek yeniden organize
edilmistir. Belirtilen bu iki kurumdan bir tanesi hisse senetleri borsada alinip satilir hale
getirilen ve hiikiimet tarafindan destekli 6zel bir yonetim yapisina kavusan mevcut Fannie

Mae, bir digeri ise ABD Hiikiimeti’nin tamamen kontroliinde olan Ginnie Mae’dir.

1968 yilinda yeniden yapilanmasiyla birlikte Fanni Mae, 1970 yilindan itibaren
hiikiimet garantisi tastyan FHA ile VA tarafindan sigortalanan ipotek kredilerinin disimda
kalan ve konvansiyonel ipotek kredileri (conventional mortgages) olarak adlandirilan
kredilerin de alim satimmi yapmaya baslamustir.'”® 1981 yilindan itibaren ise ipotege
dayali 6deme aktarmali menkul kiymet ihracina baslayan kurum, yatirimcilarin degisen
beklentilerine uygun olarak 1986 yilinda, ilk defa getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetleri ihra¢ etmistir. Bugiin, Fannie Mae tarafindan ihra¢ edilen 6deme aktarmali
menkul kiymetler “Fannie Mae MBS” olarak adlandirilmakta ve bunlara iliskin anapara ve
faiz 6demelerinin tam ve zamaninda yapilmasi yine Fannie Mae’nin garantisi altinda

olmaktadir.

1968 yihi itibariyle sermayesinin tamamini 6zellestirerek 6zel sirket haline gelen
Fannie Mae geleneksel ipotekli konut kredilerini satin almaya baslamis, FHA ve VA
garantili ipotek sozlesmelerinin ikinci el piyasada alim satimmna yonelmistir. Fannie Mae;
1981 yilindan itibaren ipotege dayali menkul degerler ihracina baslamak suretiyle ikincil

ipotek piyasasinin derinlik kazanmasinda onemli katkilarda bulunmustur.'”

Fannie Mae; konut sahibi olmak isteyenlere direkt olarak kredi vermemekte,
tiikketicilere kredi veren ve yukarida dort ana grupta toplanan kreditorlerin vermis olduklar1
ipotek kredilerini devralmak ve bunlara dayali menkul kiymet ihra¢c etmek suretiyle
likiditenin  artirilarak  ikincil ipotek piyasasinin  gelismesine Onemli katkilarda
bulunmaktadir. ABD konut finansman sisteminde Fannie Mae’in konumu ve islevleri genel

hatlariyla asagidaki gibidir.

'R.L. FLORIDA, Housing and the New Financial Market, Urban Policy Research, New Jersey, 1986,
s.14.

Patric H. HENDERSHOTT, William C. LAFAYETTE, Debt Usage and Mortgage Choice: The FHA-
Conventional Design, Journal of Urban Economics 41, 1997, s. 23.
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= Konut Sahibi Olmak isteyen Tiiketicilere ipotek Kredisinin Verilmesi

Ipotek kredisi veren kuruluslar (kreditorler) konut satin almak isteyen tiiketicilere
birincil ipotek piyasasinda ipotek kredisi vermektedir. Birincil ipotek piyasasi,
ipotek kredilerinin ilk olusturuldugu ve tiiketicilere ipotek kredisinin temin edildigi
piyasadir. Birincil ipotek piyasasinda kredi veren kuruluslar; tasarruf ve kredi

birlikleri, ticari bankalar, tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleridir.

» Kredi Veren Kuruluslarin ipotek Kredilerini Satmasi

Bir ipotek kredisi olusturuldugunda krediyi veren kurulus ipotek kredisini kendi
portfoyiinde tutabilecegi gibi, tiiketicilere vermis oldugu ipotek kredilerinden dogan
alacaklarm ikincil ipotek piyasasinda satarak kendi aktifinden ¢ikartabilmektedir.
Ikincil ipotek piyasasi yatirmmcilar: olarak Fannie Mae, cesitli emeklilik fonlar,
sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlar yer almaktadir. Kreditorler ipotek
kredilerini Fannie Mae gibi ikincil ipotek piyasasi yatirimcilarina satarak konut

satin almak isteyen tiiketicilere verilecek kredi i¢in fon saglamaktadirlar.'®

= fkincil ipotek Piyasas1 Yatirnmcis1 Olarak Fannie Mae’in Islevi

Fannie Mae, konut satin almak isteyen tiiketicilerin ihtiyaclarmin giderilmesine
yonelik olarak her an i¢in uygun kosullarda bir kredinin hazir oldugunun
saglanmas1 amaciyla ikincil ipotek piyasasinda onemli bir islevi yerine getirmekte
olup, bu islevini iki farkli yolla gerceklestirmektedir. Fannie Mae, nakit para
0demek suretiyle kredi veren kuruluslarin ipotek kredilerini satin alarak bunlari
kendi portfoyiinde tutabilmekte ya da bunlar1 birlestirerek kredi havuzlari
olusturabilmekte ve bu ipotek kredisi havuzlarina dayali menkul kiymetler ihrac
etmektedir. Fannie Mae’in ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin geri
O0denmesinde devlet giivencesi bulunmamaktadir. Fannie Mae, ipotek kredilerini

satin alip kendi portfoyiinde tutmakla birlikte kredi riskini de ilizerine almakta,

"%'Michael LEA, Cardiff Economic Consulting, U.S. Mortgage Market Trends, November 2004, s.14.
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ancak bu kredi riskini ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere aktarmamaktadir.'®' Baska bir
ifade ile, konut satin almak isteyen tiiketicilere krediyi ilk veren kuruluslar soz
konusu kredilerin geri 6demelerini garanti etmemesine ragmen, Fannie Mae ihrag
etmis oldugu menkul kiymetlerin ana para ve faiz ddemelerini garanti etmekte ve

yapmis oldugu bu garantérliik islevi nedeniyle de garantorliik ticreti almaktadir.

Yukarida ifade edildigi iizere Fannie Mae nakit para ddeyerek satin almis oldugu
ipotek kredilerini bir havuzda toplayarak yatirimcilara satilmak iizere bu ipotek havuzuna
dayali menkul kiymet ihrac¢ edebilecegi gibi, kredi veren kuruluslardan satin almis oldugu
ipotek kredileri karsiliginda nakit 6deme yapmak yerine bu kuruluslara ihra¢ etmis oldugu
ipotege dayali menkul kiymetleri verir ve kredi veren kuruluslar da Fannie Mae’den almis
olduklar1 garantili ipotege dayali menkul kiymetleri yatirimcilara satarak yeni ipotek

kredileri i¢in fon saglamaya ¢aligirlar.

b) Ginnie Mae (Government National Mortgage Association “GNMA”)

Ginnie Mae ikincil ipotek piyasasinda aktif bir kurum olarak hizmet etmek, ipotege
dayali menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle menkul kiymetlestirme uygulamalarmi tesvik
etmek amaciyla ABD hiikiimeti tarafindan kurulmustur. Tamamiyla bir kamu kurumu olan
Ginnie Mae; FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis ipotekleri bir havuzda toplayarak
bunlar1 menkul kiymete doniistiirmekte, ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin ana para ve faiz
O0demelerini garanti etmektedir. Fannie Mae’den farkli olarak Ginnie Mae tarafindan ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetler ABD hazinesinin garantisi altindadir. Ginnie Mae,
Amerikan hiikiimetinin tam giiveni ve kredisiyle (full faith and credit of U.S. government)
FHA ve VA’nm sigorta ettigi ipotek kredilerinin satin alarak konut ipotek kredisi

piyasasini desteklemektedir.'™

Ginnie Mae, ABD Hiikiimeti tarafindan iilkedeki menkul kiymetlestirme
uygulamalarin1 baslatmak ve tesvik etmek amaciyla Konut ve Kent Gelistirme Bakanligi

(U.S. Department of Housing and Urban Development) biinyesinde Fannie Mae’den

"ITULUDAG, ARICAN, a.g.e., s.474.
"2ALP, YILMAZ, a.ge., s.3.
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ayrilarak 1968 yilinda olusturulmustur. Asli fonksiyonu, ipotek piyasasmi desteklemek ve
piyasaya yonelik likiditeyi arttrmak amaciyla ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmek
olup, bu ama¢ dogrultusunda sadece FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis ipotek
kredilerini bir havuzda toplayarak bunlar1 6deme aktarmali bir yapida menkul kiymete
doniistiirmektedir. Bu cercevede, ilk defa 1970 yilinda, hiikiimet garantili ipotege dayali
O0deme aktarmali menkul kiymetler, Ginnie Mae tarafindan ihra¢ edilmistir. Ginni Mae
ithraglarinda kullanilan menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin tam ve zamaninda
yapilmasi (the timely payment of principal and interest) ABD Hiikiimeti’nin tam giiveni ve

183

kredisi (full faith and credit of the United States) ile garanti altindadir.”™” Bu nedenle

Ginnie Mae kagitlarina olan yatirimer giiveni de son derece yiiksektir.

¢) Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Association “FHLMC”)

Freddie Mac; ipotek kredisi veren kuruluslarin portfdylerinde bulunan
sigortalanmamis ve hiikiimet tarafindan garanti edilmemis konvansiyonel diye adlandirilan
geleneksel ipotek kredilerine ikincil pazar olusturmak amaciyla 12 Federal Konut Kredisi
Bankas1 (Federal Home Loan Banks, FHLB) tarafindan kurulmustur. Sermayesinin tamami
0zel sektore ait olan Freddie Mac, kurucusu olan FHLB iiyelerine hizmet vermektedir.
Fannie Mae ve Ginnie Mae’den farkli olarak Freddie Mac, ipotek kredileri yanmda

istirakleri de satin almaktadur.'®*

Freddie Mac hiikiimet garantisi disinda kalan konvansiyonel ipotek kredilerinin
satin almarak bunlarin da menkul kiymetlestirilmeleri amaciyla, Amerikan Kongresi
tarafindan 1970 yilinda 6zel sirket statiisiinde kurulmustur. Freddie Mac kurulus amacina
uygun olarak, ilk defa 1971 yilinda konvansiyonel ipotek kredileri ile desteklenmis 6deme
aktarmali yapiya sahip Katilim Sertifikalar1 (Participation Certificates-PCs) olarak da

bilinen menkul kiymetleri ihra¢ etmistir.'®

Freddie Mac’in ihracimi gerceklestirdigi
sertifikalar, kurumun tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf ve ticari bankalar ve ipotek

bankalarindan satin aldig1 ipotek kredileri ile olusturdugu havuzlari temsil eden menkul

183
LEA, a.g.e., 16.
'8%Robert VAN ORDER, Comment, Some Notes of the Effects of Fannie Mae and Freddie Mac on
Mortgage Markets, Journal of Real Estate Finance and Economics, 24:1, 2002, s.29.
'"SULUDAG, ARICAN, a.g.e., 5.478.
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kiymetlerdir. Boylece Freddie Mac, s6z konusu kurumlara finansman agisindan yeni
alternatifler sunmus olmaktadir. Kurum, ihracini gerceklestirdigi sertifikalar1 alanlara,

bunlara iligkin anapara ve faizin tam ve zamaninda 6denmesini kendisi garanti etmektedir.

4.1.2 Almanya

Konut finansmani Yap: Tasarruf Sandiklari (Bauparkassen), Ipotek Bankalari
(Hypothekenbanken) ve kooperatif bankalar1 tarafindan saglanmaktadir. Finansman
saglayan 0zel sermayeli bu kuruluslar kaynaklarini sadece uzun vadeli ipotek kredileri
seklinde kullandirmaktadirlar. Kredi kuruluslar: uzun vadeli konut kredisi verebilmek i¢in
gerekli olan fonlar1 ¢ogunlukla, “pfandbrief” ad1 verilen “ipotege dayali tahvilleri” ihrag

ederek saglamaktadirlar.

4.1.3 ingiltere

Ipotekli konut piyasasinda AB iilkeleri icerisinde Almanya’dan sonra ikinci sirada
yer alan Ingiltere’de “Yap1 topluluklarr” (Building Socities), 1850’lerden itibaren konut
finansman  piyasasinda  faaliyetlerini  siirdiirmektedir. ~ Halifax, = Nationwide,
Bradford&Bingley, ve Leed Permanent gibi onde gelen yapi topluluklari, kullandirilan
ipotekli konut kredilerinin yaklasik %70’lik kisminmi saglamakta ve aynen ipotek bankalari

gibi hizmet sunmaktadirlar.

4.1.4 Ispanya

Ispanya konut finansman sisteminde Banco Cario (Mortgage Bank of Spain) sadece
ipotek kredisi vermek amaciyla 1872 yilinda kurulmustur. Bu kurum disinda iilke ipotek
piyasasinda birlesik tasarruf bankalari, ticaret bankalar1 ve diger uzman ipotek finans

kurumlar1 da gorev yapmaktadir.

4.1.5 Danimarka

Danimarka konut finansman sisteminde ipotek bankaciligi biiyilk bir onem

arzetmektedir. S6z konusu ipotek bankacilig1 sisteminde; 8 adet ipotek bankasi bor¢clanma
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araclar1 ihra¢ ederek yatirimcilardan fon toplamakta ve toplamis olduklar1 bu fonlar1 da
ipotegin olusturulmasi karsiliginda konut satin almak isteyen kisilere aktarmaktadir. ipotek
bankalarinin faaliyet alanlari, ipotek kredilerinin kosullar1 6zel yasalarla belirlenmistir.
Kullandirilan ipotek kredileri ipotek bankalarmin bilangolarinda kalmakta ve ipotek
bankasmin iflas etmesi durumunda ilgili bankanin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetleri

satin alan yatirimeilar 6ncelikli alacakli konumundadir.

4.1.6 Kanada

Ulkede, Kanada Konut ve Ipotek Sirketi (Canada Housing and Mortgage
Federation) ipotek kredilerini sigortalamaktadir. Ayrica adi1 gecen kurum ikincil piyasa

islemlerine yonelik olarak bu kredilere dayali olarak menkul kiymet ihrac1 yapmaktadir.

4.1.7 Kolombiya

Ulkedeki konut finansmanina iliskin sorunlar UPAC (Unit of Constant Purchasing
Power-Sabit Satin Alma Giicii Birimi) sisteminin uygulanmas: sayesinde konut
giderilmistir. Ulkede konut finansmani kapsaminda konut bankalar1 adi altinda mevduat
toplamaya ve sadece ipotekli konut kredisi vermeye yetkili yeni tasarruf kurumlari

olusturulmustur.

4.1.8 Brezilya

Ulkede konut finansman sistemindeki en etkin kurum 1964 yilinda kurulan Milli
Konut Bankasi (BNH) dir. Konut iiretimi ve konut miilkiyetinin tesvik edilmesi amaciyla
kurulan bu kurum tarafindan verilen ipotekli konut kredilerinde aylik geri ddemelerin
enflasyon orani cercevesinde yeniden belirlenmesi uygulamasi mevcuttur. BNH’nin
etkinliginin zamanla kalmamasi iizerine ad1 gecen kurumun kurumun faaliyetleri sona

erdirilmis ve yetkileri Caixa Economica Federale (CEF)’a devredilmistir.
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4.2 ABD MORTGAGE KRiZi

2006 yilinm ikinci yarisinda patlak veren ABD konut kredi piyasasi, hem ABD
ekonomisini ve hem de kiiresellesmenin etkisiyle 6zellikle bu iilke ile i yapan gelismekte
olan iilke ekonomilerini de etkilemistir. Ulkemizde olusturulmaya calisilan yeni konut
finansman sisteminin saglam esaslara dayandirilmas: ve yeni sistemde olmasi muhtemel
risklerin Onceden belirlenip bunlara bir 6nlem alinabilmesi bakimindan, mortgage
sisteminin ¢ok yogun olarak kullanildigt ABD konut piyasasinda meydana gelen bu
sarsintinin  analiz edilmesinin faydali olacagi diisiiniilmiistiir. Bu amagla ABD konut
piyasasi krizi ile ilgili olarak s6z konusu krizin baglangici, kriz ortamimnin nasil olustugu,
krizin olusum siireci, krizin nedenleri, etkileri ve sonuglar1 {izerinde genel bir

degerlendirme yapilmistir.

4.2.1 Genel Tanmimlar

Mortgage krizinin olusum ve siireclerine gecmeden once 10 trilyon dolarlik
biiytikliige sahip ABD mortgage piyasast ve kriz siirecleri ile ilgili bazi tanimlamalarin

yapilmasi kriz siirecindeki olaylarin daha anlasilir olmasini saglayacaktir.

4.2.1.1 Prime Mortgage / Subprime Mortgage

Mortgage sisteminde konut kredisi kullanmak isteyen tiiketiciler oncelikli olarak
kredi ge¢mislerine gore derecelendirilmekte, bagka bir ifade ile tiiketicilerin daha 6nce
kullanmis olduklar: kredilerdeki geri ddeme aligkanlig1 ve kredi geri 6deme planina bagl
olarak temerriide diisiip diismedikleri yeni kullanacaklar1 krediler igin referans
olusturmaktadir. Buna gore, kredi ge¢misi kotii olanlar (derecelendirme notu A
olmayanlar), kredi ge¢cmisi iyi olanlara (derecelendirme notu A olanlar) gore sunulan kredi
faiz oranlarindaki farkliliga baglh olarak daha yiiksek faiz ©Odemek zorunda
kalmaktadirlar."® Diger bir ifade ile risk ne kadar yiiksekse o oranda yiiksek faiz

oranlariyla kredi verilmektedir.

3%http://www.boryad.org/boryad/boryad-arastirmalar/mortgage-krizi-dunyayi-sarsiyor.html (18.03.2008)
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Kredi kullanmak isteyen tiiketicinin kredi skoru iyiyse ve bununla birlikte yeterince
gelire de sahip ise evini hemen almakta ve kira dder gibi ev sahibi olmaktadir. Bu tiirde

kullanilan konut kredilerine Prime Mortgage kredisi denir.

Ancak tiiketicinin kredi gecmisi yeterince iyi degil, arada net olmayan noktalar
varsa yine de ev sahibi olmak istiyorsa ise veya gelecekte daha fazla gelir elde edecegini
diistiniiyor ve simdiden bunu yatirima doniistiirmek istiyor ise bu durumda biraz daha riskli
miisterilerle calisan ama bunun icin de daha yiiksek faiz 6demek zorunda oldugu
sirketlerden kredi almak zorunda kalmaktadir. Tiiketicilerin bu durumda kullanmig

olduklar1 krediye de Subprime Mortgage denir.'®’

Riskli konut kredisi piyasasinda isi,
geliri ve mal varligi olmayan kimselere kullandirilan kredilere Ninja kredileri de (No
Income, No Job-Asset) denilmektedir. Bu tiirde krediyi veren kuruluglar bu kredileri risk
gruplarina gore ayrrarak tekrar piyasaya siirmektedirler. Bu krediler riskli krediler olduklar1
icin kredi kuruluslar1 daha fazla faiz elde etmekte, alinan ev siirekli deger kazanmakta ve
kredi kullandiran kurulusun menkul kiymetlerini satin alan yatirimci da kar elde

etmektedir.

4.2.1.2 Carry Trade / Fear Trade

Carry Trade islemi, en basit anlatim ile faiz oranlarinin ¢ok diisiik oldugu iilkenin
para birimiyle o iilkeden bor¢lanip saglanan fonu, reel faiz oranlarmin diger iilkelere gore
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde degerlendirmek olarak aciklanabilir. Japonya gibi
bor¢lanma faizlerinin ¢ok diisiik oldugu bir iilkede "yen" ile bor¢lanip alinan diisiik faizli
parayla diinya piyasalarinda islem yapilmasi anlamina gelen bu tiir islemler kanaliyla
milyarlarca dolarla iilkeden iilkeye ge¢cmektedir. Bu tiir islemin en iyi Ornegi olarak, faiz
oranmin yiizde 1’in altinda oldugu Japonya’da yen borg¢lanip, faiz oranlarmin % 19-20
oldugu iilkemizde hazine bonolarma yatirim yapmak ve bu iglemlerden kazang elde etmek
gosterilebilir. Bu tiir iglemler genellikle hedge fonlar tarafindan kullamilmakta ve hedge
fonlardan c¢ikis oldukca, fon ornegin Tiirkiye'de almis oldugu hazine bonosunu satarak

Japon yenine c¢evirip borcunu kapatmaktadir.

¥ http://www.sonofnights.com/subprime-mortgage-ve-kriz.htm (18.03.2008)
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Piyasalar olusan dalgalanma ve tedirginlik kapsaminda piyasalarda olumsuz
haberlerin beklentisiyle yapilan satis islemlerine fear trade islemi denir. Subprime
mortgage kredilerinde yiiklii pozisyon alan Bear Stearns’in 2 hedge fonunun iflas ettigini
duyurmasi iizerine subprime kredi piyasasma yatirim yapan diger fonlarm da batabilecegi
endisesi piyasalarda gerginlige sebep oldu ve piyasalardaki sikinti1 krize doniiserek satis

islemleri yogunlast.

4.2.1.3 Collateralized Debt Obligations (CDO)

Freddie Mac ve Fannie Mae gibi kuruluslar tarafindan satin alinmayan subprime
mortgage kredileri i¢in likiditeyi saglama ve bu kredileri degisik kagitlar haline amaciyla
kredi kuruluslar: tarafindan yiiksek riskin yaninda yiiksek getiriye de sahip bu kredileri bir
havuzda toplanarak ihra¢c edilen kiymetler Collateralized Debt Obligation’s (CDO)
olarak adlandirilmaktadir. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri finansal araci olarak
da biline CDO’lar vasitasiyla, riskli risksiz farkli cinsten borglar bir araya getirilmekte ve
baslangicta yiiksek olan risk bu sayede bir kisi yerine pek cok kisiye yansitilarak

azaltilmakta ve piyasa icin likidite olusturulmaktadir.'®®

4.2.1.4 Hedge Fon

Hedge fonlar; genellikle vadeli piyasalarda islem yapan, nispeten daha yiiksek
riskli yatirimlara girigserek yiiksek karlar elde etmeyi amaclayan fonlar. Yiiksek kaldiracla
islem yapan bu fonlarm isim anlamu riski dagitmaktir. ABD mortgage piyasasinda riskli
subprime kredilerinin neden oldugu kriz esnasinda, bu tiir kredilere dayanilarak cikarilan
kazancli finansal araclara yatirim yapan bu hedge fonlar oldukg¢a riskli hale geldiler ve bu
fonlarin varlklarinda ciddi eksilmeler olusarak fon biiyiikliiklerindeki biiyiik kayiplar
sonrast gelen fon satis taleplerini karsilayamadilar. Diinyada hedge fonlarin yonetiminde
yaklagik 1.5 trilyon dolarin oldugu, ancak, bunlarin tuttuklar1 pozisyonlarin toplam

degerinin ise 13 trilyon dolar oldugu s6ylenmektedir.'®

188http://mol,c:u.blogspot.com/2007/08/k1resel-alkantda-tm-su-cdolaurn-m.html (17.03.2008)
"http://www.derki.com/mambo/content/view/875/209/ (18.03.2008)
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4.2.1.5 Foreclosure

Foreclosure, mortgage kredilerinin 6denmemesi nedeniyle tiiketicilerin evlerine
kredi kuruluslar1 tarafindan el konulmasi ya da bu kuruluslar tarafindan el konulan evler
olarak bilinmektedir. Subprime mortgage kredilerinde ilk yillar i¢cin diisiik Odemeyle
baslayan riskli kredi kullanicilar1 artan faiz oranlaria bagl olarak ev fiyatlarinda meydana
gelen duraklama nedeniyle almis olduklar: kredileri geri 6deyemez hale geldiler. Ciinkii
bunlar evlerini sattiklarinda bile kredi borcunu kapatamamakta ve iizerine para vermeleri
gerekmekte idi. Kullanmilan krediler 6denmeyince kredi kurulusu bankalar bu evlere el
koyup satmaya bagladi. Bu tiir evlere foreclosure's denilmektedir ABD subprime
mortgage krizi siireci sonrasinda bu tiir evlerin sayisinda ciddi artiglar olmustur. Bankalar
bunlar1 satip nakit paraya cevirmek zorunda olduklar1 i¢in ev fiyatlar1 daha da diismiis ve

fiyatlar diistiikce bu tiir evler de artmis ve bir kisir dongii olusmustur.

4.2.2 Kriz Oncesi Durum

ABD'de konut sektoriiniin patlamasimda en biiyiik etkiyi ABD Merkez Bankasi
FED’in 16 Mayis 2000'den baslayarak faiz oranlarimi hizla asagiya cekmesi yapmistir. 3
yulik siire igerisinde SEC tarafindan yapilan 13 miidahaleyle faizler yiizde 6.50'lik
seviyesinden yiizde 1'e kadar inmistir. FED'in belirlemis oldugu faiz oranlari, mortgage
kredilerinde ddenecek faizler i¢in gosterge niteligi tasidigr icin diisiikk konut faiz oranlari
nedeniyle lilkede gayrimenkule yOnelik biiyiik bir ilgi olusmustur. Bu siirecte diisiik faiz
oranlariyla ev almak ve c¢ok diisiik faizlere katlanmak tiiketiciler icin ¢ok cazip bir hal
almistir. Artan konut kredisi nedeniyle 1996 yilinda yiizde 6 seviyesinde olan mortgage
kredilerin toplam kredi pastasi igerisindeki pay1, 2006'yinida yiizde 20'ye ulagmis ve satilan
konutlar nedeniyle ABD'de konut fiyatlarinin yiizde 124 yiikselmistir. Bu kapsamda sisen
konut balonu ev sahibi olamayanlara da yaramis ve 1980 yilindan bu yana yiizde 64
diizeyinde bulunan ev sahibi olma oram1 2000'in ikinci yarisinda yilizde 69.2'ye

firlamistir."

http://english.pravda.ru/world/americas/27-12-2007/103198-mortgage_crisis-0 (17.03.2008)
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Biiyiikliigii 10 trilyon dolar1 asan ve diinyanin en biiyiilk piyasas1 olarak
degerlendirilen ABD mortgage piyasasinda genel olarak iki farkli konut kredi sistemi
uygulanmaktadir. Bunlardan biri sabit faizli 20 ile 30 yil vadeli krediler, ikincisi ise ilk iki
yilt diisiik faizli ancak daha sonra her yil uluslararasi piyasalara bagl olarak belirlenen
degisken faizli krediler. 2006 oncesine kadar ABD'de faizler son derece diisiik oldugu i¢in
ozellikle orta ve alt gelir grubundaki aileler degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih
etmislerdir. Mortgage piyasasindaki kredi miktarmin ylizde 35’lik kismi degisken faizli
kredilerden olusmakta idi.. Baska bir ifade ile iilkede genel faiz oranlar1 arttiginda, kredi
borcu olan kisinin de faizi, dolayisiyla her ay ddedigi taksitler artmakta idi. Bu degisken
faizli mortgagelerin bir boliimii ABD'de faizlerin ¢ok diisiik (yillik yiizde 1.5 - 2), ev
fiyatlarmin da hizla arttig1 20001 yillarin baslarinda verilmistir. Kredilerin dnemli boliimii

de 6deme giicii nispeten daha diisiik olan kesime verilmisti.

Subprime mortgage piyasasmnin baslangicti 2001 yilinda patlayan internet
balonunun etkilerine dayandirilmaktadir. Internet balonu nedeniyle biiyiik kayiplar yasayan
ve iflas eden teknoloji sirketleri, bu sirketlere yatirim yapan ve sonucta zarar eden pek ¢ok
yatirimel, sirketlerin 6demek zorunda kaldigi yiiksek tazminatlar ve biiylik diisiisler
gosteren borsalarin meydana getirdigi kriz ortamindan cikis1 saglamak icin FED faizlere
miidahale ederek oranlar1 diisiirdii. Faiz oranlarmin diisiiriilmesi sonucu gayrimenkul
yatirimlari i¢in uygun bir ortami olustu. Kredi kuruluslari, kredi gecmisi uygun olmasa bile
tiikketicilere kredi vererek karlarin1 daha da artirma yoluna gittiler. ABD'de faiz oranlarinin
cok diisiik seviyelerde olmasina bagli olarak konut alimlarinda yogun olarak mortgage
konut kredisi kullandirilmast ve konut ihtiyacinin kredi ile temin edilebilmesi sonucu, bu
donemde konut kredi talebi patlamasi1 yasanmistir. Bu kredi patlamasi ise gayrimenkullerin
fiyatmin yiikselmesine neden olmus ve boylece aslinda gercek fiyati o olmadig1 halde kredi
kullanicilari, dort bes kat fazla maliyet ile konut sahibi olmuglardir. Yiiksek faizle kredi
kullananlarin piyasaya girmesi, gayrimenkul fiyatlarindaki artis1 beraberinde getirdi.
Ancak tiiketiciler hala yiiksek faizle kredi ©6demeye raziydilar; c¢iinkii yiikselen
gayrimenkul fiyatlar1 krediler geri ddenemese bile gayrimenkuliin satis1 sonucunda yiiksek

getiri elde edilmesine imkan sagliyordu.
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ABD gayrimenkul piyasasi kredi kullanan tiiketicilere ev sahibi olmanimn haricinde
farkli yatirnm firsatlar1 da sunmustur. Subprime adi verilen ve 6deme giicii diisiik olan
Amerikalilarin i¢inde bulundugu bir kesim bu avantajlar1 sonuna kadar kullandi. Bu
tiikketiciler aldiklar1 krediler ne kadar yiiksek olursa olsun, aldiklar1 evlerin degerleri de
stirekli ytikseldigi icin kredi geri 0deme siiresinin dolmasmi beklemeden, evi yiiksek
bedelle satip once kredi bor¢larinin tamamini sifirladi, sonra da arada olusan tath kari
cebine indirdi. ABD'li cok sayida tiiketici gayrimenkul alip satarak 6nemli oranda kazang

elde etti.

Freddie Mac ve Fannie Mae, gayrimenkul kredilerini bir havuzda toplayarak
bunlar1 tekrar satan, cok siki kurallara sahip olan ve amaglar1 piyasada likiditeyi saglayarak
daha cok kisiye kredi imkani saglanmak olan yar1 6zel — yar1 kamu kuruluglardir. Bu
kuruluglar, kredi veren kuruluslarin vermis olduklar1 kredileri satin almakta ve bir havuzda
toplayarak daha sonra garantili gelir elde etmek isteyen sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,
cesitli yatirim fonlar1 gibi yatirimcilara tekrar satarak piyasanin ve bankalarin yeni kredi
acmalarina imkan saglamaktadir. Bu sekilde hem piyasaya derinlik kazandiriyorlar, hem de
piyasanin islerligini sagliyorlar. Piyasay1 fonlayarak daha ¢ok kisinin kredi almas1 imkani
saglayan bu kuruluslar daha diisiik fiyatlarla daha iyi, konforlu, rahat ve giivenli evlerin
alimmasii saglarken ayni zamanda bu alimlar1 ¢ok siki kurallara baglamislardir. Bu
kuruluslar kurallar1 geregi yiiksek riskli kredileri baska bir deyisle belli bir kredi skorunu
tutturamayan kisilerin ve 417.000 dolarin iizerinde satilan evlerin kredilerini satin
almiyorlar, kredi seleksiyonu yapiyorlardi. Bu nedenle kredi kurulusu bankalar likiditeyi
saglama ve bu kredileri degisik kagitlar haline getirmek i¢in yeni yollar buldular ve yiiksek
riskin yanmda yiiksek getiriye de sahip bu kredileri bir havuzda toplayarak RMBS
(Residential Backed Mortgage Securities) kagitlar1 olusturdular. Olusturulan s6z konusu
kagitlarin ¢ok riskli olmasi nedeniyle biiyiik fonlar bunlara ragbet etmediler. Bunun i¢in bu
kagitlar da risk gruplarina gore ayrilarak ve daha giivenli farkli ¢esitlerdeki bor¢ kagitlari
ile birlestirilerek yeni enstriimanlar elde etmek zorunlulugu dogdu. Teminatlandirilmis
Bor¢ Yiikiimliilikleri CDO’lar (Collateralized Debt Obligations) olarak adlandirilan bu
yeni enstriimanlar riskli risksiz farkli cinsten borclar1 bir araya getirmekte ve sonra da
bunlar1 aym riski icerecek sekilde parcalara boliinerek satilmaktadir. Bu enstriimanlar

vasitasiyla da baslangicta yiiksek olan risk bu sayede bir kisi yerine pek c¢ok kisiye
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yansitilarak azaltilmakta ve piyasa i¢cin ¢ok biiyiikk likidite olusturulmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme tekniklerini bilen kurumlar, CDO'lar1 ¢ok
giizel pazarladiklari icin bunlar1 ¢ok iyi finansal not alabilecek fonlar haline getirdiler ve
kredi derecelendirme kuruluslar1 da B vermek yerine A derecesi gibi ¢ok iyi notlar vererek,
garantili yatirim yapan fonlarin bu kredi notlarina giivenerek aslinda risksiz olmadiklari
halde bu kagitlara yatirim yapmalarmi sagladilar. Ozellikle bir milyon dolardan biiyiik
yatirimcilar: biinyelerinde toplayan hedge fonlar bu araclara yoneldiler ve hatta bazi hedge
fonlar bu CDO'lar1 bolerek tekrar CDO haline getirdiler. Bankalar bu yeni finansal
enstriimanlar ile 1yi karlar elde ettiler. Ev fiyatlar: arttik¢a bu finansal tiirevleri iiretenler ve

alanlar da kazanmaya basladilar.""

4.2.3 Gayrimenkul Sektoriinde Durgunluk ve Kriz Baslangici

2000 — 2005 donemindeki emlak fiyatlarindaki yiikselis, kisa vadeli dolar
faizlerinin yiikselmeye baslamasiyla birlikte bu donemden sonra diisiise gecti. ABD
gayrimenkul piyasasi zirve noktasim1i 2005 yilinda yasadi. 2006 yilmin Hazirani'nda
miistakil ev satiglarinda 2005 yilinin ayni1 donemine kiyasla yiizde 9 oraninda gerileme ve
bunun ardindan yeni yapilan miistakil ev satislarinda yiizde ise 15'lik sert bir diisiis

goriildii.

Haziran 2006'dan itibaren konut fiyatlarinin diisiise gecmesiyle birlikte, dnceden
oldugu gibi evlerini aldiklar1 bedelin ¢ok iizerinde satmaya alisik olan tiiketiciler, ¢ok
diisiik bedeller karsiliginda bile alict bulamadi. FED'in faiz oranlarini 17 kere arttirmasi
sektorden kredi alan tiiketicileri, 0zellikle de degisken faizli kredi kullanmayi tercih eden
yatirimcilar: zora soktu Bu arada subprime mortgage pazarinda kredi faizleri degisken
oldugundan, faiz oranlar1 da hizla yiikselise gecti ve sozlesme aninda ilk 1-2 yil yiizde 3-4
oraninda goriinen faizler sonraki yillarda yiizde 6 hatta yiizde 9'lara firladi. Ozellikle
icerisinde Odeme giicli diisiik olan tiiketicilerin bulundugu subprime mortgage kredi
diliminde kredi geri Odemelerin yapilmamasi nedeniyle icra oranlarinda biiyiik artig

goriildii.

Phttp://www.borsamania.net/forum/index.php?topic=4378.0:imode (17.03.2008)
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Gayrimenkul sektoriinden olusan durgunluk ve kredi faiz oranlarinin artmasi
sonucu 0deme giiclerinin oldukga iistiinde kredi kullanan orta ve dar gelirli grup i¢in kredi
odemeleri neredeyse imkansiz hale geldi. Ilk baslarda iyi giden ve kredi kuruluslarina daha
fazla kar saglayan subprime piyasasi tiim herkes i¢in riskli hale geldi. Tiiketiciler, konut
fiyatlarinin diigmesi sonucu evlerini satsalar bile borcunu ddeyemeyecek duruma geldiler.
Kredi kuruluslar1 ise bu kisilerin evlerine el koymaya basladi ve kredi borcunu
0deyemeyen pek cok aile evsiz kaldi. El konulan ev sayisinda yasanan biiyiik artis ve kredi
kuruluslarinin bu evleri satip nakde cevirmek istemesi ise konut fiyatlarindaki diisiisii daha

da artirdr.'*?

Kredi derecelendirme kuruluslarinin subprime mortgage kredilerine dayali olarak
cikarilmig olan tahvillerin notunu indirmesiyle paralarmi bu finansal enstriimana baglayan
fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisinda biiyiik artis meydana geldi ve bu iiriinleri
nakde cevirmek de zorlasti. Bu yatirim araglarinin fiyatlar1 oldukga diistiikce milyarlarca
dolarlik fonlar biiyiik degerler kaybetti. Sirketler paralarini almak isteyen yatirimcilara
0deme yapmak icin, hatta fonlarini1 ¢evirmek i¢in bile para bulamaz hale geldiler. Bu
stirecte hangi sirketin ne kadarlik zarar1 oldugu konusunda kesin bir bilgi olmadigindan,

yasanan kriz sonrasinda bankalar birbirlerine dahi kredi vermeye cekindiler.

Mortgage piyasasindaki durgunluk belirli bolgelerde gayrimenkul fiyatlarinda
olusan ciddi duraklamalarla kendini gostermistir. Ev fiyatlari, belli metropolitan alanlarda
son 11 yilm en diisiik seviyesine ve gayrimenkul satiglari ise son 8 yilin en diisiik
seviyesine indi. Tiketici kredileri ¢ok zor bulunuyor, faizlerde belirli bir artis gdzleniyor.
Yeni ev iireten sirketler zarar iistiine zarar ediyorlar. Satigtaki ev sayis1 artinca yeni
gayrimenkul iireten sirketler yeni projelere baslayamamakta hatta basladiklarint bitirip
satmakta zorlanmaktadir. Bunun sonucunda ingaat sektoriinde biiyiik bir gerileme meydana
geldi. Mortgage sektoriindeki olumsuz gelismelerden basta emlak¢ilar olmak iizere ingaat
yapim ve onarmm firmalar1 da etkilendi. Onceki donemlerde evlerin degerlenmesinden
gelen artiglar1 da kredi olarak degerlendiren tiiketiciler bu duraklamayla birlikte

harcamalarin1 6nemli oranda azaltti, otomobil, mobilya ve dayanikli madde alisin1 kesti.

’http://www.nuveforum.net/1248-ekonomi/38810-mortgage-krizi-nasil-oldu-suclu-kim/ (18.03.2008)
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4.2.4 Krizin Olusum — Gelisim - Sonuc Siireci

Subprime konut kredilerinin geri ddenmemesi nedeniyle bas gosteren ABD
mortgage krizinin piyasalar iizerindeki olusum ve gelisim siireci asagidaki gibi hasil

olmustur.

= Faiz oranlarimin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle ABD’de nakit bollugu yasanmakta,
konut sektoriinde hem alimlar hem de fiyatlar biiyiik artis gostermistir.

= Tiketiciler ev fiyatlarin siirekli olarak artacagini diisiinerek daha yiiksek
tutarlarda mortgage kredisi kulland1 ve artan konut kredisi talebi getirilerin de
yiiksek olmas1 nedeniyle mortgage sirketleri kredi sicili 1yi olmayan tiiketicilere de
biiytik miktarda kredi kullandirdilar.

= Kredi kuruluslari CDO’lara yiiksek not verdiler ve bu kapsamda hedge fon ve
emeklilik fonlar1 gibi fonlar CDO’lara biiyiik yatirim yaptilar.

= 2006 yilmmn ikinci yarissnda ABD'de konut sektoriinde durgunluk basladi.
Ardindan FED'in faiz artirmasi, degisken faizle kredi kullananlara yansidi. Aylik
O0demeler artti, geri ddemelerde sorunlar ¢ikti. Artan faizler tiiketicilerin faizlerini
0deyememe noktasina getirdi.

= CDO'larin degeri diistii ve yatirim araclarma yonelik siipheler artti. Bankalar kendi
aralarinda kredi aligverisini kesti.

= Konut degerleri diistii, menkul kiymet degerleri geriledi. Sonugta likidite sorunu
bas gosterdi. Yiiksek riskli kredilere yatirim yapan fonlar sikintiya girdi.

» [Ik batig haberi Haziran 2007'de yatirim bankas1 Bearn Stearns'den geldi. 2.6 milyar
dolarlik mortgage kredileri yatirimi yapan iki fon batti. Bu durum global
piyasalardaki endigeleri artird1 ve borsalarda satiglar basladi.

= Diisiik gelirli tiiketicilere yiiksek faizli mortgage kredisi veren New Century'nin 13
milyar dolar1 bulan bor¢lari 6deyemeyebilecegini agiklamasinin ardindan sirket
hakkinda ABD Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SEC) tarafindan sorusturma acilds.'”

= Sikint1 temmuzda Avustralya'da ortaya cikti. Basis Capital'in 275 milyon dolarlik,
Absolute Capital'in de 177 milyon dolarlik fonu batti. Temmuzdan sonra sorun

Avrupa'da da kendini gosterdi.

3 http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?ZHBR_KOD=61704&ForArsiv=1 (18.03.2008)
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= KB Deutsche Industriebank 8 milyar avroluk fonuna iligkin 6deme giicliigiinii
acikladi. Bu arada ABD'de Sowood Capital 3 milyar dolarlik fonunun, Bear Stearns
de bu kez 850 milyon dolarlik fonlarmin battigini agikladi.

= Alman devlet bankasi kfW IKB'nin borclarina garanti verirken, FED Bagkani
Bernanke sorunlarin genele yayilmayacagini sdyledi. Bu acgiklamalar piyasalari
biraz olsun rahatlatti. Ancak agustosun ilk giinlerinde Fransiz bankast BNP Paribas,
1.6 milyar dolarlik ii¢ fonun islemini durdurdu.Bodylece kredi sorununun Avrupa'da
da yayildig1 kesinlesti. Endiseler artt1 ve piyasalar toz duman oldu.

= Basta Dow Jones olmak iizere Avrupa ve Asya piyasalarinda ciddi diisiisler
giindeme geldi. Gelismekte olan iilkelerden para ¢ikiglar1 yasandi.

= Yiiksek riskli mortgage kredilerindeki sorunun baska bdlgelere yayilmasini
onlemek i¢in tiim diinyada merkez bankalar1 harekete gecti. Avrupa ve ABD
merkez bankalarinin Onciiliik ettigi miidahale ile piyasalara yaklasik 350 milyar
dolara yakin likidite enjekte edildi.

= ABD'nin en biiyiik konut kredisi saglayicisi Country wide sirketinin notu
diisiiriiliince Wall Street'te panik baslada.

= Dow Jones liderliginde biitiin diinya borsalar1 sert bir diisiis trendine girdi. Bu
gelisme Asya ile Avrupa'y1 da ayni sekilde etkisi altina aldi. Japon Merkez Bankast,
kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselisi frenlemek i¢cin bankacilik sistemine 400
milyar yen verdi ama buna ragmen oranlar yiizde 0.53 ile 0.55 puan araligma
ikt

= ABD/'de tiiketim yavasladi, resesyon tartisilmaya baslandi. ABD Merkez Bankasi
(Fed) faiz indirimleriyle tiikketimi canlandirma ¢alismalarina girdi.

= ABD'de 2001'den sonra baslayan 2004'te yiizde 1'e kadar inen faizler, konut
balonunu sisirdi. Bankalar, yatirimcilar ve ABD'li tiiketiciler 12 yi1l boyunca kéari

cebe att1 ama kriz patlak verince faturayi diinya 6dedi.

4.2.5 Kriz Karsisinda Ahman Onlemler

Yiiksek riskli mortgage kredilerindeki sorunun bagka bdolgelere yayilmasini

onlemek icin tiim diinyada merkez bankalar1 harekete gecti. Avrupa ve ABD merkez

Y hittp://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=230243 (17.03.2008)
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bankalarinin Onciiliik ettigi miidahale ile piyasalara yaklasik 350 milyar dolara yakin
likidite enjekte edildi. Likidite desteginin nedeni Ozetle soyle: Konut kredisi firmalari
alacaklarmi teminat gOsterip piyasaya tahvil satti. Kendi firmalar1 sikintiya girince
tahvillerin degeri hizla diistii. Bunlar: satin alan yatirim fonlar1 ve bazi biiyiik bankalar kisa
siirede biiyiik zarara ugradi. Biiylik bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi kesti. Bu

nedenle likidite krizi yasand1 ve merkez bankalar: para enjekte etti.'”

Amerikan Merkez Bankasi FED, iskonto faiz oranlarimm %6.25’ten %5.75°e
indirerek, ihtiyaci olan bankalara da sinirsiz miktarda kredi verilecegini acikladi. Alinan bu
Onlemler, piyasalarin kisa bir siireligine olsa da nefes almasma yardimci oldu. Piyasalarda
olusan faiz indirimi beklentileriyle birlikte FED gosterge faiz oranini 6nce %35.25°den
%4.75’e, daha sonra da 0.25’lik indirimle %4.50’ye diisiirdi. ABD Merkez Bankasi, 11
Aralik’ta gosterge faizi ¢eyrek puan daha diisiirdii ve %4.25 yapti. Son olarak ABD
Baskam1 George W. Bush, mortgage kredisi taksitlerini 6deyemeyen borglulara
uygulanacak faiz oranlarinm 5 yil siireyle donduruldugunu acikladi. Ingiltere Merkez
Bankas1 ise Aralik ayinda, biiylimenin yavaslamasi ve kredi kosullarinin sikilagmasi

gerekcgesiyle faizi ceyrek puan diisiirerek %35.5 yapti.

4.2.6 Krizin Finansal Piyasalara Etkisi

Mortgage piyasalarinda kullandirilan konut kredileri teminat gosterilerek menkul
kiymetlestirme yoluyla yeni finansal araglar olusturuldugundan bu piyasa sadece kredi
veren kuruluslar ile alanlar arasindaki kredi iliskisine bagl bir piyasa degildir. Menkul
kiymetlestirme ile ¢ikarilan mortgage’a dayali menkul kiymetler ve teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri (CDOs-collateralized debt obligations) gibi araclar finansal piyasa
yatirimcilar: i¢in bir yatirim araci niteligindedir. Mortgage kredileri, kredi kart1 alacaklari,
araba kredileri gibi riskli veya daha az riskli farkli cinsten bor¢larin bir araya getirilip
yeniden paketlenmesiyle olusturulan bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek
isteyen yatmrimcilar icin de yeni birer alternatif yatirim Ozelligini tagimaktadir. Riskli
miisteri grubunun kredilerine dayali olan bu tahvillerin faizi piyasadaki benzeri

enstriimanlardan daha fazla olmakta baska bir ifade ile bu enstriimanlarin riski de getirisi

YShitp://www.medya24.com/haber-Mortgage-Krizine-Ortak-Mudahale-254.html (18.03.2008)
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de yiiksektir. Iyi pazarlanan CDO’lara kredi derecelendirme kuruluslarinin iyi not
vermesiyle garantili yatirim yapan hedge fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar,
1yl nota olan giiven yiik kar beklentisiyle bu kredi notlarina giivenerek risksiz olmadiklari
halde bu kagitlara biiyiik yatirim yapti. Baska bir anlatimla mortgage piyasasinda kredileri
0deyemeyen grup kiiciik olmakla birlikte bu krediler CDO’lar araciligiyla toplandigi ve
baska kredilerle birlestirildigi i¢in bu isten kimlerin zarar ettigi ve kimlerin ne Olgiide
etkilenecegi biiyilk bir belirsizlik olusturmustur. S6z konusu kaldira¢ etkisiyle bu

islemlerden finansal piyasalardaki bir cok kurumsal yatirimei da etkilemistir.

Reyting kuruluslarmin, yiiksek riskli kredilere dayali menkul kiymetlerin notunu
diisiirmesi, bu menkul kiymetlere yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde
tuttuklar1 ve kredi notu diisiiriilen menkul kiymetler i¢in yeniden degerleme yapmalarini
zorunlu hale getirdi. Kurumsal yatirimcilarin portfoy degerlerinin diismesi sonucu, bu
menkul kiymetlerin, asil defter degerlerinden c¢ok daha diisik degerlerle
degerlendirilmeleri nedeniyle kurumsal yatirimcilar ABD'de degerlendirdikleri bazi yatirim
fonlarint dondurmak zorunda kaldilar. Paralarim1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci
sayisindaki artigla birlikte bu iirlinlerin nakde cevrilmesi zor hale geldi ve sirketler

fonlarini cevirmek i¢in bile para bulamaz hale geldiler.

4.2.7 Krizin Tiirkiye’ye ve Diger Ulkelere Etkisi

ABD’deki mortgage krizi siirecinde kiiresel yatirimcilarin bu ¢alkantida kendilerini
riskten korumak amaciyla dolara donmeye baslamalar1 nedeniyle Yeni Zelanda, Giiney
Afrika, Polonya, Tiirkiye ve Brezilya para birimlerinde sert kayiplar goriilmiistiir. Sicak
para akist yani ABD’den diisiik faizle dolar bul, YTL’ye cevir, Tiirkiye’de Hazine
Bonosuna yatir hareketi bir anda terse donmiis ve bazi1 yabancilar Tiirkiye’deki varliklarini

satip YTL’yi dolara cevirip iilkesine dénmiislerdir.'”

ABD’de mortgage krizinin basladigi subprime mortgage piyasalari Ulkemizde
mevcut olmadigindan, iilkemiz gayrimenkul piyasasma yayilan bir etkiden soz

edilememekle birlikte bu krizin, genel anlamda Tiirkiye finans piyasalarina etkisi olmugstur.

Y%http://www.mimdap.org/index.php?option=com_content&task=view&id=11111&Itemid=55 (18.03.2008)

172



Bu krizle birlikte finansal piyasalarda baslayan tedirginligin en cok hissedildigi iilkelerden
biri de Tiirkiye oldu ve yurtdis1 borsalarinda yasanan kayiplar, IMKB’ye de sert diisiisler
yasatti. Yabanci yatirimcilarin artan dolar talebiyle birlikte, Tiirk Lirasi’'nda diger
gelismekte olan iilke para birimlerinde oldugu gibi biiyiik kayiplar goriildii. Mortgage krizi
basta Dow Jones olmak iizere Avrupa ve Asya piyasalarinda ciddi diisiislere ve gelismekte

olan iilkelerden para ¢ikiglar1 yagsanmasina neden olmustur.

Carry trade pozisyonlarimi kapatan yatirimcilarin gelismekte olan iilkeleri terk
etmeye baslamasi, yiiksek cari acik sorunu bulunan Tiirkiye i¢in tehlikenin artmasina
neden oldu. Ancak bununla birlikte, gayrimenkul piyasas: agisindan Tiirkiye i¢in olumlu
gelismeler yasanmasi beklenmektedir. Diinya ¢apinda gayrimenkul yatirimcilarini bir araya
getiren GRI Diinya Bagkan1 Henri Alster, piyasalarda yasanan mortgage krizi nedeniyle
yatirnmlarin Tiirkiye ve Rusya’ya kaydigini ve gayrimenkul sektoriinde fiyatlarin hizla
yiikkselmemesi durumunda Tiirkiye’nin 2008’de gecen yila gore 2 kati dogrudan yabanci

sermaye cekecegini ifade etmistir.

Yatirimcilar riskli  gordiikleri gelismekte olan {ilkelerde yapmus olduklar:
yatirimlardan ¢ikarak paralar1 geri gondermeye basliyorlar bu da Japon Yen’inin 6nemli
oranda deger kazanmasinmi sagliyor. Risk nedeniyle olusan likit fonlarin kagisina bagh
olarak gelismekte olan piyasalar ve iilke ekonomileri ciddi oranda etkileniyor. ABD

mortgage krizi 0zellikle ABD ile islem yapan gelismekte olan iilkeleri etkilemistir.

Tiiketiciler Derneginin (TUDER), ABD'de yasanan mortgage kredisi krizi ile ilgili
olarak yapmis oldugu degerlendirmelerde; soz konusu krizin Tiirkiye'de konut kredisi
kullanacak tiiketiciler i¢cin 6nemli mesajlar icerdigini ve tiiketicilerin 5 yildan daha uzun
vadeli konut kredisi kullanmamaya 6zen gostermesi gerektigini ifade etmistir. TUDER'den
yapilan yazili aciklamada, ABD'de tutsat piyasasinda sabit ve degisken faizli iki tiir kredi
uygulandigi, degisken faizli kredilerin nispeten diisiik faiz oranlarina karsin ulusal ya da
uluslararasi piyasalara baglh olarak degisiklik gosterdigi, ABD'de faizler son derece diisiik
oldugu icin Ozellikle orta ve alt gelir grubundaki kisilerin nispeten daha diisiik olan
degisken faizli kredileri kullanmayi tercih ettigi, ancak son yillarda Amerikan Merkez

Bankasinimn (FED) faiz oranlarmi kademeli olarak artirmasi sonucunda konut sektoriiniin
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durgunluga girdigi, talebin azalmasiyla birlikte konut satis fiyatlar1 ile kira gelirlerinin
hizla diismesi nedeniyle Ozellikle diisiik gelir grubundaki kisilerin kredilerini diizenli
olarak Odeyemez duruma geldikleri, ABD’de ve Avrupa iilkelerinde uygulanan tutsat
sisteminin (mortgage-ipotege dayali konut finansmani) iilkemizde olmasi1 gerektigi gibi
uygulanmamakta oldugu, imar ve iskani alinmis deprem yonetmeligine uygun yapilmis
kaliteli konutlarin bir havuza alinarak, bu konutlar iizerinden varliga dayali menkul
kiymetler c¢ikarilmamakta, sermaye piyasasinda satilmamakta ve yeni konutlarin
finansman1 i¢in deger yaratilmamakta oldugu beyan edilmistir. TUDERin, konut kredisi
kullanacaklara yonelik uyar1 ve Onerilerinin yer aldig1 aciklamada, gecen senenin Mayis-
Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya deginilerek, bu donemde aylik yiizde 0,99'a kadar
inen konut kredisi faizlerinin bir anda yiizde 2,69'a ¢iktig1 ve yabanci para fiyati ile
faizlerin hizli bir sekilde yiikseldigi, ancak yavas ve uzun donemde asagi indigi, Tiirkiye'de
faaliyet gosteren bankalarm kaynak yapisinin 3 ay vadeli oldugu ve 10-20 yil gibi vadeler
ile satilan kredilerin ¢ok biiyiik faiz riski ile karsi karsiya kaldigi, konut kredisi alacak
tiikketicilerin sabit faizli kredileri tercih etmesi gerektigi, evin gergek degerinin dogru tespit
edilmesi, satin alma swrasinda mutlaka 6z kaynak katkis1 saglanmasi, gelecekteki nakit
akislarinm ipotek altina alinmamasi ve Tiirkiye'de her zaman beklenmedik durumlarin
ortaya c¢ikabileceginin unutulmamas: gerektigi ve Tiirkiye'de tutsat olarak bilinen, ancak
konut finansmanmi olarak yasalasan hususun tiim kurumlar ile islerlik kazanmasi i¢in
gerekli tedbirlerin simdiden alinmasmin otoritelerin en biiyiik gorevi oldugu

belirtilmistir."”’

ABD’deki mortgage krizi ile ilgili bir degerlendirme yapan Sermaye Piyasasi
Kurulu Bagkani Turan Erol ise, iilkemizde konut kredisi faiz oranlarinin mevcut durumdaki
seviyesi diisiiniildiigiinde, konut kredisi alan tiiketicilerin dar gelirli tiiketiciler olmadig1
sonucuna ulasildigini, bankalarin miisteriler i¢in ayr1 faiz oranlar1 belirlemediklerini ve
dolayisiyla da iilkemizde bir subprime mortgage piyasasinin bulunmadigini ifade etmistir.
ABD konut kredilerindeki geri O0demelerde yasanan s6z konusu problemin temel
sebeplerinin, 2006'nin ikinci yarisindan itibaren ABD konut sektoriinde durgunluk
yasanmasl, konut fiyatlarinin ve elde edilen kira gelirlerinin diismesi, ABD merkez bankas1

FED'in kisa vadeli faiz oranlarin1 yiizde 5,25'e kadar ¢ikarmasi ile degisken faizli kredi

YThttp://www.hafif.org/yazi/tuketiciler-birligi-abd-deki-mortgage (18.03.2008)
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kullananlarin (subprime mortgage kredilerinin tigte ikisi) aylik ddeme tutarlarinin artmasi
olarak degerlendiren Erol, iilkemizde tiiketicilerin borcuna sadik oldugunu ve ABD’deki

benzer bir krizin Ulkemizde yasanmayacagini dile getirmistir. 198

4.2.8 Krizin Nedenleri ve Sorumlular:

4.2.8.1 Krizin Nedenleri

ABD mortgage piyasasinda olusan krizin ana nedenleri olarak su unsurlari

sOylenebiliriz.

4.2.8.1.1 Riskli Miisterilere Yiiksek Tutarlarda Kredi Kullandirilmasi

ABD’de ozellikle faiz oranlarmin diisiik oldugu 2004 ve 2006 yillar1 arasinda
yiikksek riskli grupta bulunan tiiketicilere biiyiik tutarlarda konut kredileri kullanildi.
Yiiksek riskli gruptakiler gelirini belgelemeyen veya diisiik kredi notuna sahip kisilerden
olusmakta idi. Bu gruptaki kisiler kredi notu 1yi olan kisilere gore daha fazla faiz 6demesi
yapiyorlardi. Bu gruptaki kisilerin kullanmis olduklar1 kredilere subprime denildigini daha
once sOylemistik. Ancak, gayrimenkul piyasas: siirekli olarak yiikseldigi i¢in bu gruptaki
kisiler almis oldugu konutu satarak tiim kredi borglarimi kapattiklar: gibi kendilerine de
ayrica art1 bir deger kaliyordu. Kredi veren kuruluslar da bu riskli gruba kullandirmis
olduklar1 konut kredilerinden almis olduklar1 yiiksek faizler nedeniyle yiiksek kazanclar
saghyorlardi. ABD’de 1996-2004 yillar1 arasinda verilen kredilerin sadece %9’u riskli
gruplara verilmisken, 2004-2006 yillar1 arasinda bu oran yiizde 21’e yiikselmistir.

Faiz oranlarinin diisiik ve nakit bollugunun oldugu donemlerde kredi kuruluslari
tarafindan yiiksek riskli gruba kredi vermekte oldukca rahat davranilmis ve bu kuruluslar
kredi ge¢misi 1yl olmayan tiiketicilere bile kredi vererek karlarini daha da artirma yoluna

gitmislerdir.

¥http://www.zaman.com.tr/haber.do?haberno=572882 (18.03.2008)
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4.2.8.1.2 Subprime Mortgage Kredilerinin Odenmemesi

Faiz oranlarinin yiikselmeye ve gayrimenkul fiyatlarinin diigmeye baslamasiyla
birlikte subprime mortgage kullanicilar1 artan faiz yiikii nedeniyle kredi bor¢larini
O0deyemez hale gelmislerdir. Aslinda gelirleri de olmadiklar1 icin ve gayrimenkul
piyasasinda yasanan durgunluk nedeniyle almis olduklar1 konutlar1 satamadiklar1 i¢in veya
satsalar bile satig tutarmin kredi borcunu kapatamadigi gibi ilave bir maliyet de
olusturdugu i¢in kredi bor¢larmi 6deyememislerdir. Bu riskli tiiketicilerin kredi bor¢larini
0deyememesi, bunlarin kullandiklar1 kredilerin menkul kiymetlestirilmis hali olan
CDO’lara yatirim yapan fonlar1 da etkilemis ve bu fonlar da varliklarinin belli bir kismini

kaybetmislerdir.

4.2.8.1.3 CDO’lara Yiiksek Kredi Notu Verilmesi

Subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme yoluyla olusturulan yeni
bir finansal enstriiman olarak bilinen CDO’lar piyasada 1iyi pazarlanarak kredi
derecelendirme kuruluslarinca yiiksek not verilmesi saglanmistir. Bir bagka deyisle riskli
tiiketicilere kullandirilan konut kredilerinden olusturulan CDQO’lara kredi derecelendirme
sirketleri yiiksek kredi notu verilmistir. Yani normalde B- kredi skoru verilmesi gereken
CDQ'ya kredi derecelendirme sirketleri A- gibi iyi bir not vermisler ve piyasadaki garanti
yatirim yapan emeklilik fonlar1 hedge fonlar gibi ¢esitli yatirimer gruplar: da bu A- notuna

giivenerek s6z konusu finansal enstriimanlara biiyiik yatirim yapmuslardir.

Kredi derecelendirme kuruluslart pes pese bu tahvillerin notunu indirirken
paralarmi fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artigla birlikte bu tiriinleri nakde
cevirmek de zorlasti. Ayn1 Kredi derecelendirme kuruluslarinin CDO’lara yakin tarihlerde
olumlu notlar verirken, piyasada yasanan dalgalanma ve beklentilerin degismesiyle not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu kapsamda
kredi derecelendirme kuruluslarinin CDO’lara verdikleri notlarin yiiksek oldugu yoniinde

elestiriler artmustir.
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4.2.8.1.4 Tiirev Enstriimanlar I¢cin Kurallarin Olusturulmamasi

Daha oOnceki boliimlerde ifade edildigi tizere riskli miisterilerin kullandiklar:
kredilere dayanilarak c¢ikarilan CDO’larn, riskli risksiz farkli cinsten borglar1 bir araya
getirmekte ve sonra da bunlar1 aymi riski icerecek sekilde parcalara boliinerek satilmakta
oldugu, bu enstriimanlar vasitasiyla da baslangicta yiiksek olan risk bu sayede bir kisi
yerine pek c¢ok kisiye yansitilarak azaltilmakta oldugu belirtilmisti. Ayrica, yatirim yapan
baz1 hedge fonlarin bu CDO'lar1 bolerek tekrar CDO haline getirdikleri ifade edilmistir. Bu
slirecte olusturulan finansal tiirev araglar kuralsiz ve amacsiz bir sekilde iiretilmistir. IMF
ve Diinya Bankas1 gibi kiiresel otoritelerce kiiresel anlamda finansal piyasalar i¢in kural

olusturulmamis olmasi da mortgage krizine neden olan unsurlardan sayilmistir.

4.2.8.2 Krizin Sorumlulan

ABD’deki mortgage krizinin sorumlular1 olarak basta ticari bankalar olmak iizere

merkez bankalari, kredi derecelendirme sirketleri ve tiiketiciler gijsterilmektedir.199

4.2.8.2.1 Merkez Bankalan

Merkez bankalar1 diinya ekonomisini canlandirmak i¢in gosterge faiz oranlarini
diisiirmek suretiyle piyasalari ucuz paraya bogdular. Yatirimcilar piyasadaki mevcut bol

para ile risk oran1 cok daha yiiksek yatirim araglarina talep ettiler.

4.2.8.2.2 Ticari Bankalar

Ticari bankalar kredi sicili kotii oldugu bilinen tiiketicilere bol miktarda kredi
dagitarak karlarin1 daha da artirma yoluna gittiler. Bu durum ise yiiksek riskli mortgage

(subprime) piyasasinin biiylimesine neden oldu.

http://www.nuveforum.net/1248-ekonomi/38810-mortgage-krizi-nasil-oldu-suclu-kim/ (18.03.2008)
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4.2.8.2.3 Tiiketiciler

Diisiik faiz oranlar1 ve gayrimenkul piyasasindaki canlilik nedeniyle tiiketici biiyiik
bir kismi kendi ddeme imkanlarinin ¢ok iizerinde mortgage kredisi kullandi, ev fiyatlarinin
sirekli artacagini hesap ederek mortgage kredilerini faiz farkindan kar etme yoluna
doniistiirdiiler. Ancak ev fiyatlarinin diismeye ve kredi faizlerinin de artmaya baslamasiyla

birlikte tiiketiciler icin de risk ortaya ¢ikt1 ve biiyiik zararlar ettiler.

4.2.8.2.4 Kredi Derecelendirme Sirketleri

Kredi derecelendirme sirketleri riskli mortgage menkul degerlerin risk olasiliklarii
yeterince incelemeyerek bunlar1 en yiiksek notlarla (AAA) derecelendirdi ve yatirimcilar

da bu sirketlerin notlarma giivenerek biiyiik 6lgekli riskli mortgage kagidi (CDO) aldilar.

Kredi kuruluslar1 hakkinda etik tartigmalar1 tekrar giindeme gelmistir.
Derecelendirme kuruluslar: saglam olmayan zeminlerde is yaptiklar1 gerekcesiyle elestiri
oklarmmin hedefleri haline geldiler. Bu kuruluglar1 asir1 hevesli bankalar tarafindan
olusturulan envai cesit ipotekle iliskili menkul kiymetin kredi itibarmi artirici goriiste
bulunarak biiytik paralar kazandilar. Yine ayni kurumlar yakin tarihte aynm1 menkul
kiymetlerin notlarim1 diistirerek kafalarda soru isaretleri olusturarak yatirimcilarin bu
notlara giiven duymamalaria neden olmus ve bu da piyasadaki likiditeyi 6nemli dlciide
azaltmistir. IMF'ce yayimlanan Global Mali Istikrar Raporu'nda da derecelendirme
sirketlerinin krizdeki roliine deginilmis ve bu kuruluslarin mortgage kredilerine verdigi not
sisteminin diger not sistemlerinden farklilastirilmas: gerektigi ve bdylece yatirimeilarin

riski daha iy1 analiz edebilecekleri belirtilmistir.
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BESINCi BOLUM

KONUT FINANSMAN YONTEMLERI VE HANE HALKININ KONUT
FINASMANINA ILIiSKIN EGILIM VE ALISKANLIKLARI UZERINE BIR
ANKET CALISMASI

5.1 ANKET CALISMASI HAKKINDA BiLGi
5.1.1 Arastirmanin Amaci

Genel olarak konut yatirimi iilkemiz insanlari tarafindan siirekli olarak ragbet
gormektedir. Gegmis yillarda iilkemiz ekonomisinde goriilen yiiksek enflasyon ve faiz
oranlari ile doviz kurlarinda meydana gelen ani degisimler bireylerin gayrimenkul sektorii
yatirimlarina yonelmelerine neden olmustur. Bu kapsamda bireyler, barinma ihtiyacini
karsilamak amaciyla satin almis olduklar: konut diginda yatirim amagh olarak kira geliri
elde etmek icin, hane halki fertlerinden birisinin ikamet etmesi i¢in ya da hafta sonu veya

mevsimlik kullanmak gibi amaclar ile konut talebinde bulunmuslardir.

Bireyler bir konut edinmek istediklerinde bunlar1 cesitli yontemlerle
karsilayabilmektedirler. Kendilerine ait birikimler ile dogrudan sahibinden alma, banka
kredisi kullanarak edinme, ipotek kredisi ile, kooperatif yoluyla edinme, kat karsiligi
miiteahhide yaptirma, TOKI araciligiyla edinme ve biiyiik ¢apli toplu konut projeleri
gerceklestiren ingaat firmalarindan edinme yontemleri belli bagh satin alma yontemleridir.
Bireyler hem konut ediniminde sectikleri yontemi ve hem de bu yontemleri segerken
konutun fiyati, kalitesi, yasi, bulundugu konum ve konutu yapan miiteahhit veya insaat
firmasinin giivenilirligi gibi ¢esitli unsurlar1 géz 6niinde bulundururlar. Ayrica, konutun
zamaninda teslim edilmesi, konutun sozlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olmast,
miiteahhidin ve ingaat firmasinin kamuya ait olmast ya da bunlarin ge¢miste
gerceklestirdikleri projeler de s6z konusu konut edinme yOntemini belirleyen
etkenlerdendir. Bireylerin konut edinmek istemeleri durumunda konut alimi icin gerekli
olan finansman kaynaklar1 genel olarak bireylerin kendi birikimleri, kullanacaklari
krediler, sahip olduklar1 ev ya da diger tasinmazlarin satilmasi, akraba ya da yakinlardan

bor¢lanma ve aile fertlerinin katkilaridir. Bu kapsamda bireyler konut aliminda hem konut
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edinme yonteminin ve hem de finansman kaynaklarmin se¢iminde farkl kriter ve unsurlari

g0z Oniinde bulundururlar.

Ulkemiz ekonomisinde son bir kag yildir istikrarmn olusturulmasina yonelik yapilan
tyilestirmeler neticesinde enflasyon ve faiz oranlar1 belli seviyelere kadar diisiiriilerek etkin
bir konut finansman sisteminin olusturulmasi icin gerekli olan temel sartlarin karsilanmasi
amacglanmistir. Ekonomide yasanan bu iyilestirmelere paralel olarak iilkemizde etkin ve
uzun vadeli bir konut finansman sisteminin olusturulmasi icin ¢esitli kurum ve kuruluslar
tarafindan sistemle ilgili yasal diizenlemeler yapilmistir. Ulkemizde yeni olusturulmaya
calisilan konut finansman sisteminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ve tiiketicilerin
uygun sartlarda konut sahibi olabilmelerinin saglanmasi i¢in bireylerin konut alimimda
dikkate aldiklar1 yontem ve finansman kaynagi gibi unsurlarm, konut talep nedenlerinin,
konut ve yontemlerle ilgili sahip olduklar1 bilgi birikimlerinin, tiiketicilerin gelir
durumlariin, konut talebindeki egilim ve aligkanliklarmin bilinmesi biiyiik onem arz

etmektedir.

Bu nedenle, tiiketiciler {iizerinde yapilan anket calismasi ile iilkemizde
olusturulmaya calisilan yeni sistemle ilgili hazirlanan yasal diizenlemeler hakkinda
tilkketicilerin diistinceleri ve bilgi seviyelerinin belirlenmesi ve kisilerin konut edinme
yontemleri konusunda sahip olduklar1 bilgi birikimlerinin ve gelir durumlarmin s6z konusu
yontemlerin secilmesine olan etkisinin Ol¢iilmesi ve hane halkinin konut talebindeki
egilimlerinin ve aligkanliklarinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmigtir. Tez ¢aligmasinin 6nceki
boliimlerinde konu ile ilgili teorik gerceve belirlenmis, yapilan anket ¢aligmasi ile de
tiikketicilerin bilgi ve gelir seviyeleri konut edinme yontemi ve konutla ilgili géz Oniinde
bulundurulan unsurlar arasindaki iliskinin analizi yapilarak bazi sonuglara ulasilmaya

calisilmastir.

5.1.2 Arastirmanin Alam ve Ornek Kiitle

Bir aragtirmada anket ¢aligmasinin yapilmasi durumunda, arastirma alanida baska
bir ifade ile ana kiitle ya da arastirma evreninde bulunan biitiin deneklerin yapilan

arastirmaya dahil edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle arastirma alanini temsil eden ve
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ornek kiitle olarak kabul edilen kiiciik bir grup degisik yontemlerle teste tabi tutulmus ve

ornek kiitle i¢in elde edilen bulgular arastirma evrenine genellenmistir.

Anket calismasmin esas amacinin, kisilerin konut finansman konusunda sahip
olduklar1 bilgilerin alacag: kararlar ve sececegi finansman yontemleri tizerindeki etkisinin
Ol¢iilmesi oldugundan, bu tezdeki anket ¢calismasinin drnek kiitlesini belli bir diizeyde bilgi
birikimine sahip kisilerin olusturmasina 6zen gosterilmistir. Bir bagka deyisle 6rnek kiitle,
O0grenim durumu {iniversite ve lisansiistii olan kisilerden olusturulmaya caligilmistir.
Ayrica, konut finansmani konusunda bilgi seviyesinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla drnek
kiitle olarak kabul edilen iiniversite mezunlarinin mezun olduklar1 bolim ayrimini da
gidilerek  “isletme-ekonomi-bankacilik” bolimlerinden mezun olanlar ile diger
boliimlerden mezun olanlarm konut edinim yontemlerinin farklt olup olmadigi
arastirllmigtir. Bu kapsamda ornek kiitle belirlenirken olasiliga dayali olmayan ornekleme

teknigi kullanilmustir.

5.1.3 Arastirmanin Yontemi

Arastirma verileri anket yontemi ile elde edilmistir. Dogru 6rnek kiitleye dogru
sorularin sorulmasi ozellikle birincil kaynak olarak anket caligmalarindan yararlanilan

durumda cok daha 6nem arz etmektedir.*”’

Anket caligmasi, katilimcilar tarafindan otomatik olarak doldurulabilir sekilde ve
kolay ulasilabilir olmas1 amaciyla bir internet web sayfasi lizerinden yapilmistir. Denekler
tarafindan kolay anlasilir olmasina dikkat edilerek hazirlanan ve istatistik konusunda
uzman Kkisilerin yonlendirilmesiyle son hali verilen anket sorular1 internet web sayfasina
aktarilmis, katilimcilar tarafindan internet ortaminda doldurulan anket formlar1 “submit”

tusuna basilmak suretiyle elde edilen veriler analize hazir hale getirilmistir.

*“Remzi ALTUNISIK ve Digerleri, Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri, SPSS Uygulamal,
Gelistirilmis 4. Baski, Sakarya Kitabevi, 2005, s.68.

181



5.1.3.1 Anket Formu

Bu tez caligmasinda birincil kaynak olarak kullanilan anket formunda 24 soru
bulunmaktadir. Ancak, bazi sorularm altinda yer alan 13 alt soru ile birlikte anket toplam
37 adet sorudan olusmaktadir. Katilimcilarin tercih etmis olduklar1 konut finansman
yonteminin belirlenmesine iliskin olarak hazirlanan 14 no.lu soru, anket sorularinin
tamamlanmasini miiteakip her bir konut finansman yonteminin olumlu ve olumsuz
yonlerini ifade eden bir bilgi notunun katilimcilara verilmesinden sonra 24 no.lu soru
olarak tekrar verilmistir. Konut finansmanmda kullanilan konut edinme yOntemleri
hakkinda genel bilgileri ihtiva eden bilgi notunun anlasilir ve sade olmasma dikkate

edilmistir.

Anket formu hazirlanirken acik uglu sorulara yer verilmemis, sorularin daha ¢ok
dort ya da bes sikli olmasina 6zen gosterilmistir. Ancak, sadece konut finansman yontemi
ile ilgili soruda on sikka yer verilmistir. Anket sorular1 hazirlanirken olumlu ve olumsuz
kategori sayis1 esit tutulmaya calisilmis ve biiylik Olclide dengeli Olcek yaklasimi
benimsenmistir. Ayrica bazi sorularda katilimcilardan siklar1 belli bir dncelik sirasina gore
siralamalart istenmis, bazi sorularda ise “kesinlikle katiliyorum, katiliyorum, kararsizim,
katilmiyorum ve kesinlikle katilmiyorum” secenekleri verilerek zorlanmamis Olcek

yaklasimi kullanilmastir.

5.1.3.2 Veri Analizi ve Kullanilan istatistiki Teknikler

Katilimcilar tarafindan doldurulan anket formlarma ait sonuclar excell ortamina
alinmis ve analize tabi tutulmak ve herhangi bir karisikliga vesile olunmamasi amaciyla
sorular numaralandirilmis ve belli kodlamalara tabi tutulmustur. Istatistik analizlere
baslamadan Once veriler diizenlenmis, frekans sayist belli bir tutarin (5) altinda kalan
secenekleri ihtiva eden sorular anlamli sonuclar elde etmek icin tekrar kodlanmigtir.
Ornegin, kisilerin 6grenim durumlarinin belirlenmesi icin anket formunda ilkokul,
ortaokul, lise, iiniversite ve lisansiistii seceneklerine yer verilmis, ancak ilkokul, ortaokul
ve lise 6grenimine sahip katilimeilarin sayismin iiniversite mezunu olanlara gore ¢ok diisiik

olmas1 nedeniyle 0grenim diizeyi ile kisilerin se¢mis olduklar1 konut edinme yontemleri
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arasindaki iligkileri arastirirken anlamli sonuglar elde etmek i¢cin 6grenim durumlar1 “Lise
ve alti, Universite ve Yiiksek Lisans” olmak iizere 3 ayr1 grupta toplanmis ve bu kapsamda

yeni kodlama yapilarak analiz siirecinde bu kodlar kullanilmastir.

Kisilerin tercih etmis olduklar1 konut edinme yontemi ile kisilerin 6grenim diizeyi,
bilgi seviyesi, gelir diizeyi ve diger etkenler arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaciyla
hipotezler olusturulmustur. Hipotez testi, Onceden belirlenmis olan bir ana Kkiitle
parametresinin, elde dilen 6rneklem kiitlenin parametresi ile karsilastirilip test edilmesidir.
Eger orneklem istatistigi, test edilen parametrik degere yakin ise hipotez dogru olarak
kabul edilir, reddedilmez. Fakat orneklem istatistigi test edilen parametrik degerden ¢ok
farkli ise hipotez dogru olarak kabul edilmez, hipotez reddedilir. Hipotez testini
uygulayabilmek i¢in Oncelikle sifir hipotezi (null hypothesis) ve alternatif hipotezin
(alternative hypothesis) belirlenmesi gerekir. Sifir hipotezi genellikle Ho seklinde gosterilir
ve test edilecek parametrik degeri ifade eder. Sifir hipotezi, ayni zamanda hipotezde
belirtilen parametrik deger ile gerceklesen deger arasinda “fark yoktur” ilkesine dayanir.
Sifir hipotezin aksi ispatlanana kadar dogru oldugu varsayilir. Alternatif hipotez ise sifir
hipotezin red edilmesi durumunda kabul edilecek degeri ifade eder ve sadece sifir

hipotezinin red edildigi durumlarda kabul edilir.*"'

Anlamlilik seviyesi (o) sifir hipotezi reddetmek i¢in temel olan istatistiksel bir
standarttir. Anlamlilik seviyesinin amaci, ornek istatistigi ile hipotezde yer alan ana kiitle
parametresi arasinda gozlenen farkliliklara temel olusturmasi ve farkliliklarin tesadiifen mi
olustugu yoksa istatistiksel olarak Onemli mi oldugu hakkinda karar verirken esas
alimmasidir. Yapilan ¢aligmada anlamlilik seviyesi olarak 0.05 (ylizde 5) benimsenmistir.
Belirlenen anlamlilik seviyesine gore giiven araligr da yiizde 95 (1-o) olmaktadir. Zaten
yiizde 5 anlamlilik seviyesi yiizde 95 giiven araligim ifade etmektedir. Yani test ettigimiz
deger eger yiizde 95 giiven aralig1 icinde kaldiginda sifir hipotezi reddedilmemis, fakat
geriye kalan ylizde 5’lik alan i¢ine diistiigiinde sifir hipotez reddedilmistir.

*TAli Sait ALBAYRAK ve Digerleri, SPSS Uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, 1. Baski,
Ankara, 2005, s.65.
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Anket sonuclarinin analiz edilmesinde istatistik programi SPSS (Statistical Package
for Social Sciences) 15.0 yazilimi kullanmilmistir. Yapilan arastirmada tanimlayici
istatistikler, parametrik ve non parametrik testler kullanilmistir. Tanimlayici istatistiklerden
siklik (frekans) ve ylizde oranlar1 analizi ile ¢apraz tablo (cross table) analiz tekniklerine
yer verilmistir. Anket formunda yer alan sorunlara katilimcilarin vermis olduklari
cevaplarin dagilimlarinin belirlenmesi acgisindan, miktar ve sayr olarak bilgi veren siklik
(frekans) ile oransal olarak bilgi veren yiizdelerin kullanimi1 6nem arz etmektedir. Ayrica,
farkli degiskenler arasindaki iliskinin derecesinin arastirilmasinda ise ¢apraz tablo analiz
teknikleri kullanilmistir. Dolayisiyla, arastirmaya katilan orneklem grubunun demografik

ozellikleri siklik ve yiizde tablolar: aracilig1 ile yorumlanmustir.

Verilerin Ol¢iim degerleri kategorik (nominal), yani sozel degisken ve ordinal
Olcekli oldugundan dolayr yapilan analizlerde non-parametrik test olarak yogunlukla Ki-
kare uygunluk testi kullanilmistir. Ki-kare uygunluk testi, drneklem grubundaki degerlerin
dagilimmin hipotezde ileri siiriilen ana kiitle dagilimiyla uyumlu olup olmadigini dlger.
Beklenen degerlerle, elde edilen degerler arasindaki uygunluk arastirildigr icin “uygunluk
testi olarak adlandirilmistir. Beklenen frekans degerleriyle gozlenen frekans degerleri
kargilastirilir. Beklenen degerle gozlenen degerler arasinda uyum varsa sifir hipotez kabul

edilir, uyum yoksa sifir hipotez red edilerek alternatif hipotez kabul edilir.>**

Parametrik test kapsaminda degiskenler arasinda fark olup olmadig: ile ilgili
hipotezler varyans analizleri test edilmistir. Anket formundaki derecelendirme sorularinda
likert dl¢egi kullanildigindan varyanslar1 homojen olan degiskenler icin tek yonlii varyans
analizi ANOVA testi uygulanmistir. Tek yonlii ANOVA testinin uygulanabilmesi i¢in
gruplarin varyanslar1 homojen olmalidir. Bu nedenle bu testin sonuglarini incelemeden
evvel varyanslarin homojenligi testine bakilir. Tek yonlii varyans analizi sonucunda
farklilik ¢ikan gruplar arasinda; farkliligin nereden kaynaklandigini ve ne yonde oldugunu
belirlemek i¢in ikili karsilastirma (Post Hoc) yontemlerinden Tukey testi kullanilmastir.
Post Hoc testi, varyans analizi sonucunda eger gruplar arasinda bir fark bulunmussa,

farkliligin hangi gruplardan kaynaklandiginin ortaya c¢ikarilmasi icin 6nemlidir.

*2ALBAYRAK ve Digerleri, a.g.e., s.86.
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ANOVA’nin temel varsayimi olan varyanslarin homojenliginin saglanamadigi,
yani varyanslarm heterojen olmasi durumlarda ise gruplar arasi karsilagtirma yapmak i¢in
Welch testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda farkliligin bulundugu durumlarda
farkliligin hangi gruptan kaynaklandiginin belirlenmesi amaciyla Post-Hoc testlerinden

Tambhane testi uygulanmigtir.

Arastirma sirasinda elde edilecek sonuglara bagl olarak anket formundaki sorularin
bazilar1 hipotez haline getirilmistir. Hipotez, arastirilan konunun degiskenleri arasindaki
iligkiye dair beklentiler ve calismanin sonuclar1 hakkindaki diisiincelerin sozlii ifadesidir.
Arastirma sonuglar1 hipotezi dogrular veya reddeder. Her ¢aligmanin hipotezi vardir ama
bazilar1 ciimle i¢cinde ifade edilirken bazilar1 acik¢a ifade edilir ve dogruluklart istatistiksel
olarak smanir. Bazi calismalarda ise Ortiili bir sekilde hipotez ifade edilir ve baska
yazarlardan yapilan alintilarla hipotez dogrulanmaya calisilir. Hakkinda veri toplanamayan

hipotez smanamaz.*”’

5.2 ARASTIRMANIN BULGULARI

5.2.1 Ornek Kiitle Hakkinda Genel Bilgiler

Tablo 22: Katihmcilarin Medeni Hali, Yas ve Meslek Dagilimlar:

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde
18-25 30 9,5 9,5
26-35 154 48,9 58,4
YAS 36-40 82 26,0 84.4
41-50 36 11,4 95,9
51 ve iizeri 13 4,1 100,0
MEDENL HAL{ Evli 209 66,3 66,3
Bekar 106 33,7 100,0
Kamu Kesimi Ucretli 92 29,2 29,2
Ozel Sektor Ucretli 183 58,1 87,3
MESLEK Serbest Meslek Sahibi 17 5,4 92,7
Emekli 8 2,5 95,2
Diger 15 4,8 100,0

Anket caligmasma toplam 315 kisi katilmistir. Katilimcilarin yas dagilimima
bakildiginda gen¢ ve orta yas grubundaki kimselerin ankete daha fazla ilgi gosterdikleri

*%Ali POLAT, Uluslararasi Ticarette Risk Yonetimi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali Yayimlanmamig Doktora Tezi, Istanbul, 2007, s.190.
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gorilmiistiir. Katilimcilarin yiizde 48.9°lik kismi 26-35 yas grubunda, yiizde 26’lik kismi
36-40 yas grubunda, yiizde 11.4’°1iik kism1 41-50 yas grubunda bulunmakta olup, 35 ve alt1

yas grubundakiler toplam katilimcilarin ylizde 58.4’liikk kismin1 olusturmustur.

Ankete katilanlarin biiyiikk bir cogunlugu (yiizde 58.1°lik kismi) 6zel sektorde
icretli olarak, ylizde 29.2°lik kismi ise kamu kesiminde iicretli olarak caligmaktadir.
Katilimcilarin yiizde 5.4°liik kismi serbest meslek sahibi ve yiizde 2.5’lik kismu ise
emeklidir. Ayrica, ankete cevap verenlerin yiizde 66.3’lik kismu evli, geri kalan yiizde

33.7’liikk kismi ise bekardir.

Tablo 23: Katihmcilarim Ogrenim Durumu

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde

Tlkokul 1 0,3 0,3
Ortaokul 2 0,6 0,9

Lise 32 10,2 11,1
Universite 208 66,0 77,1
Lisansiistii 72 22,9 100,0
Toplam 315 100,0
Isletme-Ekonomi-Bankacilik 171 61,1 61,1

Diger 109 38,9 100,0
Toplam 280 100,0

Ornek kiitlenin seciminde 6grenim durumunun iiniversite ve iistii olan kisilerin
belirlendigi daha 6nce ifade edilmis idi. Ankete cevap verenlerin yaklasik ylizde 88.9’luk
kismu tiniversite ve daha {iistii 6grenim gormiis kisiler olmasi, tezin amacina uygun olarak
ornek kiitle hakkinda elde edilen sonuclarin saghkli ve anlamli olmasini saglamistir.
Katilimcilarin yiizde 66.0’lik kismu iiniversite, ylizde 22.6’lik kismi ise yiiksek lisans
diizeyinde 6grenim gormiis kisilerdir. Bagka bir ifade ile anket formuna katilan 315 kisiden
280’inin 6grenim durumu iiniversite ve istiidiir. Ayrica, ornek kiitleye ve tezin belirlenen
amacma uygun olarak iiniversite ve iistii diizeyde Ogrenim goren 280 kisiden 171’1
tiniversitelerin isletme-ekonomi-bankacilik boliimlerinden mezun kisilerdir. S6z konusu
boliimlerden mezun kisiler iiniversite ve iistii 6grenim gormiis kisilerin yiizde 61.1°1ik

kismin1 olugturmaktadir.
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Sekil 14: Katihmcilarin Ogrenim Durumu

60

Yizde

20

Ankete yanit verenlerin yiizde 41.9’unun bakmakla yiikiimli oldugu kisi
bulunmamakta, yiizde 16.2°sinin 1, ylizde 17.5’inin 2, yiizde 15.6’sinin 3 ve yiizde

8.9’unun ise 4 ve iizerinde bakmakla yiikiimlii oldugu kisi bulunmaktadir.

Sekil 15: Katihmcilarin Bakmakla Yiikiimlii Olduklan Kisi Sayisi

Ankete katilanlarin yiizde 42.5’lik kismu halen kendilerine ait konutlarda ikamet

etmekte ve yiizde 38.7’°lik kisim ise kirac1 durumdadir.

Tablo 24: Katihmcilarin ikamet Ettikleri Konutun Durumu

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde
Size ait 134 42,5 42,5
Kiracisiniz 122 38,7 81,3
Lojman 16 5.1 86,3
Ev sahibi degil ama kira 6demiyor 39 12,4 98,7
Diger 4 1,3 100,0
Toplam 315 100,0
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Kirada oturan katilimcilarm yiizde 88’lik kismi 1000 YTL ve daha az tutarda kira
O0demektedir. 1500 YTL ve iistii tutarda kira 6deyen katilimcilar ise toplam katilimcilarin

sadece ylizde 2.4’liikk kismini1 olusturmaktadir.

Tablo 25: Kiracilarin Odedikleri Ayhk Kira Tutarlar

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde
200-500 YTL 48 38,4 38,4
501-750 YTL 36 28,8 67,2
751-1000 YTL 26 20,8 88,0
1001-1500 YTL 12 9,6 97,6
1501 ve iizeri YTL 3 2.4 100,0

Ikamet etmekte olduklar1 konutu kendine ait olanlarm bu konutlar1 diginda sahip
olduklar1 konut sayisina bakildiginda, yiizde 77.5°lik kismmn konutunun bulunmadigi,
yiizde 14.3’iiniin 1, yiizde 6’smin 2, yiizde 1.6’smin 3 ve yiizde 0.3’1i temsil eden 2 kisinin

ise 4 ve daha fazla sayida konuta sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 26: ikamet Edilen Konut Disinda Sahip Olunan Konut Sayisi

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde
Yok 244 77,5 77,5
1 45 14,3 91,7
2 19 6,0 97,8
3 5 1,6 99,4
4 ve tizeri 2 0,6 100,0
Toplam 315 100,0

Katilimcilarin aylik gelirleri incelendiginde yiizde 22.2°sinin maas1 1000-1500
YTL, yiizde 17.5’inin maas1 1501-2000 YTL, yiizde 19.7 sinin maas1 2001-3000 YTL,
yiizde 11.1’inin maas1 3001-4000 YTL ve yiizde 17.8’inin maast ise 4001 YTL ve iizeridir.
Aylik geliri 1000 YTL’nin altinda olanlar toplam katilimcilarin sadece yiizde 11.7’ini

olusturmaktadir.
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Sekil 16: Katihmcilarin Ayhk Gelir Dagihim

5.2.2 Tamimlayic Istatistikler

Tanimlayici istatistikler anket caligmalarinda secilen 6rnek kiitle hakkinda miktar

ve yiizdeler itibariyle bir takim analizlerin yapilmasina imkan vermektedir.

Konut finansmaninda konut edinim yontemlerini etkileyen unsurlardan birisi de
konutlara olan taleptir. Barmmma ihtiyaclarinin giderilmesi disinda bireylerin konutlara
sahip olma nedenleri bu bakimdan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda katilimcilarin
ikamet etmekte olduklar1 konut disinda sahip olduklar1 konutlara sahip olma nedenleri
incelenmis olup, katilimcilar tarafindan en fazla tercih edilen nedenin yatirim amaciyla kira
geliri elde etmek oldugu goriilmiistiir. Katilimcilarin yiizde 56.8’1 yatirim amaciyla kira
geliri elde etmek i¢in, yiizde 10.8’1 hane halki fertlerinden birinin ikamet etmesi, ylizde
10.8’1 hafta sonu veya sezonluk-mevsimlik kullanmak i¢in konut talebinde bulunmuslardir.

Ayrica, miras yoluyla konut elde edenlerin payi ise ytizde 16.2’dir.

Tablo 27: Ikamet Edilen Konut Disindaki Konutlara Sahip Olma Nedenleri

Frekans | Yiizde | Birikimli Yiizde ‘
Yatirim amach kira geliri elde etmek icin 42 56,8 56,8
Hane halki fertlerinden birinin ikamet etmesi i¢in 8 10,8 67,6
Hafta sonu veya sezonluk mevsimlik kullanmak i¢in 8 10,8 78,4
Miras yoluyla edinilmistir 12 16,2 94,6
Diger 4 5,4 100,0
Toplam 74| 100,0
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Ankete yanit verenlerin ortalama aylik gelir ve giderlerini dikkate alindiginda konut
satin almak ya da baska amaclarla her ay itibariyle tasarruf edebilecekleri ¢ok fazla bir
tutarmn olmadig1 goriilmektedir. Mevcut gelir ve giderlerine gore katilimcilarin yaklasik
yiizde 31.1°1 hi¢ tasarruf edememekte, yiizde 26.7°si 100-500 YTL, yiizde 18.7’si ise 501-
1000 YTL aras1 aylik tasarrufta bulunabilmektedir. Katilimcilarin 23.5’lik kismi1 ise 1000
YTL’den fazla tasarruf edebilmektedir.

Sekil 17: Katihmcilarin Tasarruflar Edebilecekleri Tutarlar

Tasami 100-500 YTL. 501-1000 YL 10011500 YL 15012000 YL 2001-3000 YL 3001-4000 YL 4001 YTL ve
edilememektedr (i

Katilimcilarin tasarruf etme imkanlarinin olmast halinde en ¢ok arsa, arazi, konut
gibi gayrimenkul yatirimlarini tercih ettikleri goriilmiistiir. Gayrimenkul yatirimlarini
tercih edenler yiizde 49.2, doviz, altin ya da mevduat faizini tercih edenler yiizde 27, hisse

senedi ve tahvil gibi menkul kiymet yatirimlarii tercih edenler ise yiizde 18.1°dir.

Sekil 18: Katihmcilarin Yatirim Tercihleri

Yizde

Diviz, atinamekya
damevduat faizi el
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Anket katilimcilarinin biiyiik bir kismi konut edinme yontemi olarak, kendilerine
ait birikimler ile dogrudan sahibinden veya miiteahhitten satin alma yontemini tercih
etmislerdir. Bu yontemi secen 106 kisi toplam katilimeilarin yiizde 33.7’sini
olusturmaktadir. Katilimcilarin yiizde 16.5°1 banka kredisi kullanarak, ylizde 14.6’s1
mortgage kredisi kullanarak, yiizde 12.1°’i TOKI aracih@iyla, yiizde 7.6’s1 bilyiik ¢apli
toplu konut projeleri gerceklestiren insaat firmalarindan ve yiizde 6.7’si ise kooperatif
yoluyla konut edinme yontemini se¢mislerdir. Kat karsiligi miiteahhide yaptirma, taseron
vasitasiyla ustalara yaptirma ya da kendi yapma, KIPTAS gibi belediyeye ait toplu konut
firmalarindan ve diger konut edinme yOntemini segen 28 kisi ise katilimcilarin yiizde

8.9’unu olusturmustur.

Tablo 28: Bilgi Oncesi Konut Edinme Yontemleri

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde
i%?g;ﬁ;i&z . e;{attmb;ﬁlimler ile dogrudan sahibinden veya 106 33.7 33.7
Ipotek kredisi (mortgage) kullanarak konut edinme 46 14,6 48,3
Banka kredisi kullanarak konut edinme 52 16,5 64,8
Kooperatif yoluyla edinme 21 6,7 71,4
TOKI aracilify ile edinme 38 12,1 83,5
Biiyilk capli toplu konut projeleri gerceklestiren ingaat
firmalarindan edinme 4 7.6 oL.1
KIPTAS gibi belediyeye ait toplu konut firmalarindan edinme 10 32 94,3
Kat karsilig1 miiteahhide yaptirma 6 1,9 96,2
Taseron vasitasiyla ustalara yaptirma veya kendi yapma 5 1,6 97,8
Diger 7 2,2 100,0
Toplam 315 100,0

Anket katilimeilar1 konut edinmede tercih ettikleri yontemi belirleyen etkenlerin
basinda konutun sézlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olma garantisini benimsemislerdir.
Bu etkeni secen 106 kisi katilimcilarin yiizde 33.7°sini gostermektedir. Konut edinme
yonteminde belirleyici etken olarak yiizde 30.2°lik grup konutun zamaninda teslim edilme
garantisini, yiizde 25.1°’1 miiteahhidin veya insaat firmasinin ge¢cmiste gerceklestirdikleri
projeleri, yiizde 4.1°1 ise miiteahhidin veya insaat firmasinin kamuya ait olmasimi ifade

etmislerdir.
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Sekil 19: Konut Edinme Yontemini Belirleyen Etkenler

Yuzde

Konutun Konutun sézlesme  Miteahhidinveya  Miteahhidin veya
zamaninda teslim sartlarinda ingaat firmasinin ingaat firmasinin
edilme garantisi belirtilen nitelikte ~ kamuya ait olmasi gecmiste
olma garantisi gerceklestirdikleri
projeler

Katilimcilarin konut alirken konutla ilgili olarak goz Oniinde bulunduracaklar:
oncelikleri 1’den 5’e kadar siralamalart istenmistir. Konutun fiyati, kalitesi, yasi,
bulundugu konum ve konutu yapan miiteahhit veya insaat sirketinin giivenilirligi gibi
unsurlar1 dikkate alan katilimeilar birinci 6ncelik olarak konutun fiyatin1 géstermislerdir.
Konut aliminda dikkate alinan birinci 6ncelik olarak katilimcilarin yiizde 48.6°s1 konutun
fiyatmi, yiizde 25.1°1 konutun kalitesini, ylizde 14.6’s1 konutu yapan miiteahhit veya ingaat
sirketinin giivenilirligini, yiizde 9.8’1 konutun bulundugu konumu ve yiizde 1.9’u ise
konutun yasint gostermislerdir. Konut aliminda en son (besinci sirada) tercih ettikleri
kriterler ise yiizde 40.3 ile konutu yapan miiteahhit veya insaat sirketinin giivenilirligi,
yiizde 26.3 ile konutun bulundugu konum, yiizde 22.9 ile konutun yasi, yiizde 8.3 ile

konutun fiyat1 ve yiizde 2.2 ile konutun kalitesidir.
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Tablo 29: Konut Alminda Oncelik Siralamasi

Oncelik Siralamasi (1'den 5' kadar)
1. Oncelik | 2. Oncelik | 3. Oncelik | 4. Oncelik | 5. Oncelik
153 70 34 32 26
Konutun fiyati
48.6% 22.2% 10.8% 10.2% 8.3%
L 79 117 85 27 7
Konutun kalitesi
25.1% 37.1% 27.0% 8.6% 2.2%
6 20 110 107 72
Konutun yas1
1.9% 6.3% 34.9% 34.0% 22.9%
31 60 49 92 83
Konutun bulundugu konum
9.8% 19.0% 15.6% 29.2% 26.3%
Miiteahhidin veya insaat 46 48 37 57 127
sirketinin glivenilirligi 14.6% 15.2% 11.7% 18.1% 40.3%

Katilimcilardan konut satin alirken kullanacaklar1 finansman kaynaklarmi da
onceliklendirmeleri talep edilmistir. Katilimcilar konut aliminda kullanmak istedikleri
finansman kaynaklarinin basinda biiylik bir cogunlukla kendi birikimlerini belirtmislerdir.
Katilimcilarin ylizde 84.8’ini olusturan 267 kisi konut aliminda birinci 6ncelikli olarak
kullanacaklar1 finansman kaynagi olarak kendi birikimlerini gostermislerdir. Konut
aliminda birincil finansman kaynagi olarak katilimcilarm yiizde 5.7’s1 banka kredisi, ylizde
4.4’u ipotek kredisini, ylizde 2.5°1 aile fertlerinin katkismi, yiizde 1.6’s1 akraba ya da
yakinlardan bor¢lanma ve yiizde 1’1 ise sahip olunan ev ya da diger tasinmazlarin
satilmasimi tercih etmislerdir. Katilimcilar konut aliminda en son (altinci) sirada tercih
edecekleri finansman kaynag1 olarak akraba ya da yakinlarindan borclanma yoluyla elde
edilecek kaynaklar1 gostermislerdir. Katilimeilarin yiizde 33.7°1 akraba ya da yakinlarindan
bor¢lanmayi, yiizde 21.9’u sahip olunan ev ya da diger tasinmazlarin satilmasini, yiizde
20.3’ii ipotek kredisini, ylizde 16.8°1 aile fertlerinin katkilarini, yiizde 7°si banka kredisini
ve ylizde 1’1 ise kendi birikimlerini en son tercih edecekleri finansman kaynagi olarak

gostermislerdir.
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Tablo 30: Finansman Kaynaklarinin Onceliklendirilmesi

Oncelik Siralamasi (1'den 6'ya kadar)
1. Oncelik |2. Oncelik |3. Oncelik  [4. Oncelik |5. Oncelik  |6. Oncelik
267 13 20 12 2 1
Kendi birikimleri
84.8% 4.1% 6.3% 3.8% 0.6% 0.3%
) 14 95 69 36 37 64
Ipotek kredisi
4.4% 30.2% 21.9% 11.4% 11.7% 20.3%
18 60 100 42 73 22
Banka kredisi
5.7% 19.0% 31.7% 13.3% 23.2% 7.0%
Sahip olunan ev yada diger 3 64 27 119 33 69
tasinmazlarin satiimast 1.0% 20.3% 8.6% 37.8% 105% | 21.9%
Akraba ya da yakinlarindan 5 21 38 55 90 106
bor¢lanma 1.6% 6.7% 12.1% 17.5% 28.6% 33.7%
8 62 61 51 80 53
Aile fertlerinin katkisi
2.5% 19.7% 19.4% 16.2% 25.4% 16.8%

Konut aliminda bankadan kredi kullanilmasi durumunda kisilerin krediyi kapatip
kapatmama konusunda nasil bir davranig icerisinde bulunacaginin belirlenmesi amaciyla
sorulan soruda katilimcilarin biiyiik bir kesimi, degisik kaynaklardan bulduklar: paralar ile
ya da kendi birikimleri ile ilk firsatta krediyi kapatacaklarimi belirtmislerdir. Borg¢lu
durumda olmay:1 istemeyen bu gruptaki 144 kisi katiimcilarin yiizde 45.7’sini
olusturmustur. Katilimcilarm yiizde 38.7’si piyasadaki faiz oranlar: ile kullandiklar1 kredi
faiz oranm karsilastirarak karar verecegini, yiizde 10.2’si aldiklar1 konutun degerlenmesi
durumunda bu konutu satarak daha ucuza ama bor¢lanmadan bir konut sahibi olmak
istediklerini, kalan yiizde 5.4’liik kesim ise ne olursa olsun krediyi kapatmayacagini ve
vade sonuna kadar bekleyecegini ifade etmislerdir. Bu sonuglar iilkemiz insaninin herhangi
bir durumda bor¢lu durumda kalmak istemedigi gercegini dogrular niteliktedir. Ayrica,
katilimcilarin “Kisilik olarak bor¢lu olmak sizde rahatsizlik yaratir mi?” sorusuna vermis
olduklar1 cevaplar da iilkemiz insanmin bor¢luluk halindeki tavrmi acik¢a ortaya
koymustur. Ankete katilip kisilik olarak borg¢lulugun kendilerinde rahatsizlik duygusu
yaratacagini sdyleyenler yiizde 84.8’lik kismi olusturan 267 kisidir. Katilimcilardan sadece
48 kisi borclulugun kendileri ic¢in herhangi bir rahatsizlik duygusu yaratmayacagini

belirtmislerdir.
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Tablo 31: Katihmcilarin Banka Kredisi Kullanmalart Durumunda Davramslar

Frekans | Yiizde | Birikimli Yiizde
Degisik kaynaklardan buldugum paralar ile ya da kendi 144 457 457
birikimlerim ile ilk firsatta kapatmayi tercih ederim. ’ ’
Piyasadaki faiz oranlappl ve kullandigim kredinin faiz oranim 122 38.7 84.4
karsilagtirarak karar veririm.
Ne olursa olsun krediyi kapatmam ve vade sonuna kadar beklerim. 17 5,4 89,8
Aldigim konutun degerlenmesi durumunda bu konutu satarak daha 3 10.2 100.0
ucuza ama bor¢lanmadan bir konut sahibi olmay tercih ederim. ’ ’
Toplam 315 100,0

Ankete katilanlar biiylikk cogunlukla 5 ila 10 yil vadeli kredi kullanmak
istemislerdir. Katilimcilarin yiizde 44.1’ini olusturan 139 kisi 5-10 yil vadeli, yiizde
36.8’ini olusturan 116 kisi 3-5 yil vadeli, yiizde 9.8’ini olusturan 31 kisi 1-3 yil vadeli,
yiizde 8.3’liik kismu olusturan 29 kisi ise 10 yildan uzun vadeli kredileri tercih edeceklerini

belirtmislerdir.

Sekil 20: Tercih Edilen Kredi Vadeleri

50

40

Yizde

20

10

1-3YIL 35YIL  510YIL  10-15YIL  1520YIL  20yilve

uzeri

Katilimcilarin iilkemizde olusturulmaya calisilan yeni konut finansman sistemi
(ipotekli konut kredileri) ile ilgili yasal diizenlemeler hakkindaki diisiincelerinin
belirlenmesi amaciyla sorulan soruya, ankete yanit verenlerin yiizde 66’lik kesimini

olusturan 208 kisi olumlu ya da olumsuz séz konusu diizenlemeler hakkinda bilgi sahibi

195



olduklarimi, yilizde 34’liikk kesim ise yeni diizenlemeler konusunda bilgi sahibi
olmadiklarin1 ifade etmislerdir. Yapilan yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi
olanlarin biiyiik bir kesimi (ylizde 65.38’1) diizenlemeleri olumlu, diger yiizde 34.62’si ise

diizenlemeleri olumsuz olarak degerlendirmislerdir.

Sekil: Yasal Diizenlemeler Konusundaki Bilgi Sahipligi

Yiuzde

Olumiu Olumsuz Bilgi sahibi degilim

Ipotekli konut finansmam konusunda yapilan yasal diizenlemeler konusunda bilgi
sahibi olan 208 kisinin biiyilk bir c¢ogunlugu diizenlemeleri olumlu olarak
degerlendirmesine ragmen, bunlarin yiizde 74.52’lik kismini olusturan 155 kisi bu
diizenlemelerin iilkemizdeki konut sorununu c¢dzemeyecegini, sadece ylizde 24.48’ini

olusturan 53 kisi tilkemizdeki s6z konusu konut sorununu ¢ozecegini sdylemislerdir.

Anket formuna cevap verenlerin iilkemizde kullandirilan konut kredileri ve
uygulanan konut finansman yontemleri ile ilgili bazi ifade ve bilgilere katilim diizeylerini
(kesinlikle katiliyorum, katiliyorum, kararsizim, katilmiyorum, kesinlikle katilmiyorum)

belirlemek amaciyla 5 alt soru hazirlanmustir.
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Tablo 32: Konut Finansmam ve Kredilerine iliskin ifade ve Goriislere Katihm Diizeyi

Kesinlikle Kesinlikle
Katrlyorum Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum Katilmiyorum
(a) Kredi sozlesmeleri tiim bilgileri 19 83 118 70 25
kapsamakta, herhangi bir belirsizlik|
bulunmamaktadir. 6.0% 26.3% 37.5% 22.2% 7.9%
(b) Mevcut yasal diizenlemeler| 16 71 85 117 26
kapsaminda tilketicilerin  haklar
yeterince korunmaktadr. 5.1% 22.5% 27.0% 37.1% 8.3%
(¢c) Konut aliminda kredilerin| 128 133 19 28 7
kullanilmamasinmin en biiyiik nedeni
faiz oranlarinin yiiksek olmasidir. 40.6% 42.2% 6.0% 8.9% 2.2%
(d) Konut finansman sistemi yetkili 14 44 133 92 32
kuruluglar tarafindan etkin olarak
denetlenmektedir. 4.4% 14.0% 42.2% 29.2% 10.2%
(e) Faiz ve enflasyon oranlarimn 79 137 68 24 7
yiiksekligi nedeniyle {iilkemizde
mortgage piyasasi islemeyecektir. 25.1% 43.5% 21.6% 7.6% 2.2%

“(a) Kredi sozlesmeleri tiim bilgileri kapsamakta, herhangi bir belirsizlik
bulunmamaktadir.” seklindeki ifadeye katilimcilarin yiizde 37.5°lik kismi kararsiz
kalmislar, katilanlarin ve katilmayanlarin oranlari birbirlerine yakin olmakla birlikte
katilanlarin yiizdesi yaklasik yiizde 4 oraninda daha fazladir. Katilimeilarin biiyiik oranda
kararsiz kalmalari, kredi sozlesmeleri konusunda bireylerin yeterince bilgi sahibi
olmadiklar1 ve iilkemizde olusturulmaya calisilan yeni konut finansman sisteminde
sozlesmede yer alacak ve sozlesme Oncesi tiiketicilere verilecek ©n bilgilere 6nem

verilmesi gerektigi sonucunu dogurmaktadir.

“(b) Mevcut yasal diizenlemeler kapsaminda tiiketicilerin haklart yeterince
korunmaktadir.” diisiincesine katilimcilarin karsi ¢iktiklar1 ve katilmadiklar1 goriilmiistiir.
Ankete yanit verenlerin yilizde 37.1°1 bu diisiinceye katilmadiklarini, yiizde 8.3’1i kesinlikle
katilmadiklarim1 ve yiizde 27°si ise kararsiz kaldiklarimi belirtmislerdir. Bu goriislere
karsilik yilizde 22.5’lik kesim ise mevcut yasal diizenlemelerle tiiketicilerin haklarmin

yeterince korundugunu ifade etmistir.

Anket katilimcilarmin ¢ok biiyiik bir oranda katildiklarim ifade ettikleri husus,
konut alimlarinda tiiketicilerin kredileri kullanmamalarinin en biiyilk nedeni olarak faiz
oranlarinin yiiksek olusudur. Anket katilimcilarina verilen “(c) Konut aliminda kredilerin
yeterince kullanilmamasinin en biiyiik nedeni faiz oranlarimin yiiksek olmasidwr.”

seklindeki ifadeye katilimcilarin yilizde 82.9’luk kesimi katildiklarmi (ylizde 42.2°si
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katilmakta, ylizde 40.6’s1 ise kesinlikle katilmakta) belirtmislerdir. Bu diisiinceye
katilmayan ya da kararsiz kalanlarin oram ise sadece yiizde 17.1°dir. Katilimcilarin bu
diisiinceleri tilkemizdeki yiiksek faiz oraninin gercekten de kredi talebini olumsuz olarak

etkiledigi gercegini dogrular niteliktedir.

Katilimcilar konut finansmaninda denetimin etkin olmadigina inanmaktadir.
Ankete cevap verenlerin yiizde 81.6’s1 “(d) Konut finansman sistemi yetkili kuruluslar
tarafindan etkin olarak denetlenmektedir.” diisiincesine kars1 kararsiz kaldiklarim,
katilmadiklarim ifade etmislerdir. Bu diisiinceye karsi kararsiz olanlarin orani yiizde 42.2,
katilmayanlar yiizde 29.2 ve kesinlikle katilanlar ise ylizde 10.2°dir. Bu da kredi ve
finansman sisteminde olmas1 gereken denetim fonksiyonunun iilkemizde etkin olmadigi

gercegini gostermektedir.

Anket katilimcilariin biiyiik bir cogunlugu iilkemizdeki yiiksek faiz ve enflasyon
orani nedeniyle mortgage piyasasinin iglemeyecegine inanmaktadir. “(e) Faiz ve enflasyon
oranlarumin yiiksekligi nedeniyle iilkemizde mortgage piyasasi islemeyecektir.” ifadesini
ankete cevap verenlerin biiyiik bir kesimi (yiizde 68.6’s1) benimsediklerini ifade
etmislerdir. Yiizde 43.5’lik grup bu ifadeye katilmislar, yiizde 25.1°lik grup kesinlikle

katilmiglar, ylizde 21.6’s1 kararsiz kalmis ve sadece 9.8’lik kesim katilmamislardir.

Anket formunun hazirlanmasinda katilimcilarin tercih ettikleri konut finansman
yonteminin belirlenmesine iliskin hazirlanan 14 no.lu sorunun, anket sorularinin
tamamlanmas1 sonucunda her bir konut finansman yonteminin olumlu ve olumsuz
yonlerinin belirtildigi bir bilgi notunun katilimcilara sunulmasindan sonra 24 no.lu soru
olarak tekrar soruldugu hususu agiklanmis idi. Anket formunda yer alan ve katilimcilara

sunulan bilgi notu asagida yer almaktadir.

“Ipotekli Konut Kredisi (MORTGAGE) Kullanarak Konut Edinme Yontemi
v Konut kredisini bankalar ve konut finansman kuruluglari saglayacaktir.
= Bu yontemle konut alabilmek icin konut bedelinin %25 lik kismini pesin olarak yatirilmaniz
gerekecektir.
v Diger kredi yontemlerine gore bu yontemde kredi vadeleri daha uzun olacaktir.
v Sabit faizli ya da degisken faizli konut kredisi kullanilabilecektir.
= Satin alinacak konutla ilgili yas, semt, kredi vadesi gibi simirlamalar olamayacak.
®  Banka 3 ay icinde kredi taksidini 6deyemeyenin evini satma hakkina sahip olacak.
= Konut kredi sozlesmesi yapilmadan once miisteriye sozlesme oncesi bilgi formu verecek.
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Borcunu erken odemek isteyenler yiizde 2 faiz 6deyecek.

Sozlesme Oncesi Bilgi Formu’nun tiiketiciye verilmesini takip eden bir isgiinii gecmeden
imzalanan sozlesme gecersiz olacak

Konut finansmani sozlesmelerinin yazili olarak yapimasi ve bu sozlesmenin bir niishasinin
tiiketiciye verilmesi zorunlu olacak. Sozlesmede ongoriilen sartlar, sozlesme siiresi icinde
tiiketici aleyhine degistirilemeyecek.

Bor¢lunun temerriide (Borcunu o6deyememe) diismesi halinde banka borgluya temerriit
tarihinden itibaren bes iggiinii icerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirimde
bulunmakla yiikiimlii olacak.

Konut satisa ¢ikarildiginda banka kiymet takdiri yaptiracak. Kiymet, satistan en az 10
isginii once size bildirilecek. Banka takdir edilen kiymeti dikkate alarak basiretli bir tacir
gibi konutun satisimt yapmak zorunda olacak.

TOKI Araciligryla Konut Edinme Yontemi

Konut satin alinmak isteyenlerin ddeme giicleri goz oniinde bulundurulmakta.

Degisik pesinat ve uzun vade alternatiflerini kullanarak konut sahibi olabilirsiniz.

Konut alicilaninin aylik ddeme ve bor¢ bakiyeleri, alti aylik memur maas artis oranlari,
TEFE ve TUFE oranlarimin alictlarin lehine en diisiigii ile ayarlanr.

TOKI konutlarimin teslim siiresi projeye bagli olarak 14 ila 24 ay arasinda degismektedir.
Yoksul gruplar icin tasarlanan konutlarda pesinat ddemesi bulunmamakta, konutlarin
borcu bitene kadar konutlar devredilememektedir.

Yoksullar ve dar gelirliler igin tirettigi konutlar ayda 100-200 YTL den baslayan taksitlerle
satilmaktadir.

Banka Kredisi Kullanarak Konut Edinme Yontemi

Satin alinacak konutun belli bir kismini pesin olarak yatirmaniz gerekecektir.

Bu yontemde mortgage kredilerine kiyasla uzun vadeli kredi bulmak zordur.

Kredi taksidinin 3 aylik siire icerisinde 6denmemesi halinde yasal islemler yapilir.

Almis  oldugunuz kredi karsiliginda ilgili konut ipotek ettirilerek teminat olarak
alinmaktadir.

Kredi alinacak konutla ilgili degerleme islemi ilgili banka ya da onun belirlemis oldugu
uzman kurumlarca yapilmaktadir.

Konut kredi sozlesmesi yazili olarak yapilmakta ve sozlesmenin bir niishast tiiketiciye
verilmekte olup, sozlesmede ongoriilen sartlar, sozlesme siiresi icinde tiiketici aleyhine
degistirilememektedir.

Kendinize Ait Birikimlerle Dogrudan Satin Alma

Konut aliminda sadece birikimleriniz kullanilacagindan standart niteliklere sahip bir
konutu satin alamayabilirsiniz.

Konut aliminda herhangi bir teminat verilmediginden fonun geri dédenmeme riski siirekli
olarak bulunmakta olup, bu riskin gerceklesmesi durumunda da fonu temin eden ve
saglayan taraflar arasinda kigisel catismalar ortaya citkmakta ve aile, es ve dostlar
arasinda huzursuzluga neden olmaktadur.

Kredi kullamilmadigu icin bir faiz ddemesi olmamakta ancak, es ve akrabadan doviz ve
altimin alinmast durumunda bunlarin degerinde meydana gelen acirt dalgalanmalar hem
bor¢ alan ve hem de bor¢ veren tarafi zor durumda kalabilmektedir.

Kooperatif Yoluyla Konut Edinme

Ortada yazili bir sozlesme olmasina ragmen almak isteginiz konuta belirlenen zamandan
cok daha sonraki bir zaman siirecinde sahip olabilirsiniz.
Satin aldiginiz konut baglangicta belirlemis oldugunuz standart ozellikleri tasimayabilir.
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Kooperatif taksit tutarlarinda meydana gelen degisiklikler gelir durumunuza bagl olarak
sizleri zor durumda birakabilir.

KIPTAS gibi Belediye Toplu Konut Firmalarindan Edinme

Belediyelerin kurdugu sirketler olmasi miinasebetiyle nispeten giivenilirdir.

Bu sirketlerin yaptigi sosyal konutlara bagvuracak kisilerin; “en az belli bir yil o sehirde
oturuyor olmast”, “kendi, esi ve cocuklart belediye simirlart icerisinde konut hak sahipligi
bulunmamast” gibi gartlar aranmaktadir.

Bu konutlara olan talebin yiiksek olmasi sebebi ile genellikle hak sahipleri kura ile
belirlenmektedir.

Sirket her proje icin bir banka ile anlasarak isteyenlere piyasadaki faizlerin oldukca
altinda faizle kredi imkam sunmaktadir,

Kredi kullandiruim esnasinda ve Oncesinde bankanin normal konut kredisindeki
prosediirlerinin tamami uygulanmakta, kredi kullanan kisi dosya masrafi adr altinda iicret
odemekte ve hayat sigortast yaptirmaktadir.”

Katilimcilar almis olduklar1 bu bilgiler kapsaminda tercih edilen konut edinme

yonteminin soruldugu soruyu tekrar yanitlamis ancak, onceden se¢cmis olduklar1 yontemi

kendilerine verilen bilgilerden sonra da biiyiik bir cogunlukla degistirmemislerdir. Ankete

katilan toplam 315 kisiden sadece 3’ii (ylizde 0.95°1) bilgi notu Oncesi segtikleri yontemi

degistirmislerdir. Bilgi Oncesi kendi birikimleri, kooperatif ve diger yontemi secen 1’er

kisinin bilgi notu sonrasinda tercihlerini ipotek kredisi kullanarak konut edinme yontemi

olarak degistirmislerdir.

Tablo 33: Bilgi Sonras1 Konut Edinme Yontemleri

Frekans Yiizde Birikimli Yiizde

i%?g;ﬁ;i&z I?jgazi;il;innier ile dogrudan sahibinden veya 105 33.3 33.3
Ipotek kredisi (mortgage) kullanarak konut edinme 49 15,6 48,9
Banka kredisi kullanarak konut edinme 52 16,5 65,4
Kooperatif yoluyla edinme 20 6,3 71,7
TOKI aracilify ile edinme 38 12,1 83,8
E;ln};glf agig:nté)gil;lmlzonut projeleri gerceklestiren insaat 24 76 91.4
i(dIiljl}‘n,tS gibi belediyeye ait toplu konut firmalarindan 10 3.2 94.6
Kat karsilig1 miiteahhide yaptirma 6 1,9 96,5
Taseron vasitasiyla ustalara yaptirma veya kendi yapma 5 1,6 98,1
Diger 6 1,9 100,0
Toplam 315 100,0

200




5.2.3 Diger Istatistiksel Teknikler

Calismanm amacinm kisilerin sahip olduklar: bilgi, 6nyarg: ve diisiincelerine bagl
olarak konut edinme tercihlerinin farkhilik goOsterip gostermediginin belirlenmesi
oldugundan tanimlayici testler digsindaki diger istatistiksel testler yogun olarak kisilerin
bilgi seviyeleri ile konut edinme yontemi ve bu yontemlerin se¢imini dogrudan ve dolayli
olarak etkileyen unsurlar icin uygulanmistir. Bagka bir ifade ile kisilerin bilgi diizeyi ile
konut edinme yontemi ve bu yontemi etkileyen bir cok degisken ve unsur arasindaki
iligkiler analiz edilmistir. Yapilan analizlerde kullanilan bilgi ise genel olarak dort ayri

grupta toplanmistir. Kisilerin sahip olduklar1 bilgi tiirleri;

a) Bilgi Notu: Konut edinme yontemlerinin olumlu ve olumsuz yonlerini
gosteren ve anket formu ile verilen bilgi notu,

b) Ogrenim Diizeyi: [lkokul, ortaokul, lise, iiniversite ve lisansiistii O0grenim
diizeylerine gore sahip olunan bilgi birikimi,

¢) Mezun Olunan Béliim: Universite 6grenimine sahip olanlarin mezun
olduklar1 boliime gore sahip olduklar1 bilgi,

d) Mevzuat Bilgi Sahipligi: Ulkemizde ipotekli konut kredileri ile ilgili
yapilan yasal diizenlemelerle konusunda Kkisilerin bilgi sahipligi diizeyi

seklinde siiflandirilmistir.

Belirlenen bu bilgi tiirleri ile kisilerin se¢mis olduklar1 konut edinme yontemleri,
konut edinme yOntemini belirleyen etkenler, konut alimmda g6z Oniinde bulundurulan
unsurlar ve oncelikler, konut ediniminde tercih edilen finansman kaynaklari, konut kredisi
kullanilmast durumunda piyasada olusacak sartlara gore krediyi kapatip kapatmama
konusunda katilimcilarin gosterecegi davraniglar ve tercih edilen yatirimlar arasindaki
iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla bazi analizler yapilmistir. Ayrica, belirlenen bilgi
tiirlerinin birbirleri arasindaki iligkilere yonelik analizler icin de bazi istatistik yontemler

kullanilmastir.
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Bu ¢aligmanin kapsaminda olusturulan birinci hipotez asagidaki gibidir:

Ho: Kisilerin sahip olduklar bilgilere gore tercih etmis olduklart konut edinme yontemleri
farklilik gostermez.

H1: Kisilerin sahip olduklar: bilgilere gore tercih etmig olduklari konut edinme yontemleri
farklilik gosterir.

Olusturulan bu ana hipotezin test edilmesine yonelik olarak kisilerin sahip olduklar1
bilgi tiirleri ile konut edinme yontemleri ve bu yontemleri etkileyen unsurlar arasindaki
iligkinin analiz edilmesi amaciyla ayr1 ayr1 hipotezler belirlenmistir. Yapilan analizlerde
her bir hipotez sinanmis ve analiz sonucu elde edilen verilere gore hipotezler kabul ya da

red edilmistir.

5.2.3.1 Konut Edinme Yo6ntemine iliskin Bulgular

Konut edinme yontemleri hakkinda anket formu ile katilimcilara verilen bilgi notu,
katilimcilarin  6grenim diizeyleri, iiniversite Ogrenimine sahip katilimcilarin mezun
olduklar1 bolim ve konut kredisi hakkinda yapilan yasal diizenlemeler konusunda
katilimcilarin bilgi sahipligi ile katilimcilarin tercih edecekleri konut edinme ydntemi

arasindaki iliskinin analizi i¢in ayr1 ayr1 hipotezler olusturulmustur.

Calismanin tanimlayict istatistikler kisminda ifade edildigi iizere Kkisilerin
benimsemis olduklar1 konut edinme yontemi hakkinda sahip olduklar1 bilgi, yargi ve
diisiinceleri nedeniyle, konut edinme yontemlerinin genel olarak olumlu ve olumsuz
yonlerini gosteren bir bilgi notunun kendilerine sunulmasina ragmen, daha ©Onceden
benimsemis olduklar1 konut edinme yOntemini degistirmedikleri belirlenmis idi. Konut
finansman yontemleri konusunda katilimcilarm bilgi 6ncesi ve bilgi sonras1 katilimeilarin
vermis olduklar1 yanitlar arasindaki iliski, iki degisken arasinda bir iliski olup olmadigini

sorgulayan Ki-kare (Pearson Chi-Square) uygunluk testi kullanilarak ac¢iklanabilir.

Ho: Kisilerin bilgi dncesi ve bilgi sonrasi secmis olduklar: konut edinim yontemi tercihleri
iliskisizdir.

Hu: Kisilerin bilgi oncesi ve bilgi sonrasi secmis olduklart konut edinim yontemi tercihleri
iliskilidir.
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Tablo 34: Bilgi Oncesi ve Sonrasi Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile Ipotek Banka . . | Biiytik caph
sahibinden veya kredisi | kredisi Koolperf‘“f TOIfI, insaat | .o
miiteahhitten dogrudan | kullanarak | kullanarak yoluyla | araclligl | g alarindan| — &
. . edinme |ile edinme .
satin alma edinme edinme edinme
sahibinden veya
miiteahhitten dogrudan 99.1% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 00% | 0.0%
satin alma
ipotek kredisi kullanarak 0 46 0 0 0 0 0
edinme 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Banka kredisi kullanarak 0 0 52 0 0 0 0
edinme 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0 1 0 20 0 0 0
Kooperatif yoluyla edinme
0.0% 4.8% 0.0% 95.2% 0.0% 0.0% 0.0%
) 0 0 0 0 38 0 0
TOKI aracilify ile edinme
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
Biiyiik capli ingaat 0 0 0 0 0 24 0
firmalarindan edinme 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% | 0.0%
0 1 0 0 0 0 27
Diger
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P: 0.000<0.05

Yukarida yer alan analiz sonucglarina gore bilgi Oncesi ve bilgi sonrasi veriler
incelendiginde, Ki-kare degeri 0.00<0.05 oldugundan katilimcilarin konut edinme yontemi
konusundaki yanitlar: iligkilidir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilir. Yani katilimcilarin
konut edinme yontemleri konusunda vermis olduklar1 bilgi 6ncesi ve bilgi sonrast yanitlar
birbirine benzemekte, bilgi Oncesi ve sonrasi tercih edilen konut edinme yontemleri ayni
olmakta, katiimcilara verilen ilave bilgi notuna gore kisiler tercihlerini
degistirmemektedir. Bagka bir ifade ile katilimcilara verilen ilave bilgi notu, katilimcilarin
konut edinme yontemi se¢cme konusunda herhangi bir etkiye neden olmamaktadir. Ancak,
anket caligmasina katilan 315 kisiden sadece 3’ii kendilerine verilen bilgi notuna gore
konut edinme yontemi tercihlerini degistirmislerdir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii
tizere bilgi Oncesi konut edinme yOontemi olarak kendi birikimleri ile sahibinden veya
miiteahhitten dogrudan satin alma, kooperatif yoluyla edinme ve diger yollarla konut
edinme yOntemini secen 1’er kisi olmak iizere sadece 3 kisi bilgi sonrasi tercihlerini

degistirmislerdir. Katilimcilarm konut edinme yontemlerine vermis olduklar: bilgilendirme
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oncesi ve bilgilendirme sonrasi yanitlarin hemen hemen birbirleriyle ayni oldugu asagida

yer alan sagilma grafiginde gosterilmektedir.

Sekil 21: Bilgi Oncesi Ve Bilgi Sonras1 Yanitlar
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Bilgilendimme sonrasi yamitlar

Bilgi sonrasi konut edinme yontemi tercihlerini degistiren 3 kisinin yeni tercihlerini
ipotek kredisi (mortgage) kullanarak degistirmesi, iilkemizde yeni olusturulmaya calisilan
konut finansman sistemi hakkinda daha fazla bilginin tiiketicilere verilmesiyle bu sistemin

daha etkin olarak calisabilecegi sonucuna ulasilabilir.

Kisilerin 6grenim durumlarinin belirlenmesi icin anket formunda ilkokul, ortaokul,
lise, liniversite ve lisansiistil seceneklerine yer verilmis idi. Ancak ilkokul, ortaokul ve lise
O0grenimine sahip katilimcilarin sayisinin {iniversite mezunu olanlara gore diisiik olmasi
nedeniyle Ogrenim diizeyi ile kisilerin se¢mis olduklar1 konut edinme yOntemleri
arasindaki iligkileri arastirirken anlamli sonuglar elde etmek i¢cin 6grenim durumlar1 “Lise
ve alti, Universite ve Yiiksek Lisans” olmak iizere 3 ayr1 grupta toplanmis ve bu kapsamda

yeni kodlama yapilarak analiz siirecinde bu gruplandirma kullanilmistir.
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Ho: Kigsilerin dgrenim durumuna gore konut edinmede tercih ettikleri yontemler farklilik
gostermez.

Hi: Kisilerin dgrenim durumuna gore konut edinmede tercih ettikleri yontemler farklilik
gosterir.

Tablo 35: Ogrenim Durumuna Goére Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile |5 14 dici | Banka kredisi| ~ TOki | BUYuk caph
sahibinden veya o . insaat Lo
. . - kullanarak | kullanarak | araciligile Diger
miiteahhitten dogrudan . . . firmalarindan
edinme edinme edinme .
satin alma edinme
14 6 4 4 2 5
Lise ve alt1
40.0% 17.1% 11.4% 11.4% 5.7% 14.3%
L 71 29 36 24 16 32
Universite
34.1% 13.9% 17.3% 11.5% 7.7% 15.4%
21 11 12 10 6 12
Yilksek Lisans
29.2% 15.3% 16.7% 13.9% 8.3% 16.7%
P: 0.993>0.05

Ki-kare degeri 0.993>0.05 oldugundan Ho hipotezi kabul edilir. Yani kisilerin
O0grenim durumlarina gore konut edinmede tercih ettikleri yontemler farklilik
gostermemektedir. Lise ve alt1 ile {iniversite ve yiiksek lisans diizeyinde ogrenim gormiis
kisilerin hepsi konut edinmede birinci tercih olarak kendi birikimleri ile sahibinden veya
miiteahhitten dogrudan satin alma yontemini secmislerdir. Bu yontemi secen lise ve alti
diizeyde O0grenim gorenler yiize 40, iiniversite mezunlar1 yiizde 34.1 ve yiiksek lisans
mezunu olanlar ise yiizde 29.2°dir. Ayrica, Ogrenim diizeylerine gore farklihik
gostermeksizin tiim 6grenim diizeyindeki kisiler kredi kullanarak (banka ya da ipotek)
konut edinmeyi ikinci tercihleri olarak se¢mislerdir. Ayrica, ankete katilanlar biiyiik capli

ingaat firmalarindan konut edinmeyi fazla tercih etmemislerdir.

Sekil 22: Ogrenim Durumuna Goére Konut Edinme Yontemleri

Kendinize ait

birikimler ile

sahibinden veya

miiteahhitden
-ipotek kredisi

(mortgage)
I:IBanka kredisi
I okt

Biylik capla

I:l insaat

firmalarindan

- Diger

60

ADET
s

20

Lise ve alti Universite ylksek lisans
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Konut edinme yontemleri, katilimcilarin 6grenim diizeyleri yaninda iiniversiteden
mezun olunan bolim bazinda da incelenmistir. Universitelerin “Isletme-Ekonomi-
Bankaciik” bolimiinden mezun olanlar ile “Diger” bolimlerden mezun olanlarin konut

edinirken tercih etmis olduklar1 yontemlerin farkli olup olmadig1 arastirilmistir.

Ho:Kisilerin mezun olduklari boliime gore konut edinmede tercih ettikleri yontemler
farklilik gostermez.

Hi: Kisilerin mezun olduklart boliime gore konut edinmede tercih ettikleri yontemler
farklilik gosterir.

Tablo 36: Mezun Olunan Boliime Gore Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile 3 1 1o dici | Banka kredisi | Kooperatif | TOKi | BUyik Caph
sahibinden veya o . insaat o
. . - kullanarak | kullanarak yoluyla |aracilign ile Diger
miiteahhitten dogrudan . . . . firmalarindan
edinme edinme edinme edinme .
satin alma edinme
Isletme- 59 33 26 9 13 16 15
Ekonomi-
Bankacilik 34.5% 19.3% 15.2% 5.3% 7.6% 9.4% 8.8%
33 11 17 11 21 8 8
Diger
30.3% 10.1% 15.6% 10.1% 19.3% 7..3% 7.3%
P: 0.032<0.05

Kisilerin iiniversiten mezun olduklar1 boliimler ile tercih ettikleri konut edinme
yontemi arasindaki iligkiyi gosteren Ki-kare degeri 0.032<0.05 oldugundan mezun olunan
boliim ile konut aliminda tercih edilen yontem arasinda bir farkliligin oldugu kabul
edilerek Ho hipotezi reddedilir. B6liim ayrimi gézetilmeksizin tiim tiniversite mezunlari
konut edinmede birinci tercih olarak kendi birikimleri ile dogrudan satin almay: tercih
etmelerine ragmen, iiniversitelerin isletme-ekonomi ve bankacilik boliimlerinden mezun
olanlar konut edinmede ikinci tercih olarak yiizde 19.3 ile ipotek kredisi kullanarak konut
edinmeyi se¢misler, diger bolimlerden mezun olanlar ise ikinci tercihleri olarak yiizde
19.6 ile biiyiik capl insaat firmalarindan edinmeyi se¢mislerdir. ipotek kredisi kullanarak
konut edinmek isteyen diger bolim mezunlari ise yiizde 10.3’tiir. Isletme-ekonomi ve
bankacilik boliimii mezunlarinin sadece yiizde 5.3’ui kooperatif yoluyla konut edinmeyi
tercih ederken, diger boliimlerden mezun alanlar i¢in bu yontemi tercih edenler ise yiizde

10.3’tiir.
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Sekil 23: Mezun Olunan Boliime Gore Konut Edinme Yontemleri

Kendinize ait birikimler B kocperatif yoluyla edinme

60 ile dogrudan sahibinden B p .
veya mitteahhitden satin D TOKT aracilidi ile edinme
alma Bliylikk ¢apli toplu konut
- . . rojeleri gergeklestiren

50 ligsiusl hazenel (norieEeE) B s iaimnn

kullanarak konut edinme edinme
Banka kredisi kullanarak D Dider

40 konut edinme

30
20

10

isletme-Ekonomi-Bankacilik

Ulkemizde olusturulmaya ¢alisilan konut finansman sistemi ile ilgili olarak basta
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi olmak iizere bazi kurum ve
kuruluslar tarafindan bir takim yasal diizenlemeler yapilmistir. 5582 sayili Kanun ve bazi
yonetmelik ve tebligler bu diizenlemelerdendir. Ankete katilanlarin yiizde 66’lik kesimini
olusturan 208 kisi yapilan yasal diizenlemeler hakkinda olumlu ya da olumsuz bilgi sahibi
olduklarmi ifade etmislerdir. Yasal diizenlemeler konusunda olumlu ya da olumsuz bilgi
sahibi olanlarin tercih etmis olduklar1 konut edinme yontemleri incelendiginde konut
edinme yoOntemlerinin so0z konusu bilgi sahipligine gore farklihlk gostermedigi

anlasilmistir.

Ho:Kisilerin yasal diizenlemeler konusunda sahip oldugu bilgilere gore konut edinmede
tercih ettikleri yontemler farklilik gostermez.

Hi Kisilerin yasal diizenlemeler konusunda sahip oldugu bilgilere gire konut edinmede
tercih ettikleri yontemler farklilik gosterir.
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Tablo 37: Bilgi Sahipligine Gore Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile | Ipotek Banka | TOKI | Biiyiik Caplh
sahibinden veya kredisi kredisi | araciligi ingaat Diser
miiteahhitten kullanarak | kullanarak ile firmalarindan &
dogrudan satin alma | edinme edinme | edinme edinme
37 30 21 17 13 18
Olumlu
27.2% 22.1% 15.4% 12.5% 9.6% 13.2%
25 9 16 6 6 10
Olumsuz
34.7% 12.5% 22.2% 8.3% 8.3% 13.9%
P: 0.388>0.05

Analiz sonucuna gore Ki-kare degeri 0,388>0,05 oldugundan Ho hipotezi kabul
edilir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii iizere konut finansmani konusundaki yasal
diizenlemeleri olumlu ve olumsuz olarak degerlendirenler konut edinmede birinci tercih
olarak kendi birikimleri ile satin alma yolunu se¢mislerdir. Yasal diizenlemeleri olumlu
bulanlarin yiizde 27.2’°si ve olumsuz bulanlarin yiizde 34.7’si konut edinme yontemi olarak
kendi birikimleri ile edinme yontemini tercih etmislerdir. Yapilan analiz ile diizenlemeler
konusunda farkli diisiinenlerin konut satin alma yontemi se¢iminde farkli degerlendirme
yapmadiklarini1 sonucuna ulasilmistir. Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olanlarla

tercih ettikleri konut edinme yontemleri asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 24: Bilgi Sahipligine Gore Konut Edinme Yontemleri

Olumlu
Olumsuz

ADET

Kendinize ait Ipotek kredisi Banka kredisi TOKI Bliyik capl ingaat Diger
birikimler ile (mortgage) firmalanndan

sahibinden veya
mitteahhitden
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5.2.3.2 Konut Edinme Yo6ntemini Etkileyen Unsurlara iliskin Bulgular

Anket formunda katilimcilarin tercih ettikleri konut edinme yontemlerini belirleyen
etkenler olarak, konutun zamaninda teslim edilme garantisi, konutun sozlesme sartlarinda
belirtilen nitelikte olma garantisi, miiteahhidin veya insaat firmasinin kamuya ait olmast,
miiteahhidin veya insaat firmasinin gecmiste gerceklestirdikleri projeler belirtilmis idi. Bu
kapsamda kisilerin 6grenim diizeyi ile konut edinmede tercih ettikleri yOontemlerde
belirleyici olan etkenler arasindaki iligki incelenmistir.

Ho: Kigsilerin dgrenim durumuna gore tercih ettikleri konut edinme yontemini belirleyen
etkenler farklilik gostermez.

Hi: Kigilerin dgrenim durumuna gore tercih ettikleri konut edinme yontemini belirleyen
etkenler farklilik gosterir.

Tablo 38: Ogrenim Durumuna Goére Konut Edinme Yontemini Belirleyen Etkenler

Konutun Konutun sozlesme | Miiteahhidin veya | Miiteahhidin veya insaat
zamaninda teslim | sartlarinda belirtilen | insaat firmasinin firmasinin ge¢miste Diger
edilme garantisi | nitelikte olma garantisi | kamuya ait olmas1 |gerceklestirdikleri projeler
) 18 9 1 6 1
Lise ve alt1
51.4% 25.7% 2.9% 17.1% 2.9%
.o 57 76 11 48 16
Universite
27.4% 36.5% 5.3% 23.1% 7.7%
20 21 1 25 5
Yiiksek Lisans
27.8% 29.2% 1.4% 34.7% 6.9%
P: 0.069>0.05

Analiz sonuglarma gore konut edinme yontemini belirleyen etkenler ile 6grenim
diizeyi arasindaki iligskiyi gosteren Ki-kare degeri 0.069>0.05 oldugundan Ogrenim
durumuna gore konut edinmede tercih edilen yontemi belirleyen etkenler farklilik
gostermediginden Ho hipotezi kabul edilir. Yani kisilerin konut satin almak i¢in tercih
ettigi yontemde belirleyici olan etkenler, kisilerin Ogrenim diizeylerine farklilik
gostermemektedir. Ogrenim diizeyi yiiksek lisans olan kisilerle ilkokul mezunu kisilerin
konut alim tercihlerini belirleyen etkenler arasinda 6grenim diizeyine bagh olarak herhangi

bir farklilik bulunmamaktadir.
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Sekil 25: Ogrenim Durumuna Gore Konut Edinme Yontemini Belirleyen Etkenler
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Miteahhidin veya
[] insaat firmasinin
kamuya ait olmasi

Miiteahhidin veya
insaat firmasinin
gecmiste
gergeklestirdikleri
projeler

40

20

Universite

Lise ve alti

yUksek lisans

Konut edinme yontemini belirleyen etkenler ile {iniversite mezunu kisilerin mezun
olduklar1 bolim arasindaki iligki incelenmis, Ogrenim diizeyinde oldugu gibi kisilerin
tiniversitelerin isletme-ekonomi-bankacilik ve diger bdliimlerinden mezun olmalarmna gore
konut kredisi yontemini belirleyen etken olarak sectikleri unsurlarin farklilik géstermedigi tespit
edilmistir.

Ho: Kisilerin mezun olduklart boliime gore tercih ettikleri konut edinme yontemini
belirleyen etkenler farklilik gostermez.

Hi: Kisilerin mezun olduklari boliime gore tercih ettikleri konut edinme yontemini
belirleyen etkenler farklilik gosterir.

Tablo 39: Mezun Olunan Boéliime Gore Konut Edinme Yontemini Etkileyen Unsurlar

Konutun Konutun sozlgsme Miiteahhidin veya Miiteahhidin veya msaat
.| sartlarinda belirtilen | . firmasinin ge¢miste o
zamaninda teslim I ingaat firmasinin S, Diger
. .. nitelikte olma . gerceklestirdikleri
edilme garantisi s kamuya ait olmasi ;
garantisi projeler
isletme-Ekonomi- 45 54 7 52 13
Bankacilik 26.3% 31.6% 4.1% 30.4% 7.6%
32 43 5 21 8
Diger
29.4% 39.4% 4.6% 19.3% 7.3%
P: 0.328>0.05

Analiz sonucu elde edilen Ki-kare degeri 0.328>0.05 oldugundan kisilerin mezun

olduklar1 béliim ile konut alimindaki tercih ettikleri kaynaklar arasinda farklilik yoktur. Bu
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nedenle Ho hipotezi kabul edilir ve mezun olunan boliime gore kisilerin konut edinme
yontemini belirleyen etken olarak kabul ettikleri unsurlar farklilik gostermez.
Universitelerin isletme-ekonomi-bankacilik ve diger boliimlerinden mezun olanlarm hepsi
yontemi belirleyen etkenlerin basinda konutun zamaninda teslim edilmesi ve konutun

sOzlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olma garantisini belirtmislerdir.

Sekil 26: Mezun Olunan Boliime Gore Konut Edinme Yontemini Etkileyen Unsurlar
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60 edilme garantisi

Konutun sozlegme
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gergeklestirdikleri
projeler
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30

Dider
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igletme-Bonomi-Barkacilik

Anket formunda konut alirken kisilere konutun fiyati, kalitesi, yasi, konumu ve
konutu yapan miiteahhit veya insaat sirketinin giivenilirligi gibi konutla ilgili gbz Oniinde
bulundurulacak oncelikleri siralamalar: istenmis idi. Kisilerin 6grenim diizeyleri ile konut
alirken konutla ilgili belirlemis olduklar1 Oncelikler arasindaki iliskinin incelenmesi

amaciyla olusturulan hipotez ve elde edilen capraz kontrol tablolar1 asagida yer almaktadir.

Ho:Kisilerin dgrenim durumuna gore konut edinmede gz oniinde bulundurulan kriterler
farklilik gostermez.

Hi:Kisilerin 6grenim durumuna gore konut edinmede goz oniinde bulundurulan kriterler
farklilik gosterir.
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Tablo 40: Ogrenim Durumuna Goére Konut Almindaki Oncelikler

Konutun Konutun Konutun Bulundugu | Miiteahhidin veya insaat
Fiyati Kalitesi Yast Konum sirketinin giivenilirligi
22 8 2 3 0
Lise ve alt1
63.0% 22.9% 5.7% 8.6% 0.0%
.. 100 44 24 19 21
Universite
48.1% 21.2% 11.5% 9.1% 10.1%
31 18 8 10 5
Yiiksek Lisans
43.1% 25.0% 11.1% 13.9% 6.9%
P: 0.393>0.05

Konut aliminda goz Oniinde bulundurulan kriterler ile kisilerin 6grenim diizeyini
Olcen Ki-kare degeri 0.393 >0.05 oldugundan tercih edilen kriterler 6grenim diizeyine gore
farklilik gostermediginden Ho hipotezi kabul edilir. Yukarida yer alan capraz kontrol
tablosundan da goriildiigii tizere, hem lise ve alt1 diizeyinde 6grenim gormiis kisilerle ve
hem de iiniversite ve lisansiistii 6grenim gormiis kisiler konut aliminda birinci Oncelik
olarak konutun fiyatimi, ikinci tercih olarak ise konutun kalitesini dikkate aldiklarmi

belirtmislerdir. Dolayisiyla kisilerin egitim durumlarinin buradaki tercihleri belirleme

tizerinde herhangi bir farklilastirma etkisi bulunmamaktadir.

Sekil 27: Ogrenim Durumuna Gore Konut Ahmindaki Oncelikler

100

80

Lise ve alti

Universite

. Konutun fiyati
. Konutun kalitesi
|:| Konutun yasi

. Bulundugu konum

Konutu yapan

|:| miiteahhid veya
insaat sirketinin
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yuksek lisans
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Ho:Kisilerin mezun olduklart boliime gore konut edinmede goz oniinde bulundurulan
kriterler farklilik gostermez.

Hu:Kigilerin mezun olduklart boliime gore konut edinmede goz oniinde bulundurulan
kriterler farklilik gosterir.

Tablo 41: Mezun Olunan Boéliime Goére Konut Aimindaki Oncelikler

Konutun Fivati Konutun | Konutun |Bulundugu| Miiteahhidin veya insaat
Y Kalitesi Yast Konum sirketinin giivenilirligi
sletme- 81 34 20 17 19
[Ekonomi-
Bankacilik 47.4% 19.9% 11.7% 9.9% 11.1%
50 28 12 12 7

Diger

46.8% 22.1% 11.4% 10.4% 9.3%

P: 0.605>0.05

Ki-kare degeri 0.605>0.05 oldugundan kisilerin bitirdikleri bolim ile konut
aliminda tercih ettikleri dncelikler arasinda farkliligin bulunmadigi sonucuna ulasilarak Ho
hipotezi kabul edilir. Universite mezunlar1 boliim ayrimi yapilmaksizin konut edinmede
gdz Oniinde bulunduracaklar1 kriter olarak Oncelikle konutun fiyatim daha sonra da
konutun kalitesini gostermislerdir. Isletme-Ekonomi ve Bankacilik boliimlerinden mezun
olanlarin yiizde 47.4 ile diger boliimlerden mezun olanlarin yiizde 46.8’1 konutun fiyatini

birinci oncelikli kriter olarak gostermislerdir.

Sekil 28: Mezun Olunan Béliime Gore Konut Alimindaki Oncelikler
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Ho:Ogrenim durumuna gore konut aliminda tercih edilecek finansman kaynagi farklilik
gostermez.

Hi: Ogrenim durumuna gore konut aluminda tercih edilecek finansman kaynag farklilik
gosterir.

Tablo 42: Ogrenim Durumuna Gore Tercih Edilen Finansman Kaynaklar

Kendi Ipotek Banka Sg?}gr(iilun;;zvlgraﬂa Al;i(az?a}r,gaia Aile fertlerinin
birikimleri | kredisi | kredisi ger fasimazian yaut Katkist
satilmast bor¢lanma
30 2 0 3 0 0
Lise ve alt1
85.7% 5.7% 0.0% 8.6% 0.0% 0.0%
. 179 9 14 3 2 1
Universite
86.1% 4.3% 6.7% 1.4% 1.0% 0.1%
58 2 6 6 0 0
Yiiksek Lisans
80.6% 2.8% 8.3% 8.3% 0.0% 0.0%
P: 0.172>0.05

Konut aliminda kullanilacak finansman kaynagi ile 6grenim diizeyi arasindaki
iligkiyi gosteren Ki-kare degeri 0.172 >0.05 oldugundan konut aliminda tercih edilen
finansman kaynagi 6grenim diizeyine gore farklilhik gostermez . Bu bilgilere gére Ho
hipotezi kabul edilir. Kisilerin egitim diizeyleri ister lise ve alt1 isterse iiniversite ve iistii
olsun konut aliminda finansman kaynag1 olarak birinci dncelik olarak kendi birikimlerini,
ikinci Oncelik olarak kredi kullanmay1 ve en son tercih olarak aile fertlerinin katkisini

sectiklerini belirtmislerdir.

Sekil 29: Ogrenim Durumuna Gore Tercih Edilen Finansman Kaynaklar
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[]Banka kredisi
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Ho: Kigsilerin dgrenim durumuna gore konut kredisi kullanmalart durumunda gosterdikleri
tavir farklilik gostermez.
Hi: Kigsilerin dgrenim durumuna gore konut kredisi kullanmalari durumunda gosterdikleri
tavir farklilik gosterir.

Tablo 43: Ogrenim Durumuna Gore Kredi Karsisindaki Davrams

Degisik kaynaklardgn Piyasadaki faiz oranlari| Ne olursa olsun VAldlklan.konutun
bulduklar paralar ile . .. degerlenmesi durumunda
R . ile kullandiklar krediyi kapatmamay1
yada kendi birikimleri e bu konutu satarak daha
. ._. | kredinin faiz oramm1 |ve vade sonuna kadar
ile ilk firsatta krediyi K . . ucuza ama bor¢lanmadan
. arsilagtirarak karar beklemeyi tercih . .
kapatmay tercih . . konut sahibi olmayi tercih
vermeyi tercih edenler edenler
edenler edenler
23 8 3 1
Lise ve alt1
65.7% 22.9% 8.6% 2.9%
.o 95 80 10 23
Universite
45.7% 38.5% 4.8% 11.1%
26 34 4 8
Yiiksek Lisans
36.1% 47.2% 5.6% 11.1%
P: 0.039<0.05

Analiz sonucuna gore Ki-kare degeri 0.039<0.05 oldugundan, kisilerin konut

alirken banka kredisi almasi durumunda gostermis oldugu tavirlar kisilerin egitim

durumlarina gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilir.

Kisilerin O6grenim diizeyleri nispi olarak artarken piyasadaki faiz oranlar1 ile

kullandiklar1 kredinin faiz oranini karsilastirip karar verenleri sayisi artmakta, degisik
kaynaklardan bulduklar1 paralar ile ya da kendi birikimleri ile ilk firsatta krediyi kapatmay1
tercih edenler azalmaktadir. Tablo incelendiginde lise ve alti diizeyde O0grenime sahip
kisilerin yilizde 65.7’si, iiniversite mezunlarinin yiizde 45.7’si ve yiiksek lisans sahibi
kimselerin yiizde 36.1°1 kullandiklar1 krediyi ilk firsatta kendi birikimleri yada bulduklari
paralarla kapatmay1 tercih etmislerdir. Ancak, yiiksek lisans sahibi olanlarm yiizde 47.2’si,
tiniversite mezunu olanlarin ylizde 38.5’t ve lise ve alt1 diizeyde Ogrenim gormiis
kimselerin ylizde 22.9’u piyasadaki faiz oranlar1 ile kullandiklar1 kredinin faiz oranini

karsilastirdiktan sonra karar vereceklerini belirtmislerdir.
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Sekil 30: Ogrenim Durumuna Géore Kredi Karsisindaki Davranis
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Ho: Kisilerin mezun olduklart boliime gore konut kredisi kullanmalari durumunda
gosterdikleri tavir farklilik gostermez.

Hi: Kisilerin mezun olduklart boliime gore konut kredisi kullanmalart durumunda
gosterdikleri tavir farklilik gosterir.

Tablo 44: Mezun Olunan Boéliime Gore Kredi Karsisindaki Davranis

]ief’:islkkl kaynal;}arqim Piyasadaki faiz oranlari| Ne olursa olsun Aldiklar konutun
alclia lli er?c? garr kianrl;eii ile kullandiklar1 krediyi kapatmamayi | degerlenmesi durumunda bu
Yle Uk fir lattla lkre divi kredinin faiz oranim1 |ve vade sonuna kadar| konutu satarak daha ucuza
! kla atlnfa terci hl y karsilagtirarak karar beklemeyi tercih ama bor¢lanmadan konut
P o derzlller ! vermeyi tercih edenler edenler sahibi olmay1 tercih edenler
Isletme- 65 79 7 20
[Ekonomi-
Bankacilik 38.0% 46.2% 4.1% 11.7%
Dis 56 35 7 11
iger
51.4% 32.1% 6.4% 10.1%
P: 0.046<0.05

Ki-kare degeri 0.046<0.05 oldugundan konut kredisi alinmasi durumunda kisilerin

gosterecegi tavir mezun olunan boliime gore farklilik gosterir ve bu nedenle de Ho hipotezi

reddedilir. Konut alminda kredi kullanilmas1 durumunda, iiniversitelerin Isletme-Ekonomi

ve Bankacilik boliimlerinden mezun olanlarimn biiyiik bir kesimi (yiizde 46.2’s1) piyasadaki

faiz oranin1 ve kullandigi kredi faiz oranlarmi karsilastirarak kullanmis oldugu kredi

hakkinda karar verecegini, diger boliimlerinden mezun olan {iniversiteli katilimcilarin
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biiylik bir cogunlugu ise bulacaklar1 paralar ya da kendi birikimleri ile kullandiklar1 krediyi

ilk firsatta kapatacaklarini ifade etmislerdir.

Sekil 31: Mezun Olunan Béliime Gore Kredi Karsisindaki Davrams
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isletme-Ekonomi-Bankacilik

Katilimcilarin ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeler hakkindaki
diisiinceleri “olumlu, olumsuz ve bilgi sahibi degilim” tercihleri kullanilarak elde edilmis
idi. Katilimeilarin 6grenim durumlar1 ve iiniversite mezunu olanlarmn bitirmis olduklari

boliim ile yasal diizenlemeler konusundaki bilgi sahipligi arasindaki iliski incelenmistir.

Ho: Kigsilerin 0grenim durumuna gore ipotekli konut kredisi yasal diizenlemeleri
hakkindaki degerlendirmeleri farklilik gostermez.

H:i Kigilerin dgrenim durumuna gore ipotekli konut kredisi yasal diizenlemeleri hakkindaki
degerlendirmeleri farklilik gosterir.

Tablo 45: Ogrenim Durumuna Gore Yasal Diizenlemelerdeki Bilgi Sahipligi

Olumlu Olumsuz Bilgi Sahibi Degilim
22 6 7
Lise ve alt1
62.9% 17.1% 20.0%
. . 83 49 76
Universite
39.9% 23.6% 36.5%
31 17 24
Yiiksek Lisans
43.1% 23.6% 33.3%
P: 0.156>0.05

Yapilan analiz sonucu ulasilan Ki-kare degeri 0.156>0.05 oldugundan Ho hipotezi
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kabul edilir. Yani kisilerin egitim durumlarina gore ipotekli konut kredisine iligkin yapilan

yasal diizenlemeleri degerlendirme bicimleri farklilik gostermemektedir.

Ho: Kisilerin mezun olduklari boliime gore ipotekli konut kredisi yasal diizenlemeleri
hakkindaki degerlendirmeleri farklilik gostermez.

Hi Kisilerin mezun olduklari boliime gore ipotekli konut kredisi yasal diizenlemeleri
hakkindaki degerlendirmeleri farklilik gosterir.

Tablo 46: Mezun Olunan Boéliime Gore Yasal Diizenlemelerdeki Bilgi Sahipligi

Olumlu Olumsuz Bilgi Sahibi Degilim
isletme-Ekonomi- 84 42 45
Bankacilik 49.1% 24.6% 26.3%
38 23 48
Diger
34.9% 21.1% 44.0%
P: 0.008<0.05

Ki-kare degeri 0.008<0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Yani kisilerin mezun
olduklar1 bolime gore ipotekli konut kredisine iliskin yapilan yasal diizenlemeleri
degerlendirme bigimleri farklilik gostermektedir. isletme-Ekonomi ve Bankacilik boliimii
mezunlarinin yaklasik yaris1 (yiizde 49.1°1) ipotekli konut kredileri konusunda yapilan
yasal diizenlemeleri olumlu olarak degerlendirirken, diizenlemeleri olumlu bulan diger
bolim mezunlar1 ise sadece yiizde 34.9’dur. Ayrica, yasal diizenlemeler konusunda bilgi
sahibi olmayan diger bolim mezunlar1 yiizde 44 iken, bu oran Isletme-Ekonomi ve
Bankacilik boliimiinden mezun olanlarda ise sadece yiizde 26.3’tiir. Bu verilere gore yasal
diizenlemeler konusundaki bilgi sahipligi orani Isletme-Ekonomi-Bankacilik boliimii

mezunlarinda ylizde 73.7 iken diger boliim mezunlarinda sadece yiizde 56 dir.

Sekil 32: Mezun Olunan Boliime Gore Yasal Diizenlemelerdeki Bilgi Sahipligi
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Ho: Kigsilerin ogrenim durumuna gore yasal diizenlemelerin iilkemizdeki konut sorununu
cozecegine inantyor musunuz sorusuna verdikleri yanitlar farklilik gostermez.

Hi: Kigilerin ogrenim durumuna gore yasal diizenlemelerin itilkemizdeki konut sorununu
cozecegine inantyor musunuz sorusuna verdikleri yanmitlar farklilik gosterir.

Tablo 47: Ogrenim Durumuna Gore Goriisler

Ipotekli konut kredisi ile ilgili yasal diizenlemelerin
Tirkiye'deki konut sorununu ¢dzecegine inaniyor musunuz?
Evet Hayir Toplam

Lise ve alt1 8 20 28

28.6% 71.4% 100.0%
aoL 33 99 132
Universite

25.0% 75.0% 100.0%
Yiiksek Lisans 12 36 48

25.0% 75.0% 100.0%

P: 0.922>0.05

Analiz sonucu elde edilen Ki-kare degeri 0,922>0,05 oldugundan Ho hipotezi kabul
edilir. Yani kisilerin “Ipotekli konut kredisi ile ilgili yasal diizenlemelerin Tiirkiye'deki
konut sorununu ¢ozecegine inantyor musunuz?”’ seklinde soruya verecegi yanitlar, kisilerin
O0grenim diizeyine gore degismemektedir. Hem lise ve alt1 diizeyde 6grenim gorenler hem
de {lniversite ve yiiksek lisans derecesinde Ogrenim gorenler yasal diizenlemelerin
iilkemizdeki konut sorununu ¢dzemeyecegine inanmaktadir. Universite ve yiiksek lisans
O0grenimine sahip olanlarin yiizde 75’1 ile lise ve alt1 diizeyde 0grenim gorenleri yiizde
71.4’0 konut sorununun yasal diizenlemeler kapsaminda coziilemeyecegini ifade

etmislerdir.

Ho: Kisilerin mezun olduklari boliime gore yasal diizenlemelerin iilkemizdeki konut
sorununu ¢dzecegine inaniyor musunuz sorusuna verdikleri yanitlar farklilik gostermez.

Hi: Kigsilerin mezun olduklart boliime gore yasal diizenlemelerin iilkemizdeki konut
sorununu ¢dzecegine inaniyor musunuz sorusuna verdikleri yanitlar farklilik gosterir.

Tablo 48: Mezun Olunan Boliime Gore Goriisler

Ipotekli konut kredisi ile ilgili yasal diizenlemelerin
Tiirkiye'deki konut sorununu ¢dzecegine inaniyor musunuz?
Evet Hayir Toplam
Isletme- 30 96 126
Ekonomi-
Bankacilik 23.8% 76.2% 450.0%
15 46 61
Diger
24.6% 75.4% 100.0%
P: 0.907>0.05
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Ulasilan Ki-kare degeri 0,907>0,05 oldugundan Ho hipotezi kabul edilir. Ogrenim
diizeyine gore yapilan analizde oldugu gibi, yasal diizenlemelerin iilkemizdeki konut
sorununu ¢oziip ¢bzemeyecegi ile ilgili soruya verilen yanitlar, kisilerin mezun olduklarina
boliime gore degismemistir. Universite mezunlar yasal diizenlemelerin iilkemizdeki konut

sorununu ¢ozemeyecegini dile getirmislerdir.

Sekil 33: Mezun Olunan Boliime Gore Goriisler

ADET

isletme-Bronami-Barkacilik

Katilimcilarin ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeler hakkindaki
diisiinceleri “olumlu, olumsuz ve bilgi sahibi degilim” tercihleri kullanilarak elde edilmis
idi. Yasal diizenlemeleri olumlu, olumsuz ya da bilgi sahibi degilim gibi farkh sekilde
degerlendiren katilimcilarin, konut finansmani ve yasal diizenlemelerle ilgili olarak kredi
sOzlesmelerinin kapsami, tiiketici haklarmmin korunmasi, kredilerin konut alimida
kullanilmamasinin nedenleri, sistemin denetimi ve mortgage piyasasinin gelecegi

konusunda verilen bazi ifade ve goriisler karsisindaki degerlendirmeleri de incelenmistir.

Ulkemizde kullandirilan konut kredileri ve uygulanan konut finansman yontemi ile
ilgili olarak hazirlanan ve anket katilimcilarinin (kesinlikle katilryyorum, katilyyorum,
kararsizim, katilmiyorum, kesinlikle katilmiyorum siklarini secmek suretiyle) goriislerine

sunulan ifade ve goriisler sunlardir:
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(a) Kredi sozlesmeleri tiim bilgileri kapsamakta, herhangi bir belirsizlik
bulunmamaktadir.

(b) Mevcut yasal diizenlemeler kapsaminda tiiketicilerin haklart yeterince
korunmaktadir.

(c) Konut aliminda kredilerin yeterince kullanilmamasimin en biiyiik nedeni faiz
oranlarimin yiiksek olmasidir.

(d) Konut finansman sistemi yetkili kuruluslar tarafindan etkin olarak
denetlenmektedir.

(e) Faiz ve enflasyon oranlarimin yiiksekligi nedeniyle iilkemizde mortgage piyasasi
islemeyecektir.

Ho:Ipotekli konut kredilerine ait yasal diizenlemeleri farkli deSerlendirenlerin konut
kredileri ve finansmanina iliskin olarak verilen ifade ve goriisler hakkindaki degerlendirmelerinde
farklilik yoktur.

Hi: Ipotekli konut kredilerine ait yasal diizenlemeleri farkli degerlendirenlerin konut
kredileri ve finansmanina iliskin olarak verilen ifade ve goriisler hakkindaki degerlendirmelerinde
farklilik vardir.

Tablo 49: Varyanslarin Homojenligi Testi

Levene Statistic df1 df2 Sig.
a 2,446 2 312 ,088
b 2,098 2 312 124
c 1,361 2 312 ,258
d 1,330 2 312 ,266
e 5,337 2 312 ,005

ANOVA testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle varyanslarin homojen olmasi
gerekir. Bu amacla konut kredileri ve finansmanina iliskin olarak verilen ifade ve goriisler
(a, b, ¢, d, e) i¢cin varyanslarin homojenligi testi yapilmistir. Bu homojenlik testlerinde eger
olasilik (sigma) degerleri 0.05’ten biiyiik ise varyanslar homojen olarak kabul edilir ve bu
degiskenler icin ANOVA testi uygulanabilir. Yukaridaki tabloda goriildiigii lizere konut
kredileri ve konut finansmanma iliskin ifade ve goriisler (a, b, c, d, e) i¢cin yapilan
homojenlik testi verilerine gore sigma degerleri 0.05’ten biiyiik olan (a, b, ¢ ve d) ifadeleri
icin ANOVA testi yapilabilir, ancak 0.05’ten biiyiik bir sigma degerine sahip olan ve

varyans1 homojen olmayan (e) ifadesi icin ANOVA testi uygulanamaz.
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Tablo 50: Varyans Analizi Test Sonuclart ANOVA

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Grup Arasinda 21,185 2 10,592 10,736 ,000
a Grup Icinde 307,812 312 ,987
Toplam 328,997 314
Grup Arasinda 22,294 2 11,147 10,872 ,000
b Grup Iginde 319,877 312 1,025
Toplam 342,171 314
Grup Arasinda 1,969 2 ,984 ,969 ,380
c Grup Iginde 316,781 312 1,015
Toplam 318,749 314
Grup Arasinda 1,968 2 ,984 1,038 ,355
d Grup Icinde 295,632 312 ,948
Toplam 297,600 314

Konut kredileri ve konut finansmam ile ilgili ifade ve goriislere (a, b, c, d, e)
kisilerin katihm diizeyinin belirlenmesi icin yapilan derecelendirmelerde likert Olcegi
kullanildigindan tek yonli ANOVA testi uygulanmistir. ANOVA testi sonucu elde edilen
verilere gore ipotekli konut kredisi ile ilgili yasal diizenlemeler hakkinda farkli diisiinen
katilimcilar sigma degerleri 0.05’ten biiyiik olan (c) ve (d) ifadelerini degerlendirmede
goriis ayrilig1 icinde olmamigstir. Bagka bir ifade ile katilimcilarin konut finansmanindaki
denetim fonksiyonu ve faiz oranlarinmm yiiksekligi ile ilgili ifadeleri (¢ ve d)
degerlendirmede, ipotek kredisi hakkindaki yasal diizenlemeleri farkli degerlendirenler

arasinda goriis ayrilig1 bulunmamustir.

Ipotekli konut kredisi ile ilgili yasal diizenlemeler konusunda farkli diisiinen
katilimcilarin sigma degerleri 0.05’ten kiiciik olan (a) ve (b) ifadelerini degerlendirmede
farkli goriislerde olduklar1 belirlenmistir. Yani kredi sozlesmelerinin kapsami ve tiiketici
haklarmin korunmas: ile ilgili ifadeleri (a ve b) degerlendirmede, yasal diizenlemeleri
farkli degerlendiren katilimcilar arasinda goriis ayriligi bulunmustur. Bagka bir ifade ile
sigma degeri 0.05’den kiiciik olan (a ve b) ifadeleri i¢cin Ho hipotezi reddedilir. Farkliligin
oldugu tespit edilen bu ifadeler icin Post-Hoc testleri kullanilarak farkliligin kaynagi
arastirilir. S6z konusu goriis ve degerlendirmelerdeki farkliliklarin hangi gruplardan (yasal

diizenlemeleri olumlu ya da olumsuz degerlendirenler ile bu konuda bilgi sahibi
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olmayanlar) kaynaklandigin1 ortaya ¢ikarabilmek icin Post Hoc testlerinden Tukey testi

uygulanmustir.

Tablo 51: Kredi Sozlesmelerine iliskin Tukey Testi Sonuclar

Ipotekli konut kredisi ile Ipotekli konut kredisi ile
. . R . Mean .
ilgili yasal diizenlemeler ilgili yasal diizenlemeler Difference Std. Error Sig.
hakkindaki diisiinceniz hakkindaki diisiinceniz
Olumsuz -,600(*) ,145 ,000
Olumlu
Bilgi sahibi degilim -,453(%) ,128 ,001
Olumlu ,600(%) ,145 ,000
Olumsuz
Bilgi sahibi degilim ,147 ,151 ,597
. Olumlu ,453(%) ,128 ,001
Bilgi sahibi degilim
Olumsuz -,147 ,151 ,597

Tablodaki ortalama farklar1 (mean difference) kolonundaki asteriks (*) isareti
sayesinde, ortalamalar1 arasinda farklilik olan gruplarm hangileri oldugu anlasilmaktadir.
Yanlarinda (*) isareti olanlarin ortalamalar1 arsinda 0.05 diizeyinde anlamli bir farkin
oldugu sonucuna ulasilir. Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olan ve olmayan
kimselerle (a) ‘Kredi sozlesmeleri tiim bilgileri kapsamakta, herhangi bir belirsizlik
bulunmamaktadir.” ifadesine verilen katilim diizeylerinin karsilastirilmasi sonucu elde
edilen analiz sonuglarina gore; ipotekli konut kredisi yasal diizenlemeleri hakkinda olumlu
diisiinen kisiler ile olumsuz diisiinenler ve bu diizenlemeler konusunda bilgi sahibi
olmayanlari (a) ifadesine yonelik goriisleri birbirlerinden farklidir.

Bagka bir anlatim ile;

» Ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeleri olumlu degerlendirenlerle
olumsuz degerlendirenlerin (a) “Kredi sozlesmeleri tiim bilgileri kapsamakta,
herhangi bir belirsizlik bulunmamaktadir.” ifadesine karsi degerlendirmeleri
farklidir.

= S0z konusu yasal diizenlemeleri olumlu degerlendirenlerle bilgi sahibi degilim
diyenlerin (a) ifadesine kars1 degerlendirmeleri farklidir.

= Yasal diizenlemeleri olumsuz degerlendirenlerle bilgi sahibi olmayanlarin bu

ifadeye kars1 degerlendirmeleri aynidir.
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Sekil 34: Yasal Diizenlemeler ve Kredi Sozlesmeleri Konusundaki Goriisler

Kesinlikle
katiliyorum
. Katiliyorum
D Kararsizim
. Katalmiyorum
Kesinlikle
kat1lmiyorum

50

40

Clurmu

Qursuz Bilg sahibi deglim

Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olan ve olmayan kimselerden (b)
‘Mevcut yasal diizenlemeler kapsaminda tiiketicilerin haklart yeterince korunmaktadir’

ifadesini kimlerin farkli degerlendirdikleri hususu da Tukey testi kullanilarak incelenmistir.

Tablo 52: Tiiketici Haklarmin Korunmasina iliskin Tukey Testi Sonuclar

Ipotekli konut kredisi ile Ipotekli konut kredisi ile
. . R . Mean .
ilgili yasal diizenlemeler ilgili yasal diizenlemeler Difference Std. Error Sig.
hakkindaki diigiinceniz hakkindaki diigiinceniz
Olumsuz -,526(*%) ,148 ,001
Olumlu
Bilgi sahibi degilim -,544(%) ,131 ,000
Olumlu ,526(%) ,148 ,001
Olumsuz
Bilgi sahibi degilim -,018 ,154 ,992
. Olumlu ,544(%) ,131 ,000
Bilgi sahibi degilim
Olumsuz ,018 ,154 ,992

Yapilan analiz sonucu ulasilan verilere gore;

= Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olmayanlar ile bu diizenlemeleri
olumsuz degerlendiren katilimcilarn tiiketici haklarinin korunmas: hakkindaki
ifadeyi (b) degerlendirmeleri arasinda benzerlik bulunmakta, herhangi bir

farklilik bulunmamaktadir.
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= Yasal diizenlemeleri olumlu olarak degerlendiren kimselerin (b) ifadesini
degerlendirmeleri, yasal diizenlemeleri olumsuz degerlendiren ve bunlar

hakkinda bilgi sahibi olmayan kimselerin degerlendirmelerinden farklidir.

Sekil 35: Yasal Diizenlemeler ve Tiiketici Haklar1 Konusundaki Goriisler

. Kesinlikle katiliyorum
. Katiliyorum

D Kararsizim

. Katilmyorum

D Kesinlikle katilmiyorum

50

40

30

20

10

Qumu Ourslz Blg sahibi degglim

Varyanslarin homojen olmadigi durumda ANOVA testi uygulanamayacagindan
yapilan homojenlik testi sonucunda varyanst homojen olmayan (e) “Faiz ve enflasyon
oranlarimin yiiksekligi nedeniyle iilkemizde mortgage piyasasi islemeyecektir.” ifadesi i¢in

“Welch” testi uygulanmustir.

Tablo 53: Ortalamalarin Esitligi Test Sonuclar1 (Welch)

Statistic(a) df1 df2 Sig.
Welch 11,329 2 190,424 ,000

Welch testi sonuglarina gore sigma olasilik degeri 0.00<0.05 oldugundan yasal
diizenlemeler konusunda olumlu, olumsuz ya da bilgi sahibi degilim seklinde farkl
diisiinceye sahip olanlarin, (e) “Faiz ve enflasyon oranlarnimin Yyiiksekligi nedeniyle
iilkemizde mortgage piyasast iglemeyecektir.” ifadesi karsisindaki goriisleri de farklhidir. Bu

iki degisken arasindaki farklilig1 gorebilmek i¢in “Tamhane” testi uygulanmustir.
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Tablo 54: Tamhane Testi Sonuclar

Ipotekli konut kredisi ile Ipotekli konut kredisi ile

ilgili yasal diizenlemeler ilgili yasal diizenlemeler Di??eiaelrllce Std. Error Sig.
hakkindaki diisiinceniz hakkindaki diisiinceniz
Olumsuz ,613(%) ,129 ,000
Olumlu
Bilgi sahibi degilim ,236 ,125 171
Olumlu -,613(%) ,129 ,000
Olumsuz
Bilgi sahibi degilim -377(%) ,130 ,013
. Olumlu -,236 ,125 171
Bilgi sahibi degilim
Olumsuz 377(%) ,130 ,013

Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olan ve olmayan kimselerle (e) Faiz ve
enflasyon oranlarimin yiiksekligi nedeniyle iilkemizde mortgage piyasast islemeyecektir.”
ifadesine karg: bildirilen goriisler arasindaki iligkiyi 6l¢mek i¢in uygulanan Tamhane testi

sonuglarima gore;

» Ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeleri olumlu
degerlendirenlerle  olumsuz  degerlendirenlerin  (e)  ifadesini
degerlendirmeleri birbirinden farklidir.

= S0z konusu yasal diizenlemeleri olumsuz degerlendirenlerle bilgi sahibi
degilim diyenlerin (e) ifadesine kars1 degerlendirmeleri farklidir.

= Yasal diizenlemeleri olumlu degerlendirenlerle bilgi sahibi olmayanlarin
mortgage piyasasinin iilkemizde uygulanabilirligi hakkindaki bu ifadeye

kars1 degerlendirmeleri aynidir.

Kisilerin bilgi seviyelerine gore tercih edecekleri yatirim tercihleri ile gelir
diizeyine gore tercih edecekleri konut edinme yontemleri ve bu yontemi etkileyen unsurlar

arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla bazi istatistiki analizler de yapilmustir.

Ho: Kisilerin dgrenim durumuna gore tasarruflarimt degerlendirme tercihleri farklilik
gostermez.

Hi: Kisilerin egitim durumuna gore tasarruflarini degerlendirme tercihleri farklilik
gosterir.
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Tablo 55: Ogrenim Durumuna Gore Yatirim Tercihleri

Arsa, arazi, konut gibi Hisse senedi, tahvil gibi menkul |Doviz, altin ya da mevduat Dis
gayrimenkul satin almak kiymetlere yatirim yapmak faizi elde etmek 1ger
26 1 6 2
Lise ve alt1
74.3% 2.9% 17.1% 5.7%
. . 101 34 57 16
Universite
48.6% 16.3% 27.4% 7.7%
28 22 22 0
Yiiksek Lisans
38.9% 30.6% 30.6% 0.0%
P: 0.000<0.05

Yapilan analiz sonucu egitim durumlar: ile kisilerin tasarruflarmi degerlendirme
yontemleri arasindaki iliskiyi inceleyen Ki-kare degeri 0.000<0.05 oldugundan egitim
durumlarima gore tasarruflarin degerlendirilme tercihleri farklilik gdosterdiginden Ho
hipotezi reddedilir. Tasarruflarin degerlendirilme yontemleri ile kisilerin egitim durumlari
arasindaki iliskileri gosteren capraz tabloya gore; tiim egitim gruplarindaki kisilerin en
fazla tercih ettikleri tasarruflar1 degerlendirme yontemi arsa, arazi konut gibi gayrimenkul
yatirimlar1 olmakta, bu tiir yatirimlar1 tercih eden iiniversite mezunu katilimcilarin orani
yiizde 48.6, yiiksek lisans 6grenimi goren kisilerin orani yiizde 38.9, lise ve alt1 derecede
O0grenim diizeyine sahip kisilerin orani ise yiizde 74.3’tiir. Hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetlere yatirim yapan katilimcilarin egitim diizeylerine bakildiginda bu tiir yatirimlari
en az tercih edenler lise ve alt1 6grenime sahip kimselerken bu yatirimi en ¢ok tercih
edenler ise yiiksek lisans sahibi kimselerdir. Bagka bir ifade ile ©Ogrenim diizeyi
yiikseldikce kisilerin tasarruflarim1 degerlendirme yontemleri hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymet yatirimlari olmakta, 6grenim diizeyi diistiikce tasarruflar daha ¢ok arsa,
arazi, konut gibi gayrimenkul sektoriine kaymaktadir. Doviz, altin ya da mevduat faizi elde
etmeyi en ¢ok tercih edenler lisansiistii 6grenimli kisiler, en az tercih edenler ise lise ve alt1

diizeyde 6grenme sahip kisilerdir.
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Sekil 36: Ogrenim Durumuna Gére Yatirnm Tercihleri

120
Arsa, arazi, konut

. gibi gayrimenkul
satin almak
Hisse senedi,

. tahvil gibi menkul
kiymetlere yatirim
yapmak
Doviz, altin almak

ya da mevduat
faizi elde etmek

. Diger

100
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40

20

Lise ve Alti Universite yUksek lisans

Bu analizden ¢ikarilacak sonuclar;
= Kisilerin 06grenim diizeyleri yiikseldikge tercih etmis olduklar:
tasarruflar1 degerlendirme yontemi olarak hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymet yatirimlari ile doviz, altin ya da mevduat faizi yatirimlari
artmakta,
= Kisilerin 6grenim diizeyi azaldik¢a tercih etmis olduklar: yatirim tercihi

daha ¢ok arsa, arazi, konut gibi gayrimenkul yatirimlar1 olmaktadir.

Ho: Kigilerin mezun olduklar: boliime gore tasarruflarim degerlendirme tercihleri farklilik
gostermez.

Hi: Kisilerin mezun olduklart boliime durumuna gore tasarruflarint degerlendirme
tercihleri farklilik gosterir.

Tablo 56: Mezun Olunan Boliime Gore Yatirim Tercihleri

Arsa, arazi, konut |Hisse senedi, tahvil gibi| Doviz, altin ya da
gibi gayrimenkul menkul kiymetlere |mevduat faizi elde| Diger
satin almak yatirim yapmak etmek
isletme-Ekonomi- 68 44 52 7
Bankacilik 39.8% 25.7% 30.4% 4.1%
61 12 27 9
Diger
56.0% 11.0% 24.8% 8.3%

P: 0.003<0.05
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Ki- kare degeri 0.003<0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Yani kisilerin
mezun olduklar1 boliime gore tasarruf tercihleri de degismektedir. Katilimcilarin hepsi
mezun olduklar1 boliimlerde dikkate alindiginda tasarruf imkanlarinin olmasi: durumunda
ilk tercih olarak gayrimenkul yatirimlarmi belirtmislerdir. Ancak, Isletme-Ekonomi-
Bankacilik mezunlarinin yiizde 39.8’1 gayrimenkul yatirimlarini tercih ederken, bu sektorii
tercih eden diger boliim mezunlari ise yiizde 56’dir. Isletme-Ekonomi-Bankacilik mezunu
olanlarin yiizde 30.4’ii doviz ve mevduat faizi gelirini, yiizde 25.7’si hisse senedi ve tahvil
gibi menkul kiymet yatirimlarm tercih ederken, diger boliimlerden mezun olanlarin yiizde
24.8’1 doviz ve mevduat faizi gelirini, ylizde 11’1 ise menkul kiymet yatirimlarim tercih
etmislerdir. Baska bir ifade ile Isletme-Ekonomi-Bankacilik mezunu olanlar gayrimenkul
yatirimlar1 yaninda menkul kiymet ve doviz yatirimlarina da yonelmekte, diger boliim
mezunlar1 ise doviz yatirimlarini kullanirken 6zellikle hisse senedi ve tahvil gibi menkul

kiymet yatirimlarini tercih etmemektedirler.

Sekil 37: Mezun Olunan Boliime Gore Yatirim Tercihleri

Arsa, arazi, konut
gibi gayrimenkul
satin almak

60 Hisse senedi,

tahvil gibi menkul
kiymetlere yatirim
yapmak

Doéviz, altin almak
ya da mevduat

40 ey
faizi elde etmek

Diger

20

Isletme-Ekonomi-Bankacilik

Anket formunda katilimcilarin aylik gelirlerinin soruldugu soruda gelir dagilimlar:
7 ayr1 grupta belirlenmisken, kisilerin gelir dagilimlar ile kisilerin tasarruf etme tercihleri
ve konut finansman yOntemlerine iliskin tercihleri arasinda anlamli bir iliskinin
arastiritlmasi amaciyla gelir gruplart “Diisiik Gelir” ve “Yiiksek Gelir” olmak iizere iki alt
bashik altinda toplanmis ve analiz ¢alismalarinda bu kapsamda tekrar bir kodlama
yapilmigtir. Aylik gelir diizeyi 2000 YTL nin dsti “Yiiksek Gelir”, bu tutarn alt1 ise

“Diisiik Gelir” grubunu olusturmustur.
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Ho Aylik ortalama gelire gore yatirum tercihleri farklilik gostermez.
Hi: Aylik ortalama gelire gore yatirim tercihleri farklilik gosterir.

Tablo 57: Ayhk Ortalama Gelire Gore Yatirim Tercihleri

Arsa, arazi, konut gibi | Hisse senedi, tahvil gibi menkul Doviz, altin ya da Diser
gayrimenkul satin almak kiymetlere yatirim yapmak mevduat faizi elde etmek &
Diisiik Gelir 23 16 37 16
57.4% 9.9% 22.8% 9.9%
Yiiksek Gelir 62 4l 48 2
40.5% 26.8% 31.4% 1.3%
P: 0.000<0.05

Analiz sonuglarma gore Ki-kare degeri 0.00<0.05 oldugundan kisilerin aylik gelir
diizeylerine gore tasarruflarin1 degerlendirme tercihleri farklilik gostermektedir. Bu
verilere gore Ho reddedilir, kisilerin aylik gelirlerinin tasarruf tercihlerini etkiledigi kabul
edilir. Kisilerin gelir diizeyi ve tasarruflarin1 degerlendirme tercihlerini gosteren ¢apraz
kontrol tablolarindan da goriildiigii iizere, diisiik gelir grubundaki kisilerin biiyiik bir kismi
(ylizde 57.4) tasarruflarini arsa, arazi, konut gibi gayrimenkul satin alarak degerlendirmek
istediklerini belirtmislerdir. Tasarruflarin gayrimenkul sektoriinde degerlendirilmesi
yiikksek gelir grubundaki katilimcilarin da birinci Onceligi olmasina ragmen, oran olarak
(ylizde 40.5) diisiik gelir grubundaki katilimcilara ait oramin c¢ok altindadir. Ayrica
tasarruflarin doviz, altin ya da mevduat faizi olarak degerlendirilmesi, oran olarak diisiik
gelir grubundaki kisiler icin ylizde 22.8, yiiksek gelir grubundaki kisiler i¢in yiizde
31.4°tir. Yiksek ve diisiik gelir grubundaki katilimeilarin en ¢ok farklilik gosterdikleri
tasarruflarin degerlendirilme bicimi yatirimlarin hisse senedi, ve tahvil gibi menkul

kiymetler olarak degerlendirilmesidir.
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Sekil 38: Gelir Dagilimina Gore Yatirnm Tercihleri

100
. Arsa, arazi, konut gibi gayrimenkul

. Hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler
[ psviz, altin almek ya da mevduat faizi

. Dider

80

60

Adet

40

20

ik gelir ylksek gelir

Kisilerin gelir diizeyi ile tercih etmis olduklar1 konut edinme yontemi arasindaki
iliskinin analiz edilmesi amaciyla yapilan testler sonucunda, aylik gelir tutar1 diizeyinin
konut edinme yontemi tercihlerini etkiledigi goriilmiistiir.

Ho: Aylik ortalama gelire gore konut edinim yontemi tercihleri farklilik gostermez.
Hi: Aylik ortalama gelire gore konut edinim yontemi tercihleri farklilik gosterir.

Tablo 58: Aylik Gelire Gore Tercih Edilen Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile |  Ipotek Banka | e TOKI | Biiyiik Capli
sahibinden veya kredisi kredisi aracgl'l ile araciligi ingaat Diser
miiteahhitten kullanarak |kullanarak o dinﬁl o ile |firmalardan| —©
dogrudan satin alma edinme edinme edinme edinme
Diisiik Gelir 67 17 26 12 24 5 10
41.6% 10.6% 16.1% 7.5% 14.9% 3.1% 6.2%
Yiiksek Gelir 39 29 26 9 14 19 18
25.3% 18.8% 16.9% 5.8% 9.1% 12.3% 11.7%
P: 0.001<0.05

Yapilan analiz sonucu Ki-kare degeri 0.001<0.05 oldugundan kisilerin aylik gelir
diizeylerine gore konutlar1 satin alma yontemlerini tercihleri farklilik géstermekte olup, Ho
hipotezi reddedilir. Konut edinme yontemleri ile gelir diizeyi arasindaki iliskileri gosteren
capraz kontrol tablosuna gore; hem diisiik ve hem de yiiksek gelir grubundaki kisilerin en
fazla tercih ettikleri konut edinme yoOntemi kendilerine ait birikimler ile dogrudan

sahibinden veya miiteahhitten satin alma olmasina ragmen iki grup arasindaki oranlarda
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biiytik farklilik bulunmaktadir. Bu yontemi secen yiiksek gelir grubundaki kisiler yiizde
25.3 iken, diisiir gelir grubundaki kisiler yiizde 41.6’dir. Diisiik ve yiiksek gelir grubundaki
kisilerin en biiyiik farklilik gosterdigi konut edinim yontemleri ise ipotek kredi kullanarak
ve biiylik capl insaat firmalarindan konut edinmektir. Yiiksek gelir grubundaki kisilerin
yiizde 18.8’1 ipotek kredisi kullanarak konut edinmek ister iken, diisiikk gelir grubundaki
kisilerin sadece yiizde 10.6’s1 bu yontemi tercih etmektedirler. Ayrica, biiyiik ¢capli ingaat
firmalarindan satin alma yontemi yiiksek gelir grubundaki kisilerin yiizde 12.3’ii tarafindan

tercih edilmekte iken, diisiik gelir grubundaki kisiler i¢cin bu oran sadece yiizde 3.1 dir.

Sekil 39: Gelir Dagilimina Gore Konut Edinme Yontemleri

. Kendinize ait birikimler ile dojrudan sahibinden
veya miiteahhitden satin alma

[ fpotek kredisi (mortgage) kullanarak konut edinme
D Banka kredisi kullanarak konut edinme

. Kooperatif yoluyla edinme
D TOKI araciligi ile edinme
. Blylk ¢apli toplu konut projeleri gergeklestiren

insaat firmalarindan
[ piger

60

20

dustk gelir yUksek gelir

Kisilerin aylik gelir diizeyleri ile konut satin alirken tercih ettikleri finansman
kaynaklar1 arasindaki iliskiye bakildiginda gelir diizeyi farkli olan kisilerin tercih etmis

olduklar1 finansman kaynaklarinin da farkl oldugu anlasilmstir.

Ho: Aylik ortalama gelire gore finansman kaynak tercihleri farklilik gostermez.
Hi: Aylik ortalama gelire gore finansman kaynak tercihleri farklilik gosterir.
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Tablo 59: Aylik Gelire Gore Finansman Kaynaklarn

] Sahip olunan ev Akraba va da
Kendi |Ipotek| Banka yada diger akmlanyn dan Aile fertlerinin
birikimleri |kredisi| kredisi tasinmazlarin Y katkist
bor¢lanma
satilmast
Diisiik Gelir 128 | 8 16 ! 2 !
79.0% | 4.9% 9.9% 4.3% 1.2% 0.6%
Yiiksek Gelir 139 > 4 > 0 0
90.8% | 3.3% 2.6% 3.3% 0.0% 0.0%
P: 0.043<0.05

Analiz sonuclarina gore gelir diizeyi ile tercih edilen finansman kaynaklar:
arasindaki iliskiyi Olcen Ki-kare degeri 0.043<0.05 oldugundan kisilerin aylik gelir
diizeylerine gore tercih etmis olduklari konut finansman kaynaklarinin farklilhik gosterdigi
sonucuna ulasilarak Ho reddedilir. Konut aliminda kullanilacak finansman kaynagi olarak
kisilerin kendi birikimleri hem diisiik ve hem de yiiksek gelirli katilimcilar i¢in birinci
oncelik durumundadir. Diisiik gelir grubundaki kisilerin yiizde 79 ve yiiksek gelir
grubundakilerin yilizde 90.8’1 finansman kaynagi olarak kendi birikimlerini kullanmay1
tercih etmektedirler. Gelir diizeyine bagli olarak biiyiik farklilhik gosteren finansman

kaynagi banka kredisi kullanarak elde edilen kaynaktir.

Anket formunda kisilerin yaslari ile ilgili soruda 5 farkli grup yer almasina ragmen
yas gruplarimi analizlerde kullanabilmek ve anlamli sonuclar elde edebilmek amaciyla 40
yas ve alt1 ile 40 yas istii olmak iki grup yapilmis ve analizlerde bu yeni kodlama

kullanilmastir.

Ho: Kisilerin yas grubuna gore konut satin alma yontemi tercihleri farklilik gostermez.
Hi: Kisilerin yas grubuna gore konut satin alma yontemi tercihleri farklilik gosterir.

Tablo 60: Yas Dagihmina Gore Konut Edinme Yontemleri

Kendi birikimleri ile| Ipotek Banka ..| TOKI |Biiyiik Capl
i - .. | Kooperatif - .
sahibinden veya kredisi kredisi aracilid il aracilifl ingaat Dis
miiteahhitten | kullanarak |kullanarak |2 '8! €\ ile ™ \firmalanindan| €%
< . . edinme . .
dogrudan satin alma| edinme edinme edinme edinme
40 yas ve alt 96 37 44 15 34 19 21
36.1% 13.9% 16.5% 5.6% 12.8% 7.1% 7.9%
- 10 9 8 6 4 5 7
40 yas iistii
20.4% 18.4% 16.3% 12.2% 8.2% 10.2% 14.3%
P: 0.189>0.05
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Kisilerin se¢mis olduklar1 konut edinme yontemi ile kisilerin yas grubu arasindaki
iliskiyi analiz eden Ki-kare degeri 0.189>0.05 oldugundan yas durumuna gore konut satin
konut alma yontemi tercihleri farklihik gostermemektedir. Bu verilere gore Ho hipotezi

kabul edilir.
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DEGERLENDIRME

Kisilerin bilgi sahipligi ile konut edinme yontemleri ve bu yontemleri etkileyen
unsurlar arasindaki iliskinin analiz edilmesi ve kisilerin konut talebindeki egilim ve
aliskanliklarinin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla bir anket ¢alismasi yapilmis olup, katilimcilar
tarafindan otomatik olarak doldurulabilir ve kolay ulasilabilir sekilde olmasi i¢in de bir

internet web sayfasi iizerinden katilimcilara sunulmustur.

Anket sonuglar1 istatistik programi SPSS 15.0 yazilim: kullanilarak analiz
edilmistir. 315 kisinin katildig1 ankete gen¢ ve orta yas grubundakilerin daha fazla ilgi
gosterdikleri goriilmiistiir. Katilimcilarin yaklagik yarisinin (ylizde 48.9’u) 26-35 yas
grubunda bulundugu goriilmistiir. Ayrica katilimcilarin biiyiikk bir ¢cogunlugu (ylizde
58.1’lik kismi) 6zel sektorde iicretli olarak calismakta ve yiizde 66.3’liik kismi (209 kisi)
evlidir. Ankete cevap verenlerin yaklasik yiizde 88.9’luk kismu {iniversite ve daha iistii
seviyede Ogrenim gormiis kisiler olup, lise ve alti diizeyde 6grenim gorenler kisi sayisi
35°tir. Katilimcilarin yiizde 42.5°lik kismi halen kendilerine ait konutlarda ikamet etmekte
ve yiizde 38.7°lik kismi ise kiract durumundadir. Katilimcilarin yiizde 77.5°lik kisminin
ikamet ettikleri konutu disinda sahip olduklar1 konut bulunmamaktadir. Anket caligmasina
katilanlarin aylik gelirlerinin iyi oldugu ve 1000 YTL’nin altinda aylik geliri olanlarin

oraninin yiizde 11.7 oldugu anlasilmistir.

Katilimcilarin ikamet ettikleri konut digsinda bir konuta sahip olmalarinin en biiyiik
nedeninin yatirim amaciyla kira geliri elde etmek oldugu anlagilmistir. Kisilerin ortalama
aylik gelir ve giderlerini dikkate alindiginda tasarruf edebilecekleri fazla bir tutarin
olmadigi, yaklasik yiizde 31.1’inin hi¢ tasarruf edememekte ve 33.5’lik kismi ise 1000
YTL’den fazla tasarruf edebilmektedir. Tasarruf etme imkaninin olmas: halinde en c¢ok
(katilimcilarin yiizde 49.2) arsa, arazi, konut gibi gayrimenkul yatirimlarii tercih edildigi

anlasilmistir.

Anket katilimcilarinin biiyiikk bir kismi (toplamin yiizde 33.7’sini olusturan 106

kisi) konut edinme yoOntemi olarak kendilerine ait birikimler ile sahibinden veya
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miiteahhitten dogrudan satin alma yOntemini tercih etmislerdir. Bu konut edinme
yontemini banka kredisi, mortgage kredisi, TOKI, biiyiik capli toplu konut projeleri

gerceklestiren ingaat firmalar1 ve kooperatif yoluyla konut edinme yontemi izlemistir.

Katilimcilar konut edinmede tercih ettikleri yontemi belirleyen birinci etken olarak
konutun sdzlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olma garantisini gostermislerdir. Bununla
birlikte konutun zamanmda teslim edilme garantisini ve miiteahhidin veya ingaat

firmasinin gecmiste gerceklestirdikleri projeler de diger belirleyici etkenler olmustur.

Katilimcilar konut alirken konutla ilgili olarak goz Oniinde bulunduracaklar: ilk
oncelik (katilimcilarin yiizde 48.6s1) olarak konutun fiyatini gostermislerdir. Ikinci oncelik
konutun kalitesini ve iiclincii Oncelik olarak da konutu yapan miiteahhit veya ingaat
sirketinin giivenilirligi belirlenmistir. Katilimcilar konut aliminda kullanmak istedikleri
finansman kaynaklarinin basinda biiyiik bir ¢cogunlukla (yiizde 84.8’1 olusturan 267 Kkisi)
kendi birikimlerini belirtmislerdir. Bu finansman kaynagini krediler ve aile fertlerinin

katkis1 izlemistir.

Konut aliminda bankadan kredi kullanilmasi durumunda katilimcilarin biiytik bir
kesimi (yiizde 45.7’sini olusturan 144 kisi) degisik kaynaklardan bulduklar1 paralar ile ya
da kendi birikimleri ile ilk firsatta krediyi kapatacaklarini belirtmislerdir. Bu sonug
tilkemiz insanmin herhangi bir durumda borc¢lu durumda kalmak istememesi gercegini
dogrular niteliktedir. Ayrica, katilimcilarin yiizde 84.8’ii olusturan 267 kisi, kisilik olarak

bor¢lulugun kendilerinde rahatsizlik duygusu yaratacagim sdylemislerdir.

208 katilimci iilkemizde olusturulmaya calisilan yeni konut finansman sistemi
(ipotekli konut kredileri) ile ilgili yasal diizenlemeler konusunda olumlu ya da olumsuz
bilgi sahibi durumundadir. Yapilan yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olanlarin
biiytik bir kesimi de (yiizde 65.38’1) diizenlemeleri olumlu degerlendirmislerdir. Ayrica,
Ipotekli konut finansmam konusunda yapilan yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi
olanlarimin biiyiikk bir ¢ogunlugu (yiizde 74.52°lik kismi olusturan 155 kisi) bu

diizenlemelerin tilkemizdeki konut sorununu ¢ozemeyecegini sdylemislerdir.
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Katilimcilar kredi sozlesmelerinin tiim bilgileri kapsayip herhangi bir belirsizlik
bulunmadig: fikrine kararsiz kalmalari, kredi sozlesmeleri konusunda bireylerin yeterince
bilgi sahibi olmadiklarmi ve iilkemizde olusturulmaya c¢alisilan yeni konut finansman
sisteminde sOzlesmede yer alacak ve sdzlesme Oncesi tiiketicilere verilecek on bilgilere
Onem verilmesi gerektigi sonucunu dogurmustur. Mevcut yasal diizenlemelerin tiiketici
haklarin1 korumadigi, konut finansmaninda denetimin etkin olmadigi, konut alimlarinda
kredilerin kullanilmamasmin en biiyilk nedeninin faiz oranlarmin yiiksekligi oldugu ve
tilkemizdeki yiiksek faiz ve enflasyon orani nedeniyle mortgage piyasasmin islemeyecegi

hususlar1 katilimcilar tarafindan benimsenen hususlardir.

Konut edinmede tercih edilecek soru katilimcilara bilgi oncesi ve bilgi sonrasi
olmak iizere iki kez sorulmustur. Her bir konut edinme yonteminin olumlu ve olumsuz
yonlerini ifade eden bir bilgi notunun verilmesinden sonra katilimcilar almig olduklar1 bu
bilgiler kapsaminda konut edinme yontemi sorusunu tekrar yanitlamislar ancak, dnceden
tercih etmis olduklar1 yontemi biiyiik bir cogunlukla degistirmedikleri goriilmiistiir. Ankete
katilan toplam 315 kisiden sadece 3’liniin (yiizde 0.95°1) bilgi notu Oncesi sectikleri
yontemi degistirdikleri, bilgi oncesi kendi birikimleri, kooperatif ve diger yontemi secen
I’er kisinin bilgi notu sonrasinda tercihlerini ipotek kredisi kullanarak konut edinme
yontemi olarak degistirdikleri belirlenmistir. Bilgi sonrast konut edinme yOntemi
tercihlerini degistiren 3 kisinin yeni tercihlerini ipotek kredisi (mortgage) kullanarak
degistirmesi, iilkemizde yeni olusturulmaya calisilan konut finansman sistemi hakkinda
daha fazla bilginin tiiketicilere verilmesiyle bu sistemin daha etkin olarak calisabilecegi

sonucuna ulasilabilir.

Kisilerin bilgi diizeyi ile konut edinme yontemi ve bu yontemi etkileyen bir ¢ok
degisken ve unsur arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde kullanilan bilgi ise Bilgi Notu
(konut edinme yontemlerinin olumlu ve olumsuz yonlerini gosteren ve anket formu ile
verilen bilgi notu), Ogrenim Diizeyi (ilkokul, ortaokul, lise, {iniversite ve lisansiistii
O0grenim diizeylerine gore sahip olunan bilgi birikimi), Mezun Olunan Béliim (liniversite
O0grenimine sahip olanlarin mezun olduklar1 boliime gore sahip olduklar1 bilgi) ve Bilgi
Sahipligi (iilkemizde ipotekli konut kredileri ile ilgili yapilan yasal diizenlemelerle

konusunda kisilerin bilgi sahipligi diizeyi) seklinde smiflandirilmigtir. Belirlenen bu bilgi
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tiirleri ile kisilerin se¢cmis olduklar1 konut edinme yontemleri, konut edinme yOontemini
belirleyen etkenler, konut aliminda goz 6niinde bulundurulan unsurlar ve oncelikler, konut
ediniminde tercih edilen finansman kaynaklari, konut kredisi kullanilmasi durumunda
piyasada olusacak sartlara gore krediyi kapatip kapatmama konusunda katilimcilarin
gosterecegi davraniglar ve tercih edilen yatirimlar arasindaki iliskinin ortaya c¢ikarilmasi
amactyla bazi analizler yapilmistir. Ayrica, kisilerin sahip olduklar: bilgi tiirleri ile konut
edinme yontemleri ve bu yontemleri etkileyen unsurlar arasindaki iligkinin analiz edilmesi
amaciyla ayr1 ayr1 hipotezler belirlenerek, her bir hipotez sinanmis ve analiz sonucu elde

edilen verilere gore kabul ya da red edilmistir.

Katilimcilarin tercih etmis olduklar1 konut edinme yontemleri; ilkokul, ortaokul,
lise, iiniversite ve yiiksek lisans diizeyindeki Ogrenim diizeylerine farklihik
gostermemektedir. Baska bir ifade ile ilkokul mezunu kisiler ile yiiksek lisans mezunu
kisiler arasinda Ogrenim diizeyleri farkhiligina bagh olarak tercih edilen konut edinme
yontemlerinde farklilik bulunmamaktadir. Ancak, kisilerin iiniversiteden mezun olduklari
boliimlere gore tercih etmis olduklar1 konut edinme yoOntemleri arasinda anlamli
farkliliklarin bulundugu goriilmiistiir. Boliim ayrimi yapilmaksizin iiniversite mezunlarinin
konut edinmede birinci tercih olarak kendi birikimleri ile dogrudan satin almay: tercih
etmelerine ragmen, iiniversitelerin isletme-ekonomi ve bankacilik boliimlerinden mezun
olanlarin konut edinmede ikinci tercih olarak ipotek kredisi kullanarak konut edinmeyi,
diger boliimlerden mezun olanlarin ise ikinci tercih olarak biiyiik ¢apl ingaat firmalarindan

edinmeyi tercih etmislerdir.

Ulkemizde olusturulmaya calisilan ipotekli konut kredileri ve konut finansman
sistemi ile ilgili olarak yapilan yasal diizenlemeler konusunda olumlu yada olumsuz bilgi
sahibi olan katilimcilarin tercih ettikleri konut edinme yontemlerinin s6z konusu yasal
diizenlemeler konusundaki bilgi sahipligine gore farklilik gostermedigi anlagilmistir. Bagka
bir ifade ile yasal diizenlemeler konusunda farkli diisiinenlerin konut satin alma yontemi

seciminde farkl degerlendirme yapmadiklar1 sonucuna ulasilmstir.

Konut edinme yontemlerini belirleyen etkenlerden konutun zamaninda teslim

edilme garantisi, konutun sozlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olma garantisi,
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miiteahhidin veya insaat firmasinin kamuya ait olmasi, miiteahhidin veya insaat firmasinin
gecmigste gerceklestirdikleri projeler ile 6grenim diizeyi arasindaki iliskinin analiz edilmesi
sonucu, 6grenim durumuna gore konut edinmede tercih edilen yontemi belirleyen soz
konusu etkenlerin farklilik gdstermedigi anlagilmistir. Yani, 68renim diizeyi yiiksek lisans
olan kisilerle ilkokul mezunu kisilerin konut alim tercihlerini belirleyen etkenler arasinda
O0grenim diizeyine baglh olarak herhangi bir farkliligin bulunmadig1 goriilmiistiir. Ayrica,
kisilerin tiniversiteden mezun olduklar1 boliime gore de konut edinme yontemini belirleyen

etken olarak sectikleri unsurlarin farklhilik gostermedigi tespit edilmistir.

Konut alirken konutun fiyati, kalitesi, yasi, konumu ve konutu yapan miiteahhit
veya ingaat sirketinin giivenilirligi gibi konutla ilgili g6z Oniinde bulundurulacak
onceliklerin kisilerin 6grenim diizeylerine farklilik gdstermedigi belirlenmistir. Ayrica soz
konusu unsurlarin onceliklendirilmesi, kisilerin iiniversiteden mezun olduklar1 bolime de

degisiklik gostermedigi sonucuna ulasilmstir.

Kisilerin kendi birikimleri, ipotek ya da banka kredisi kullanimi, sahip olunan ev ya
da diger tasmmazlarin satilmasi, akraba ya da yakinlardan bor¢lanma ve aile fertlerinin
katkis1 gibi konut aliminda kullanilabilecek finansman kaynaklarmin kisilerin 6grenim
durumlarina gore farklilik gostermedigi belirlenmistir. S6z konusu finansman
kaynaklarmin kullanimi kisilerin mezun olduklar1 boliime baghh olarak farklilik

gostermemektedir.

Kisilerin konut alirken banka kredisi almasi1 durumunda krediyi kapatip kapatmama
konusunda gostermis olduklar: tavirlarin, kisilerin hem 6grenim durumlarina goére ve hem
de mezun olunan boliime gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ogrenim diizeyleri nispi
olarak artarken piyasadaki faiz oranlari ile kullandiklar1 kredinin faiz oranmini karsilastirip
karar verenleri sayist artmakta, degisik kaynaklardan bulduklar1 paralar ile ya da kendi
birikimleri ile ilk firsatta krediyi kapatmay: tercih edenlerin azaldigi goriilmiistiir. Baska
bir ifade ile lise ve alt1 diizeyde Ogrenime sahip kisilerin kullandiklar: krediyi ilk firsatta
kendi birikimleri ya da bulduklar: paralarla kapatmayi tercih ettikleri, ancak yiiksek lisans
sahibi ve {iniversite mezunu olanlarin ise piyasadaki faiz oranlari ile kullandiklar1 kredinin

faiz oranmm karsilastirip karar verecekleri sonucuna varilmistir. Ayrica konut aliminda
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kredi kullanilmas1 durumunda, iiniversitelerin isletme-ekonomi-bankacilik boliimlerinden
mezun olanlarm biiyiik bir kesiminin (yiizde 46.2’s1) piyasadaki faiz oranmi ve kullandigi
kredi faiz oranlarini karsilastirarak kullanmis oldugu kredi hakkinda karar verecegi, diger
boliimlerinden mezun olan {iniversiteli katilimcilarin biiyilk bir cogunlugunun ise
bulacaklar1 paralar ya da kendi birikimleri ile kullandiklar1 krediyi ilk firsatta kapatmak
istedikleri tespit edilmistir.

Katilimcilarin ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeler konusundaki
“olumlu, olumsuz ve bilgi sahibi degilim” seklindeki bilgi diizeyi ile 6grenim durumlar1 ve
tiniversite mezunu olanlarmn bitirmis olduklar1 boliim arasindaki iligkinin analiz edilmesi
sonucu, sOz konusu yasal diizenlemeler konusundaki bilgi sahipliginin 6grenim durumuna
gore degismedigi ancak mezun olunan boliime gore farklilik gosterdigi anlasilmustir.
Universitelerin isletme-ekonomi-bankacilik boliimii mezunlarmin yaklasik yarismin (yiizde
49.1°1) ipotekli konut kredileri konusunda yapilan yasal diizenlemeleri olumlu olarak
degerlendirirken, diger boliimlerden mezun olanlarin ise yasal diizenlemeler konusunda
bilgi sahibi olmadiklar1 belirlenmistir. Yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olan tiim
o0grenim diizeyindeki kisilerin yapilan yasal diizenlemelerin tilkemizdeki konut sorununu

c¢Ozemeyecegi inancinda olduklar1 anlagilmistir.

Ipotekli konut kredileri konusundaki yasal diizenlemeleri olumlu ve olumsuz
degerlendiren kisilerin, kredi sozlesmelerinin tiim bilgileri kapsadigi ve herhangi bir
belirsizlik  bulunmadigi hususundaki degerlendirmelerinin  farkli  oldugu, yasal
diizenlemeleri olumsuz degerlendirenlerle bilgi sahibi olmayanlarm bu kredi
sozlesmelerine yonelik degerlendirmelerinin ise ayni oldugu belirlenmistir. Yasal
diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olmayanlar ile bu diizenlemeleri olumsuz
degerlendiren katilimcilarin  yasal diizenlemeler ile tiiketici haklarinin korunup
korunmadigr hususundaki degerlendirmeleri arasinda bir benzerlik bulundugu,
diizenlemeleri olumlu olarak degerlendiren kimselerin ile diizenlemeleri olumsuz
degerlendiren ve bilgi sahibi olmayan kimselerin degerlendirmelerinin ise farkli oldugu
anlagilmustir. Ipotekli konut kredileri ile ilgili yasal diizenlemeleri olumlu ve olumsuz
degerlendirenler, mortgage piyasasinin yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle

tilkemizde uygulanmayacagi hususundaki degerlendirmeleri birbirinden farklidir. Ancak,
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diizenlemeleri olumlu degerlendirenler ve bilgi sahibi olmayanlarin mortgage piyasasinin

ilkemizde uygulanabilirligi degerlendirmeleri ise aynidir.

Kisilerin yatirim tercihlerinin 6grenim durumlarina ve mezun olunan boliime gore
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Tiim Ogrenim diizeyindeki kisiler en fazla yatirim
olarak arsa, arazi konut gibi gayrimenkulleri tercih etmektedir. Ayrica 6grenim diizeyi
yiikseldikc¢e kisilerin tasarruflarmi degerlendirme yontemleri hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymet yatirimlari olmakta, 6grenim diizeyi diistiikce tasarruflar daha ¢ok arsa,
arazi, konut gibi gayrimenkul sektoriine kaymaktadir. Bagka bir ifade ile, kisilerin 6grenim
diizeyleri yiikseldikce tercih etmis olduklar1 tasarruflar1 degerlendirme yontemi olarak
hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet yatirimlar: ile doviz, altin ya da mevduat faizi
yatirimlar1 artmakta, 0grenim diizeyinin azalmasi durumunda ise tercih edilen yatirim
tercihi daha cok arsa, arazi, konut gibi gayrimenkul yatirimlari olmaktadir. Ayrica,
tiniversitelerin  isletme-ekonomi-bankacilik  boliimii mezunu olanlar gayrimenkul
yatirimlar:1 yaninda menkul kiymet ve doviz yatirimlarina da yonelmekte, diger bolim
mezunlar1 ise doviz yatirimlarini kullanirken 6zellikle hisse senedi ve tahvil gibi menkul

kiymet yatirimlarini tercih etmemektedir.

Kisilerin gelir diizeyine gore de tasarruflarini degerlendirme tercihlerinin farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Yiiksek gelir (2000 YTL iizeri aylik kazanci olanlar) ve diisiik
gelir grubundaki kisilerin birinci yatirim Onceligi de gayrimenkul sektOrii olmasina
ragmen, yiiksek gelir grubundakiler diisiik gelir grubundakilere gore hisse senedi ve tahvil
gibi menkul kiymet yatirimlar: ile doviz, altin ya da mevduat faizi yatirimlarini daha fazla

tercih etmektedir.

Ayrica, kisilerin gelir diizeyi ile tercih etmis olduklari konut edinme yOntemi
arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaciyla yapilan testler sonucunda, aylik gelir tutar:
diizeyinin konut edinme yontemi tercihlerini etkiledigi goriilmiistiir. Diisiik gelir
grubundakiler kendi birikimleri ile konut edinme yontemini yiiksek gelir grubundakilere
gore daha fazla tercih etmektedir. Yiiksek gelir grubundakiler ise biiyilk capli insaat
firmalarindan satin alma yontemi ile ipotek kredisi kullanarak konut satin alma yontemini

secmektedir. Konut alimimda kullanilan finansman kaynaklar1 da kisilerin gelirlerine gore
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degismektedir. Diisiik gelir grubundakiler daha cok kendi birikimlerini tercih etmekte ve
banka kredisi kullanmaya yonelmemektedirler. Ancak, kisilerin tercih etmis olduklari

konut edinme yontemleri kisilerin yas dagilimlaria gore farklilik gostermemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Yapmis oldugumuz calisma sonucunda kisilerin se¢mis olduklar1 konut satin alma
yontemlerinin;
1. Yontemlerin olumlu ve olumsuz yonlerini gosteren bilgilere,
2. Sahip olunan 6grenim diizeyine (ilkokul, ortaokul, lise, iiniversite ve yiiksek
lisans),
3. lIpotekli konut kredileri kapsaminda yapilan yasal diizenlemeler
konusundaki bilgi sahipligine,

4. Kisilerin yas dagilimlarina gore farklilik géstermedigi,

Ancak, s6z konusu yontemlerin kisilerin;
1. Universiteden mezun olduklar1 boliime (isletme-ekonomi-bankacilik ve
diger) ve

2. Aylik gelir seviyelerine gore farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Konut satin alirken iiniversite mezunlarinin tamami birinci tercih olarak kendi
birikimleri ile konut edinmeyi se¢melerine ragmen, isletme-ekonomi-bankacilik boliimii
mezunlarinin ikinci sirada tercih ettikleri konut edinim yontemi ipotek kredisi kullanarak
konut edinme iken, diger boliim mezunlarinm tercihi biiyiikk capl insaat firmalarmdan
temin etmedir. Diisiik gelir grubundaki kisiler daha ¢ok kendi birikimleri ile konut
edinmeyi isterlerken, yiiksek gelir grubundakiler biiyiik ¢capl insaat firmalarindan satin

alma yontemini kullanmaktadirlar.

Kisilerin 6grenim diizeyi ve tiniversiteden mezun olduklar1 boliim ile;

= Konut edinme yontemlerini belirleyen etkenler (konutun zamaninda teslim edilme
garantisi, konutun sozlesme sartlarinda belirtilen nitelikte olma garantisi,
miiteahhidin veya ingaat firmasimin kamuya ait olmasi, miiteahhidin veya insaat
firmasinin gecmiste gerceklestirdikleri projeler),

= Konut alirken goz 6niinde bulundurulan unsurlar (konutun fiyati, kalitesi, yast,

konumu ve konutu yapan miiteahhit veya insaat sirketinin giivenilirligi),
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= Tercih edilen finansman kaynaklar1 (kendi birikimleri, ipotek ya da banka kredisi
kullanimi, sahip olunan ev ya da diger tasinmazlarin satilmasi, akraba ya da
yakinlardan bor¢lanma ve aile fertlerinin katkist)

arasinda anlamli bir farklilik goriilmemistir.

Ancak, konut alimmda banka kredisi kullanilmas1 durumunda kisilerin gosterecegi
tavir ve davranislar, kisilerin hem Ogrenim diizeylerine goére ve hem de {iniversiteden
mezun olduklar1 boliime gore farkhilik gostermektedir. Kisilerin Ogrenim diizeyleri
artarken, piyasadaki faiz oranlari ile kullandiklar1 kredinin faiz oranini karsilastirip karar
verenleri sayis1 artmakta, degisik kaynaklardan bulduklar1 paralar ile ya da kendi

birikimleri ile ilk firsatta krediyi kapatmayi tercih edenlerin sayis1 azalmaktadir.

Kisilerin yasal diizenlemeler konusundaki mevzuat bilgi sahipligi O6grenim
diizeyine gore degismemekte, ancak mezun olunan bolime gore degismektedir.
Universitelerin isletme-ekonomi-bankacilik boliimii mezunlarinin yaklagik yaris1 yasal
diizenlemeleri olumlu olarak degerlendirirken, bu oran diger boliimlerden mezun olanlarda
cok daha diisiiktiir. Ayrica, yasal diizenlemeler konusunda bilgi sahibi olmayan diger

boliim mezunlari, isletme-ekonomi-bankacilik boliimii mezunlarina gére daha fazladir.

Kisilerin yatirim tercihleri 6grenim diizeyine ve mezun olunan bolime gore
farklilik gostermektedir. Kisilerin ogrenim diizeyleri yiikseldikce tercih etmis olduklari
tasarruflar1 degerlendirme yontemi olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet
yatirimlar: ile doviz, altin ya da mevduat faizi yatirimlari artmakta, 6grenim diizeyinin
azalmasi durumunda ise tercih edilen yatirim tercihi daha ¢ok arsa, arazi, konut gibi
gayrimenkul yatirimlar1 olmaktadir. Gayrimenkul yatirimlart diger boliim mezunlari
tarafindan daha cok tercih edilmekte, isletme-ekonomi-bankacilik boliimii mezunlari ise

hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet yatirimlarini tercih etmektedirler.
Genellikle, kisiler sahip olduklar1 Ogrenim diizeylerine bagh kalmaksizin

benimsemis olduklar1 herhangi bir konut edinme yOntemini kendilerine verilen ilave

bilgilere ragmen degistirmemektedir. Ancak, bu calismada goriildiigii iizere kendilerine
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verilen ilave bilgiler nedeniyle onceden secmis olduklar1 yontemi degistiren 3 kisi yeni
tercihlerini ipotek kredisi kullanmay: tercih etmislerdir. Ayrica, ornek kiitlenin biiyiik bir
cogunlugu iiniversite mezunu olmasma ragmen yapilan diizenlemeler kapsamindaki kredi
sozlesmelerinin kapsamina kars1 kararsiz kalmalar1 nedeniyle, kredi sozlesmeleri
konusunda bireylerin bilgilendirilmesi ve sozlesme Oncesi tiiketicilere verilecek bilgi
formlarinin yeterince kapsamli hale getirilmesi iilkemizde olusturulmaya c¢alisilan yeni

konut finansman sisteminin etkinligi i¢in faydali olacaktir.

Katilimcilarin ¢ogunlugu yapilan yasal diizenlemeleri olumlu degerlendirmelerine
ragmen, bu diizenlemelerin iilkemizdeki konut sorununu ¢6zemeyecegi inancini tagimakta,
mevcut yasal diizenlemelerin tiiketici haklarim1 korumadigi, konut finansmaninda
denetimin etkin olmadigi, konut alimlarinda kredilerin kullanilmamasmin en biiyiik
nedeninin faiz oranlarinin yiiksekligi oldugu ve iilkemizdeki yiiksek faiz ve enflasyon orani
nedeniyle mortgage piyasasinin islemeyecegi goriisiindedirler. Bu nedenlerle iilkemizde
ekonomik istikrarm saglanmasina yonelik kalic1 diizenlemelerin yapilmali ve olusturulacak

konut finansman sisteminin sistemin etkin ve giivenli bir sekilde isleyebilmesi icin;

Konut kredilerinin teminat1 olan konutlarin giivenli ve bagimsiz degerleme

kuruluslar: tarafindan periyodik olarak (6rnegin yilda bir kez) degerlenmesi,

= Kredi riskinin 6nlenmesi amaciyla sigortaciligin gelistirilmesi,

= Yapilacak yasal diizenlemelerde tiiketici haklarinin korunmasina ve kisilere
yonelik bazi vergisel tesviklere yer verilmesi,

=  Uluslararas1 alanda kabul gormiis gayrimenkul degerleme ve kredi

kuruluslar1 derecelendirme standartlarinin olusturulmasi biiyiik 6nem arz

etmektedir.
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EK-1

KONUT FINANSMANI SISTEMINE ILISKIN CESITLI KANUNLARDA
DEGISIKLIK YAPILMASI HAKKINDA KANUN
(Resmi Gazete’nin 6 Mart 2007 tarih ve 26454 sayul niishasinda yayimlanmuistir.)

Kanun No. 5582 Kabul Tarihi : 21/2/2007

MADDE 1- 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili Icra ve iflis Kanununun 45 inci maddesine
birinci fikrasindan sonra gelmek iizere asagidaki fikra eklenmistir.

"2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan kaynaklanan rehinle temin edilmis alacaklar ile Toplu Konut Idaresi
Baskanliginin rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde, rehnin paraya cevrilmesi
yoluyla takip yapilabilir veya haciz yoluna bagvurulabilir.”

MADDE 2 - 2004 sayili Kanunun 128 inci maddesine ikinci fikrasindan sonra gelmek
izere asagidaki fikra eklenmistir.

"Icra dairesi, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tamimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi
Baskanliginin rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde, satisi istenen tasmmaz igin
kiymet takdirini, aym1 Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinm (r) bendi uyarinca
yetki verilmis kisi veya kurumlara yaptirir."

MADDE 3 - 2004 sayil1 Kanunun 128/a maddesine birinci fikrasindan sonra gelmek iizere
asagidaki fikra eklenmistir.

"2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Bagkanligmin rehinle
temin edilmis alacaklarinin takibinde, birinci fikra uyarinca yaptirilmasina karar verilen
bilirkisi incelemesi, ayn1 Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi uyarinca
yetki verilmis kisi veya kurumlara yaptirilir."

MADDE 4 - 2004 sayili Kanunun 134 iincii maddesine ikinci fikrasindan sonra gelmek
izere asagidaki fikra eklenmistir.

"2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Bagkanligmnin rehinle
temin edilmis alacaklarinin takibinde, ikinci fikrada yer alan oran yiizde yirmi olarak
uygulanir.”

MADDE 5 - 2004 sayili Kanunun 149/a maddesine agagidaki fikra eklenmistir.

"2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Bagkanligmnin rehinle
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temin edilmis alacaklarmin takibinde, ikinci fikrada yer alan oran yiizde otuz olarak
uygulanir. Istinaf talebinin reddi halinde, teminat olarak alinan tutarmn yarisi tazminat
olarak alacakliya 6denir. Alacaklinin satis talebinden sonra takdir edilen ve kesinlesen
kiymete gore, merhunun alacagi karsilamayacagi anlasilirsa kalan tutar teminatin geriye
kalan kismindan karsilanir, varsa teminatin kalan kismi1 teminat1 yatirana iade edilir."

MADDE 6 - 2004 sayili1 Kanuna asagidaki ge¢ici madde eklenmistir.

"GECICI MADDE 8 — Bu Kanunun 128 inci maddesinin iigiincii fikras1 ile 128/a
maddesinin ikinci fikrasmin yiiriirliige girmesini izleyen liclincii yilin sonuna kadar 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Bagkanligmin rehinle temin
edilmis alacaklarinin takibinde, tasinmaz i¢in kiymet takdiri veya bilirkisi incelemesi,
Sermaye Piyasasi Kanununun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi uyarinca
gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya kurumlarm yani sira
diger uzman bilirkisiler marifetiyle de yapilabilir."

MADDE 7 - 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 3 iincii
maddesine asagidaki bent eklenmistir.

"k) Ipotekli Sermaye Piyasasi Aract: Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluglar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi
disindaki sermaye piyasasi araglar1 ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali
olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi araclaridir.”

MADDE 8 - 2499 sayili Kanunun 13/A maddesi madde bashigi ile birlikte asagidaki
sekilde degistirilmistir.

"Ipotek teminath menkul kiymetler

MADDE 13/A — ipotek teminatlh menkul kiymetler, ihrag¢ilarn genel yiikiimliiliigii
niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrac
edilen borglanma senetleridir. Ipotek teminatli menkul kiymetler bankalar ve bu Kanunun
39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluslar1 tarafindan ihrag edilebilir.

Ihraggilar, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarmdan
ayr1 olarak, olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izlemekle yiikiimliidiir. Teminat
havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin tutulmasma iligkin us@l ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca
belirlenir. Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak
suretiyle, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarm ihra¢¢inin yani sira ayri
bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat havuzu; yap:r kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller iizerine ipotek
tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten
korunmas1 amaciyla yapilan sozlesmelerden olusur. Bunlar disinda kalan varlik ve
alacaklar teminat havuzuna dahil edilemez.
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Yapi1 kullanma izni alinmis konutlar tizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarmn ilgili konutun degerinin yiizde yetmisbesini, yap1 kullanma izni alinmis
diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig
alacaklarn ise ilgili gayrimenkulun degerinin yiizde ellisini asan kismi, teminat degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Teminat havuzuna dahil edilecek yap: kullanma izni
alinmis konut ve diger gayrimenkuller tizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarin vadesi gelmis tiim 6demelerinin yapilmis olmasi sarttir.

Ikame varhklar nakit, devlet i¢c bor¢clanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul
kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin merkezi yonetimleri
ile merkez bankalarmca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile
Kurulca uygun goriilen benzer nitelikteki varliklardan olusur.

Teminat havuzundaki tiim varliklar igerisinde yap1 kullanma izni alinmis diger
gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ve
ikame varliklarin pay: ayr1 ayr1 yiizde onbesi agamaz.

Ihraggllar, teminat havuzundaki varliklarm faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmasi
amaciyla s6zlesmeler yapabilir. Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi
amaciyla yapilmis sdzlesmeler de teminat havuzuna dahildir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca;

a) Teminat havuzundaki varliklarm nominal degerinin ipotek teminatlh menkul
kiymetlerin nominal degerine esit ya da fazla olmasi,

b) Teminat havuzundaki varliklarin getirisinin en az ipotek teminath menkul
kiymetlerin getirisine esit ya da fazla olmasi,

¢) Teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin tutar ve 6deme donemleri
bakimindan ipotek teminathh menkul kiymet sahiplerine yapilan demeleri karsilamasi,

d) Teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin ipotek teminatl
menkul kiymetlerin net bugiinkii degerinden yiizde ikisi oraninda fazla olmasi,

zorunludur. Bu fikranin uygulanmasina iligkin ustil ve esaslar Kurulca belirlenir.

[lave menkul kiymet ihrac1 veya sekizinci fikrada belirtilen kosullarin saglanmas1 amaciyla
teminat havuzuna yeni varliklar dahil edilebilir. Makul bir gerek¢ce olmasi durumunda,
ithraggilar, teminat sorumlusunun onayin alarak, teminat havuzuna dahil edilmis bir varligi
teminat havuzundan c¢ikartabilir veya teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile
degistirebilirler.

Ihraggmnin Kurulun onayini almak suretiyle bir teminat sorumlusu belirlemesi zorunludur.
Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, ipotek
teminathh menkul kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun
degistirilmesini istemeye veya teminat sorumlusunu re’sen degistirmeye yetkilidir.

Teminat sorumlusu, bu madde kapsaminda;

a) Teminat havuzlarmin olusturulmasini ve teminat havuzlarma dahil edilen
varliklarin sahip oldugu nitelikleri,
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b) Teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini korudugunu ve bu
varliklarin sahip oldugu niteliklere iliskin degisiklikleri,

¢) Kurul tarafindan zorunlu tutulmasi halinde teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin ihragcmin yani swra ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini,

d) Sekizinci fikrada sayilan sartlara uygunlugu,

izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda, Kurulca belirlenecek usiil ve esaslar cergevesinde
thragciya ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek goriilen durumlarda tapu sicil
miidiirliklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Ihraggilar,
kayit kurulusu ve tapu sicil miidiirliikkleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve
belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere
ulasilmasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula bildirmekle yiikiimliidiir.

Ipotek teminath menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda yer alan
varliklar, teminat amaci1 disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,
kamu alacaklarmin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez ve iflds masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilacak olan
sozlesmelerde, teminat havuzu ve ipotek teminathh menkul kiymetler tasfiye edilinceye
kadar, ihra¢cinin iflas1 durumunda sozlesmenin tek tarafli olarak feshedilemeyecegine
iliskin hiikiim bulunmasi1 zorunludur.

Ihragginin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde
yerine getirememesi, yoOnetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin
kaldirilmas1 veya iflas1 halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir
oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan
varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi taraflarina
yapilacak 6demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul;

a) Tedaviildeki ipotek teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi, teminat
havuzundaki varliklarin nakde doniistiiriilmesi ile bunlara iliskin islemleri yiiriitecek bir
idareci atanmasi veya teminat havuzundaki varliklarin tedrici tasfiyesi ile tedrici tasfiyeye
iliskin islemlerin Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan yiiriitiilmesi,

b) Teminat havuzundaki varliklarin, ipotek teminath menkul kiymetlerden
kaynaklanan her tiirli yiikkiimliiliigii iistlenecek ihraggr niteligini haiz bir baska kurulusa
devredilmesi,

c) Ipotek teminatlh —menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
istlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen gelirin
ipotek teminatlh menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemlerini yiiriitecek bir idareci
atanmasi,

hususlarinda karar vermeye yetkilidir. Kurul, atanacak idareciye veya Yatirimcilari
Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda teminat havuzundaki
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varliklardan Odeme yapilmasi hususunda karar vermeye ve yapilacak Odemenin
hesaplanmasina iliskin usil ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Ihraggmnin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan 6deme yiikiimliiliigiinii
yerine getirememesi ve teminat havuzlarna dahil edilen varliklarin menkul kiymet
sahiplerinin alacaklarini karsilamaya yetmemesi halinde, alacagi teminat havuzundaki
varliklarla karsilanmayan ipotek teminathh menkul kiymet sahipleri ihra¢¢inin diger
malvarliina basvurabilir.

Ipotek teminath menkul kiymetlerin ihracinda 13 iincii maddede belirtilen limitler
uygulanmaz. Ipotek teminatlh menkul kiymet ihra¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat
havuzundaki varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilabilecek sozlesmeler ve bu
menkul kiymetlerin Kurul kaydma alinmasina iliskin usill ve esaslar ile ipotek teminatl
menkul kiymetlerle ilgili diger hususlar Kurulca belirlenir."

MADDE 9 - 2499 sayili Kanuna 13/A maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki 13/B
maddesi eklenmistir.

"Varlik teminathh menkul kiymetler

MADDE 13/B — Varlik teminath menkul kiymetler; ihrag¢ilarin genel ytkiimliiliigii
niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminat1 altinda ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleridir. Varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ limiti, ihrag
sartlar1, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, teminat gosterilebilecek varliklara
iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin degerlenmesi ve
raporlanmasina iliskin usiil ve esaslar Kurulca belirlenir.

Teminat gosterilen alacak ve varliklarin kayitlarinin tutulmasima iligkin usil ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca
belirlenir.

Kurul ihrag¢inin bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir. Teminat sorumlusu
teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini, teminat
havuzlarinin olusturulmasint ve varliklarin teminat havuzlarinda izlenmesini izlemek,
tespit ettigi hususlar hakkinda Kurulca belirlenecek usiil ve esaslar cercevesinde, ihracciya
ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek goriilen durumlarda tapu sicil
miidiirliklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Ihraggilar,
kayit kurulusu ve tapu sicil miidiirliikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve
belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere
ulagmasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula bildirmekle yiikiimliidiir.

Varlik teminathh menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzlarinda yer alan
varliklar, teminat amaci1 disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,
kamu alacaklarmin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez ve iflds masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.
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Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle
teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit
kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat sorumlusunun sahip olmast gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, varlik
teminath menkul kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun
degistirilmesini istemeye veya teminat sorumlusunu re'sen degistirmeye yetkilidir."

MADDE 10 - 2499 sayili Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasmnin (r) bendi agagidaki
sekilde degistirilmistir.

"r) Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek degerleme kurumlarindan sermaye
piyasasinda degerleme faaliyetinde bulunacaklara iliskin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara
uyan degerleme kurumlarmni listeler halinde ilan etmek; bu Kanunun 38/A maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde ve
38/A maddesinin dordiincii fikras1 ¢ercevesinde yapilacak degerlemelerde, ilgili tasinmaz
icin degerleme yapacak kisi ve kurumlara iligkin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kisi
ve kurumlari listeler halinde ilan etmek,"

MADDE 11 - 2499 sayili Kanunun 28 inci maddesinin (b) fikrasina ikinci paragrafindan
sonra gelmek lizere asagidaki paragraf eklenmistir.

"Ipotek teminathh menkul kiymetler teminat havuzunun, varlik teminathh menkul kiymetler
teminat havuzunun, konut finansmami fonunun, varlik finansmani fonunun ve yatirim
fonunun iicer aylik donemlerin son isgiiniinde, net varlik degerlerinin yiizbinde besini
asmamak iizere hesaplanacak kayda alma iicreti, izleyen on isgiinii icerisinde Ozel Hesaba
yatirdir. Bu paragrafta belirtilen oran1 asmamak kaydiyla kayda alma iicretinin orani
Bakanlar Kurulunca belirlenir."

MADDE 12 - 2499 sayili Kanunun 38 inci maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki
38/A, 38/B ve 38/C maddeleri eklenmistir.

"Konut finansmani

MADDE 38/A - Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi
kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarin teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasidir. Bu kapsamdaki
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut finansmani
kapsamindadir.

Konut finansmani kuruluglar1 konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmast uygun goriilen
finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

Hazine Miistesarlig1 konut finansmanma iligkin sigorta sozlesmeleri ile ilgili ustl ve
esaslar1 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi'nin, Sanayi ve Ticaret Bakanligi ise
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konut finansmam kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iligkin ustl ve esaslari
Tiirkiye Bankalar Birliginin goriislerini alarak belirlemeye yetkilidir.

Kurul, ihra¢ edilecek ipotekli sermaye piyasasi araclarinin dayanagi veya teminati olan
kredi ve finansal kiralama alacaklar1 i¢in, kredi acilmas1 veya finansal kiralama sdzlesmesi
yapilmasi, bu alacaklarin konut finansman fonu portfdyiine alinmasi ya da ipotek teminatl
menkul kiymetlere dayanak olusturan teminat havuzuna dahil edilmesi veya fon
portfoyiline alman ya da teminat havuzuna dahil edilen alacaklarin yeniden degerlenmesi
asamalarinda, konut degerlemesinin gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki
verilmis kisi veya kurumlar tarafindan yapilmis olmasini zorunlu tutmaya yetkilidir.

Konut finansmani fonu

MADDE 38/B — Konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancl
miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir.

Fon kuruculari, fon portfdyiinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili islemlerin
O0demelerine aracilik edenler, fon kurma limiti, portfdyiin riskten korunmasi veya kredi
degerliliginin artirilmasi amaciyla yapilan sozlesmeler dahil fon portfoyiine alinabilecek
varlik tiirleri, portf0y smirlamalar: ile ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul
kaydina alinmasina iligkin us@il ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurucular, ihra¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler.

Fonun tiizel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun mal varhigmdan ayridir. Fon
malvarligi, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, baska bir
amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili
amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina
dahil edilemez.

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfoyiine alman varliklarin
kayitlarinin dogrulugundan ve bu varliklarin korunmas: ve saklanmasmdan fon kurulu
sorumludur. Fon kuruluna iliskin sartlar ile fon varliklarinin yonetimine iliskin us@l ve
esaslar Kurulca belirlenir.

Kurucu, fon kurulu ve ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri arasindaki
iliskilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikkiim bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanununun
vekalet akdi hiikiimleri uygulanir.

Kurul, fon portfoyiindeki varliklara iligskin kayitlarm ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal
kiralama sodzlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portfdyiine alinmasi halinde, kredi
veya alacagin fona devredildigi hususu ilgili gayrimenkuliin tapu sicilinde beyanlar
hanesine kaydedilir. Kurul, ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu
gayrimenkul olan bir finansal kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon
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portfoyiline alinmasi halinde, ipotegin veya miilkiyetin; fon hesabina, kurucu adina tapuya
tescil ettirilmesini zorunlu tutabilir.

Fon ictiiziigii, ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda,
fon portfoyiiniin inan¢ch miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine
gore yonetimini konu alan iltihak? bir s6zlesmedir.

Fon ictiiziigi ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, fon kurulusuna izin
verilmesi ve ihrac¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle
Kurula bagvurulmasi zorunludur.

Fon portfoyii farkli siniflara ayrilarak bu siniflar izerine farkl haklar iceren ipotege dayali
menkul kiymetler ihra¢ edilebilir. Farkli ipotege dayali menkul kiymet ihraclari ile ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerine verdigi haklara iliskin esaslarin fon
ictiiziiglinde belirlenmesi sarttir.

Kurul, portféydeki varliklarin degerleme esaslarina, fonun faaliyet ve yonetim ilkelerine,
birlesmesine, sona ermesine ve tasfiyesine, fon ictiiziigli, fon yOnetim sOzlesmesi ve
saklama sozlesmesinin kapsamina, degistirilmesine, tescil ve ilanina iliskin usil ve esaslari
belirlemeye yetkilidir.

Kurucu veya fonun geri 6deme giicliigiine diismesi halinde Kurul, fonun yonetim ve
temsilinin Yatirimcilar1 Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan
yiirlitiilmesine veya fonun bagka bir kurucuya devredilmesine karar verebilir. Bu durumda,
kurucunun garanti vermis olmas: halinde, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarmin geri
O0demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminm tam ve zamaninda yapilmasina
iligkin yiikiimliiliigii devam eder. Kurul, atanacak fon kuruluna veya Yatirimcilar1 Koruma
Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasi
hususunda karar vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina iliskin ustl ve esaslari
belirlemeye yetkilidir.

Fon kurucusunun iflas1 veya tasfiyesi veya fon kurulu iiyelerinin iflast halinde Kurul,
gerekli tedbirleri almaya yetkilidir.

Varlik finansmani fonu

MADDE 38/C — Varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangl
miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Varlik finansman fonu portfoylerine
alinabilecek varliklar Kurulca belirlenir.

Bu Kanunun 38/B maddesinin birinci fikra hitkmii disindaki diger fikra hiikiimleri, varlik
finansmani fonlar1 i¢in de uygulanir."

MADDE 13 - 2499 sayili Kanunun 39 uncu maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.

"MADDE 39 - Diger sermaye piyasast kurumlari; kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca
belirlenen, sermaye piyasasi araclarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi,
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thragcilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim
danigsmanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler,
varlik yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlari, varlik
finansmani fonlari, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari,
vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul
degerleme kurumlar: ve portfoy saklama sirketleridir."

MADDE 14 — 2499 sayili Kanunun 39 uncu maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki
39/A maddesi eklenmistir.

"Ipotek finansmani kuruluslar1

MADDE 39/A — Ipotek finansmani kuruluslari, miinhasiran konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan
varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat olarak almmasi1 suretiyle kaynak temini
amaciyla kurulan, sermaye piyasast kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardr. Ipotek
finansman1  kuruluglar1 faaliyetlerinin gerektirdigi risk yOnetimi amach islemleri
yiiriitebilirler.

Ipotek finansmam kuruluslarinin nakden ve her tiirli muvazaadan ari olarak &denmis
sermayeleri 5411 sayili Bankacilik Kanununda kalkinma ve yatirim bankalar1 icin
ongoriilen tutardan az olamaz. Kurucularmin ve sermayelerinin veya oy haklarimin
dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya daha fazlasini tegkil eden paylar ile bu oranin
altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren paylarin sahiplerinin
5411 sayili Bankacilik Kanununda banka kurucu ortaklari i¢in aranan sartlar1 tagimalari
zorunludur.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger varliklarin teminat gosterilmesi
suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin edilmesi halinde, teminat
gosterilen varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere {iigiincii sahislar
tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.
Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiinii almak suretiyle,
teminat gosterilen varliklara iliskin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Ipotek finansmam kuruluslarimin kurulusuna, faaliyet ilke ve esaslarina, faaliyetler
itibariyla izin esaslarina, tabi olacaklar1 yiikiimliiliiklere iligkin hususlar, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiinii almak suretiyle, Kurul tarafindan
belirlenir. Ipotek finansmani kuruluslarinin kurulus ve faaliyet izni almak iizere Kurula
basvurmasi sarttir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun gozetim ve
denetimine tabi olan bir kurulusun istirak etmesi 6ngoriilen ipotek finansmani kuruluslari
icin kurulus izni alinmak iizere Kurula bagvurulmasi halinde, kurulus izni verilebilmesi
icin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiiniin alinmasi
zorunludur."

MADDE 15 - 2499 sayil1 Kanuna 40/C maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki 40/D
maddesi eklenmistir.
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"Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi

MADDE 40/D — Gayrimenkul degerleme uzmanlhg: lisansina sahip olanlar, tiizel kisiligi
haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligine iliye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar. Lisans sahibi, lisans almaya hak
kazandigmin kendisine tebliginden itibaren iic ay iginde gerekli basvuruyu yapmakla
yiikiimliidiir. Anilan yiikiimliiliige uymayan kimselerin lisans1 Kurulca iptal edilir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme
faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek,
Birlik iiyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi ©6zen ve disiplin igerisinde
caligmalarina yonelik meslek kurallarmi ve degerleme standartlarimi olusturmak, haksiz
rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla verilen veya
Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek, Birlik
Statiisiinde Ongoriilen disiplin cezalarmi vermek, ilgili konularda tiyeleri temsilen ilgili
kuruluglarla isbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek
bu konuda iiyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir.

Birlik, bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler olusturur
ve yaymlar. Konut finansmani kapsaminda yapilan degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlik
tarafindan belirlenecek usiil ve esaslara gore Birlige iletilmesi zorunludur.

Birlik, alacagi kararlarda ve yapacagi diizenlemelerde, bu Kanuna, Kurul yonetmelik,
teblig ve kararlarma ve ilgili diger mevzuata uymakla yiikiimliidiir.

Uyeler, Birlik Statiisiine ve Birlikce alinacak kararlara uymak zorundadirlar.
Birlik, 40/C maddesindeki hiikiimlere tabidir."

MADDE 16 - 2499 sayili Kanunun 46/A maddesinin birinci fikrasindan sonra gelmek
izere asagidaki fikra eklenmistir.

"Kurul, 46 nc1 maddenin birinci fikrasinin (h) bendi uyarinca tedrici tasfiyesine karar
verilmesi halinde ipotek finansmani kurulusunun tedrici tasfiyesinin Fon tarafindan
yiiriitilmesine, ayrica ihraccinin yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi,
yiikiimliiliikklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi, yonetiminin
kamu kurumlarma devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmas:1 veya iflas1 halinde ipotek
teminath menkul kiymetler ve varlik teminath menkul kiymetlerin teminati olan
varliklardan olusan teminat havuzlari ile kurucusunun veya konut finansmam fonu veya
varlik finansmani fonunun geri 6deme giicliigiine diigmesi halinde konut finansmani fonu
ve varlik finansmani fonu malvarliklarinin tedrici tasfiyesinin veya idaresinin Fon
tarafindan yiiriitiilmesine karar verebilir. Bu fikra uyarinca Fon tarafindan yapilacak tedrici
tasfiye ve idareye iliskin harcamalarda Fon gelirlerinden hangilerinin kullanilabilecegi
Kurul tarafindan belirlenir."

MADDE 17 - 2499 sayili Kanuna 46/B maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki 46/C
maddesi eklenmistir.

" Ipotek finansmani kuruluslarinin tedrici tasfiyesi
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MADDE 46/C — Bu Kanunun 46 nci maddesinin birinci fikrasmin (h) bendi uyarinca
yetkileri kaldirilan ipotek finansmani kuruluslarmin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar
verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan
yuriitiiliir.

Tedrici tasfiyenin amaci, ipotek finansmani kuruluslarinin mal varligini isin niteligine gore
aynen veya nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek tasfiye etmektir.
Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 2004 sayili Icra ve
Iflas Kanunu ve diger mevzuatn tasfiye ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz. Ipotek
finansmant kuruluslarimin tedrici tasfiyelerinin uygulama usll ve esaslar1 Kurulca
belirlenir.

Tedrici tasfiye karar1 verildikten sonra, ipotek finansmani kurulusunun yasal organlarmnin
gorev ve yetkileri, tasfiye sonuclanincaya kadar Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan
yerine getirilir. Ancak, 46 nc1 maddenin birinci fikrasimin (h) bendi hikkmii saklidir.

Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen ipotek finansmani kurulusunun 6demeleri durur ve
konut finansmani fonlari, varlik finansmani fonlar1 malvarliklari ile varlik teminatli menkul
kiymetler ve ipotek teminathh menkul kiymetler teminat havuzlar1 hari¢ tiim mal varligi
izerinde, bu karar tarihi itibariyla sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Fon, ipotek
finansman1 kurulusunun aktif ve pasifini tespit eder. Ipotek finansmani kurulusunun,
tasfiye kapsaminda yer alan yiikiimliiliiklerinden, nakit borglari, tedrici tasfiye kararinin
verildigi tarihteki anapara ve islemis faizleri toplami iizerinden hesaplanir. Ipotek
finansmani kurulusunun tedric1 tasfiye kararinin verilmesinden sonra vadesi gelen menkul
kiymetlerinden dogan hak ve borglar1 da, vadeleri itibariyla belirlenir. ipotek finansmani
kurulusunun, vadeli bor¢larina vadeden, diger borglarina ise tedrici tasfiye tarihinden
itibaren 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanunun 2 nci maddesinin
ticiincii fikrasinda Ongoriilen kanuni temerriit faizi yiriitiilir. Mevzuat uyarinca ipotek
finansmani kurulusu tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate alinir.

Fon, ipotek finansmani kurulusunun tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini ve
alacak tutarlarini, Kuruldaki kayitlar, ipotek finansmani kurulusunun kayitlari, bu
kurulusun ilgili oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile giivenilir bulunan diger
bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. Icra ve Iflass Kanununun 278, 279 ve 280 inci
maddelerinde yazili hallerin varlig1 halinde, Fon tarafindan iptal davasi acilabilir.

Ipotek finansmani kurulusunun malvarhgi, tasfiyenin amaci kapsanmunda yer alan hak
sahiplerinin alacaginin ddenmesinde kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarin
tamaminin karsilanmasia yetmezse, ddemeler garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen
karsilandiktan sonra artan kisimdan, oncelikle kamu alacaklar1 ve kalandan Fonun yaptigi
tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi ddenir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edilir.
Ipotek finansmam kurulusunun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin
alacaklarmi, Fondan yapilan ddemeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, Fon,
Kurulun uygun goriisiiyle ipotek finansmani kurulusunun iflasim isteyebilir."

MADDE 18 - 2499 sayili Kanunun 47 nci maddesinin birinci fikrasinin (A) bendinin (5)
numarali alt bendi ile (C) bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.
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"5. Sermaye piyasasi kurumlarina, bu Kanunun 13/A ve 13/B maddeleri kapsamindaki
teminat sorumlularina ve 38/B ve 38/C maddeleri kapsamindaki fon kuruluna; sermaye
piyasas1 faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat
olarak veyahut her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim
edilen sermaye piyasasi araclari, nakit ve diger her tiirli kiymeti kendisinin veya
baskasinin menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan,
gizleyen yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca ulasmak ya da bu fiillerini gizlemek i¢in
bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle
tiizel kisilerin yetkilileri,"

"C) Bu Kanunun 6 nc1 maddesinin ikinci fikrasina, 7, 9, 10, 10/A, 11, 12 nci maddelerine,
13 {incii maddesinin besinci fikrasina, 13/A maddesinin ikinci, tigiincii, dordiincii, besinci,
altinci, sekizinci, dokuzuncu, onuncu, onbirinci, onikinci, oniiciincli, ondordiincii ve
onbesinci fikralarma, 13/B maddesinin ii¢iincii, dordiincii ve besinci fikralarina, 14 tincii
maddesinin {igiincii fikrasma, 15 inci maddesinin birinci, ikinci, liclincii, dordiincii ve
besinci fikralarina, 16, 16/A maddelerine, 25 inci maddesinin (a) bendine, 28 inci
maddesinin (b) bendine, 34 {incii maddesine, 38 inci maddesine, 38/A maddesine, 38/B
maddesinin ii¢lincii, dordiincii, yedinci, dokuzuncu, onuncu ve onikinci fikralarina, 38/C
maddesi kapsaminda 38/B maddesinin ii¢lincii, dordiincii, yedinci, dokuzuncu, onuncu ve
onikinci fikralarma, 39/A maddesine, 40/B ve 40/D maddelerine, 45 inci maddesine, 46 nc1
maddesinin ikinci ve besinci fikralarina, 46/A, 46/B ve 46/C maddelerine aykir1 hareket
edenler binikiyiizelli giin adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”

MADDE 19 - 2499 sayili Kanunun 47/A maddesine dordiincii fikrasindan sonra gelmek
izere asagidaki fikra eklenmistir.

"Kanunun 40/D maddesinin besinci fikrasindaki yiikiimliilii§e uymayan iiyelere, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Yonetim Kurulunca bin YTL'den besbin YTL'ye kadar para
cezast verilir. Birlik, verdigi cezalari ilgiliye teblig eder ve tahsil ve gelir kayd: i¢in
Yatirimcilar: Koruma Fonuna bildirir."

MADDE 20 - 2499 sayili Kanuna asagidaki gecici maddeler eklenmistir.

"GECICI MADDE 10 — Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisii bu Kanunun
yiiriirliige girdigi tarihten itibaren azami iki yil i¢inde yiiriirliige konulur. Gayrimenkul
degerleme uzmanlig1 lisansina sahip olanlar, bu siire icerisinde Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar: Birligine liye olmak i¢in Kurula bagsvurmakla yiikiimliidiirler.

Bu iiyelik bagvurular1 Kurul tarafindan sonug¢landirilir. Kurul, Birlik Statiisiiniin yiiriirliige
girmesini izleyen bir ay icinde Birlik iiyelerini ilk genel kurul toplantisina ¢agirir. Ik genel
kurula ait masraflar, Birlik organlar1 olustuktan sonra Kurula geri 6denmek iizere Kurul
tarafindan karsilanir.

GECICI MADDE 11 — Bu maddenin yiiriirliige girmesinden 6nce diizenlenmis bulunan ve
bu Kanunun 38/A maddesinin birinci fikrasinda yer alan konut finansmani tanimina uyan
kredi ve finansal kiralama sdzlesmelerinin tarafi olan tiiketiciler, bu maddenin yiiriirlige
girmesini takiben ii¢ ay icerisinde, sozlesmenin yapilmig bulundugu konut finansmani
kurulusuna basvuruda bulunarak, sézlesme konusu islemin, bu Kanunun 38/A maddesinde
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yer alan konut finansmani tanimi kapsami disinda degerlendirilmesi talebinde
bulunabilirler. Siiresi i¢inde talepte bulunmayan tiiketicilerin, bu maddenin yiiriirliige
girmesinden once diizenlenmis bulunan sézlesmeleri, bu Kanunun 38/A maddesinin birinci
fikras1 kapsaminda kabul edilir. Bu maddenin yiiriirliie girmesinden 6nce 4077 sayili
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanuna gore akdedilen sézlesmelerde, her haliikarda
borcun vadesinden Once Odenmesi durumunda 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanunun 10 uncu maddesinin dordiincii fikrasi hiikiimleri uygulanir.

GECICI MADDE 12 - Finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri, bu Kanunun
38/A maddesinin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren alt1 ay icerisinde konut finansmani
faaliyetinde bulunamaz."

MADDE 21 - 23/2/1995 tarihli ve 4077 sayil1 Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanunun
3 iincii maddesine asagidaki bent eklenmistir.

"r) Konut finansmani kurulusu: 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinin
ikinci fikrasinda belirtilen kuruluslari,"

MADDE 22 — 4077 sayili1 Kanunun 4 iincti maddesinin ti¢iincii fikrasi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

"Imalatgl—iiretici, satici, bayi, acente, ithalat¢i ve 10 uncu maddenin besinci fikrasina veya
10/B maddesinin dokuzuncu fikrasina gore kredi veren, ayipli maldan ve tiiketicinin bu
maddede yer alan se¢cimlik haklarindan dolay1 miiteselsilen sorumludur. 10/B maddesinin
dokuzuncu fikrasma gore kredi veren konut finansmani kurulusunun sorumlulugu teslim
tarthinden itibaren 1 yil siire ve kullandirdig: kredi miktari ile siirlidir. Konut finansmani
kuruluslar1 tarafindan 10/B maddesinin dokuzuncu fikrasmna gore verilen kredilerin
devrolmast halinde dahi, kredi veren konut finansmani kurulusunun sorumlulugu devam
eder. Krediyi devralan kurulug bu madde kapsaminda sorumlu olmaz. Ayipli malin neden
oldugu zarardan dolay1 birden fazla kimse sorumlu oldugu takdirde bunlar miiteselsilen
sorumludurlar. Satilan malin ayipli oldugunun bilinmemesi bu sorumlulugu ortadan
kaldirmaz."

MADDE 23 - 4077 sayili Kanunun 7 nci maddesinin ti¢iincii fikrast asagidaki sekilde
degistirilmistir.

"[lan ve taahhiit edilen mal veya hizmetin teslimatinin veya ifasmmn hi¢ ya da geregi gibi
yapilmamas1 durumunda, satici, saglayici, bayi, acente, imalat¢i-iiretici, ithalat¢i ve 10
uncu maddenin besinci fikrasina gore kredi veren miiteselsilen sorumludur. {lan ve taahhiit
edilen konutun teslimatmin hi¢, geregi gibi ya da zamaninda yapilmamasi durumunda,
10/B maddesinin dokuzuncu fikrasina gore kredi veren konut finansman1 kurulusu, satici,
saglayici, bayi, acente, imalat¢i-iiretici, ithalat¢i ile birlikte, kullandirdigi kredi miktar1
kadar miiteselsilen sorumludur. Konut finansmani kuruluslar1 tarafindan 10/B maddesinin
dokuzuncu fikrasina gore verilen kredilerin devrolmasi halinde dahi, kredi veren konut
finansmant kurulusunun sorumlulugu devam eder. Krediyi devralan kurulus bu madde
kapsaminda sorumlu olmaz."
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MADDE 24 - 4077 sayili Kanuna 10/A maddesinden sonra gelmek iizere asagidaki 10/B
maddesi eklenmistir.

"Konut Finansman1 S6zlesmeleri

MADDE 10/B — Konut finansman1 kuruluslar: tiiketicilere sozlesme Oncesinde kredi veya
finansal kiralama iglemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve tiiketiciye teklif ettikleri kredi
veya finansal kiralama sozlesmesinin kosullarini iceren Sozlesme Oncesi Bilgi Formu
vermek zorundadir. Tiiketici teklifi kabul edip etmemekte serbesttir.

Konut finansmani kuruluglar: tarafindan verilecek genel bilgilerin kapsami ve Sozlesme
Oncesi Bilgi Formunun standartlar ilgili birliklerin goriisii alinmak suretiyle Bakanlik
tarafindan belirlenir. Sozlesme Oncesi Bilgi Formunun tiiketiciye verilmesini takip eden
bir is giinli gegmeden imzalanan sdzlesme gecersizdir.

Konut finansmani sdzlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bu sdzlesmenin bir niishasinin
tiikketiciye verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen sozlesmede ongoriilen sartlar,
sozlesme siiresi icerisinde tiiketici aleyhine degistirilemez.

Borclunun temerriide diismesi halinde konut finansmani kurulusu borcluya temerriit
tarihinden itibaren bes is giinii icerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirimde
bulunmakla yiikiimliidiir.

Konut finansmani kurulusu, geri 6demelerin yapilmamasi halinde kalan borcun tiimiiniin
ifasini talep etme hakkini sakli tutmussa, bu hak ancak tiiketicinin birbirini izleyen en az
iki ddemede temerriide diismesi halinde kullanilabilir. Konut finansmani kurulusunun bu
hakkini kullanabilmesi i¢in en az bir ay siire vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi
gerekir.

Finansal kiralama islemlerinde, tiiketicinin muacceliyet uyarisinda verilen siirenin sona
ermesini takiben, konut finansmani kurulusu kalan borcun tamamini ifa etme hakkini
kullanmak iizere finansal kiralama sozlesmesini feshettigi takdirde, konutu derhal satisa
cikarmakla yiikiimliidiir. Konut finansmani kurulusu satis dncesinde konut i¢in 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi uyarmca yetki
verilmis kisi veya kurumlara kiymet takdiri yaptirtir. Takdir edilen kiymet, satistan en az
on i giinii Once tiiketiciye bildirilir. Konut finansmani kurulusu takdir edilen kiymeti
dikkate alarak basiretli bir tacir gibi davranmak suretiyle konutun satigin1 gerceklestirir.
Tiiketici, konut finansmani kurulusunun zararmin konutun satisindan elde edilen bedeli
asan kismindan sorumludur. Konutun satisindan elde edilen bedelin kalan borcu asmasi
halinde asan kisim tiiketiciye O6denir. Konut finansmanma yonelik finansal kiralama
islemlerinde 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununun 7, 25 ve 31 inci maddeleri
uygulanmaz.

Konutun satisinin gerceklestirilmesi ve elde edilen bedelin kalan borcu asan kisminin
tikketiciye Odenmesini takiben tiiketici veya zilyedligin devredilmis olmasi halinde
zilyedligi elinde bulunduran ii¢iincii sahislar konutu tahliye etme yiikiimliiligii altindadir.
Konutun tahliye edilmemesi halinde konut sahibi 2004 sayil Icra ve Iflas Kanununun 26
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nc1 ve 27 nci maddeleri uyarinca tiiketici veya zilyedligin devredilmis olmasi halinde
zilyedligi elinde bulunduran ii¢iincii sahislar aleyhine icra yoluna basvurabilir.

Kullanilan finansmanin teminati1 olarak sahsi teminat verildigi hallerde, konut finansmani
kurulusu asil bor¢luya ve diger teminatlara bagvurmadan, kefilden borcun ifasini
isteyemez.

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimli konut
finansmanindan kaynaklanan islemlerde kredi veren konut finansmam kurulusu, krediyi
belirli bir konutun satin alinmas1 ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti
ile vermesi durumunda, konutun hi¢ ya da zamaninda teslim edilmemesi halinde kredi
veren satici ile birlikte, tiiketiciye karsi, kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsilen
sorumlu olur. Konut finansmani kuruluslar1 tarafindan verilen kredilerin ipotek finansmani
kuruluslarina, konut finansmani fonlarma veya ipotek teminatli menkul kiymet teminat
havuzlarina devrolmasi halinde dahi, kredi veren konut finansmanmi kurulusunun
sorumlulugu devam eder. Krediyi devralan kurulus bu madde kapsaminda sorumlu olmaz.

Konut finansmani kurulusunun 6demeleri bir kiymetli evraka baglamas: ya da kiymetli
evrak kabul etmek suretiyle teminat altina almasi yasaktir. Bu yasaga ragmen tiiketiciden
bir kiymetli evrak alimacak olursa, tiikketici bu kiymetli evraki konut finansmani
kurulusundan geri isteme hakkina sahiptir. Ayrica, konut finansmani kurulusu kiymetli
evrakin bagkasina devri sebebiyle tiiketicinin ugradig: zarar: tazmin etmekle ylikiimliidiir.

Kredilerde geri ddeme tutarlarinin, finansal kiralama islemlerinde ise kira bedellerinin
anaparay1 asan kismi bu madde kapsaminda faiz olarak kabul edilir.

Sozlesmede belirtilmek suretiyle konut finansmanina yonelik kredilerde ve finansal
kiralama islemlerinde faiz orami sabit, degisken veya ayni kredi icin her iki yontem esas
alimmak suretiyle belirlenebilir. Oranin sabit olarak belirlenmesi halinde sozlesmede
baslangicta belirlenen oran her iki tarafin ortak rizasi disinda degistirilemez. Oranin
degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangicta sozlesmede belirlenen oran, donemsel
geri 6deme tutar1 yine baslangicta sozlesmede belirlenecek olan azami donemsel geri
O0deme tutarmi agmamak kosuluyla ve yine sozlesmede belirlenecek yurt icinde veya yurt
disinda genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks baz alinarak
degistirilebilir. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bu yontemin muhtemel
etkileri konusunda tiiketicilerin bilgilendirilmesi sarttir. Bu amaclarla kullanilabilecek
referans faizler ve endeksler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tiiketicilerin
bilgilendirilme yontemlerine iliskin usiil ve esaslar ise Bakanlik tarafindan belirlenir.

Tiiketici, konut finansmani kurulusuna borg¢landig: toplam miktar1 6nceden 6deyebilecegi
gibi ayn1 zamanda bir ya da birden ¢ok Odemeyi vadesinden Once yapabilir. Her iki
durumda da konut finansmani kurulusu, vadesinden once 6denen taksitler i¢cin gerekli faiz
indirimini yapmakla yiikiimliidiir. Odenen miktara gore gerekli faiz indiriminin ve kredinin
tilkketiciye yillik maliyet oraninin hesaplanmasmnda Bakanlik tarafindan c¢ikartilan ilgili
yonetmelik hiikiimleri uygulanir.

Faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, sézlesmede yer verilmek suretiyle, bir ya
da birden fazla 6demenin vadesinden Once yapilmasi durumunda konut finansmani
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kurulusu tarafindan tiiketiciden erken 6deme iicreti talep edilebilir. Erken ddeme iicreti
gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiiketici tarafindan konut finansmani
kurulusuna erken Odenen tutarm yiizde ikisini gegemez. Oranlarin degisken olarak
belirlenmesi halinde tiiketiciden erken ddeme iicreti talep edilemez.

Konut finansmani sozlesmelerinde asgari olarak asagidaki unsurlara yer verilmesi
zorunludur:

a) Konut kredisi sozlesmeleri i¢cin kredi tutari, finansal kiralama sdzlesmeleri icin
toplam kira bedeli,

b) Kredi sozlesmeleri i¢in iizerine ipotek tesis edilen konuta, finansal kiralama
sozlesmeleri icin finansal kiralamaya konu olan konuta iliskin bilgiler,

¢) Yulik faiz oran1 ve yillik maliyet orani (degisken faizli s6zlesmelerde yillik faiz
orani ve y1llik maliyet orani baslangi¢ ve azami faiz orani i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir),

d) Toplam bor¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyla dagilimi (degisken
faizli sozlesmelerde baslangic faiz orani veya kira bedeli ve azami faiz oran1 veya kira
bedeli esas alinarak hesaplanacak toplam borg¢ tutarlari),

e) Degisken faizli s6zlesmelerde baz alinan endeks ve faiz oranindaki veya kira
bedellerindeki degismenin hesaplanma yontemi,

f) Ik yil i¢in donemsel olarak, kalan yillar icin yillik olarak hazirlanan, 6denen
anapara, 0denen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler icin geri 6deme veya
kira bedellerinin yer aldig1 6deme planmi (Degisken faizli sozlesmelerde, baslangic ve azami
faiz oranlar1 kullanilarak iki ayr1 ddeme plani olusturulur.),

g) Geri 6deme veya kira 6deme sayisi, ddeme tarihleri, belirlenen 6ddeme tarihinin
resmi tatile gelmesi durumunda Odemelerin ne zaman yapilacagi, ilk ve son Odeme
tarihleri,

h) Istenecek teminatlar,

i) Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde, kredi sozlesmeleri icin akdi faiz
oranmin (degisken faizli sozlesmelerde cari faiz oraninin) yiizde otuz fazlasimi gegmemek
tizere gecikme faizi orani, finansal kiralama sozlesmeleri icin uygulanacak gecikme faiz
orani,

j) Borclunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

k) Kredi geri 6demelerinin veya kira ddemelerinin vadesinden Once yapilmasina
iliskin sartlar ve sabit faizli sozlesmelerde erken ©Odeme {iicreti Ongoriilmekte ise
hesaplanmasina iliskin esaslar,

1) Kredinin veya kira bedellerinin yabanci para birimi cinsinden belirlenmesi
durumunda, kira ve geri 6deme tutarlar: ile toplam bor¢ tutarmin hesaplanmasinda, hangi
tarihteki kurun dikkate alinacagina iliskin sartlar,

m) Sozlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasmi gerektirebilecek haller
ve kiymet takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,

n) Varsa sozlesmeye konu olan konuta iligkin sigorta bilgileri.

Tiiketiciye gonderilecek donemsel ©deme dekontlarinda &demelerin onbesinci
fikranin (d) bendinde yer aldig1 sekliyle dagilimina ve kalan bor¢ miktarmna yer verilir.

Bu maddenin uygulanmasinda, konut yapi kooperatiflerinin gercek kisi ortaklar:
tiikketici kabul edilir."

MADDE 25 - 4077 sayili1 Kanunun 25 inci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan "10/A
maddesinde," ibaresinden sonra gelmek iizere "10/B maddesinde," ibaresi eklenmistir.
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MADDE 26 - 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununun 15 inci
maddesine asagidaki fikralar eklenmistir.

"Ancak, tiiketicilerin konut edinmesine veya yatirimlara finansman saglayan finansal
kiralama islemlerinde kiraci, kiracilik sifatim ve/veya sozlesmeden dogan hak ve/veya
yiikiimliiliiklerini, kiralayandan yazili izin almmasi kaydiyla devredebilir. is bu devir
nedeniyle finansal kiralama sozlesmesinde yapilan kiraci degisikligi, bu Kanunun 8 inci
maddesi ¢ercevesinde tescil edilir veya serh olunur.

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

MADDE 27 - 2/3/1984 tarihli ve 2985 sayili Toplu Konut Kanununa asagidaki ek madde
eklenmistir.

"EK MADDE 10 — Toplu Konut Idaresi Baskanliginin konut satigindan kaynaklanan
ipotekli veya ipoteksiz alacaklari, ipotek finansmani kuruluslar: tarafindan devralinabilir ve
devredilebilir."

MADDE 28 - 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Kanunun 75 inci maddesinin ikinci
fikrasinin (1) ve (5) numarali bentleri asagidaki sekilde degistirilmistir.

"1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylart (kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse
senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirhik donemi i¢in faiz olarak veya
baska adlarla yapilan her tiirli 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
yatirim fonlar1 katilma belgelerine 0denen kar paylar1 ile konut finansmani fonlarini
temsilen ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani fonlarini
temsilen ihrag¢ edilen varhiga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar pay1 veya benzeri
gelirler dahil.);"

"5. Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari
tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler hari¢ ipotekli sermaye piyasasi
araglari, varlik teminathh menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut Idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi ve Ozellestirme Idaresince cikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirler (Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya bagka bir degere
endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artiglar irat sayilmaz.);"

MADDE 29 - 193 sayili Kanunun 94 iincii maddesinin birinci fikrasinin (7) numarali
bendinin (e) alt bendinden sonra gelmek iizere asagidaki alt bent eklenmis ve mevcut (f) alt
bendi (g) alt bendi olarak teselsiil ettirilmistir.

"f) Ipotek finansmani kuruluslar1 ve konut finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen
ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kér pay1 ve faiz gelirlerinden,"”

MADDE 30 - 13/7/1956 tarihli ve 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29 uncu

maddesinin (i) ve (u) bendi asagidaki sekilde degistirilmis ve maddeye asagidaki bent
eklenmistir.
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"1) Emeklilik sozlesmeleri, hayat sigortalar1 (hayat sigortalarinda ferdi kaza, hastalik
sonucu maluliyet ve tehlikeli hastaliklar teminatlarinin da ek teminat olarak verildigi
sozlesmeler dahil) ve saglik sigortalari ile ithracata ait nakliyat sigortalarinda ve 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut
finansmani kapsaminda yapilan sigortalarda sozlesme ve polige lizerinden alinan paralar”

"u) Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri ve ipotek finansmam kuruluslarinin
kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklar1 sirada cikardiklar1 hisse senetlerinin itibari
degerlerinin iizerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan paralar,”

"y) Ipotek finansmani kuruluslarmin, konut finansmam kuruluslarmin ve konut finansmani
fonlarinm, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tanimlanan konut finansmani1 kapsaminda yaptiklar: tiim islemler dolayisiyla lehe alman
paralar."

MADDE 31 - 2/7/1964 tarihli ve 492 sayili Harclar Kanununun 59 uncu maddesinin
birinci fikrasina asagidaki bentler eklenmistir.

"0) Konut finansmani kuruluglar1 ve ipotek finansmani kuruluslar: tarafindan 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanununun 38/A maddesinde tanimlanan konut finansmani1 kapsaminda
tesis olunacak ipotek iglemleri,

p) 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinde tanimlanan konut
finansmani amaciyla yapilacak finansal kiralamalarda kiralanan konutlarin kiraciya devri,

r) Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 tarafindan konut satiglar1 nedeniyle tesis olunacak ipotek
islemleri."

MADDE 32 - A) 492 sayili Kanuna bagli (1) sayili tarifenin "(A) Mahkeme Harclar1"
baslikli boliimiintin "III- Karar ve ilam harc1" bashikli fikrasmin "1. Nispi har¢" baghkl
bendinin, (e) alt bendinden sonra gelmek iizere asagidaki alt bent eklenmistir.

"f) Konusu belli bir degerle ilgili bulunan davalarda ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanligmin rehinle temin edilmis
alacaklarmin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili olarak esas hakkinda karar
verilmesi halinde hiikiim altina alinan anlagsmazlik konusu deger {izerinden
Binde 54

Bakanlar Kurulu, dava cesitleri itibariyla birlikte veya ayr1 ayr1 olmak iizere bu alt bentte
yazili nispeti binde 10'a kadar indirmeye veya Kanunda yazili nispete kadar ¢ikarmaya
yetkilidir."

B) 492 sayili Kanuna bagl (1) sayili tarifenin "(B) Icra ve iflas harclar1" boliimiiniin "I-Icra

har¢lar1" baghkli fikrasinin "3. Degeri belli olan icra takiplerinde tahsil harci, deger
tizerinden:" baslikli bendinin sonuna asagidaki alt bent eklenmistir.
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"h) 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tamimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi
Baskanliginin rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde, bu bentte belirtilen tahsil
har¢lar1 dortte biri oraninda uygulanir."

MADDE 33 - 492 sayili Kanuna bagli (8) sayili tarifenin "XI. Finansal faaliyet harclar1"
boliimiiniin (10) numaral: fikras: yiirtirlikkten kaldirilmagtir.

MADDE 34 - 1/7/1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununa bagli (2) sayili
tablonun "IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar" baglikli boliimiine asagidaki (36)
numaral fikra, "V-Kurumlarla ilgili kagitlar" bashkli bolimiine ise asagidaki (23) ve (24)
numarali fikralar eklenmistir.

"36. Sermaye piyasasi araclarinin ihracina iligkin olarak diizenlenen makbuz ve kagitlar,
konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ve bu kuruluslarin ipotekli
sermaye piyasast araglari, varlik teminathh menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlarini
temsilen menkul kiymet ihraci ve bu ihraca konu teminatlarla ilgili olarak diizenlenen
makbuz ve kagitlar."

"23. Ipotek finansmam kuruluslar1 ile konut finansmani fonlarinin kurulus ve ipotekli
sermaye piyasast araglari, varlik teminathh menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlarini
temsil eden menkul kiymetlerin ihraci ve ihraca konu teminatlardan kaynaklananlar dahil
her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya fonlar
tarafindan ddenmesi gereken makbuz ve kagitlar.

24. Toplu Konut Idaresi Baskanliginin menkul kiymet ihraci ve ihraca konu teminatlardan
kaynaklananlar dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen ve damga vergisi bu
kurulug tarafindan 6denmesi gereken makbuz ve kagitlar."

MADDE 35 - 25/10/1984 tarihli ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17 nci
maddesinin (4) numaral fikrasina asagidaki bent eklenmistir.

"s) 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinde tanimlanan konut
finansmani amaciyla teminat gosterilen veya ipotek konulan konutun, konut finansman
kuruluslari, Toplu Konut Idaresi Bagkanligi, ipotek finansmani kuruluslar1 ya da iiciincii
kisilere teslimi (miizayede mahallinde yapilan satislar dahil) ile bu sekilde alinan konutun,
konut finansman kuruluslari, Toplu Konut Idaresi Baskanligi veya ipotek finansmani
kuruluglar1 tarafindan teslimi (miizayede mahallinde yapilan satis1 dahil)."

MADDE 36 — Bu Kanun yayimu tarihinde yiiriirliige girer.

MADDE 37 — Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
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