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ONSOZ

Zuhal Sahin

Ipotekli konut finansman sistemi, séz konusu gelismis ve derin piyasalarin
profesyonellesmesiyle olugsmustur. Sistemin rayma oturmasiyla birlikte, bircok
sektore canlilik getirmesi de tiim gelismis iilkelerde kullaniliyor olmasina bir neden
teskil etmektedir. Bu c¢alismada sisteme has kavramlardan, sistemi olusturan
unsurlardan sistemin isleyisinden bahsedilmistir.

“Ipotekli Konut Finansman Sistemi (Mortgage Sistemi) ve Tiirkiye A¢isindan
Degerlendirilmesi” konusunu ele aldigim yiiksek lisans tez c¢alismamin
hazirlanmasinda degerli goriisleri ile bana yol gdsteren tez danigmanim Sayin Prof.
Dr. Nevzat Aypek’e ve tezim sirasinda yardimlarini esirgemeyen babam ve esime

tesekkiirlerimi ve siikranlarimi sunarim.



OZET

Ipotekli Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi

Zuhal Sahin
Yiiksek Lisans, Bankacilik Egitimi Bilim Dali
Tez Danismani:Prof Dr. Nevzat Aypek
Ocak-2008

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de hizli niifus artis1 ve hizl
kentlesmeye bagli olarak konut ihtiyaci her yil katlanarak biiyiimektedir. Imar ve
iskana aykir1 yapilasma, plansiz ve sagliksiz kentlesmeye neden olmakta ve biiyiik
sehirlerimizin en 6nemli sorunlari igerisinde yer almaktadir.

Ozellikle son yillarda ekonomik ve mali alanlarda yasanan olumlu
gelismelerle birlikte kurumsallasma silirecine 6nem verilmis ve yeni bir konut
finansman sistemi uygulamasi i¢in bazi adimlar atilmistir.

Bir iilkenin konut finansman sistemindeki sorunlari ¢6zmek i¢in iilkenin
mevcut ekonomik kosullart géz Oniline alinarak hem ulusal hem de uluslararasi
gelismelere uyum saglayabilecek bir konut finansman sistemi gelistirilmelidir.

Konut sektorii lilke ekonomisi i¢in ¢ok dnemlidir. Ekonominin kalkinmasi ve
gelismesi adina atilacak bir adim, sektoriin diger (finans, emlak, bankacilik vs. gibi)
sektorlerini direkt ilgilendirdiginden konut sektoriindeki canlilik tiim iilke geneline
yayilacaktir.

Bu c¢alismanin amaci; Finans sektorii gelismis tlilkelerde uzun zamandan beri
basarili Ornekleri gosterilen uzun vadeli konut finansmani sistemini (mortgage)
ayrintilartyla incelemek ve hizla gelismekte olan iilkemiz ic¢in uygulanabilirlik
durumunu tespit etmektir.

Bu ¢alismada sisteme has kavramlardan, sistemin isleyisinden ve sistemi
olusturan unsurlardan bahsedilmistir. Son olarak da sistemin Tiirkiye’de

uygulanabilirligi incelenmeye calisilmistir.
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ABSTRACT

Mortgages Housing Financa System and Evaluation in Terms of Turkey
Zuhal Sahin
Graduate Program:Department of Banking Training
Supervisor:Prof. Dr. Nevzat Aypek
January-2008

Rapid population growth and because of this urbanization occured in our
country increase the prombem of housing has been continuing at the top level The
building diverging against the housing and residential lead to unplanned and unhealty
urbanization that this situation is located among the most important problems of our
big cities.

Especially in recent years, with the economic and public finance
developments, the goverment has paid attention to the institutional process of house
finance and they have decided to apply a new housing finance system.

In order to solve the problems of a housing finance system of a country by
taking into consideration the current economic conditions, it should be developed a
housing finance system which could provide adaptation to both national growths and
intertational growths.

The industry of real estate is very important for a country economics. The
development of real estate industry is deal with other industries development
directly. Therefore, the growth of this industry affects the whole economy in a
country.

The aim of this work is to examine in detail “long-term housing credits” that
i1s mortgage that successful examples can be seen in countries that have developed
financial systems and to determine the applicability of this system in Turkey where
the population increases rapidly.

The proceus of the system, the concepts which are unique to the system and
the components that constitute are researched in this study. In this study, we

investigate the approval of the mortgage system to the structure of Turkey.
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GIRIS

Bu calismanin amaci; Finans sektorii gelismis iilkelerde uzun zamandan beri
basarili oOrnekleri goriilen ipotekli konut finansmani sistemini ayrintilariyla
incelemek ve hizla gelismekte olan Tiirkiye i¢in uygulanabilirlik durumunu tespit
etmektir.

Konut sektoriiniin finansmaninda iki husus biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Birincisi;  kigilerin - kurumsal yontemlerle uzun vadeli konut finansmani
saglayabilmeleri, Ikincisi ise; isletmenin bilangolarinda &lii yatirim olarak duran
gayrimenkullere hareket yetenegi kazandirilmasidir. Her iki konuda basari
kazanilmasi1 gerek makroekonomik dengelerin saglikli bir sekilde kurulmasina,
gerekse finansal piyasalarin gelismisligine ve gayrimenkul finansman ile sermaye
piyasalar1 arasindaki baglantinin giiclii olmasma baglidir. Ipotege Dayali Konut
Finansman Sistemi hem bireylerin uzun vade ve uygun 6deme kosullar1 ile konut
sahibi olmalar1 saglamasi, hem de ekonomi i¢in vazgecilmez olan diisilk maliyetli
fon kaynaklarinin yaratilmasi agisindan da son derece 6nemli bir finansal sistemdir.

Bir iilkenin konut finansman sistemindeki sorunlart ¢ézmek igin iilkenin
mevcut ekonomik kosullart géz Oniline alinarak hem ulusal hem de uluslararasi
gelismelere uyum saglayabilecek bir konut finansman sistemi gelistirilmelidir.

Konut Finansman Sistemi; Sosyal yapiya, ekonomik kalkinmaya ve planh
kentlesmeye olumlu etkilerde bulunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu sistemle
bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira insaat, gayrimenkul, ulagim,
sigorta ve finans gibi ekonominin lokomotif sektorlerinin de harekete gecmesi lilke
ekonomisine katki saglayacagindan konut sektoriindeki canlilik tiim {ilke geneline
yayilacaktir. Konut finansman sistemi ile birlikte, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araglar yatirimeilar i¢in alternatif yatirim araglari olarak ve piyasanin genislemesine
ve derinlesmesine katkida bulunacaktir.

Ipotekli konut finansman sistemiyle hedeflenen; uzun vadede siirdiiriilebilir

bir konut finansmani olusturmaktir. Genel goriis Tiirkiye’nin bu sisteme daha

xi



ekonomik istikrar agisindan hazir olmadig1 yoniinde olmakla birlikte son zamanlarda
uluslararas1 piyasada ipotek bankaciligin Onciileri kabul edilen bircok bankanin
Tiirkiye’de sube ac¢malari, uygun zaman geldiginde sistemin Tiirkiye de

uygulanabilirligini gostermektedir.

Xii



I. BOLUM

KONUT FINANSMANI VE ISLEYISi

1.KONUT FINANSMANI VE ISLEYIiSi

Gayrimenkul sisteminin amaci, gayrimenkul satin almak ya da insa etmek
isteyenlere, bunu gerceklestirebilmek icin, ihtiya¢ duyduklari fonlar tedarik
etmektir. Amacin bu kadar basit ve yalin olmasiyla birlikte, bir¢ok iilkede
hiiklimetlerin  ¢abalarinin  sonucunda, ¢ok karmasik finansman yOntemleri
gelistirilmigtir. Bilindigi gibi, her finansman sisteminin temel 6zelligi, fon fazlasina
sahip olan kesimlerden bu fonlar1 c¢ekip, bor¢lanmak isteyen kisilere transfer
etmektedir (Madura, 1989, s.4). Sistem, varli§inm siirdiirebilmek i¢in tasarruf yapan
birimlere kaynaklarini kullandirmalar1 karsiliginda tatmin edici bir bedel 6demenin
yani sira, fon ihtiyaci olan kesimlere kullandiklar1 fonlar1 geri 6deyebilmek igin
gerekli kosullar1 saglamak zorundadir. Sistemin etkin bir sekilde c¢aligsmasi
neticesinde konut sahibi olmak isteyenler uzun siire birikim yaparak konut edinmek
yerine, 6nce konutu edinip daha sonra birikim yapma imkanina kavusmus olacaktir.
Ancak bunun i¢in saglanacak fonun konut ihtiyacini giderecek diizeyde olmasinin
yani sira uzun bir vadeye yayilmasi da gereklidir. Bir konut finansman sisteminin
etkinligi o piyasadaki arz edilebilir yeterli hacimdeki uzun vadeli konut kredilerinin

varhiiyla degerlendirilebilir.

1.1. Konut Finansman Yontemleri

Konut finansmanina her yoniiyle bakildiginda yapimcisi, saticisi, aracist,

alicist ve kredilendiren kurumlariyla ne kadar kompleks bir sistem oldugu agikca



anlagilabilir. Diisiince ve tasarim asamasindan baglayarak sahibine teslimine kadar
gecen siiregte her ilgilinin bu sisteme optimum katkisinin saglanmasi, olduk¢a hassas
dengeleri icermektedir. Bu nedenle sistemde yer alan her birey ve kurumun haklari,
yetkileri ve sorumluluklar agik¢a tanimlanmali ve finansal sistemin yarari agisindan
bu hak, yetki ve sorumluluklar yasalar ve yonetmeliklerle korunmalidir.

Fon agig1 olan ekonomik birimlerle fon fazlasi olanlarin bor¢ alma-borg
verme istek ve sartlari ¢ogunlukla uyusmaz. Taraflar arasinda vade, miktar,
zamanlama ve yer uyusmazliklarinin giderilmesi; taraflarin kars: karsiya kaldiklar
risklerin azaltilmas1 ve bilgi islem maliyetlerinin distiriilmesi, finansal sektoriin
gelisme diizeyine bagli olarak ortaya c¢ikan finansal sistemler vasitasiyla yapilabilir.
Hangi finansal sistem kullanilirsa kullanilsin, enflasyon ile yiliksek ve degisken faiz
oranlariyla karsilagilir ve bu sorunun iistesinden gelinmesi gereklidir. Baz1 sistemler
sorunlarin {stesinden digerlerine gore daha kolay gelinebilmesini saglar. Bazen
karsilagilan sorunlar yalmizca kredi alam1 ya da krediyi vermis olant olumsuz
etkileyebilecegi gibi bazen har iki tarafi da olumsuz etkiler. Ulkeler finansman
sistemini olustururken, sartlarin1 ve ozellikle gelecekte karsilasilabilecek durumlari
gercekei  degerlendirememektedir. Bu nedenle sagliksiz ve etkin islemeyen

sistemlerle bir seyler yapilmaya c¢aligilmaktadir.

Genel olarak dort tiir konut finansman yonteminden soz edilebilir.
—Dogrudan Finansman Y 6ntemi (Direct Route)
—Sozlesme Y ontemi (Contractual Route)
—Mevduat Finansmani Yontemi (Deposit Financing Route)
—Ipotek Bankas1 Yontemi ( Mortgage Bank Route)
S6z konusu yontemlerin ilk ikisi finansal araciya ihtiya¢ duymazken, son iki
sistem finansal araciyla ¢alismaktadir. Bu nedenle son iki sistem kurumsal aracilari

temsil etmekte ve uygulamada daha basarili olmaktadir.



1.1.1. Dogrudan Finansman Yontemi (Direct Route)

Dogrudan Finansman Yonteminde konut almak isteyenler ihtiya¢ duyduklar
fonlar1 ya kisisel iligki ya da is iliskisi i¢inde bulunduklar1 fon fazlasi olan kigilerden
dogrudan dogruya saglamaktadir. Bu yontem, kisinin akraba ve arkadaglarindan
sagladig1 fonlara kendi tasarruflarim1 eklemesi seklinde olabilecegi gibi, konut
tireticisinin kredili satis yapmasi seklinde de olabilir. Dogrudan finansman ydntemi
kaynak kullanimi agisindan oldukga verimsizdir. Ciinkii bor¢ veren ile bor¢ alanin
kredi miktari, vade, faiz gibi konulardaki istekleri tam olarak uyusmaz. Kurumsal
finansman yapisinin tam olarak gelismedigi ya da kisilerin mevcut yapiy1
kullanamadiklart durumlarda bagvurulan bir yontemdir. Ayrica ¢ok iyi, gelismis
konut finansman sistemine sahip tilkelerde bile aileler cocuklarinin konut edinmesine
yardime1 olmak amaciyla onlarin ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin bir kismini karsilamak
yoluna gitmektedirler. Dogrudan finansman yontemi ayrica kurumsal konut
finansman sisteminin  ¢Okiintilye ugradifi zamanlarda da gecici olarak

kullanilmaktadir (Alp, 2000, s.23).

1.1.2. Sozlesme Yontemi (Contractual Route)

Bu yoéntem birgok iilke tarafindan kullanilan bir yontemdir. Ozellikle
Almanya’da Bausparkassen’ler ile Fransa’daki tasarruf kurumlari bu yontemin
gelismis ve kurumsallasmis bir seklini uygulamaktadirlar. Konut almak isteyen
kisiler dnceden belirlenen bir siire boyunca piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiri
karsihiginda tasarruflarini  gesitli kurumlara yatirirlar. Bu  silirenin - sonunda
biriktirdikleri miktarlarla orantili bir krediyi almaya hak kazanirlar. Bu kredinin faiz
orani da piyasa faizinin altindadir. Bu yolla saglanan kredi konut alig badelinin %
40’11 karsilayabilmektedir. Genellikle bu yontemde saglanan kredi miktari, konutun
bedelini tamamen karsilayamadigi icin diger finans yontemleriyle desteklenen bir
mekanizmadir.

Konut kredisi vermekte kullanilan fonlar sisteme yeni katilan potansiyel

konut alicilarinin fonlaridir. Yeni katilanlarin tasarruflari, kendileri krediyi hak



kazanincaya kadar bekletilmekte, bekleme siiresini tamamlamis olanlara kredi olarak
verilmektedir. Bu ise sisteme devamli yeni kisilerin katilmasin1 gerekli kilmaktadir.
Bu yontemi cazip kilan genelde devletin sagladig: siibvansiyonlardir (Akgay, 1993,
s.27).

Gelismekte olan iilkelerde, sozlesme yoOnteminin degisik versiyonlari
kullanilmaktadir. Ornegin, sosyal giivenlik fonlar;, konut finansmaninda
kullanilmaktadir. Ciinkii genelde az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, bu fonlar
diger kurumlarinkine gore daha fazladir. Brezilya bu yontemi en iyi kullanan
tilkelerden biridir. S6zlesme yontemini kullanan diger iilkeler arasinda Meksika ve
Filipinler sayilabilir. Tiirkiye’de uygulanmakta olan Toplu Konut Sistemi temelde bu

sisteme benzemektedir.

1.1.3. Mevduat Finansmam Yontemi (Deposit Financing System)

Konut Finansman Yontemleri icerisinde en yaygin olarak kullanilan
yontemdir. Mevduat finansmam kurumlarina 6rnek olarak Ingiltere’deki Bulding
Societies ve ABD’deki Loan and Saving Associations gosterilebilir. Bu iki kurum
topladiklart mevduatlari, konut finansmanina kanalize etmektedirler. Mevduat
Finansmani Yo6nteminde, mevduat toplayan fon kurumlar1 yoluyla konut finansmani
icin kaynak yaratilmasina caligilir. Bu sistem; Ticari Bankalar, Tasarruf Bankalari,
Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Emeklilik Fonlari, Yapi1 Topluluklari, gibi pek ¢ok
kurumu kapsamaktadir. Bu finansal kurumlar piyasa faizi ile topladiklar1 fonlar1 yine
piyasa faizi ile fon agi81 olanlara kredi olarak kullandirirlar. Bu kurumlardan bazilar
devletce saglanan 6zel vergi avantajlart ve disponibilite indirimi gibi ayricaliklari
kullanarak piyasa faizinin altinda ve nispeten uzun vadeli konut kredisi arz ederler.
Ancak bu kurumlarin kisa vadeli olarak topladiklari fonlar1 uzun vadeli konut
kredilerine yatirmalar1 kaynak eslestirme sorununa neden olmaktadir. Kisa vadeli
mevduat ve kisa vadeli kredilerde uzmanlasmis, ticaret bankalari i¢in bir kaynak/
kullanim dengesizligi s6z konusu olabileceginden bu tiir bankalar, bazi istisnalar

disinda, uzun vadeli krediler konusunda isteksizdirler.



1.1.4. ipotek Bankasi Yontemi (Mortgage Banking)

Ipotek bankalar1 uzmanlagmis finansal kurumlar olup, bu bankacilik modeli
kira diizeyinde bir aylik taksit ddeme giicii olan kisilerden gerekli kosullar
saglayanlarin bir konut almasi durumunda, 30 yila kadar vadeli kredi saglayan ve
gerekli olan fonlamayr kendi kaynaklarina dayanarak, gerekli fonu iireten bir
yontemdir (Uludag, 1997, s.48).

Bu yontemde yer alan ipotek bankalar1 gibi konut finans kurumlari, genelde
ihrac ettikleri menkul kiymetleri cari faiz oranlarinda satmakta ve olusturduklari
havuza dayanarak ipotek kredileri arz etmektedirler.

Ipotek Bankas1 Yonteminde; konut kredisi veren kuruluslar kredileri vade
sonuna kadar aktiflerinde donuk bir varlik olarak tagimak yerine bu kredileri menkul
kiymetlestirerek yeni fon girisi saglanmaktadir. Konut i¢in arz ettikleri ipotek
kredilerinin likiditesini korumak i¢in, bu krediler karsiliginda ipotege dayali menkul
kiymet ihra¢ etmektedirler. Boylece konut finansmani igin verdikleri fon bir sekilde
geri alinmig sayilacaktir. Bu nedenle ipotek bankasi sisteminde etkin bir ikincil
ipotek piyasasina ihtiyag¢ vardir. Cok cesitli faiz ve vade yapilarinda olan bu menkul
kiymetler, ikincil ipotek piyasasinda yine bu piyasada uzmanlasmis finans
kurumlarinca satin alinmaktadir. ikincil ipotek piyasasinda en aktif finansal
kurumlarin ipotek bankalar1 ve tasarruf bankalar1 oldugu goriilmektedir. Geligmis
piyasalarda oOzellikle emeklilik fonlart ve sigorta sirketleri bu kiymetin onemli
alicilarindandir.

Yontem gelistikce cesitli yatirnmcilarin  beklentilerini karsilayacak farkl
enstriimanlarin  olusturulmasi, uzmanlagmis ikincil ipotek kurumlarinin ortaya
¢ikmasi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerden olusturulan kredi havuzunun getirisine
endekslenen yatirim araglarinin riski azaltmasi nedeniyle, kaynaklarin etkin sekilde
degerlendirilmesi ve uzun vadeli konut kredilerinin likit hale getirilmesi miimkiin
olmaktadir.

Ipotek bankaciliginin temelde ii¢ fonksiyonu vardir. Bunlar; kredilendirme,

menkul kiymetlestirme ve kredi hizmetleridir.



Kredilendirmek: Ipotek bankasmnin bu fonksiyonu konut kredisi basvurularini
toplamak, degerlendirmek ve gerekli olan fonu temin ederek krediyi vermek seklinde
Ozetlenebilir. Bankalar standart bagvuru formlar1 ve yine standart degerlendirme
strecleri  kullanarak kredi kararmi verirler. Ciinkii bu kredinin kolay
menkullestirilebilmesi i¢in belirli kriterlere uygunlugunun belgelenmesi gereklidir.
Cogu zaman ipotekli borg, rating sirketlerince degerlendirilir, sigorta sirketlerince
sigortalanir ve bazi kurumlarca getirisi garanti altina alinir. S6z konusu kurumlarin
gerekli islemleri daha etkin bir sekilde yliriitebilmesi i¢in benzer 6zelliklere sahip
kredilere ihtiyaglar1 vardir. Ipotek bankalarmin temel fon kaynaklar1 ise basta
mevduatlar olmak iizere kendi sermayeleri ile ihrag¢ ettikleri tahvil/bonolar ve

portfoylerindeki kredilere dayanarak ¢ikarttiklart menkul kiymetlerdir.

Menkul kiymetlestirmek: Bu fonksiyon konut kredilerinden bir kredi havuzu
olusturarak ipotege dayali menkul kiymetleri pazarlamak olarak tanimlanabilir.
Menkul kiymetlestirme, kredi olarak kullanilmis fonlarin tekrar tedaviil ve kullanima
sokulmas1 anlaminda bir kaynak yenilemesi islemidir. Ipotek bankasi kullandirdig:
kredileri bir baska kuruma dogrudan satabilecegi gibi, ipotege dayali menkul kiymet
de ihra¢ edebilir. Aym1 sekilde banka sadece kendi kullandirdigi kredilerden bir
havuz olusturabilecegi gibi baska kurumlarin kredilerini de satin alarak bu havuza

ekleyebilir.

Kredi hizmetleri: Bu fonksiyon temelde fon talep edenlerle fon arz edenler
arasindaki nakit akimini saglar. Kurum verilen kredilerin aylik 6ddemelerini tahsil
ederek bu ddemelerin ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine dagitilmasini saglar.
Uygulamada tahsilat ve takibat genellikle kredi veren kurumlarca yapilirken, tahsil
edilen fonlarin menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemleri, bu kiymetleri ihrag
eden kurum ya da bu is i¢in 6zel olarak gdrevlendirilmis ve bu konuda uzmanlagmis

kurumlar tarafindan (yediemin) yapilir.



Ipotek Bankacihginin

Islemleri

\ 4 A 4
Kredilendirmek: Menkul degerlendirmek:Kredi
Kredi basvurularini havuzu olusturarak, olusan ipotege

toplayarak, dayali menkul kiymetleri

degerlendirmek ve daha pazarlamak.
sonrasinda fon bularak krediyi
vermek
A 4

Kredilerin ve ipotege dayali menkul kiymetlerin yonetimini yapmak:
Kredilerin geri 6denmesinde aylik 6demeleri tahsil etmek, tahsil edilen
fonlarin ipotege dayali menkul kiymet katilim sertifikasi ya da bonusu
yatirimcilarina aydan aya 6denmesini saglamak.

Sekil 1: Ipotek Bankacihginin islemleri

Ipotek bankalar1 menkul kiymet ihra¢c edip fon toplamakta ve bu fonlar ile
gayrimenkul kredisi vermektedir. Bugiin bircok Avrupa iilkesinde ipotek bankacilig
modeli, gayrimenkul finansman yontemi olarak kullanilmaktadir. Bu bankalar konut
kredisi verdikleri gibi, ayn1 zamanda biiyiikk ¢apli insaat projelerine veya konut
destekli projelere de kredi verebilmektedir (Mat, H., Kulak, F., Govdeli, E., 2006. s.
19).

1.2. Konut Finansmam Tiirleri

Gayrimenkul finansman piyasasi gelismis olan {ilkelerde, gayrimenkul satin
almak ya da insa ettirmek isteyen ancak yeterli fona sahip olmayan kisi ve
kuramlarin, gerekli sartlar1 tasimalar1 halinde, basvurabilecekleri bir¢cok ipotek
kredisi tiirii vardir. Gayrimenkul ipotek kredisi tiirlerinden kendileri i¢in en uygun

olan1 segebilmeleri, bu kisi ve kurumlarin 6n 6demeyi yapabilme, sahip olduklari



gelir diizeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumlar tarafindan istenen diger sartlari
yerine getirebilme durumlarina baglhidir. Gayrimenkul kredisi almak isteyen kisiler,
basvuracaklart finansman kurumunu secerken de birgok faktorii gbéz Oniinde
bulunduracaklardir. Bunlar; finansal kurumlarin verebilecekleri ipotek kredisi tiirleri,
kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili geri 6demelerin yapilis sekli, gerekli
hizmetlerin saglanma kosullar1 ve kredi degerlendirme siireci gibi faktorlerdir.

Finansman kurumlari, verdikleri ipotek kredilerine talep yaratabilmek, bu
talebi yaratirken de kendi mali biinyelerini, ne kredinin verilis asamasinda ne de
sonra sikinttya sokmamak i¢in zaman iginde birgok ipotek kredisi tiiri
olusturmuslardir. Bu ipotek kredisi tiirleri iilkeler arasinda da degismektedir.

Ipotek kredilerinin cesitliligini, {ilkenin ekonomik durumu ve gelecekle ilgili
beklentiler olusturmaktadir. Ipotek kredileri gesitlenmis iilkelerin hemen hepsi
sanayilesmis tilkelerdir. Bu iilkelerin ekonomilerinin istikrarli olmasi, kisisel tasarruf
diizeylerinin yiliksek olmasit ve finansmaninin kurumsallasmis olmasi nedeniyle
gayrimenkul finansman piyasalar1 arz ve talep yoniinden etkin bir sekilde islemistir.

Verilen kredilerin tiirleri degisirken, vadeleri de degiskenlik géstermektedir.
Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul finansmanini olumsuz
etkileyen nedenlerin en Onemlilerinden biri de bu tip finansmanin uzun vadeli
olmasidir. Fonlarin zaten ¢ok sinirli oldugu bu iilkelerde finansal kurumlar kisa
vadeli kredi taleplerini tercih etmektedirler. Dolayisiyla bu iilkelerin mevcut
kosullar1 i¢inde, siirdiiriilebilir bir gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasi
i¢in, bu sistemin parcalarinin genel ekonomik duruma uygun ve rekabet edilebilir bir
hale getirilmesi gerekmektedir. Ekonomik dengelerinde istikrar1 saglamis ve
gelecekle ilgili beklentilerin bu yonde oldugu iilkelerde genellikle sabit faiz oranh
ipotek kredileri kullanilirken, ekonomik istikrarsizliklarin yasandigr ve ozellikle
enflasyonun yiiksek diizeylerde seyrettigi iilkelerde degisken oranli ipotek kredileri
kullanilmaktadir (Alp, 2000, s.55).

Ipotek kredileri temelde &zel hukuk hiikiimlerine dayanmaktadir. Bu nedenle
taraflar ihtiyaglar1 ve beklentileri dogrultusunda sozlesme hiikiimleri diizenleyerek
cok cesitli ipotek kredisi tiirleri olusturabilmektedir. Asagida cesitli ipotek kredisi

tiirleri ele alinip cesitli agilardan degerlendirilecektir.



1.2.1.Klasik (Sifir Faiz Oranli) Konut Kredisi

Klasik konut kredileri (Zero Interest Mortgages), daha ¢ok yeni ev inga eden
miiteahhit, sirket v.b. tarafindan kullanilmaktadir. Isminden de anlasilacag: iizere
stfir faiz oranhi kredilerde, ipotek kredisi lizerindeki faiz orani sifirdir. Vade
genellikle 10 yildir ve aylik geri 6demeler anaparadan diistilmektedir. Sifir faiz oranl
konut kedisi olarak da ifade edilen bu ipotek tiiriiniin arkasindaki temel diisiince
ipotegin siiresi i¢inde esit taksitli 6demeler neticesinde borcun faiz ve ana para olarak
tamamen geri 6denmesidir (Fabozzi ve Modigliani ,1992, 5.538).

Klasik konut kredilerinde pesin 6deme, diger ipotek tiirline kiyasla daha
yiiksektir. Milkiin satig fiyatinin %30 veya daha fazlasi pesin olarak 6denmektedir.
Borglu pesin 6demeyi yaptiktan sonra, miilkiin satis degeri ile aradaki farki esit
taksitler halinde sabit bir donem i¢inde ddenmektedir. Vade genellikle 10 yil olsa da,
borg 5 yil igerisinde geri 6denmektedir.

Alict agisindan bakildiginda, borg¢ 5-10 yilda 6denecegi icin, miilk bu kisa
siire zarfinda alicinin miilkiyetine gegmektedir. Diger uzun vadeli ipotek tiirleri goz
Oniline alindiginda, bu 6zellik sifir faiz oranl ipotekler icin bir avantaj olarak kabul
edilebilir.

Satict agisindan bakildiginda, kisa vade ve sifir faiz, bireyleri miilk edinme
konusunda ikna edebilmekte ve satiglarin artmasina neden olmaktadir.

Kredi veren acisindan sifir faiz oranh krediler, kisa vadeli ve yapilan pesin
O6demelerin yiiksekligi nedeniyle, diisiik riske sahiptir.

Bu tiir krediler diger kredilere kiyasla daha yiiksek pesin 6deme gerektirmesi,
ayrica vadenin kisa olmasina bagl olarak hesaplanan yiliksek miktarda aylik geri
O0demelerle bor¢lunun finansal agidan zor duruma diismesine neden olabilmektedir.

Klasik konut kredisi, sabit faizli, esit geri 6demeli, tamamen amortize edilen
bir konut kredisi olmasi nedeniyle enflasyon oranlari ve buna bagl olarak faiz
oranlarinin ¢ok degisken olmadigi {ilkelerde basarili bir sekilde uygulanabilmektedir.
Ancak 1970’lerden sonra tiim diinyada artan enflasyon nedeniyle gerek gelismis ve

gerekse gelismekte olan iilkelerde bu tiir konut kredisine olan talep azalmistir.
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Klasik konut kredisinin genel bir 6zelligi de, krediyi almis olan taraf borcunu
Odeyerek krediyi vadesinden once kapatma hakkina sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz
oranlar1 ipotek kredisinin faiz oranlarinin altina diistiigii zaman, krediyi alan taraf bu
krediyi kapayacak ve daha uygun kosullarla yeniden bor¢lanacaktir. Ancak krediyi
alan kisinin boyle bir islem yapabilmesi i¢in piyasadaki faizlerin, en az eski krediyi
kapatip yeniden bor¢lanmak i¢in yapilacak masraflar1 karsilayacak kadar diismiis
olmasi gerekir. Faizlerin diisiik olmas1 halinde kredi alan daha ucuza borg¢lanabilmek
icin mevcut krediyi kapatma hakkina sahipken, kredi veren faizlerin yiikselmesi
karsiliginda krediyi sona erdirme veya faiz oranlarini yiikseltme sansina sahip
degildir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki yiikselmesi halinde onceden verilmis olan
konut kredileri, finansman kurumlarinin fon maliyetlerinin altinda faiz oranlarinda
satilmis olacak ve bu kredilerden zarar elde edilmis olacaktir. Goriildiigii gibi kredi
alanlar, faiz oranlarindaki de§isme karsisinda herhangi bir risk almazken, faiz
oranlarinin yiikselmesi durumunda, finansal kurumlar 6nceden vermis olduklar
klasik ipoteklerle ilgili olarak faiz orani riski ile faiz oranlarinin diismesi halinde ise,
erken 6deme riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir.

Bu nedenle faiz oran1 ¢ogunlukla risksiz faiz orani iizerindendir. S6z konusu
faiz orani, ayn1 vadedeki hazine kagitlarinin getirisine; tahsil masraflari, 6denmeme
riski, likidite riski, gibi ¢esitli olumsuz faktorlerin neden oldugu risk priminin
eklenmesiyle bulunur. Konut kredilerinde uygulanan faiz oraninin genellikle risksiz
faiz orami iizerinden olmasinin nedenlerini genel olarak su sekilde siralanabilir;
Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine oranla uzun vadeli konut kredilerinin likiditesinin
daha diisiik olmasi, nakit akimindaki belirsizlikler (erken odeme riski), kredi
bulmadaki giigliikkler gibi olumsuz faktorlerdir. Esit 6demeli ipotekler i¢in her ayin
ilk glinii yapilacak olan ipotek geri 6deme tutar1 bir dnceki ayin baslangicindaki
mevcut ipotek bakiyesi iizerinden hesaplanacak yillik faiz tutarinin 1/12 si ve mevcut
ipotek bakiyesi iizerinden édenecek anapara taksitinin toplamidir. Odeme yapildikga
toplam ipotek tutarindan 6denen tutar diisiiliir. Boylece zaman gegtikce toplam borg
tutar1 azalir. Ayni sekilde zaman gectikge sabit taksit 6demeleri i¢indeki faizin pay1
azalirken anapara 6demesinin pay1 artmaktadir (Fabozzi , 1995, s.9).

Cok yakin zamana kadar Tirkiye uzun yillar yiiksek enflasyon ortaminda

yasamistir. Oz kaynak yetersizligi ve fon kaynaklarmin ¢ok biiyiik bir kisminin 3 ay
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ve daha kisa vadeli olmasi, sistemin uzun vadeli ve sabit oranli kredi kullandirmasini
neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Krediye teminat olan ipotek hakkinin paraya
cevrilmesinde yasanan problemler de kredi kurumlarinin bilangolarinda tasidiklar
riskleri arttirmaktadir. Tim bu sorunlar nedeniyle kredi kurumlar1 klasik konut
kredisine yatirim yapmaktan ¢ekinmektedirler.

Sonug olarak; Klasik Konut Kredisi, kredi alan taraf acisindan onemli risk
olusturmazken kredi veren kurum agisindan olduke¢a risklidir. Zira, kredi veren
kurum kredinin diizenlendigi andaki kosullardan vazgecebilme hakkina sahip
degildir. Bu nedenle klasik konut kredileri ekonomileri istikrarli iilkelerde
uygulanabilmektedir. Ekonomik parametreleri en istikrarli olan ABD de bile finansal
kurumlar, faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde vermis olduklari klasik konut
kredileri nedeniyle ciddi finansal krize girmis ve hiikiimet yardimlariyla
kurtarilabilmistir. Bu nedenle klasik konut kredileri, ozellikle yiiksek enflasyon

yasayan llkeler i¢in ¢ok riskli olup, mali kurumlar bu tiir kredilerden ka¢inmalidirlar

( Alp, 2000, 5.60).

1.2.2Artan Geri Odemeli Konut Kredisi

Artan geri 6demeli konut kredisi bazi1 kaynaklarda klasik konut kredisinin bir
tiirli, baz1 kaynaklarda ise ayri bir konut kredisi tiirii olarak tanimlanmistir. Artan geri
O0demeli konut kredisinde de faiz orami klasik (sifir faiz oranli) konut kredisinde
oldugu gibi sabittir. Ancak temel farklili§i 6demelerin esit olmamasidir. Bu kredi
tiiriinde ilk 6demeler klasik konut kredisinden daha diisiik olmakta ve yillar gegtikce
artmaktadir. i1k kez ev alacak olan ve klasik konut kredisi taksitlerini ddeyemeyecek
kadar az gelire sahip gengleri hedef alan bir kredi tiirtidiir. Artan geri 6demeli konut
kredisinin temel varsayimi zamanla bor¢lunun gelirinin yiikselecegi beklentisi ile
hazirlanmis bir 6deme planini icermektedir. Bu nedenle aylik taksitler vade sonuna
yaklagtikga arttirilmaktadir. Calisma hayatina yeni atilan genglerin ticretlerinin
baslangicta diisilk olacagi, ancak tecriibeleri arttikca daha fazla kazanacaklari ve
dolayistyla kredi odeyebilme kapasitelerinin hizla artacagi varsayimina dayanir.

Odemenin ilk yillarinda taksit ddemeleri klasik ipotek kredisi ddemelerinden daha az
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oldugu i¢in yapilan 6deme kredinin faizini bile karsilamakta yetersiz kalacaktir.
Anapara 6demesi olmadig1 ve faizin bir kismi da toplam bor¢ bakiyesine eklendigi
icin kredinin ilk yarisinda negatif amortisman olusacaktir (Kose, 2002, s.19). Ayni
sekilde ticari amaglh gayrimenkul edimlerinde de, gayrimenkulun elde edilmesi ya da
ingasinin tamamlanmasi ve ticari olarak diizenli gelir getirir olmasi sirasinda belirli
bir siire gegcmektedir. Bu tiir gayrimenkullerde de kredinin ilk yillarinda 6demelerin
diisiik olmas1 ve gayrimenkulun gelir getirmesi ile beraber ddemelerin artmasi
finansal agidan mantikli bir ¢6ziimdiir.

Artan geri 6demeli konut kredisi, alinmis olan konut kredilerinin geri 6deme
tutarlarinin kredi alan tarafla kredi veren kurum arasinda kredinin vadesi boyunca
belirli siirelerle arttirildigi konut kredisi tiirtidiir. Geri 6deme tutarlarinin ne zaman ve
ne tutarda arttirillacagi kredi soézlesmelerinde agikga belirlenmektedir. Bu kredi
tiirlinde alinmis olan kredinin faiz orani ve vadesinde bir de§isme olmamakla beraber
degisen yalnizca geri 6deme tutarlar1 olmaktadir (Madura, 1992, s.181). Kisilerin ve
kurumlarmn gelir- harcama ve tasarruf yapilarina uygunlugu nedeni ile bu tiir ipotek
kredisi diger konut kredileri arasinda popiiler olmustur.

Artan geri 6deme tutarli konut kredisinde, vade boyunca geri 6deme tutarlar
degismekle beraber, kredinin faiz oram1 degismediginden kredi veren kurum faiz
orani riskinden korunamamaktadir. Diger bir degisle, klasik konut kredisinde oldugu
gibi kredi veren kurumlar vade uyumsuzlugu ile karsilasmaya devam edeceklerdir.
Bu konut kredisi tiirlinde de klasik konut kredisinde oldugu gibi, faiz oranlarinin
diismesi halinde kredi alanlarin erken 6deme haklar1 giindeme gelecek ve kredi erken
Odenebilecektir.

Artan 6demeli kredinin en 6nemli dezavantaji negatif amortizasyondur. Aylik
geri 6demelerin yapilmasina ragmen, bor¢ bakiyesinin artmasi, borglular agisindan
arzu edilmeyen bir durumdur. Bu da 6denmeme riskini beraberinde getirir. Bu risk
nedeniyle bu program klasik konut kredisi i¢in aranandan daha fazla pesinati sart
kosmaktadir. Bu pesinat tutar1 klasik konut kredisi i¢in aranandan yaklasik %10 daha
fazladir. Bu noktada bir celiski ortaya ¢ikmaktadir. Kredinin 6denebilirligini
arttirmay1 amaclayan artan geri 6demeli konut kredisi, 6denmeme riskini azaltmak

icin talep ettigi yiiksek pesinatla baska bir ddenebilirlik sorunu yaratmaktadir (Kose,

2002, s.19).
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Artan geri 6demeli konut kredisinin yarattig1 faiz riski bir diger dezavantaj
olarak sayilabilir. Faiz riski kredinin vadesi ile de ilgilidir. Kredinin vadesi uzun
oldugu i¢in faiz riski yiiksektir. Biiyiik tutardaki ara 6demeler vadeyi kisaltmamakla
beraber kredi kurumuna bu tutari cari orandan kullanma sansi tanidigi ic¢in faiz
riskini de azaltir.

Diger problem ise artan geri ddemeli konut kredisinin 6deme tablosunun
esnek olmamasidir. Bor¢lunun gelirinin 6deme planindaki artigi yakalayamamasi

durumunda 6demelerin degistirilmesi miimkiin olmamaktadir.

1.2.3. Degisken Oranh Konut Kredisi

Degisken oranli konut kredisinde, verilen konut kredisinin faiz oranlari,
kredinin vadesi boyunca sozlesmede onceden belirlenen siirelerde degistirilir, diger
bir degisle yeniden belirlenir. Bu kredinin uygulanmaya konma nedeni, faiz
oranlarindaki degigsme riskine karst kredi veren kurumun korunmasidir. Faiz
oranlarindaki degismelerin ortaya ¢ikmasiyla beraber bu tiir krediler kredi verenler
acisindan klasik konut kredilerine gore daha avantajli kredi araci haline gelmistir
(Oztiirk, 2004, s.10).

Degisken oranli ipotek kredilerinin temel ozellikleri; bor¢lunun kalan
anaparasina uygulanan faiz oraninin sabit degil, belli bir referans oranina dayali
olarak degisken bir oran olmasidir. Burada referans oraninin ne olacagi, kisa, orta ya
da uzun vadeli mi olacagina iligkin se¢im, bu oranin ne kadar siklikla degistirilecegi;
periyodik ddemeleri hesaplamak i¢in ne tiir yontem uygulanacagi onemlidir. Amag
piyasadaki cari faiz oraninin kredilere yansitilmasi ve bu yolla ipotek kurumlarinin
tagidiklar1 faiz riskini azaltmaktir. Geleneksel ipotek kredisinde sadece ipotek
kurumunun tasidigr faiz riskinin bir kismi bu yontemde krediyi alan tarafa
aktarilmaktadir. Kredi riskinin miisteriyle paylasiimasi kredi kurumlarinin risklerini
azaltirken kredilerden elde ettikleri geliri de azaltmaktadir. Degisken oranli ipotek
kredisinin faiz oranlari klasik ipotek kredisinin faiz oraninin altindadir.

Klasik konut kredilerinde arz probleminin temelinde vade uyumsuzlugu

yatmaktadir. Ipotek kurumlari piyasa kosullari geregi kisa vadeli borglanip uzun
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vadeli olan konut kredilerine yatirim yaptiklari i¢in enflasyon nedeniyle yiikselen fon
maliyetleri kredilere yansitilamamis ve ipotek kredisi veren kurumlar biiylik zarar
etmistir. Pek ¢ok kredi kurumu i¢ine diistlikleri krizden kurtulmak i¢in tasarruflara
onerdikleri faiz oranlarini arttirmistir. Bu yontem pek ¢ok kurumu iflastan
kurtaramamis ve ipotek kredisi piyasasinda biiyiik daralma meydana gelmistir (Alp,
2000, s.90). Talep yaninda yasanan sorun ise; Ylkselen faizler potansiyel kredi
misterilerinin, Ozellikle sozlesmenin ilk yillarindaki agir reel taksit Gdemesi
nedeniyle 6deme giigliikkleri yagamalar1 kredilere olan talebi azaltmistir (Altman,
1982, s.14). Iste klasik konut kredilerinin neden oldugu bu sorunlar1 gidermek
amaciyla degisken oranli ipotek kredileri ortaya ¢ikmustir.

Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme donemleri, ilgili tilkenin
ekonomik durumuna baglhdir. Ornegin ABD, Japonya ve Avrupa’nin sanayilesmis
iilkeleri gibi ekonomilerinde istikrar olan ve dolayisiyla enflasyon rakamlarinin
diisiik ve degisken olmadig: iilkelerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme dénemi 2-
3 yilda bir yapilabilecekken, ekonomik istikrara sahip olmayan ve cok yiiksek
diizeyli enflasyon yasanan Giliney Amerika iilkeleri gibi iilkelerde faiz oranlarinin
yeniden belirlenme donemi 6 aya hatta 3 aya indirilebilir.

Faiz oraninin belirlenme araligi, kredi faizinin piyasa kosullarina uygun
olarak belirli endekslerle yeniden belirlenecegi siireleri gosterir. Endeks kredi
faizinin yeniden belirlenmesinde referans alinan piyasa faiz oranidir. Kredi faizi,
endeks oranina sézlesmede belirlenen bir oranin eklenmesiyle bulunur. Endeks orani
arttikca kredi faiz orami da artar, diistiikge diiser. Siire soézlesme imzalanirken
belirlenir. 6 ay, 1 yil, 3 yil, 5 yil aralik olarak segilebilir. Faizin yeniden
belirlenmesine kadar gecen siirede taksitler esittir. Aralik uzadik¢a kredi kurumu i¢in
faiz riski artar. Bu nedenle en ¢ok tercih edilen aralik 1 yildir. Faiz belirleme araligi

uzadike¢a kredinin degeri diisecektir. Ciinkii faiz riski artacaktir.

1.2.4. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi

Enflasyon, paranin satin alma giiciinii azaltan bir etkendir. Borcun herhangi

bir sekilde belli endekse baglanarak diizeltilmemesi, bor¢lu lehine, bor¢ veren
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aleyhine bir durum olusturmaktadir. Ciinkii belli donemde devamli enflasyon,
nominal kredi ©Odemelerinin reel degerini erozyona ugratmaktadir (Akcay,
1993,5.27).

Fiyat seviyesine endeksli konut kredisi, kredi veren kurumlar1 vade
uyumsuzlugu ve dolayisiyla faiz orani riskine kars1 koruyan bir kredi tiirtidiir. Reel
faizin sabit oldugu bu sistemde, her yil borcun kalan kismi enflasyon oraninda
arttirtlmakta, ortaya ¢ikan tutar kalan siireye gore tekrar taksitlendirilmektedir. Bazi
yonlerden degisken faiz kredisine, bazi yonlerden ise klasik konut kredisine
benzemektedir. Degisken faizli konut kredisine benzerligi, verilen krediye uygulanan
faiz oraninin belirli dénemlerde degismesi ve kredi veren kurumu faiz orani riskine
kars1 korumasidir. Klasik konut kredisiyle benzer yani ise; Klasik konut kredisinde
aylik geri 6deme tutarlari nominal olarak sabit tutarlar olarak yerine getirilirken, fiyat
seviyesine endeksli konut kredisinde aylik geri 6deme tutarlar1 enflasyon oranlari
cercevesinde nominal olarak degismekle birlikte reel olarak bu tutarlar sabittir.

Reel faiz orani yaklasik olarak nominal faiz orami ile enflasyon arasindaki
farka esittir. Reel faiz orani, enflasyon ayarlamali faiz orani olarak da bilinmektedir.
Reel faiz orani, enflasyonun bulunmadigi durumda, kredi verenin krediden bekledigi
verim oranini vermektedir (Dalaman, 1998, s. 44).

Fiyat seviyesine endeksli konut kredileri hem faiz orani belirlemede yasanan
sorunlari, hem de kredi talep edenlerin karsilastiklar1 6deme giigliiklerini ortadan
kaldiran bir yontemdir. Bu kredide kredi kullandiranin krediden elde ettigi getiri
gercek getiri ve enflasyonun neden oldugu asinmanin karsiligi olarak ikiye ayrilir.
Krediden beklenen gercek getiri sdzlesme ile belirlenen faiz oranidir ve bu faizin reel
degeri sozlesme sonuna kadar sabittir. Enflasyonun anapara lizerinde yarattigi
asinma orani ise enflasyon olustuktan sonra belirlenir. Ve enflasyon oraninin
aymisidir. Yillik olarak borg bakiyesi bir 6nceki yilin enflasyon oranina gére yeniden
degerlenir (Uludag, 1997, s.48).

Bu kredi tiirii, enflasyonun yarattig1 faiz riskinin kredi kurumlar1 agisindan en
alt dlizeye indirilmesini amaglamaktadir. Kredi kurumlarinin kullandirdiklar
fonlardan elde edecekleri reel getiri oran1 kredi vadesi sonuna kadar aynm kalirken,
bor¢ kullanan kisinin yaptigt 6demelerin nominal tutar1 siirekli degismektedir.

Kredinin ilk y1l 6demelerinin toplam gelire oran1 Klasik Konut kredisinden daha
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diisiiktiir. Ancak 6demelerin {icret i¢indeki payi ilerleyen yillarda diismemektedir. Bu
tiir kredide faiz riski azaltilarak, klasik konut kredisine oranla daha yiiksek oranda
bor¢lanmaya olanak saglamaktadir (Pinhas, 1992, s.4).

Fiyat seviyesine endeksli konut kredileri, kredi geri ddemelerinin reel faiz
oranlar1 ¢ercevesinde yapilmasim1 sagladi§indan, enflasyon riskini ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica enflasyon primi sézlesme faiz oranina eklenmedigi i¢in faiz
orani diger ipotek kredilerine oranla daha diisiiktiir. Boylece kredinin ddenebilirligi
de artmaktadir. Bununla birlikte ikinci el piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle bu
tiir kredilerin likidite riskleri ytliksektir.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde aylik geri 6deme tutarini
hesaplayabilmek icin belirli unsurlarin sdzlesmede yer almasi gerekir. Bu unsurlar;
reel faiz orani, kredinin vadesi ve fiyat seviyesini (enflasyon) hesaplamak i¢in
kullanilacak olan endekstir (Genellikle TUFE kullamlmaktadir.) (Fabozzi ve
Modigliani, 1992, 5.554).

Fiyat seviyesine endeksli konut kredilerinin bor¢lu agisindan en biiyiik
avantaji; kredinin baslangi¢ yillarinda geri 6demelerin diisiik olmasidir. Fiyatlar
diizeyi sabit kaldig1 siire igerisinde, odemeler de diisiik olacaktir. Kredi veren
acisindan en bilyiik avantaji ise; enflasyona kargt korumadir. Enflasyon oranlarinin
geri 6demelere yansitilmasi, kredinin reel getirisinin sabit tutulmasini saglamaktadir.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredilerinin dezavantajlar1 ise; ekonomide
enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde, bor¢lular agisindan tercih edilmeyen
tiirdeki ipoteklerdir. Yiiksek enflasyonda, kredi bakiyesi ve aylik 6demeler yiiksek
oranda artmaktadir. Bor¢lunun gelirindeki artig, geri 6demelerdeki artiglara paralel
olmadig1 siirece bu tiir kredi borgluyu darbogaza sokacaktir. Bor¢lularin finansal
darbogaza girmeleri, kredi verenin kredi portfoy riskini de artirmaktadir. Ciinkii
kredinin geri 6denmeme olasilig1 artacaktir.

Kredi alan kisilerin gelir diizeylerinin enflasyon oraninda artmamas1 halinde,
bu kisilerin baska gelir kaynagi da yoksa geri O6demeler bakimindan 6deme
giicliigiine girecekler. Bundan dolay1 bu sorunu ¢6zmek i¢in iki oranli konut kredisi

gelistirilmistir.
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1.2.5. iki Oranh Konut Kredileri

ki oranli konut kredisi, fiyat seviyesine endeksli konut kredisi gibi
enflasyonun geri 6demeler iizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak igin
ozellikle “konut finansmani alaninda” gelistirilmis olan bir kredi tiirtidiir.

Bu yontemde kredi bakiyesi belirli endekslere gore attirilirken, geri 6demeler
de kredi kullanan kisinin gelirine endekslenmektedir. Bu yontem bir yandan kredi
kullandiran kurumu faiz riskine kars1 korurken, diger yandan da bor¢lunun 6dememe
durumu ile karsilasmamasini saglamayir amaclamaktadir. Belirsizliklerin yiiksek
oldugu ekonomilerde {icret artislar1 enflasyon ile ayni oranda olmamaktadir.
Ozellikle kriz dénemlerinde ve ekonomik istikrar tedbirlerinin uygulanmasi sirasinda
ticretlerdeki artiglarin enflasyonun altinda kaldigr goézlenmektedir. Bu yontemde
taksit tutar1 enflasyona endekslenmekle birlikte, kredi kullananin gelirindeki artisin
enflasyonun altinda kalmasi halinde 6demelerde gelir artis1 dikkatte alinmaktadir.

Iki oranli konut kredisi bircok bakimdan, fiyat seviyesine endeksli konut
kredisine benzemekle beraber bu tiir kredilerden ayrilan yonleri de vardir. Her iki
kredi tiiriinde de konut kredisi bakiyesi enflasyon oranina gore diizeltilmektedir.
Aylik geri 6demeler enflasyona gore endekslenmistir. Birbirlerinden ayrildiklari
nokta ise; kisilerin gelir durumlari, geri 6demelerin belirlenmesinde etkili rol
oynamaktadir. Endeks olarak alinan enflasyon oranlarinda meydana gelen artis,
kisinin gelir diizeyinde meydana gelen artigin {izerinde gerceklesmisse, yeni geri
O0deme tutarlar1 kisinin gelir diizeyindeki artislara gore belirlenecek, arada olusan
fark kredi bakiyesine eklenecektir. Ayrica gelir diizeyindeki artislarin, enflasyonun
tizerinde kaldig1 donemlerde, artiglar gelir diizeyine gore belirlenecektir. Boylelikle,
kredi bakiyesindeki artislar daha yiiksek geri ddeme ile telafi edilecektir. Ornegin
enflasyon oraninin %30 artmasi halinde mevcut kredi bakiyesi buna kosut olarak
%30 ytikseltilecek olmakla beraber, kredi almis olan kisilerin gelir diizeyinin (genel
gelir diizeyi belirli bir endekse baglanabilir) %20 oraninda artmasi durumunda,
kisilerin geri 6deme tutarlar1 da %20 artacaktir. Ancak arada olusacak fark (kisilerin
enflasyona gore diizenlenmis kredi bakiyesine gore diisiik geri 6demede bulunmasi

nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave edilecektir (Oztiirk, 2004, s.11).
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S6z konusu nedenlerden kaynaklanan farklarin zaman i¢inde birkag sekilde geri
O6denmesi saglanabilmektedir.

e Kisilerin gelir diizeylerindeki artislarin enflasyon oranindan fazla oldugu
donemlerde geri Odeme tutarlart mevcut kredi bakiyesine gore fazla
olacagindan bu fazla 6demeler, gelir diizeyinin diisiik oldugu donemlerde
olusan kredi bakiyesindeki artiglar1 telafi eder.

o Gelir diizeyindeki artislarin enflasyon oranina gore, diisiik oldugu
donemlerde olusan kredi bakiyesindeki artislar, kredinin kalan vadesi iginde
esit geri 6demelerle itfa edilebilir.

e Vade boyunca gelir artiglarinin enflasyonun altinda kalmas1 halinde, 6nceden
belirlenmis vadenin sonunda kalan borcun Odenebilmesi icin vadenin
uzatilmasi yoluna gidilebilir ya da baslangicta kredi kosullar1 belirlenirken,
ornegin 20 yilda bitirilecegi belirtilip taksit miktar1 belirlenirken yapilan
hesaplanmalar 15 yila diizenlenerek arada gecikme donemi birakilir ( Cetin,
2002, s.80).

e Kredi bakiyesinde olusan ilave artislar, kredinin vadesinin dolmasindan
itibaren belirli bir siire i¢inde yeni bir kredi gibi geri 6denebilir.

Sonug olarak; bir iilkede yiiksek ve degisken oranli enflasyon yasanmasi halinde,
klasik konut kredilerinin kullanimi “vade uyumsuzlugu” ve “enflasyonun geri
O0demelerin reel degeri tizerindeki olumsuz etkisi”” olmak iizere iki tiirlii sorun ortaya
cikmaktadir. Vade uyumsuzlugu sorunu, kredi veren kurumlarin vermis olduklari
kredilerin vadesi ile bu kredileri verebilmek i¢in toplanan fonlarin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Enflasyonun geri ddemelerin reel degeri iizerindeki olumsuz
etkisi ise, zamanla geri 6deme tutarlarinin reel olarak degerinin azalmasini ifade
etmektedir. Her iki sorunda degisken faizli, fiyat seviyesine endeksli ve iki oranh

konut kredileri ile biiyiik 6l¢iide ¢oziilmektedir.
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1.2.6. Karma Konut Kredileri

Karma konut kredileri, adindan da anlasilacag: gibi, farkli konut kredilerinin
ozelliklerini biinyesinde tasiyan bir konut kredisi tiiriidiir. Bu konut kredilerinde
genellikle klasik konut kredisi ile degisken oranli konut kredisinin sahip oldugu
kosullarin karmasi bir geri 6deme yontemi uygulanir.

Karma konut kredilerinde geri 6demeler genellikle kredinin baslangicindan
itibaren belli bir siire sabit olarak devam etmektedir. Geri 6demelerin sabit oldugu bu
donem boyunca uygulanan faiz oram1 da kredinin diizenlenme asamasinda
kararlagtirllmis olan diizeyde kalmaktadir. Karma ipotek kredilerinde, geri
O0demelerin sabit kaldig1 baslangi¢ donemi, diizenlenen krediye gore degismekle
birlikte genellikle 5, 7, 10 y1l gibi olmaktadir. Baglangi¢c donemi dolduktan sonra faiz
orani ve buna bagl olarak geri 6deme tutarlar kredi sézlesmesinde belirlenmis olan
endekse gore yeniden hesaplanir. Faiz oraninin yeniden belirlenmesi, 6 ay gibi kisa
sayilabilecek donemler halinde yapilir.

Karma konut kredileri, konut kredisi veren finansman kuruluglarini faiz orani
riskine kars1 korumak ic¢in uygulamaya konmus olan bir kredi tiiriidiir. Kredinin
verilisinden itibaren belli bir siire faiz oraninin sabit kalmasi, bu siire i¢inde faiz
oranlarindaki degismelerin Onceden Ongoriilebilir olmasina baghdir. Ancak
Ongoriiniin  yapilabilecegi zaman simirindan sonra, faiz oranlarinin degisken hale
gelmesiyle, kredinin faiz orani belirli araliklarla yeniden belirlenmekte ve finansal

kurumlar faiz orani riskinden kurtulmaktadirlar (Alp, 2000, s.100).

1.2.7. Siral Odemeli Konut Kredileri (Sabit Oranh / Basamakh Odemeli ipotek
Kredileri)

Siral1 6demeli konut kredileri (Tiered Payment Mortgages- TPM), 1980’li
yillarda uygulanmaya baslanan ve “Beraberinde Hesap Acilan Ipotekler, (Pledged
Account Mortgages- PAM)” olarak da bilinen konut kredisi tiirtidiir. Belli miktarda,
ancak ilk aylik 6demeyi yapmaya yetecek kadar birikimi olmayan, bor¢lu gurubunu

hedef almaktadir. Sirali 6demeli konut kredisi, kredi alindiginda yapilan pesin
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O0demenin bir kism1 ya da tamami icin faiz getirici bir hesap acilmasi ve ipotek
kredisi borcunun Odenmesi sirasinda bu hesaptan yararlanilmasi esasina
dayanmaktadir.

Gerek birinci el piyasada kredi talep edenlerin ve gerekse ikinci el piyasada
yatirimcilarin aradigi bir¢ok 6zelligi biinyesinde bulundurmus olmasi nedeniyle bu
tiir konut kredilerinin hacminde oldukga yiiksek artiglar olmustur. Bu tiir krediler 30
yil vadeli olabilmekle beraber genellikle 15 yil vadeli olarak diizenlenmektedir.
Kredi faiz oranlart kredi sozlesmesinde belirlenen endeks esas alinarak ve yine bu
sozlesmede belirlenen donemlerde degismekle beraber, kredinin baslangic
doneminde uygulanan faiz oranlar1 genellikle piyasa faiz oranina goére daha diisiik
olmakta ve aylik 6demeler ayarlama donemlerinde attirilarak sabit faizli konut
kredilerine doniistiiriilmektedir. Bu konut kredisi tiirli, kredi veren agisindan sabit
faizli konut kredilerine, borglu agisindan artan geri 6deme tutarli konut kredilerine
benzemektedir (Fabozzi ve Modigliani, 1992, s.124). Kredi veren, acilan hesaptan
gelecek faiz tutarlar ile tahsil edecegi kredi taksitlerini esit hale getirmekte ve adeta
sabit faizli konut kredisi diizenlemis olmaktadir.

Siral1 6demeli konut kredileri’nin, kredi alanlara sagladig1 en 6nemli avantaj;
cok diisiik bir 6n O0deme tutariyla alinabilir olmasidir. Boylece kredi talebinde
bulunan taraflar, goreceli olarak daha yiiksek bir satin alma giiciine kavugsmaktadir.
Kredi kurumlarinin konut kredilerine talep yaratmak icin gelistirdikleri tiirlerden en

cok talep gorenlerinden birisidir.

1.2.8. Yiiksek Odemeli Konut Kredileri ( Balon Mortgage)

Finans kurumlarinin vermis olduklar1 kredilerin talebini artirabilmek igin
gelistirmis olduklar1 gayrimenkul ipotek kredilerinden biri de yiiksek 6demeli konut
kredileridir (Balon Mortgage). Balon krediler; orta donemli genellikle yatirimeilarin
kar amacina ya da bireylerin ikamet etme amacina yonelik, gayrimenkul alimini
finanse etmek icin kullanilan bir konut kredisi tiiriidiir. Yiiksek 6demeli konut
kredilerinde, baslangictaki 6deme tutarlar1 daha diisiik diizeyde oldugundan kredi

alanlara cazip gelmektedir. Kredi veren, faiz oranini, pesin 6deme miktarmi ve
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vadeyi belirlemektedir. Yiksek 6demeli konut kredilerinde vadeler genellikle 20 ile
30 y1l arasinda degismekte ve faiz oranlar1 sabit yada degisken oranli olabilmektedir
(Cooper , 1993, 5.480).

Yiiksek 6demeli konut kredilerinde, geri 6deme tutarlari oldukca diisiik
diizeyde basladigindan, sorun kredinin nasil amortize edilecegi (geri 6demesinin
tamamlanacagi) noktasindadir. Bu tiir kredilerde diizenli geri ddeme tutarlar ile
mevcut kredi bakiyesinin itfa edilmesinin zor olmasi nedeniyle kredinin vadesinde
bazi ara Odemeler mevcuttur. Genellikle ara 6demeler 5 ya da 7’nci yilda
yapilmaktadir (Fabozzi, 1995, s.40). Bu ara 6demeler kredi bakiyesini ayni tutarda
azalttigindan, vade icinde kredinin geri 6denmesini temin edebilmektedir. Bununla
birlikte bazi yiiksek O6demeli ipotek kredilerinde ara 6demeler de olmayip geri
O0demelerle itfa edilemeyen kredi bakiyesi vade sonuna sarkmaktadir. Bu durumda
kredi alanlar, kredilerini kapatmak i¢in ya krediyi aldiklar1 kurumdan mevcut kredi
bakiyesi tutarinda yeni bir kredi almakta ya da ayni tutardaki krediyi bagka bir kredi
kurumundan borg¢lanarak mevcut kredi borcunu kapatmaktadir.

Yiiksek Odemeli konut kredilerinin avantajlari: 20-30 yil arasinda itfa
edilecegi varsayimina gore hesaplanan geri 6deme tutarlarinin diisiik olmasi en
biiylik avantajlarindan biri olarak kabul edilebilir. Alindiktan kisa bir siire sonra
satis1 planlanan gayrimenkullerin finansmani acisindan uygun bir kredi tiiriidiir.
Ayrica konut faiz oranlarinin yiliksek oldugu donemlerde, bu tiir kredi yoluyla
gayrimenkul satisina canlilik getirmek amaciyla daha diisiik faiz oranli konut kredi
alternatifleri piyasaya siiriilebilir.

Yiiksek odemeli konut kredilerinin dezavantajlari: Bu tiir ipotekler borglu
acisindan risklidir. Clinkii vade sonunda kalan bakiyenin 6denmesi s6z konusudur.

Bu tiir kredilerde, vade sonunda Odemelerini yapamayan borglular
gayrimenkullerini kaybetme riski ile kars1 karsiyadir. ABD’de 1930’lardaki biiyiik
ekonomik kriz oncesi ¢ok sik kullanilan bu ipotek tiiriiniin kullanimi, ¢ok yiiksek
diizeylerde geri 6deyememe ve gayrimenkullere el konulmasi sebebiyle, bugiin i¢in
minimum diizeylere gerilemistir.

Piyasa faiz oranlariin yiikseldigi bir donemde, daha diisiik faiz oranlarindan

hesaplanan geri 6deme tutarlar1 bor¢ veren i¢in dezavantaj olacaktir. Ancak, bu tiir
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kredilerde vade kisa oldugu i¢in, bor¢ veren diisiik tutarli geri 6demelere daha kisa
siire i¢in tahammiil edecektir.

Piyasa faiz oranlarinin diisiik oldugu donemlerde daha yiiksek faiz oranlarina
gore hesaplanan yiiksek geri 6demelerin, daha kisa siire i¢in yapilmasi da kredi

verenin dezavantajlar1 arasindadir (Kidwell, 1987, s.536).

1.2.9. iki Asamal Konut Kredileri

Iki asamali (Two Step) konut kredisi esas itibariyle, klasik konut kredilerine
benzemekle beraber bu kredi tiirlinde faiz oraninin degistirilmesi kredinin vadesi
boyunca yalnizca bir defa yapilmakta ve bu belirlenen yeni faiz orani kredinin geri
kalan vadesinde devam etmektedir. Ornegin 30 yil vadeli, ilk 7 y1l boyunca yillik
%10 faizli bir konut kredisinin faiz oran1 7’nci yilin sonunda, 6nceden belirlenen bir
endeks baz almarak degistirilmekte ve kredinin 7’nci yilin sonundaki bakiyesi
tizerinden artik yeni faiz orani gercevesinde yeni 6deme tutarlar tespit edilmekte ve
kredinin vade sonuna kadar bu faiz oran1 uygulanmaktadir.

Iki asamali konut kredilerinde, faiz oram1 degisikligi vade boyunca bir defa
olsa bile bu oran mevcut kosullara gore yeniden belirlendiginden kredi veren
kurumlar faiz orani risklerini azaltmaktadirlar. Buna karsilik kredi alanlara bu kredi
tiirliinlin cazip gelmesi i¢in baslangigta piyasa faiz oranina goére daha diisiik oranlar

teklif edilmektedir.

1.2.10. Biiyiiyen Hisseli Konut Kredileri

Artan 6demeli konut kredileri ile biiyliyen hisseli konut kredileri (Growing
Equity Mortgages) birbirine cesitli acilardan benzemesine ragmen, biiyiiyen hisseli
konut kredilerindeki aylik geri 6deme artiglart anaparaya ilave edilmekte boylece,
vade siiresi kisalmaktadir (Dalaman, 1998, s:47). Ilk aylik ddemeler klasik konut
kredisi ile aynidir. Aylik 6demelerin artmasi ile anapara daha ¢abuk 6denmektedir

(Fabozzi ve Modigliani, 1992, s.122). Yillik faiz orani, faiz arttirma dénemi ve faiz
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artiim oranlari, kredi basvurusu sirasinda belirlenmektedir. Hesaplanan aylik
O0demeler bor¢ faizini karsiladigi icin, bor¢ bakiyesi azalmakta ve negatif
amortizasyon olusmamaktadir. Aylik 6demeler 6nceden belirlenen artirma orani
kadar her ayarlama doneminde artirilmaktadir. Artirma orani yillik %2-%5 arasinda
degismektedir. Artirnm donemi ise 10 yila kadar ¢ikabilmektedir. Artirim yilda bir
kez yapilmaktadir. Aylik 6demelerdeki artiglarin bor¢ bakiyesinden indirilmesi, kredi
vadesini belirgin bir sekilde kisaltmaktadir. Aslinda, bor¢lunun kredi borcunu
vadesinden daha kisa slirede 0demesi i¢in biiyiiyen hisseli konut kredisine gerek
yoktur. Sabit faizli, esit ddemeli krediye yapacagi fazladan odemeler vadeyi
kisaltmaktadir. Ancak, bu tiirdeki konut kredileri belli bir sisteme oturtuldugu i¢in
gelisigiizel fazladan 6demeleri belli bir sisteme oturtmustur.

Biiyliyen hisseli konut kredileri’nin avantajlari: Faiz orani, artirim orani,
artirim periyodu kredi diizenlenmesi esnasinda belirlenmektedir. Bu sebeple, borglu
onceden aylik ddemelerini ve borcunun ne kadar siire icerisinde itfa edilecegini
bilmektedir. Odeme tutarlarinda belirsizlik s6z konusu degildir.

Biiytiyen hisseli kredilerde, artan Odemeli kredilerin aksine negatif
amortizasyon olugsmamaktadir. Aylik geri 6demeler, yildan yila artmasina ragmen,
bor¢lunun krediye olan uygunluguna, ilk geri 6deme tutarlarini yapabilecek diizeyde
olup olmamasina gore karar verilmektedir. Ancak, bu karar verilirken, bor¢lunun
gelecekte gelirinde meydana gelecek artiglarin, geri 6demelerdeki artiglari
karsilayabilecek diizeyde olmasinin saglam temeller iizerine oturtulmasi
gerekmektedir. Aksi halde, kredi veren geri 6dememe riskiyle karsilasmaktadir.

Biiyliyen hisseli konut kredileri, bor¢lunun miilk {izerindeki hakkini
artirirken, kredi borcunun daha kisa siirede 6denmesini saglamaktadir. Bu ozellik,
kredi verenler agisindan da caziptir. Ciinkii geri 6dememe riski azalmaktadir.

Biiyliyen hisseli konut kredileri’nin dezavantajlari, bor¢lunun aylik geri
O0demedeki artiglar1 karsilayamamasi durumudur. Bu durumun en biiyiilk nedeni
kisinin gelirindeki artig hizinin, geri 6demelerdeki artig hizinin altinda kalmasidir. Ya
da kisinin harcama kalemlerinde degisiklik ve artislar bu durumun meydana

gelmesine sebep olmaktadir.
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1.2.11. Deger Artis1 Paylasimh Konut Kredileri

Piyasada faizlerin yiiksek oldugu donemlerde ve miilk fiyatlarinin piyasada
arttigi donemlerde, bireyler, aileler miilk aliminda zorluk ¢ekmektedir. Deger artisi
paylasimli krediler, bu zamanda miilk alimina kolaylik saglayacak o&zellikler
icermektedir. Bu tiir kredilerde kredi veren kurulus, miilk fiyatinin 6nemli bir
yiizdesini pesin 0deme olarak almakta ve ev alacak olan bireylere piyasa faiz
oranlarinin 6nemli Olgiide altinda olan faiz oran1 sunmaktadir. Bu iskonto oranina
karsilik, kredi veren, miilkiin deger artisindan kaynaklanan farkin iskonto yiizdesi
kadar payina sahip olma hakk: kazanmaktadir. Bu tiir kredilerin vadesi genellikle 10
yildir fakat aylik 6demeler 20-30 yil itfa edilecekmis gibi hesaplanmaktadir.

Deger artis1 paylasimli krediler, belli 6l¢iide nakiti olan fakat kredi borcunun
aylik geri 6demelerini yapmak i¢in yeterli geliri olmayan kisilere yoneliktir. Cari faiz
oranlar1 ile arasindaki iskonto orani bireyi ev sahibi olmaya tesvik ederken, diisiik
aylik 6demeler, finansal agidan zor duruma diismemeyi saglamaktadir. Kredi veren
acisindan Deger artig1 paylasimli konut kredisine bakildiginda; yiiksek pesin 6deme
borg¢lunun borcu geri 6dememe riskini azaltmaktadir.

Evin degerlemesi asamasinda, enflasyonun beklenenin altinda seyretmesi
halinde borglu taraf kazangl cikacak, tersi durumda, enflasyonun ve buna baglh
olarak evin degerinin beklenenden fazla artmasi durumunda bor¢ veren kazangh
¢ikacaktir. Bu kredi tiirlinlin bir diger avantaji da miilk satis1 yapan kisi ve kurulusun
ayn1 zamanda kredi veren olmasi, miilk satiglarinin artmasina neden olabilecektir.

Deger artis1 paylasimli konut kredilerinin olumsuz yanlar1 ise su sekilde
stralanabilir; bircok miilk sahibi, miilkiiniin satisindan ortaya ¢ikan kar1 bagkalar ile
paylasmaya yanasmayabilir. Eger kredi anlagmasinda miilkiin vade sonunda
satilmasini gerektiren bir madde varsa ya da miilk sahibi vade sonunda kredi borcunu
yeniden finanslayamiyorsa, miilk satist zorunludur. Yeniden finanslama imkamn
bulunsa bile cari faiz oranlarinin yiiksek olmasi 6nemli bir dezavantaj olarak ortaya
cikmaktadir.

Bu ipotek tiiriinde, vade sonundan 6nce miilkiin satigin1 ya da borcun yeniden
finansmanin1 engellemeye yonelik Onceden ©6deme cezalari borglu acgisindan

dezavantaj olarak degerlendirilebilir (Dalaman, 1998, s.48)
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1.2.12. Ters Aniiiteli Konut Kredileri

Daha ¢ok yasli ve emekli grubuna (kredi bor¢lularinin bu kredi tiiriine hak
kazanabilmeleri icin 62 ve daha yash olmalar1 gerekmektedir.) hitap eden bu tiir
konut kredilerinde diger ipoteklerden farkli olarak, gayrimenkuliin sahibinin
O6demede bulunmasi yerine, krediyi tesis edenin 6demede bulunmasi s6z konusudur.
Kredinin isleyisinde ev sahibi evin iizerindeki hakkim1 gelir akimina
doniistiirmektedir. Buna karsilik  gayrimenkul {izerindeki hakki giderek
kiiciilmektedir (Boysal, 1987, s.19).

Ters aniiiteli kredilerde, kredi tutari; miilkiin tahmini degeri, varsa tlizerindeki
kredi borcu arasindaki tutara gore belirlenmektedir. Kredi kurulusu, ev sahibine
belirlenen tutar tizerinden aylik esit 6demelerde bulunmaktadir. Miilkiin satilmasi, ev
sahiplerinin vefat etmesi veya miilkiin herhangi bir nedenden dolay1 el degistirmesi
ve diger nedenler (s6zlesmeye ilave edilecek maddeler; vergilerin 6denmemesi gibi)
O0demelerin durmasina neden olmaktadir.

Ters aniiiteli kredilerde, borglu belirlenen vade igerisinde; vade genellikle 10-
15 yil aras1 olmakla birlikte, esit tutarlarda nakit akimi saglamakta, vade bitiminde
kredi kurulusuna faiz ve anaparayi iceren toplu 6deme yapmakta veya mevcut
borcunu yeniden finanslama yoluna gitmektedir.

Ters aniiiteli kredilerin avantajlari; Kisisel gelir, ipotek kredisi saglanirken
dikkate alinmamaktadir. Boylece kisinin geliri ne olursa olsun ev iizerindeki hakkini
nakit akimina doniistiirebilmektedir. Ev, alinan ipotek kredisine ragmen, bor¢lunun
miilkiyetinde kalmaya devam etmektedir.

Ters aniiiteli krediler, ev {izerinde hakki olan bireylerin belirlenen vade
boyunca ve esit taksitlerle nakit elde etmesini saglamaktadir. Bunun yani sira, bor¢lu
konutta yasamaya devam ettigi gibi evin deger artisindan meydana gelen kazang ile
ev sahiplerine vergisel muafiyetlerde tanimasi diger bir avantaj olarak sayilabilir.

Ters aniiiteli konut kredilerinde en 6nemli dezavantaj; 6denmemis ipotek

bakiyesinin zaman i¢inde miilkiin degerini asmasi olasiligidir ( Robert, 1990, s.45).
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II. BOLUM

IPOTEK PIYASALARI

2.IPOTEK PiYASALARI

Ipotek; arsa, bina gibi gayrimenkul bir malin, dogmus veya ileride
dogabilecek bir borca karsilik alacagin giivence altina alinmasi amaciyla, tapuya
kayit edilmesi ve ayrica sozleme yapilmast sonucu ortaya c¢ikan mal rehnidir.
Ingiltere’de Law of property Act 1925 ile ipotek, bor¢lu kisinin sahibi oldugu
miilkiin veya miilkteki payinin, tamami ya da belli bir kismi tizerindeki nakil ve sevk
giiciine sahip olmas1 seklinde tarif edilmektedir (Tyler, 1988, s.5).

Ipotek; bor¢ ddemelerini giivence altna almak icin bir miilk teminattir.
Genellikle miilk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir. (evler, apartmanlar,
ciftlikler) Ipotek isleminde séz konusu borg, herhangi bir miilkii almak isteyen kisiye
verilmig olan kredidir. Eger miilkii alan kisi (ipotek yaptiran) kredi veren tarafa
(ipotek yapan) odeme giicliigli i¢ine diiserse, kredi veren taraf krediyi kapama ve
ipotek yapilmis olan miilkii sattirarak alacagini geri alma hakkina sahiptir (Alp,
1996, s.55).

Borglarin, gayrimenkul vasitasiyla teminat altina alinmasinin, yani ipotegin
bilinen en eski uygulamasmnm ilk defa M.O. 2000 yillarinda Mezopotamya’da
goriildiigii rivayet edilmektedir (Glinver, 1994, s.19). Daha sonralari, eski Yunan’da
M.O. 6. y.y.’da ortaya ¢ikan Horoi denen isaret taslariyla belirlenen ipotek tiirii, alim
(istira) hakki, sakli tutulan satislarla ilgiliydi. Bu tiir ipoteklerde alacakli arazinin
miilkiyetini ele gegirir. Ancak faiz ya da kira 6deme karsiliginda araziyi bor¢lunun

zilyetligine birakirdi. Bor¢lunun istira vadesine kadar borcunu tiimiiyle 6deyememesi
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durumunda, alacaklinin miilkiyet hakki kesin bir nitelik kazanirdi. Vadenin
belirlenmemis oldugu durumlarda, bor¢lu alim hakkini her zaman i¢in kullanabilirdi.

Ipotek borglanmasi, topragin en biiyiik kaynak kabul edildigi tarrma bagiml
ekonomilerde goriilen en yaygin bor¢lanma gesidiydi. Arazi sahipleri genisleme,
gelistirme ve yeni aletlerin alimimi finanse etmek amaciyla ipotek bor¢lanmasina
basvurmakta idi. Kentlesme ve endiistrilesme siireci igerisinde, ipotek borglanmasi
tarimsal faaliyetlerden wuzaklasarak, ingaat islerini, endiistriyel fabrikalarin
kurulusunu ve kisilerin ev alimini finanse etmek amaciyla kullanilmaktaydi.

ABD’de batiya dogru genisleme hareketi, uzun vadeli tarimsal kredilere olan
talebi fazlasiyla arttirmistir. Ancak, bankalarin verdigi bu tiir kredilerin olumsuz
sonuclar dogurmasi sebebiyle kredi vermeye yanasmamalart sonucu bir¢ok eyalette
bankalarin ipotek borg¢lanmasi yapmalarinin sinirlandirilmasina neden olmustur.
1863 yilinda Milli Bankacilik Yasasi’nin (National Banking Act of 1863) devreye
girip milli bankalar1 ipotek bor¢lanmasi islemlerinden men etmesi, ipotek ajanlarinin
Tasarruf ve Kredi Bankalar ile Sigorta Sirketleri arasindaki isbirligini arttirmastir.
Biitiin bu gelismeler 15181 altinda ipotek ajanlar1 bir araya gelerek aract kurumlar
olusturmuslardir. 1890 yilindaki tarim krizine kadar faaliyetlerine devam eden Ipotek
Sirketleri krize bagli olarak diisen arazi fiyatlar1 ve artan hacizler nedeniyle iflas
etmislerdir. 1913 yilinda Milli Bankalarin ipotek kredisi diizenlemesine izin
verilmesi, ipotek patlamasina yol agmis ve her tiirde ipotek kredisinin diizenlenerek
piyasanin geniglemesine neden olmustur. Biiyiikk ekonomik kriz’e kadar canli bir
sekilde devam eden piyasa, c¢esitli kredi veren kurumlarin iflas1 ile durgunluga
girmistir. Devletin ipotek piyasasini diizenleyen kamu kurumlarin1 devreye sokmasi
ile ABD’de giinlimiiz ipotek piyasasinin temeli olusturulmustur (Kohn, 1994, 5.602).

Ipotek borglanmasi o zamanlarda yeterince ilgi ¢ekici bulunmamusti. Ciinkii
sirket bor¢lanmasi ile ilgili arz edilen menkul kiymetler, ipotek bor¢lanmasina bagh
olarak ¢ikarilan menkul kiymetlere kiyasla, tedaviil 6zellikleri agisindan daha cazipti.
Ayrica ipotekler standart olmayan tutarlarda bolgesel olarak faaliyet gosteren ve
emlak piyasasini iyi bilen fon talepgileri ve bolgesel olarak faaliyet gosteren finansal
kurumlar tarafindan alinip satilmaktaydi.

Son 50 yilda ipotek piyasalari, devlet desteginde ve federal devletlerin sigorta

garantisi nedeniyle oldukca yayginlasarak ikincil piyasalarda tahvillerle boy 6l¢iigiir
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duruma gelmistir. Daha sonralar1 devletin c¢esitli vade ve miktarlarda ipotek
kredilerinden olusan havuzlar olusturarak bu havuza ait kredilerin anapara ve faiz
O0demelerinden yatirnmcilarin pay almasimi saglayan gecisli menkul kiymetleri
sunmast ilgiyi giderek kortiklemistir.

Ipotek piyasalari, gayrimenkul piyasalariyla ilgili biitiin kurumlarin katildigs,
kredi taleplerinin tartisildigi, kredi islemlerin olustugu, kredilerle ilgili faiz
oranlarinin ve diger licretlerin belirlendigi piyasalar olarak tanimlanabilir. (Aslan,
1996, s.816). Bu piyasalar konut iiretimi ve satisindan baglayarak para ve sermaye
piyasalarindan gegerek tasarruflarin degerlendirilmesi asamasina kadar uzanan bir
dizi islemden olusmaktadir.

Ipotek piyasasi iginde islem konusu olan krediler, yasamak amaciyla insa
edilmig/edilecek ev, apartman, kiraya verilmek amaciyla inga edilen konutlar, isyeri
olarak insa edilen yerler, fabrika binalari, depo, ambar ve benzeri yerler, yeni konut
yada uydu sehir insa etmek i¢in yapilan projeler seklinde ayirima tabi tutulabilir
(Giirsoy, 1984, s.113).

Ipotek kredileri, ipotek karsiliginda konut alimmin ya da yapiminin
finansmani amacina yonelik olup, bu krediler tiim ticari bankalarda halen tiiketici
kredisinin bir alt ¢esidi olarak “konut kredisi” boliimiinde verilmektedir. Daha sonra
bu konut kredileri diger alacak cesitleri ile birlikte, varlia dayali menkul kiymetler
kapsaminda menkul kiymetlestirilebilmektedir (Uludag, 1997, s.5). Devletin
destegini bu piyasalara yoneltmesi ve kamu kurum ve kuruluslarinin da biiyiik
miktarda, bu menkul kiymetlere yatirim yapmalar1 neticesinde ipotek piyasasinin
gelisimi bilyiik 6lclide ivme kazanmistir (Kidwell, 1990, s.529).

Ipotek kredilerinin siiresi, satin alinan miilkiin niteligine gore degismektedir.
Ornegin; konut alim1 igin verilen konut kredilerinin vadesi genelde 20-30 yil iken,
ticari gayrimenkuller i¢in verilen kredilerin vadesi nispeten daha kisadir. Ipotek
kredilerinin vadesinin daha uzun olmasinin nedeni kisiler tarafindan geri
Odenebilmesini kolaylastirmaktir. Halbuki ticari gayrimenkuller satin alindiktan
sonra satin alan tarafa gelir saglayacaklarindan bunlarin geri 6demeleri daha kolay
olmaktadir. Ayrica ipotek kredilerinin, kisiler tarafindan kullanilabilmesini saglamak

amactyla hiikiimetler tarafindan tesvik tedbirleri alinmakta ve bu nedenle kredi
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kurumlar1 bu kredileri daha uzun vadelerle verebilmektedir ( Alp ve Yilmaz, 2000,
5.40).

Ipotek piyasasinin onemi yalnizca bu piyasanmn biiyiik olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Bunun yaninda bu piyasada, 6zellikle konutlara akan ipotek
kredisi tutarlarina oldukg¢a biiyiikk bir kamu ilgisi vardir. Konut olaymin sosyal
yoniinlin ¢ok giiclii olmasi nedeniyle bununla ilgili olan ipotek kredileri de ¢ok
giindemde olmus ve sonugta ipotek piyasasi sermaye piyasasinin en etkin ve hacmi
en genis bolimi haline gelmistir (Cooper, 1993, 5.470).

Etkin bir konut finansman sistemi; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
(hane halki, firma vb.) gerekli fonlar1 toplayarak, bunlar1 fon talebinde bulunan
(konut almak icin bor¢lanma ihtiyacinda olanlar) kisilere aktarma fonksiyonunu
yerine getirmek zorundadir. Ancak sistem bu fonksiyonu yerine getirirken, fonu
olusturan kesime bir getiri saglamali; buna karsin fonlar1 kullanarak borg¢lanan
kesime ise geri ddeyebilecekleri kredi kosullarini arz edebilmektedir. Isler bir konut
finansman piyasast olusturmak i¢in ¢esitli adimlar atilmak zorundadir. Genellikle
diisiik gelir ekonomilerinde bu sektdrdeki alt yap1 genel ekonomiye paralel olarak
aract finansman kurumlar1 bakimindan yetersiz kalmakta ve sagliksiz olmaktadir.
Gelir ve gelismislik diizeyinin artmast ile ipotek piyasalar1 gelismekte ve
derinlesmektedir. Ancak, hizli gelismenin sonucunda varlik yogunlagmasinin ve
bankalardaki likidite riskinin iyi yonetilememesi durumunda derinlesen ipotek
piyasalar1 tiim ekonomide olmasi gereken esnekligi ortadan kaldirarak global
sermaye akigini negatif yonde etkileyebilir.

Bilindigi gibi, basta konut olmak {izere gayrimenkul ediminin arttirilmasinda
ipotek kredilerinin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Ancak ipotek kredilerini saglayacak olan
finansman kurumlarinin kaynaklari da smirlidir. Finansman kurumlart verecekleri
ipotek kredilerini ya topladiklar1t mevduatlarla ya da diizenlemis olduklar1 kredileri
daha sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse edeceklerdir. Sermaye piyasalari
gelismis olan iilkelerde finansman kurumlart genellikle diizenlemis olduklar1 ipotek
kredilerini ikinci el piyasada satarak ve bu ipotek kredilerine dayali olarak menkul
kiymet ihrag¢ ederek fon saglamaktadirlar (Whitehead, 1994, s.83).

Ipotek piyasalarin1 genel olarak birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye

ayrabiliriz. Ancak ipotek piyasalarini kesin olarak bu sekilde ayirmak miimkiin
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olmamaktadir. Clinkii birincil ve ikincil ipotek piyasalar birbiriyle i¢ igedir. Her iki
piyasanin fonksiyonlari arasinda gegiskenlik bulunmaktadir. Birinci el piyasada
ipotek kredileri diizenlenmekte, ikinci el piyasada ise diizenlenmis olan bu krediler
islem gormekte, diger bir deyisle alimp satilmaktadir. Ipotek kredisinin bu iki alt
boliimii arasinda c¢ok giiglii bir iliski vardir. Birinci el piyasasinin gelisimi yani
gayrimenkul sektoriine akacak olan fonlarin siirekli olmasi i¢in, ikinci el ipotek
piyasasinin gelismis olmasi sarttir. Ote yandan ikinci el piyasanin saglikli bir sekilde
gelisimi de istikrarli ve saglikli bir birinci el piyasasinin olmasina baghdir. Zira
birinci el piyasada ipotek kredileri belirli 6zelliklere sahip olarak diizenlenmedikge,
standart hale getirilmedikge, ikinci el piyasada bu ipoteklerin islem gérmesi zor olur.
Ve bu piyasanin gelisimi olumsuz etkilenir (Fabozzi ve Modigliani, 1992, s.15).
Tiirkiye’de birincil piyasada kisith sayida kreditér kurum vardir. Ikincil
piyasalar ise aktif degildir. Birincil piyasada konut kredisini ticari bankalar
vermektedir. Ozel finans kurumlar1 ve diger bazi finansman sirketleri de konut
kredisi vermeye yetkilidir. Konut kredisi konusunda uzmanlasmis kredi
kuruluglarindan ise s6z edilemez. Yeni yasa ile Tiirkiye’de ikincil piyasalar ile

ipotek finans kuruluslari etkinlesecektir.

2.1. Birincil Ipotek Piyasasi

Birincil ipotek piyasasi alici ve saticilarin dogrudan ve ilk kez iletisim igine
girdikleri piyasalardir. Bireylere dogrudan konut kredisi kullandiran kurumlardan
olusur. Bunlar; ticari bankalar, konut kredisi konusunda uzmanlagmis olan kredi
sitketleri (mortgage company), tasarruf ve kredi sandiklari (saving and loan
associations) ve kredi birlikleri (credit union ) gibi kuruluslardir. Bu kuruluslar hem
kisilere hem de konut yapip kiraya vermek isteyen sirketlere konut kredisi verirler.

Birincil ipotek piyasasi, konut ihtiyaglarini finanse etmek isteyenlerle bu
kisilere fon saglayan kurumlarin karsilagtigi piyasalardir. Birincil ipotek piyasasi
tasinmaz finansmani amaciyla fonlarin arz ile talebinin karsilastigi, uzmanlagmis
kurumlarin yer aldigi, konut kredileri ile ilgili faiz ve diger iicretlerin belirlendigi,

yasalarla diizenlenmig oOrgiitlii piyasalardir. Bu piyasanin aktorleri kredi talep
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edenler, kredi arz eden kurumlar ve piyasanin isleyisini dilizenleyen kamu
kurumlaridir.

Finansal aracilar organizasyonlar1 itibari ile ¢ok c¢esitlidir ancak aym
fonksiyonu yerine getirirler (finansal piyasalara fon akisin1 saglamak). Bu akisi
saglamak icin gesitli iicretler karsiliginda bazi riskleri {istlenir ya da bor¢lanma ile
ilgili cesitli hizmetler saglarlar. Tasarruf sahiplerine likidite saglamak, kisa vadeli
fonlarin uzun vadeli yatirimlara cevirerek faiz ve kredi riski lstlenmek, borg
O0demelerinin diizenli yapilmasini saglamak baslica gorevleridir.

Kredi sozlesmesinin diizenlenmesi ve ilk satig islemi birincil piyasada
gerceklesirken, ikincil piyasada birincil piyasada yaratilmis ipotekler islem goriir.
Ikincil piyasa kurumlar1 ipotek kredisi diizenleyemez. Ikincil piyasalar birincil
piyasalarin gelismesinde onemli bir etkendir. Genis ve aktif bir ikincil piyasada
menkul kiymetler daha likittir. Menkul kiymetin ikincil piyasada satilmasinin kolay
olmasi o kiymetin temel aldig1 finansal aracin birincil piyasasinda tasian likidite
riskini azaltir. Tasinan riskin azalmasi fon arz edenlerin talep ettikleri getiri oranini
azaltacak, bu da kredi kullananlara daha diisiik bor¢clanma maliyeti olarak
yanstyacaktir.

Konut finansmani, ABD’de iilke genelini ilgilendiren bir konu olarak kabul
edildigi icin finansal aracilar hem eyaletler hem de federal hiikiimet tarafindan
kontrol edilen olduk¢a karmasik ve genis kurallara baglidir. ABD’de birincil ipotek
piyasasinda yer alan finansal kurumlar; diizenleyici kurumlar ve finansal araci
kurumlar olarak iki ana gruba ayrilmistir. Diizenleyici kurumlar; FHA (Federal
Konut Idaresi) ve VA (Emekliler Idaresi) gibi piyasalarin etkin ¢aligmasini saglamak
i¢in kurulan hiikiimet kurumlari iken, aracilart; Ticari Bankalar, Tasarruf Kurumlari,

Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar1 olarak siralayabiliriz.

2.1.1. Birincil ipotek Piyasas1 Kurumlari

Ticari Bankalar, Tasarruf Kurumlari, Emeklilik Fonlar1 ve Sigorta Sirketleri,

Yatirim Ortakliklari, Ipotek Kredisi Sigorta Kurumlari, Ipotek Sirketleri ve Ipotek

Bankalari birincil ipotek piyasalarinin kurumlaridir.
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2.1.1.1. Ticari Bankalar

Ticari bankalar 6zellikle ticari amacl tasinmaz alimlar1 olmak iizere gerek
tasinmaz alimlarin1 gerekse diger fon taleplerini karsilayan Onemli finans
kurumlaridir. Ozellikle merkezi para piyasalarina yakin olan biiyiik bankalar ticari ve
endiistri kurumlarina yonelik kredilere agirlik verirken, daha kiiciik ve yerel bankalar
konut kredileri ve ciftci kredilerine agirlik vermektedirler (Altman, 1981, s.23).
Gayrimenkul ile ilgili kredi vermek istediklerinde daha ¢ok ingaat firmalarina, biiyiik
montanh kredileri tercih etmektedirler. Hiikiimet diizenlemeleri gayrimenkul
kredilerini sermayenin belli bir ylizdesi oraninda sinirlamasi, ipotek kredilerinin
ticari bankalarin kredi portfdylerinde sadece %15-20 civarinda olmasima neden
olmustur. Bu oran Tasarruf ve Kredi birlikleri portfoyleri ile karsilastirildiginda
diisiik kalmaktadir. Kredi portfoylerinde, FHA, VA garantili ipoteklerin yani sira
geleneksel ipotekler ve ingaat kredileri bulunmaktadir.

Ticari bankalar ABD’de Amerikan Finansal Sistemindeki en biiyiik paya
sahip finansal aracilardir. Vadeli, vadesiz mevduatlar1 toplar ve bu fonlar1 kredi
olarak bireylere, sirketlere ve hiikiimete sunarlar. Ticari bankalar Federal Reserve
System tarafindan denetlenir ve mevduatlart FDIC (Federal Depozit Insurance
Comporation) tarafindan sigortalanmaktadir. (Terence and James, 1998, s.8) Ticari
bankalar Federal Mevduat Sigorta Sirketine( Federal Deposit Insurance Corporation-
FDIC) iiye olarak mevduatlarin1 sigortalatmak zorundadir ve bu bankalar iilkenin
para arzinin saptanmasi amacityla Amerikan Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve)

gbzetimine tabidir.

2.1.1.2. Tasarruf Kurumlari

Tasarruf kurumlarn ilk defa kii¢iik yatirnmcinin ihtiyaglarimi karsilamak igin
kurulmustur. Temel fon kaynaklar1 bireysel tasarruflardir. 1980’lerden 6nce tasarruf
kurumlarinin vadesiz mevduat toplamalar1 yasakken sonradan c¢ikarilan kanunlarla
vadesiz mevduat toplamalarina izin verilmistir. Bylece ticari bankalarla rekabet

edebilmeleri saglanmaya ¢alisilmistir.
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2.1.1.3. Emeklilik Fonlar1 ve Sigorta Sirketleri

Calisanlarin emeklilik sonrasi belli bir refah diizeyini saglamak amaciyla
birikim yapmalar1 emeklilik fonlarim1  olusturmaktadir. Emeklilik  fonlari,
sigortalanmig ya da sigortalanmamis sekilde yonetilmektedir. Sigortalanmis
emeklilik fonu; bir sigorta sirketi tarafindan yonetilmektedir. Sigortalanmamis
emeklilik fonu; emeklilik fonunda biriken paranin giivenilen bir araci (ticari
bankalar) tarafindan yonetilmesi seklinde olmaktadir.

1970’11 yillarda ABD’de yasanan enflasyon ve bunun sonucu olarak sabit
getirili menkul kiymetlerin 6nemli Slgiilerde deger yitirmesi ve gayrimenkullerin
enflasyondan etkilenmemesi, emeklilik fonlarinin yatirim tercihlerinde Onemli
degisiklikler yapmalarina neden olmustur (Teker, 1996, s.62).

Sigorta sirketleri bireylerden ve sirketlerden topladiklar1 primler karsiliginda
belirli kosullar olustugunda 6deme yapma vaadinde bulunmaktadirlar. Ozellikle
hayat sigortalar1 uzun vadeli fonlar toplandig1 icin sirketler bu primleri uzun vadeli
yatirim araglarina yatirarak vade uyumsuzlugunun getirdigi risklerden korunmayi
amaclamaktadir. Son yillarda ipotege dayali menkul kiymetlerin gelismesiyle birlikte
sigorta sirketleri konut ipotek kredilerine dogrudan yatirim yapmaktan ziyade dolayl
yatirimlara yonelmeye baglamiglardir. Bu egilim sigorta sirketlerinin ipotege dayali
menkul kiymetler piyasasinda en dnemli miisterilerden biri olmasina neden olmustur
(Altman, 1981, 5.7 ).

Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 iiyeleri lehine ipotek kredileri
diizenleyerek, bir iicret karsiliginda kredi siiresi boyunca gerekli hizmetleri vererek

gerekli islemleri yiiriitmek gibi gorevleri {istlenirler.

2.1.1.4. Yatirim Ortakhklari

Yatirim ortakliklart pek ¢ok tasarruf sahibinin fonlarindan olusur ve portfoy
yatirimi yaparlar. Uzmanlar tarafindan yonetilen bu portféyiin getirisi tasarruf

sahiplerine  yansitilir. Baz1  yatinm  ortakliklar1  taginmazlar  konusunda
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uzmanlasmislardir ve portfoylerinde tasinmazlar1 veya tasinmazlar iizerindeki ipotek
senetlerini tutarlar.

1960 yilinda ABD Kongresi tarafindan ¢ikarilan ve kiigiik yatirimcilarin
gayrimenkullerden olusan portfoylere yatirim yapabilmelerine olanak saglayan
kanuna dayanilarak kurulan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Real Estate
Investment Trusts-REIT) nispeten kiiciik ve organize olmaya baslayan kurumlar
olmalarina ragmen, piyasaya etkileri giderek biiyiliyen bir egilim i¢erisindedirler.

REIT’ler; hissedarlarin fonlarinin havuz olusturularak toplanmasi ve bu
toplanan kaynak ile gayrimenkullere yatirim yapilmasi amaciyla kurulmustur. Diger
bir deyisle, REIT ler toplanan fonlar ile riskin dagitilmasi esasina gore gayrimenkul
ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii isletmek tizere
kurulan finansal kurumlardir (Boyraz, 1997, s.15).

Ipotek REIT’ler (mortgage REITs), kredi veren karakterde olup aktiflerinin
en az % 75’ini gayrimankul teminath ipoteklere yatirmaktadirlar. Yatirim tercihleri
kisa vadeli ipotekler ve insaat ipotekleri olabilecegi gibi uzun vadeli ipotekler de
olabilir. Ayrica, ¢esitli vade ve tutarda ipoteklerden havuz olusturularak ¢ikarilan
ipotege dayanan menkul kiymetler de (Mortgage Backed Securities) portfoylerinde
yer almaktadir. Arz edilen ipotek kredilerinden tahakkuk eden faizler gelirlerini

olusturmaktadir.

2.1.1.5. ipotek Kredisi Sigorta Kurumlari

Kreditorleri, bor¢lunun borcunu O6dememesi riskine kars1 sigortalayan
kurumlardir. ABD ‘de ipotek kredisi sigortalayan kurumlar hiikiimet destekli
kurumlar ve 6zel ipotek kredisi sigorta kurumlar1 (private mortgage insurance
companies-PMI) olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Ozel olarak sigorta sirketlerinin
tarthi 19.y.y. baglarmma kadar uzanir. 1929°daki krizden sonra yasanan sigorta
sirketleri iflaslart nedeniyle bir siire duraklayan sektor, 1970’lerden sonra hizla

gelismistir ( Altman, 1981, s.7).
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2.1.1.6. ipotek Sirketleri

Ipotek kredisi diizenleme ve bu kredinin takip edilmesi ile ilgili islemleri
yiuriitmektedir. Biiyiik ipotek sirketleri kendi fonlarini kullanirken, diger sirketler
baskalarimin fonlarinin ipotek kredisi olarak kullanilmasia aracilik etmektedir.
Ipotek sirketlerinin biiyiik cogunlugu gayrimenkul finansmanmin yani sira,
gayrimenkul sigortas1 ve gayrimenkul satisi ile ilgili hizmetler vermektedir.

Ipotek sirketleri diizenlenen ipotek kredilerini yatirimcilara ya da ikincil
piyasa da islem yapan finansal kurumlara (FNMA, tasarruf ve kredi birlikleri, hayat
sigortasi sirketleri v.b.) satmaktadirlar. Ancak, diizenlenen ipotek kredisine ait aylik
geri 6deme tahsilatlarinin islemleri ve takibi, sigorta, vergiler ve aylik geri
O0demelerin yerine getirilmemesi durumunda basvurulan haciz islemleri gibi
hizmetleri sunmaya devam etmektedir. Bu hizmetler karsiliginda alinan iicretler

ipotek sirketlerinin gelir kalemlerinde yer almaktadir.

2.1.1.7. ipotek Bankalar:

Ipotek bankacilifi sistemi, konut finansmanindaki fonlari, tasarruf
edenlerden, 6diing almak isteyenlere aktarilmasini saglayan finansman sistemidir.
Ipotek bankasmin borclular ile olan hizmet iliskisi, kredinin diizenlenme
asamasindan, son geri 6demenin tahsil edilmesine kadar ge¢en uzun vadeli bir
siirectir.

Ipotek bankalar1 yaptiklar1 uzun vadeli fonlamalar1 karsilamak iizere ellerinde
bulunan gayrimenkulleri ipotek bedelleri ile nakit para, hazine bonosu ve banka
bonosunu teminat gostererek bunlarin miktar1 kadar tahvil ihra¢ ederler. Bu ihragtan
elde ettikleri gelirlerle de ipotek kredilerini finanse ederek kullanicilara sunarlar
(Uludag, 1997, s.135).

Ipotek bankalarinca ihra¢ edilen bu tahviller sigorta kurumlari, emekli
sandiklar1 ve bankalar gibi finansal araglar tarafindan satin alinmaktadir. Ipotek
bankasi, diizenledigi cok sayidaki ipotegi bir araya getirerek ipotek havuzlari

olusturmakta ve havuzun getirisine dayali olarak menkul kiymetler ihrag
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edebilmektedir. Kredi veren kurumlarin kredileri vade sonuna kadar aktiflerinde
tasimak yerine, kredilerden dogan alacaklarina dayanarak sermaye piyasasina
menkul kiymet ihra¢ etmeleri ipotek bankaciligi faaliyetlerini klasik bankacilik
faaliyetlerinden ayrrmaktadir. Ipotek bankaciligi sisteminin en onemli ozelligi,
krediler i¢in gerekli finansmani ipotek bankasi kurumlar tarafindan karsilamasidir
(Yalgmer, 2006, s.17). Sistem kita Avrupasi’nda yogun olarak kullanilmaktadir.
Ornegin; Danimarka ve Isveg’te konut kredilerinde ipotek bankalarinin pay1 %80’ler
diizeyindedir.

Sistemin isleyisin 6zellikle ikincil sermaye piyasalarinin gelismisligine bagl
iken bunun yaninda, 6zellikle yasal diizenleme ve saglanan avantajlarda etkinlik i¢in
son derece dnemli olan degiskenlerdir. Ozellikle bazi kurumlarin portfdylerinde bu
menkul kiymetleri yasal olarak belirli oranlarda bulundurma zorunlulugu, baz vergi
avantajlarinin s6z konusu olmasi, ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin sigorta veya devlet
giivencesinde olmasi sistemin iglevselligini ve hacmini artiracak olan degiskenleridir
(Uludag, 1997, s.27).

Ipotek bankalarmin en ©6nemli gelir kaynaklari, ipotek kredilerinden
olusturduklar1 havuzlar ikincil piyasada satmalarindan elde ettikleri gelirler ile kredi

geri 6demeleridir.

Ipotek Bankalarinin Fonksiyonlari;
e Yonlendirme Siireci ( Origination Proces); Kredinin degerlendirilmesi ve
diizenlenmesi siireci olarak tanimlanir.
e Fonlama Siireci (Founding Proces); Sermaye giriginin saglanmasidir.
e Kiredi Satis1 (Credit Selling); Kredinin ne zaman ne sekilde satilacagina karar
vermek ve kredi risk yonetimi yapmaktir.
e Hizmet Siireci (Servicing Process); Tahsilat ve hukuki islemlerin yiiriitiilmesi

hizmetleridir.

Ipotek bankalari, tahvil ihra¢ ederek kaynak saglama yoluna gitmektedir.
Ihrag edilen tahviller, sosyal giivenlik kurumlari ile sigorta sirketleri gibi uzun vadeli

yatirimi cazip bulan finansal aracilar tarafindan satin alinmaktadir.
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2.2. ikincil ipotek Piyasalari

ikincil ipotek piyasasi, ipotek kredisinin birincil piyasada acildiktan sonra
yani mevcut ipoteklerin aliip satildigi piyasalardir. Ikincil piyasada yer alan
kurulusglar, bireylere dogrudan konut kredisi vermezler. Bunun yerine, birincil
piyasadaki kreditorlere devamli ve istikrarli bir sekilde fon girisi saglayarak, bu
kurumlarin daha fazla konut kredisi vermesini miimkiin hale getirirler. Bazi tasarruf
kurumlar1 ve ipotek bankalar1 birincil piyasada ipotek kredisi verdikten sonra bu
kredileri baska kurumlara satarlar. Bu kredileri alan kurumlar ise daha sonra bunlari
cikaracaklar diger borglanma enstirumanlari i¢in teminat olarak kullanirlar. ipotek
kredilerini ilk ihrac¢isindan (tasarruf kurumlari) alan kurumlar fon akiginin temel
kaynagidir. Ilk ihragc1 ipotek kredilerini satarak elde ettigi fonlar1 yeni ipotek
kredilerini fonlamak i¢in kullanir. Boylece konut kredileri finansmani tasarruf
kurumlarmin topladigi mevduatlarla sinirlh kalmaz.

Finasman kurumlar1 agisindan, diizenlenmis olan kredilerin ikinci el piyasada
satilarak fon elde edilmesi, mevduat toplayarak fon elde edilmesinden daha
avantajlidir (Wilson, 1992, s.493). Ciinkii yapist geregi uzun vadeli olan konut
kredilerini yine yapis1 geregi kisa vadeli olan mevduatlarla finanse etmek kredi
kurumlarinin portféylerinde faiz riski biriktirmesine neden olmaktadir. Fon akisinda
tek fon kaynagi yatirimci iken nihai kullanict evi satin alan kisilerdir. Ev sahibinin
varlig1 olan konut, kredinin teminati iken, ipotegin kendisi ikincil piyasada ipotege
dayali menkul kiymetin teminatidir. ipotege dayali menkul kiymet ise yatirimer igin
bir varliktir. Ikincil piyasada bu sekilde yaratilabilecek varlik sayis1 i¢in bir sinirlama
yoktur (Terence ve James, 1998, 5.228).

1960’lara kadar pek c¢ok tasarruf kurumu sahip olduklar1 ipotek kredilerini
satmakta biiyiik glicliik c¢ekiyorlardi. Bunun temel nedeni ipotek portfoylerinin
homojen olmamasi1 ve potansiyel alicilarin satin aldiklar1 krediler nedeniyle
odememe riskiyle karsi karsiya kalmalaridir. Ikinci el ipotek piyasasinin
gelismesiyle, piyasa yalnizca gayrimenkul kredisi almak isteyen ve bu krediyi
vermek isteyen taraflardan ziyade yatirimcilara da acilmis ve bu sayede piyasaya fon

akis1 daha siirekli hale gelmistir. Sonug olarak, gayrimenkul finansmani sorununun
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¢Ozlimiinde siirdiirtilebilir bir ortam yaratilmistir. Bu ortam sayesinde orta ve diisiik
gelir grubundan birgok kisi glinlimiizde konut sahibi olabilmektedir (Douglas, 1983,
s.2).

Ipotek kredilerinin alinip satilmamasi nedeniyle fonlarin arz ve talep dengesi
gerek bolgeler gerekse kurumlar arasinda saglanamamaktadir. Goreceli olarak daha
yerlesik bolgelerde konut kredisi talebi azken, fon arz1 fazla olmaktadir. Yeni gelisen
bolgelerde ise konut kredisi talebi fazla iken tasarruflar azdir. Benzer sekilde konut
kredisi talebinin az oldugu bolgelerde tasarruf kurumlari ellerinde biriken fon
fazlasini yatiracak uygun bir arag ararken, kredi talebinin fazla oldugu bolgelerdeki
tasarruf kurumlar1 ise nakit sikintis1 yasarlar. Ikincil ipotek piyasalar1 sayesinde
ipotek kredileri bolgeler arasinda da alinip satilabilecek, fonlarin arz ve talebi
dengelenecektir.

Ikincil ipotek piyasast ABD ‘de esas olarak Fannie Mae ve Freddie Mac
isimli iki kurulustan olusmaktadir. Bunlar borsada 6zel kuruluslardir. Bu kuruluslar,
her yil birincil piyasada olusturulan konut kredisi portfoylerinin, takriben 2/3 iinii
satin alirlar. Bu yontemle, hem birincil piyasadaki kreditorlere fon girisi saglarlar,
hem de konut kredisi portfdy risklerini bu kurumlardan devralirlar.

Fannie Mae ve Fredie Mac, birincil piyasa ile sermaye piyasalari arasinda
hayati bir koprii gorevi yaparlar. Fannie Mae ve Freddie Mac, bu piyasalardan iki
yontemle fon elde ederler:

—Bor¢lanma senetleri (tahvil) ¢ikararak sermaye piyasalarinda satarlar.

—Ipotege dayali borg senetleri ( mortgage backed securities) ihra¢ ederek

ayni1 piyasada satarlar.

ABD, gerek birinci el ve gerekse ikinci el bakimindan c¢ok gelismis bir
gayrimenkul finansman piyasasina sahip oldugundan, diger iilkelere de model
olmustur. Sanayilesmis iilkelerde uygulanan kurumsal finansman sistemleri, ilgili
tilkelerin kendi kosullarmma uygun varyasyonlar1 icermekle beraber, esas itibariyle
ABD sisteminin Ozelliklerini tagimaktadir. Bu acidan, gayrimenkul finansmanini
kurumsal bir ¢ergeveye oturtmak isteyen iilkeler, uzunca bir slire denenmis ve

degisik ekonomik kosullara gore kendisini adapte edebilmis olan sistemleri tercih
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eder ve bu sistemleri goz Oniinde bulundurarak, kendi kosullarina uygun modeli

olustururlar.

Ipotek piyasalar1 ile sermaye piyasalarmin entegrasyonunun saglanmasi
yoluyla gayrimenkul sektoriine fon aktarilmasi uygulamalar1 yalniz ABD de degil
gelismis {ilkelerin birgogunda bagvurulan bir yontemdir. ABD’nin yaninda
Danimarka, Fransa, Almanya ve Ingiltere bu iilkelerin arasinda sayilabilir (Duoglas,
1992, s.271 ). Ancak adi gegen lilkeler arasinda ABD c¢ok biiylik hacimli ikinci el
ipotek piyasasina sahiptir. Bu piyasanin hacmi, sermaye piyasasinin geneli iginde
kamu menkul kiymetleri piyasasindan sonra ikinci sirada gelmektedir (Fabozzi ve

Modigliani. 1992, 5.28).

Ikinci el piyasanin avantajlari;

e Sermaye fazlasina sahip sektor ve bolgelerdeki fazlaligi, sermaye acig1 olan
sektor ve bolgelere akitmak suretiyle ekonomide 6nemli rol oynamak ve
ikincil piyasalarda farkli kredi veren kuruluslardan satin alinan kredilerden
olusturulan portfoyler nedeniyle risk azaltilmak olarak sayilabilir. Ayrica;

e Devlet, konut krizlerine ve kredi dalgalanmalariyla miicadelede bir yontem
olarak ikincil piyasayr gelistirmistir. 1929 Biiyilkk Depresyon’dan sonra,
gayrimenkul fiyatlarinin belirgin bir sekilde diigmesinin ekonomiyi daha da
zorlayacag1 ongoriisiinde bulunan hiikiimet, tasarruf kurumlari, bankalar ve
hayat sigorta sirketlerindeki fon agigini karsilamak ve istikrar1 saglamak icin
programlar yiiriirliige koymustur.

e Uygulamaya konan programlarin diger bir amact da, ipotek faiz oranlari
arasindaki marj1 daraltmak yani faiz oranlarmi standardize etmekti.
Boylelikle ikincil piyasa, faiz oranlar1 arasindaki farkliligi azaltmistir. Ayni
zamanda artan rekabet, sirket tahvilleri faiz oranlar ile ipotek faiz oranlari
arasindaki marjlar1 da daraltmistir. Hiikiimetin uygulamaya koydugu istikrar
programlari, ikincil piyasanin gelisimine 6nayak olmus ve bu giinkii etkinlige

ulagmasinda itici gii¢ olusturmustur.
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e ikincil piyasanin gelisimiyle birlikte ipotek kredilerinin pazarlanabilirligi ve
likiditesi arttig1 i¢in, bunlari elde tutma maliyeti ve elde tutma orani
azalmistir. Standart krediler ve menkul kiymetlerin bulundugu bir piyasada,
krediler aninda nakde cevrilebilmektedir. Dolayisiyla ipotekleri elde tutma

geregi azalmistir.

2.2.1. ikincil ipotek Piyasas1 Kurumlar

Temelde birincil ve ikincil ipotek piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar
birbirine ¢ok benzer. Bunun nedeni pek ¢ok firmanin hem birincil hem de ikinci
piyasada faaliyet gosterebilmesidir. Ancak genelde hiikiimetler tarafindan kurulmus
olan baz1 kurumlar sadece ikincil piyasada faaliyet gosterirler.

ABD’de ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasi, biiyiikk depresyon ve onu
izleyen yasal diizenlemelere kadar geri gitmektedir. Biiyiik depresyonun mali
piyasalar {izerindeki etkisini gidermek i¢in kongre tarafindan birka¢ kamuya yararl
kurumun kurulmasina karar verilmistir. Konut finansman piyasasinda faaliyet
gostermek iizere olusturulmus olan kamusal ya da kamu destekli kurumlarin gerek
birinci el ipotek piyasasi ve gerekse ikinci el ipotek piyasasi lizerinde bu piyasalarin
etkinligi agisindan ¢ok olumlu etkileri olmustur. Dolaysisiyla s6z konusu kurumlar
konut miilkiyetinin artisini tesvik etmislerdir (Barret, 1977, s.19).

Kongre tarafindan olusturulmasina karar verilen Federal Konut Idaresi
(Federal Housing Administration- FHA) balon ipoteklerinden (Balloon Mortgage)
kaynaklanan sorunlar1 ¢ézmekle gorevlendirilmistir. Sabit geri ddemeli, sabit faizli
ve tamamen amortize edilen klasik ipotek kredilerinin gelistirilmesi ve tesviki bu
kurum tarafindan saglanmigtir. Ayn1 zamanda FHA, ipotek kredileri igin sigorta
saglamustir. Ipotek kredileri igin sigorta uygulamasi baslatildiginda bu program
ipotek kredilerinin tamamini kapsamamis, ancak FHA tarafindan belirlenmis olan
underwriting standartlarini tasiyanlar sigorta programlarindan yararlandirilmistir.

*(Underwriting Standartlari, diizenlenen ipotek kredilerinin tiirleri ve kredilerin verilme kosullariyla

ilgili standartlar1 ifade etmektedir. Kamusal kurumlar, finans kurumlarinin diizenledigi ipotek

kredilerinden, hangilerinin satin alinacagi, garanti edilecegi ya da sigorta edilecegi konusunda
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onceden gerekli kriterleri belirlemektedir. S6z konusu kriterler, underwriting standartlar1 olarak
adlandiriimaktadir.) Boylece FHA, ipotek kredilerini standart hale getirmistir. Ipotek
kredileri agisindan standardizasyona gidilmesi ¢ok Onemli bir gelismedir. Ciinkii
daha Oncede belirlendigi gibi, ikinci el ipotek piyasasinin gelismesi icin
standardizasyon en onemli sartlardan biridir. Ipotek kredilerini sigorta etmeye
baslayan kurumlar arasinda FHA’dan baska 1944 yilinda Emekliler idaresi (Veterans
Administration-VA) de yer almistir. Bu idarede FHA gibi belli standartlar1 tagiyan
ipotek kredilerini sigorta kapsamina almistir (Fabazzi ve Modigliani, 1992, 5.20).

Yukarida sayilmis olan gelismeler ikinci el ipotek piyasasi i¢in ¢ok olumlu
olmakla beraber bu asamada ipotek kredilerine hangi kisi ve kurumlarin yatirim
yapacagi sorusu giindeme gelmektedir. Ciinkii herhangi bir yatirim aracinin talebi
yaratilmadik¢a bunun gelistirilmesinin anlami da olmayacaktir. Uzman konut
finansman kurumlar1 gerek kendilerinin diizenlemis oldugu gerekse baska finansman
kurumlar1 tarafindan diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatirim yapabilir. Ancak
ipotek kredilerinin alinip satildigi bir ikinci el piyasanin olmamasi halinde, yalniz
uzman konut finansman kurumlar1 kanaliyla piyasaya likidite saglamak miimkiin
olmayacaktir. Bu nedenle ABD kongresi hiikiimet tarafindan desteklenen bir diger
kurum olan Federal Ipotek Birligi'ni (Federal National Mortgage Association-
FNMA) kurmustur.

Federal Hiikiimet, bir yandan FHA ve VA gibi sigorta sirketlerini kurarak
birincil piyasada kredi risklerini kontrol altina almaya, diger yandan da ¢esitli yasal
diizenlemelerle kredi kurumlarinin iflas risklerini azaltmaya ¢alismistir (Kose, 2006,
s.56). Bu yolda atilan ilk adim uzmanlasmis konut kredisi kurumlarinin ihtiyag
duydugu kisa vadeli fonlar1 saglamak amaciyla Federal Konut Kredi Bankalar
(Federal Home Loan Banks) kurulmustur. Bu bankalarin ardindan ikincil ipotek
piyasalarini olusturmak amaciyla FNMA(Federal National Mortgage Association)
diger adiyla Fonnie Mae kurulmustur.

ABD Ipotek Piyasast Kurumlari; Federal Ipotek Birligi(FNMA), Hiikiimet
Ipotek Birligi(GNMA), Federal ipotek Kredileri(FHLMC), Federal Kredi Acentalart

ile Ozel Firmalar ve Derecelendirme Sirketleri olarak sayilabilir.
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2.2.1.1. Federal ipotek Birligi (FNMA)

Amerikan Kongresi 1938°de  FNMA’yi Insaat Finans Kurumu’nun
(Reconstruction Finance Corporation) bir pargasi olarak kurmustur. Kurulug amaci
FHA’nin birincil piyasada yiiklendigi misyonu ikincil piyasada devam ettirmektir.
FNMA; FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin, ikinci el
piyasasinin olusturulmasidir. FNMA ayni zamanda, FHA ve VA tarafindan sigorta
edilmis olan ipotek kredilerini, yatirim amaciyla da satin almaktadir. 1980’lere kadar
FHA ve VA konut kredisi kullannmini miimkiin kilabilmek icin kredilere
uygulanabilecek faiz oranlari i¢in {ist sinir belirlemislerdir. Faizler yiikseldikce kredi
kullanicilart FHA garantili kredilere yonelmistir. Ayrica mevcut ipotek kredilerinin
degeri de yiikselen faizlere bagli olarak diigmiistiir. FNMA ipotege dayali menkul
kiymet ihrag ederek ve ipotek kredisi satin alarak ikincil piyasay1 destekler. Onceleri
sadece FHA ve VA garantili kredileri satin alma yetkisi varken 1970 sonrasi
diizenlemeler neticesinde diger klasik ipotek kredilerini de almaya baslamistir. US
hazinesinden bor¢lanarak ve sermaye yapisindan dolay1 gerek hisse senedi gerekse

tahvil ihra¢ ederek ihtiya¢ duydugu fonlar1 temin eder.

FNMA’nin gorevleri soyle siralanabilir ( Kdse, 2002, s.56).

e FHA ve VA garantili kredileri ikincil piyasada desteklemek

e Kredilerin yeniden finanse edilmesini saglamak

FNMA gerek sigorta islemleri ve gerekse ipotek kredilerini satin almak igin
oldukca biiyiik tutarda fonlara ihtiya¢ duymaktadir. FNMA‘nin sermayesi bu
plasmanlara yetecek diizeyde olmadigindan, kongre hazine’den kredi alabilme hakk1
tantyarak bu kurumun kaynak sorununu ¢ézmiistir.

Kongre tarafindan FNMA’nin da yaratilmasina karsin, ikinci el ipotek piyasasi
istenen Olcilide gelismemistir. Para darligi yasanan donemlerde FNMA konut krizini
asabilmek icin ¢ok az sey yapabilmistir. Bunun nedeni siki para politikasinin
uygulandigr dénemlerde Hazine’nin FNMA’ya vermis oldugu kredilerin tutarlarini
azaltmas1 ve bu kurumunda gerek sigortalama olarak ve gerekse ipotek kredisi satin
alma bakimindan konut piyasasina akitacagi fonlarin hacmini daraltmak zorunda

kalmasidir (Alp, 2000, s.107). Bu nedenle FNMA’nin etkinligini arttirabilmek igin,



44

kongre 1968 yilinda bu kurumu iki ayr1 kurum olarak bolmiistiir. Bunlar; Mevcut
FNMA(Fannie Mae) ve Goverment Mortgage Association, Ginnie Mae-
GNMA (Hiikiimet ipotek Birligi) seklinde olmustur.

2.2.1.2. Hiikiimet Ipotek Birligi (GNMA)

GNMA ipotek gruplari olusturarak bunlara dayalt menkul kiymet ihra¢ eden
(ipotek kredilerini menkul kiymetlestiren) 6zel kurumlari ihra¢ etmis oldugu menkul
kiymetlerden kendi standartlarina uygun olanlara garanti vererek (hiikiimet garantisi)
ikinci el ipotek piyasasinin olusumu ve gelisimine destek vermektedir.

GNMA Amerikan hiikiimetinin FHA ve VA’nin sigorta ettigi ipotek
kredilerini satin alarak konut ipotek kredisi piyasasini desteklemektedir. GNMA;
belirlemis oldugu 6zelliklere sahip klasik ipotek kredilerini de satin almaya baslamas,
boylece ipotek kredisi piyasasi daha genis bir Olclide hiikiimetin destegine konu
olmustur.

Hiikiimet Ipotek Birliginin gdrevi; kurulmus olan ipotek kredisinin yonetimi
ve likiditesinin saglanmas1 ve ipotek kredilerinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.
Ayrica diisiik gelirli ailelerin ev sahibi olmalarina katkida bulunmak amaciyla diisiik
faizli kredi kullandirma gorevini de iistlenmistir. Bu diizenlemeye Tandem Plani
denilmektedir. GNMA diisiik gelirli ailelere acgtigi kredileri bir iskonto oranindan
FNMA’ya satmaktadir. Belirlenen iskonto orani FNMA‘ya piyasa faiz getirisi
saglayacak sekilde belirlendigi i¢in olusan zarar GNMA’nin iizerinde kalmaktadir.
GNMA’nin Tandem Plan1 ¢ercevesinde siirdiirdiigii bu gorev birincil piyasa gorevi
olarak nitelendirilmektedir. Ve higbir zaman ¢ok biiyiikk boyutlara ulasmamigtir
(Terence ve James, 1998, 5.376).

GNMA’nin temel gorevi ise; ikincil ipotek piyasasini desteklemektir. GNMA
FHA ve VA garantili kredilerden olusan pass-troughlara garantor olarak hem ikincil
piyasada hem de FHA ve VA sigortali kredilere destek vermektedir. GNMA pass-
throughlar1 oldukg¢a diisiik riskli yatirnm araci oldugu i¢in piyasada c¢ok talep
gormektedir. GNMA, anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilacagini garanti

etmektedir. Bu durumda havuzdaki kredilerin bazilar1 6denmese bile GNMA pass-
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throughlar1 sahipleri FHA ya da VA 06demeleri tahsil edinceye kadar beklemek
zorunda kalmamaktadir (Dows, 1985, 5.263).

GNMA garantdr kurumdur ve ddemelerin yatirimcilara zamaninda ve tam
olarak Odenmesini garanti altina alir. Bu garanti karsilifinda menkul kiymetin
dayandig1 havuzun getirisinden pay alir. GNMA garantilerini FNMA garantilerinden
ayiran en onemli fark; 6demelerdeki garantinin hiikiimet destekli olmasidir. GNMA
herhangi bir nedenden dolay1 garantiden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getiremezse
ABD hiikkiimeti bu borcu istlenmektedir. Freddie Mac ve Fannie Mae ise,
diizenlenmis olan ipotek kredilerinden satin alarak ipotek gruplari olusturmakta ve
bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bu kurumlarin ihra¢ etmis
oldugu bu menkul kiymetler, ipotekten gecen menkul kiymetler olarak
adlandirilmaktadir. Bu menkul kiymetler yurt i¢i ve yurt disi olmak tizere bir¢ok
yatirimcl kisi ya da kurum tarafindan satin alinmaktadir (Fabozzi ve Modiglianni,
1992, s.21).

1983°te GNMAZ2 adi altinda gelistirilen bir program ile faiz oranlar1 farki %1
den fazla olmayan ipotek kredilerinin dahil edilebildigi karisik havuzlarda garanti
altina alinmaktadir. Bir havuzun garanti kapsamia alinmasi ic¢in diizenleme

tarihinden itibaren en ¢ok 24 ay ge¢mis olmasi gerekmektedir (Alp, 2000, s.116).

2.2.1.3. Federal ipotek Kredileri (FHLMC)

FHLMC hem Klasik hem de FHA ve VA garantili ipotek kredilerini almaya
yetkili kilimmistir. FHLMC klasik kredilerde, FNMA ise FHA ya da VA garantili
kredilerde uzmanlagmistir. FHLMC sirket statiisiinde oldugu i¢in hisse senetleri New
York Borsasi’nda islem gormektedir. FHLMC nin ihrag ettigi bor¢lanma senetleri ve
menkul kiymetler soyle siralanabilir (Terence ve James, 1998, s.245).

e Kirik Senetler (diskount notes and debentures): Minimum $10000 kupiirler
halinde ihrag edilen bu senetler $5000 ve katlar1 seklinde artmaktadir. Vadesi

1 yil ve daha az olan senetlerde ise baslangi¢ kupiirii $25000 ve basamak

araligi $1°dir.
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Ipotek Katilim Sertifikalar1 (mortgage participation certificates): Ipotek
havuzu 30 yi1l vadeli klasik ipotek kredilerinden olugsmaktadir. Ayrica 15 yil
vadeli ayarlanabilir oranli ipotek kredileri ile ¢ok aileli konut ipotek havuzlar
da vardir. Bu sertifikalarda FHLMC faiz ve anapara 6demelerinin zamaninda
yapilacagini garanti eder.

Teminatlt ipotek ylkiimliiliikleri (Collateralized mortgage obligations):
Genellikle 4 veya 6 ayda bir faiz 6demesi yapilir. A, B, C serileri olarak ti¢
tiir tahvil grubundan olugmaktadir. Bu gruplar anapara 6demesi yoniinden bir
onceki grup itfa edildikten sonra bir sonraki grup itfa edilecek sekilde sirali
bir 6deme planina baghdir.

Garantili Ipotek Serifikalar1 (Guaranteed Mortgage Certificates): 1979°dan
beri hi¢ ihra¢ edilmeyen bu sertifikalar, FHLMC’nin sahip oldugu bir ipotek
havuzunun boliinmemis getirisini ifade eder. Sertifikalar, anapara 6demelerini

yillik, faiz 6demelerini ise 6 aylik olarak yaparlar.
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Tablo 1: ABD'de Ipotege Dayalh Menkul Kiymetler ve Hazine Kagitlari
Istatistikleri (Milyar $)

GNMA | FNMA |FHLMC | TOPLAM | HAZINE BONOLARI

1984 93.9 17 110.9 616.4

1985 105.8 0.7 19.9 126.4 683.2

1986 118.9 14.4 43 176.3 824.4

1987 159.8 25.1 594 2443 1024.4
1988 180 36.2 73.2 289.4 1247.4
1989 212.1 55 105 372.1 1437.7
1990 262.7 97.2 174.5 534.4 1619

1991 315.8 140 216.3 672.1 1724.7
1992 340.5 178.3 231.1 749.9 1821.3
1993 3699 | 228.2 278.2 876.3 1945.4
1994 403.6 | 299.8 321 1024.4 2195.8
1995 425.3 372 3363.2 4160.5 2471.6
1996 419.5 445 409.2 1273.7 2754.1
1997 414.1 495.5 440.1 1349.7 2989.5
1998 4509 | 5303 460.7 1441.9 3126

1999 472.3 583 515.1 1570.4 3307.2
2000 506.2 | 650.7 554.3 1711.2 3459.7
2001 536.8 | 709.6 579.4 1825.8 3456.8
2002 537.4 | 834.5 646.5 2018.4 3355.5
2003 582 960.9 749.1 2292 3281

2004 610.5 | 1057.8 | 8223 2490.6 2699.9

Kaynak:www.bondmarket.com

Tablo 1’de ABD'de ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Hazine Kagitlar
Istatistikleri verilmistir. 1984 dncesi MBS Amerikan Kagitlar1 %15-20 civarinda
iken 1984 sonrasinda hizli bir gelisme gostermis ve 2004 yili sonunda MBS 2490
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milyar $ islem hacmine sahipken hazine kagitlari da 2699 milyar § islem

hacmine sahip olmustur.

2.2.1.4. Federal Kredi Acenteleri

ABD’de birincil ve ikincil ipotek piyasasinda faaliyet gosteren pek cok
federal kredi kurumu vardir. Bunlar genelde tarim sektoriinde faaliyet
gostermektedirler. 1987°deki yasal diizenlemeleri temel alan bu kurumlar tarim
sektoriine destek vermek amacinmi giitmektedirler. Bu kurumlarin en 6nemlisi Farmer
Mac adiyla anilan Federal Agricultural Mortgage Corperation’dir. Farmer Mac tipki
GNMA ve FNMA gibi ipotek kredilerinden olusturulmus havuzlara dayali olarak
ihra¢ edilen menkul kiymetlere 6denme garantisi vermektedir. Ancak Farmer Mac’in
faaliyet alan1 tarimsal ipoteklerden olusturulmus havuzlarla sinirlidir. Farmer Mac
garantisi diger kurumlarin aksine 6demelerin (faiz,anapara) %90 ‘in1 kapsamaktadir.
Farmer Mac faaliyetlerinin devami i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar1 hazineden, banka
sigorta sirketi ve tarim sisteminde yer alan kurumlara sattig1 hisse senetlerinden ve
garanti Tlcreti olarak topladig: iicretlerden saglar. Garanti licreti 50 basis puan ile
garanti kapsamindaki havuz degerinin %1’1 oraninda yillik 6demelerden

olugmaktadir (Terence ve James, 1998, 5.248).

2.2.1.5. Ozel firmalar

Hiikiimetin ikincil piyasa ihtiyacim1 fark etmesi ve gerekli hukuki
diizenlemeleri yapmasinin ardindan menkul kiymetlestirmedeki kar olanaklarin
goren Ozel sektdr kurumlart birer ikiser piyasada yer almaya baslamislardir. Hukuken
0zel sektor kurumlar: hiikiimet kurumlart gibi menkul kiymet ihra¢ etme yetkisine
sahiptir. Bu kurumlarin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin hiikiimet menkul
kiymetlerinden farki ratinge ihtiya¢ duymalaridir.

Ozel firmalarm ipotek piyasalarinda yiiklendikleri bir diger gérev ise ihrag

edilen menkul kirymetlerin satisina aracilik etmektir. Pek ¢ok 6zel sektor kurulusu



49

hiikiimet kurumlarinin kanunlar geregi uzak durmak zorunda olduklar1 ya da ¢ok
riskli bulduklar1 alanlarda da faaliyet gostermektedir. Ticari ipotek kredileri ve
Jumbo krediler gibi. First Boston Corporation ve Salamon Brothers gibi biiyiik
yatirim bankalar1 ipotek kredisi piyasasinda oldukga aktiftirler (Ocal, 1997, s.12).

2.2.1.6. Derecelendirme Sirketleri

Menkul kiymetlere yatirim yapmanin yatirimci agisindan temel avantaji; tek
tek ipotek sozlesmelerine yatirim yapmaktan daha az risk tasimaktadir. Bir menkul
kiymete yatirim yapmak isteyen yatirimeinin havuzu olusturan kredi sézlesmelerinin
niteligi, nakit akimlari, faiz oranlari, kredi havuzunun tasidigi giivenceler gibi pek
cok faktorii incelemesi gerekmektedir. Bu incelemeleri yatirimcilar yerine
derecelendirme sirketleri yapar ve ihra¢ edilen menkul kiymete bir derece verir.
Sirket s6z konusu menkul kiymeti vadesi boyunca izleyerek gerekli gormesi halinde
onceki derecesini degistirebilir. Derecelendirme sirketlerinin verdigi dereceler
menkul kiymetlerin likiditesini ve piyasa talebini dogrudan etkilemektedir.

Gerek kamusal veya kamu destekli, gerekse 6zel finans kurumlari tarafindan
gergeklestirilen ipotege dayali menkul kiymet ihraglarinin artmasi ve bu menkul
kiymetlerin ¢esitlenmesi, ikinci el ipotek piyasasinin gelisiminde ¢ok 6nemli bir rol
oynamistir. Bircok iilkede bireysel konut ediminin artirilmast hiikiimetler tarafindan
bir sosyal politika amaci oldugundan birinci el ipotek piyasast ve ikinci el ipotek
piyasasinin gelisimi i¢in tesvik programlart uygulanmaya konmaktadir. ABD
hiiklimeti tarafindan konut finansman piyasasinda c¢esitli amaglara hizmet etmek
tizere olusturulmus olan kamusal ve kamu destekli kurumlar, bu tesvik programlari
icin ¢ok iyi Ornektir (Wilson, 1992, s.492). ikinci el ipotek piyasasinin gelisimi
yalnizca kamunun bu alandaki tesvikleri ile degil ayn1 zamanda bu piyasanin gerek
yatirnmcilara ve gerekse katilimci olan kurumlara sagladigi yararlarla gelisme

saglamigtir.
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2.2.2. ikincil ipotek Piyasas1 Araclar
(ipotege Dayali Menkul Kiymetler(MBS))

Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage-backed securities, MBS) daha
once diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan ipotek
grubuna dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerdir (Fabozzi ve
Modigliani, 1992, s.145). MBS’lerin yatirimcilara sagladiklar1 nakit akimlar1 dayali
olduklar1 ipotek grubunun nakit akimlarina baghdir.

Once FNMA daha sonra diger kurumlar tarafindan ipotege dayali menkul
kiymet ihraglari olmustur. ilk kullanilan arac hiikiimet garantili ipotek kredilerine
dayali olan tahvillerdir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin riskleri azaltilmistir. Kars1 karstya kalman
riskin azaltilmasimmn en temel yolu portfdy cesitlendirmesidir. ipotege dayali menkul
kiymetlere yatinm yapmak ¢esitlendirme sagladigindan ipotek kredilerine yatirim
yapmaktan daha az risk igerir. Pek cok 0©zel kesim tahvili gibi MRS’lerde
Standart&Poor’s ve Moody’s gibi derecelendirme sirketlerinden rating alirlar.
Emeklilik fonlar1 gibi pek ¢ok kurumsal yatirimcinin risk diizeyi yiiksek finansal
araclara yatirim yapmasi kanunlarla yasaklanmistir. Yiiksek rating oranlar1 nedeniyle
MRS’ler o6zellikle bu tiir kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymetlerin getirisi aym risk diizeyine sahip pek cok
finansman aracinin getirisinden daha ytiksektir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirimeilara ¢ekici  gelmesinin
nedenlerinden biri de ipotek kredisi nakit akimlarinda yeni diizenlemeler yapmasidir.
Pek cok yatirimer nakit akiglari, dayandigi kiymetin nakit akiginin tamamiyla ayni
olan bir menkul kiymete yatirim yapmak istememektedir. Ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek kredilerinin nakit akisini zaman ve miktar olarak yeniden
diizenleyerek yatirimcilarin farkl istek ve beklentilerini karsilayabilmektedir. Bu
cesitlilik nedeniyle ipotege dayali menkul kiymetler ipotek kredilerinden daha
likittir.

Ipotege dayali menkul kiymetin piyasada tutulmasindaki en &nemli nedeni
menkul kiymetin ipotek kredisinden daha likit olmasinin yaninda nakit akimlarinin

daha da diizenli olmasidir. Ozellikle kredi ve tasarruf kurumlariin bu enstriimanlari
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bor¢lanma araci olarak kullanmalar1 bu kurumlarin bor¢lanma maliyetlerini asagiya
cekmektedir. Emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi sirketleri gibi diisiik riskli finansal
araglara yatirim yapmak zorunda olan kurumlar ipotege dayali menkul kiymetlere
yatirim yaparak hem portfoy risklerini diigiik tutup hem de yiiksek getiri elde etme
imkanina kavusmaktadirlar (Dows, 1985, s.251).

Ipotege dayali menkul kiymetlerde yatirimcilar, bir kupon faizi oram
tizerinden faiz geliri kazanmanin yani sira anaparalarinin ipotek kredisi ddenene
kadar tek bir vade yerine kademeli olarak geri almaktadir. Ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek kredilerinden olusturulan bir havuza dayali olarak bir araci kurulus
tarafindan ihrac edilen menkul kiymetler olarak tanimlanir. ihrag edilen bu kiymetler
genellikle sigorta sirketleri ya da emeklilik fonlari gibi uzun vadeli yatirimcilar
tarafindan talep edilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin gelisebilmesi igin ¢ifte vergilendirmenin
Oonlenmis olmas1 gerekmektedir. Gerek ikincil piyasa kurumlarmin gerekse
yatirrmcilarin - MRS ihra¢ ederek sagladiklar1 fonlarin getirisinin  iki kez
vergilendirilmesi bu kurumlarin ipotege dayali menkul kiymetleri kullanmalarini
engelleyecektir.

Ikinci el ipotek piyasasindaki en onemli gelisme, ipotege dayali menkul
kiymetlerin gelistirilmesiyle bu piyasanin geleneksel sermaye piyasalart ile
biitiinlesmesidir. Ipotek kredilerini birinci el olarak diizenleyen finansman
kurumlarmin, diizenlemis olduklar1 bu kredilerden ayni O6zellikleri tasityanlari bir
araya getirerek grup olusturmalar1 ve bu gruplara dayali olarak menkul kiymet
diizenleyip ikinci el piyasada satmalar1 uygulamasi ¢ok yayginlagmistir. Yani birinci
el olarak krediyi veren kurumlar bu kredilerin ikinci el piyasada likit hale getirilmesi
islemini de gerceklestirmektedirler. Ipotege dayali menkul kiymet piyasasin gelisimi
konut kredileri i¢in ikincil bir piyasa olugsmasini saglayacagindan, bankalar konut
kredilerini ikincil piyasalara satacaklar bdylece varlik ve ylikiimliiliikler arasindaki
vade uyumsuzlugu kismen de olsa ortadan kalkmig olacaktir. Bununla birlikte birinci
el olarak kredi vermeyen bazi kurumlar diizenlenmis olan ipotekleri satin alarak
yalnizca ikinci el ipotek piyasasinda faaliyet goOstermektedir. Bu uygulamalar

finansman kurumlarinin politikalarina goére degismektedir (Alp, 2000, s.92).
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Ipotek kredisinin her aya yapacagi 6demeler sabit olmakla birlikte, ipotege dayali
menkul kiymet sahibi yatirimcinin elde edecegi nakit akimlari, kredi kullananlarin
pesin 6deme yapmasi ya da faizlerde meydana gelen bir diisiis nedeniyle
kullandiklar1 ipotek kredisini yeniden yapilandirmalari gibi sebeplerle sabit degildir.
Ipotek kredisi kullanan bir bor¢lu pesin édeme yaptiginda bu durum yatirimcinin
nakit akimimi hizlandirmakla birlikte, daha sonraki donemlerde elde edecegi faiz
gelirinden mahrum kalmasma yol agmaktadir. Ipote§e dayali menkul kiymet
ihraglarinda kredi borglularinin  yaptigi erken odemeler (pesin  6demeler)
yatirimcilarin nakit akimlarinda belirsizlik yarattigindan “pesin 6deme riski” ortaya
cikmaktadir. Erken 6deme opsiyonu nedeniyle nakit akimlarinda olusan belirsizlik,
ipotege dayalt menkul kiymetleri sabit getirili yatirim araglarindan farklilagtirmakta,
ve bu kiymetlerin daha yiiksek getiri vermelerine yol agmaktadir. Ipotek faiz
oranlarmin diismesi, ipotege dayali menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine yol
acacagindan ipotek borg¢lusuna ipotegi nominal degerden alma hakki vermektedir.
Erken 6demeyi tesvik eden ipotek faiz oranlarmin diigmesinin yani sira ekonomik
faktorlere bagli olmayan kredi bor¢lusundan kaynaklanan 6liim, bosanma gibi kisisel
bazi nedenlerden de erken 6deme olasiligini tahmin etmek giliclesmektedir. Erken
O0deme tercihi isleme esas ipotek kredisinin vadesini de belirsizlestirmekte
yatirimcilarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade uyumsuzlugu yaratmaktadir.
Genel olarak ipotege dayali menkul kiymetler ya tamamen ya da kismen devlet

kurulusu tarafindan ihrag edildiginden, diisiik diizeyde kredi riski icermektedirler.

Ipotege dayali menkul kiymet araglari;

e Ipotekten gecen menkul kiymetler (Mortgage Pass-Through securities)
e Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations)
e Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage

Backed Securities)

e Iipotege Dayal1 Tahviller (Mortgage Backed Bonds) olmak iizere dort gesittir.
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2.2.2.1. Ipotekten Gecen Menkul Kiymetler (Odeme Aktarmali Menkul
Kiymetler)(Mortgage Pass-Through Securities, MPS)

Ipotekten gecen menkul kiymetler, finansal kurumlar tarafindan verilmis olan
gayrimenkul ipotek kredileri bir araya getirilerek olusturulan ipotek grubuna dayali
olarak ihrag¢ edilen bir menkul kiymet tiiriidiir (Schwartz ve Torous, 1992, s.221). Bu
menkul kiymetler, tek tek ipotek kredilerine yatirim yapmaktansa, bir ipotek grubuna
yatirim yapilmasi ve gesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasini saglamaktadir. Ayrica
bu menkul kiymetlerin likiditeleri ¢ok ytiksektir (Madura, 1989, s.190).

MBS’lerin ilk piyasaya siiriilen tipi ipotekten gegen menkul kiymetlerdir.
MPS’ler, olusturulan ipotek havuzundan teminat goOsterilmesiyle ¢ikarilan
sertifikalardir. Bu sertifikalar ile servis hizmetleri ile ilgili iicretler, anapara ve faiz
O0demelerinden diisiildiikten sonra geri kalan net nakit akimlar1 yatirimcilara
aktarilmaktadir (Ryding, 1990, s.45).

MPS’ler ipotek kredilerinden olusan bir havuzun sahiplik hakkini ve
bunlardan saglanan 6demeleri temsil etmektedir. MPS yapisi igerisinde yer alan
thracc1 kurum, oncelikle benzer nitelikteki ipotek kredilerini bu kredilerin ilk sahibi
olan kredi veren kurumdan satin alarak bir ipotek havuzu olusturmaktadir. Daha
sonra ihrac¢t kurum bu kredilere dayali menkul kiymetleri yatirimcilara ihrag
etmektedir. Ayrica kurum kredi borglarindan ipotek kredilerine iliskin 6demeleri
toplayp, ilgili servis ve garanti iicretlerini diigtiikten sonra, bunlar1 yatirimcilara
aynen aktarmak zorundadir. Sistemde bulunan yeddi-emin sayesinde saklanmaya
alman ipotek kredileri menkul kiymetler i¢in teminat vazifesi gormektedir. Sz
konusu menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar ise ipotek havuzunun saglayacagi
nakit akimlari iizerinde, satin alacaklart menkul kiymet pay orani kadar miilkiyet
hakkina sahiptir. Yani havuzda yer alan kredilerin geri 6deme planlarina gore
yatirimcilara her ay sahip olduklari pay oraninda anapara ve faiz &demesi
yapilmaktadir.

MPS’ler diizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali olarak yatirilmaktadir.
Ipotek kredilerini veren veya daha sonra diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin
almis olan kurumlar ipotek kredisinin geri 6demelerini tahsil edip, hizmet garanti ve

diger tcretleri diistiikkten sonra, menkul kiymet sahiplerine transfer etmektedir. Geri
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O0demeler MPS sahiplerinin eline gectikce, MPS’lerin bakiyesi azalacaktir. Bununla
birlikte ipotek kredisi sahiplerinin ipotek kredisinin geri kalan kismini vadesinden
once O0deme haklarinin bulunmasi bu hakkin kullanilabilmesi nedeniyle MPS’ler
vadelerinden once itfa edilebileceklerdir. MPS’lerin bu erken 6denme riskleri getiri
ve fiyatlarima yansimaktadir. Erken 6deme risklerine karsin, MPS’ler yiiksek kredi
degerlendirmesine sahip olduklarindan birgok yatirimci kurum tarafindan sirket
tahvillerine tercih edilmektedir (Star, 1992, s.37).

MPS’lerin dayanmis oldugu ipotek kredisi gruplar1 birka¢ bin ipotek
kredisinden bir araya gelebilecegi gibi, birkag ipotekten de bir araya gelmis olabilir.
Ancak her durumda portfdy cesitliligine sahiptirler (Fabozzi ve Modigliani, 1992,
s.571). Yatirnm risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirim
yapmak yerine, MPS satin alarak ipotek kredilerinde olusturulan gruplarin bir
boliimiine yatirirm yapmay1 tercih eder. Bu durum yatinmcilarin tek bir hisse
senedine yatirim yapmak yerine portfoy ¢esitlendirmesi yapmalarina benzemektedir.
MRS’ler diisiik risk tasimalar1 ve getirilerinin, benzer risk diizeyindeki yatirim
araclarina oranla yiiksek olmasi nedeniyle yatirimcilara cazip gelmektedir. Ayrica
hiikiimet tarafindan saglanan vergi tesvikleri bu menkul kiymetlere olan talebi
arttirmistir.

ABD’de ikinci el ipotek piyasasinda belli bash {ic kamusal kurum faaliyet
gostermektedir (Fabozzi, 1997, s.192). Bu kurumlar, GNMA, FHLMC, ve
FNMA’dir. FHLMC ve FNMA hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlar olmakla
beraber GNMA tamamen ABD hiikiimetinin sahip oldugu bir sirkettir. Her ii¢
kurumun ihra¢ ettigi MPS tiirii ayn1 adi tasimakla birlikte ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin ozellikleri ihra¢ eden kuruma gore bazi farkliliklar gostermektedir.
Gerek kurumlarin yapilarinin farkli olmasi ve gerekse de farkli garanti tiirleri
uygulamalar1 nedeniyle farkliliklar gosterirler. GNMA’nin ihrag ettigi MRS’ler i¢in
olusturduklar1 kredilerde sadece FHA ve VA garantisine sahip kredilere yer
vermektedir. Bu menkul kiymetler ABD hiikiimetinin tam garantisine sahiptir. Bu
garanti sadece faiz ve anapara Odemelerinin yapilmamasinin degil 6demelerin
zamaninda yapilmamasimni da kapsamaktadir. FHLMC tarafindan ihra¢ edilen
MRS’ler katilma belgeleri adin1 alir. Bu menkul kiymet tiirii de genelde klasik ipotek

kredilerinin toplandig1 havuzlara dayanir. Katilma belgelerinin ¢ogunda sadece faizin
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zamaninda Odenece8i garanti edilmektedir. Anapara O6demelerinin de garanti
kapsaminda oldugu katilma belgelerinde anapara 6demesinin yapilmamasi halinde
FHLMC s6z konusu 6demeyi 1 yil i¢inde yapmaktadir. FHLMC tarafinda ihrag
edilen katilma belgelerinin faiz oranit bu garanti mekanizmasi nedeniyle GNMA
MRS’lerinden daha yiiksek bir faiz oranindan islem gormektedirler (Alp, 2000,
s.112).

2.2.2.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations
CMO)

Teminath ipotek yiikiimliilikleri ilk kez FHLMC ile 1983 yilinda ihrag
edilmis ve hizla yayginlagmigtir. Bu menkul kiymet tiirinlin bu kadar hizli
yayginlagmasinin temel nedeni MPS’lerin getirisine sahip olmasi ama onun tasidigi
nakit akimlarindaki belirsizlikten kaynaklanan riskleri tastmamasidir (Teker, 1996,
s.48). FHLMC’nin Amerikan ikincil piyasasinin en biiyiik ihraci sayilabilecek 1
milyar $’lik CMO ihraci ile, gerek kisa vadeli yatirimi tercih eden yatirimceiya, farkl
vade ve faiz oranina sahip ve her alt1 ayda bir anapara ve faiz 6demeli ipotege dayal
menkul kiymet sunmak gerekse daha ¢ok yatirimciya ulasarak ikincil piyasalarin
genisletilmesi amacini giitmekteydi (Baldwin ve Stotts, 1990, 5.7).

CMO, erken oOdeme riskini ortadan kaldirmak ve yatirimcilar arasinda
paylastirmak amaciyla piyasaya cikarilmistir. Ipotekten gecen menkul kiymetlerde,
aylik anapara ve faiz toplamindan olusan nakit akimlar1 yatirimcilara esit dagitim
esasina gore dagitilirken, CMO’nun isleyisi, yatirnmeilar arasinda siniflar ve siiflar
arasinda Oncelik siras1 olusturup anapara ve faiz ddemelerinin oncelik esasina gore
dagitilmasina dayanmaktadir (Fabozzi ve Modigliani, 1992, s.10).

CMO’lar gesitli vade siniflarina sahip tahvile benzemektedir. Vade siniflari
en kisa vadeden en uzun vadeye dogru A smifi, B smifi, C siifi ve Z sinifi olarak
adlandirilmaktadr. {1k {i¢ sinifa faiz 5demeleri yapilirken, A sinifina erken 6demeler
ile anapara 6demeleri de yapilmaktadir. A siifinin 6demeleri bitirildikten sonra B
siifi i¢in ayni1 sekilde ddemeler yapilmaktadir. A, B, C smifi CMA’lar tamamen
O0dendikten sonra en son Z simifi CMO’lar 6denmektedir. A sinifi bu seriler igerisinde

en kisa vadeli ve en diisiik getirili menkul kiymettir. Z sinifi ise en uzun vadeli ve en
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yuksek getiri oranina sahip menkul kiymettir. Z simifinin faiz 6demelerinin
geciktirilmesi diger serilerin anapara ve faiz 6demelerinin hizlanmasina neden olur.
Bu sinif onceki siniflar itfa edilmeden anapara ve faiz alamazlar. Bu nedenle Z
serisine biriktirmeli tahviller ya da kuponsuz tahviller de denmektedir. (Teker, 2000,
s.48).

Teminatli ipotek yiikiimliilikleri ile 6deme aktarmali menkul kiymetler
arasindaki en 6nemli fark; anapara 6deme yontemleri arasindandir. MPS’lerde ipotek
geri doniislerinden hizmet bedeli diisiilmekte ve net tutar menkul kiymet
yatirimcisina 6denmekte ve ipotek kredisinin bir boliimii faize bir boliimii anaparaya
tekabiil ettigi i¢in, anaparanin 6denerek menkul kiymetin itfasi, ipotek havuzundaki
son kredinin kapatilmasina dek devam etmektedir. Bu durum MPS’lerin itfa
stiresinin menkul kiymetin vadesinden farkli olmasina sebep olmakta ve yatirimei
icin bir belirsizlik yaratmaktadir. Teminath ipotek yiikiimliiliigiinde ise menkul
kiymetin dayandigi teminat havuzu ile menkul kiymetin yapisi paralel degildir.
Ipotek havuzundaki son kredi ddenene kadar bu sekilde ayri seriler gikartilmasi
miimkiindiir ve bu tarz degisiklikler menkul kiymet {izerindeki belirsizligi biiyiik

Olctlide kaldirmaktadir (Brown, 2003, s.93).

2.2.2.3. Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities SMBS)

SMBS’ler diger ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz
O0demelerinin oransal dagitim esasinin aksine, yatirimcilar arasinda esit olmayan
dagitim esasia gore paylastirmaktadir (Fabozzi, 1997, s.17). Clinkii piyasada farkli
risk/getiri beklentisi icerisinde olan yatirimcilar bulunmaktadir. Bu yatirimcilarin
beklentilerine karsilik vermek amaciyla bu menkul kiymet tirii piyasaya
stiriilmiistiir.

Bu tiir menkul kiymetlerde bir grup ipoteklerin faiz oranlarina dayali olarak,
bir grupsa anaparalarina gore ihrag edilir. Ornegin %12 faiz oranli ipoteklere
dayanilarak yalnizca faiz 6demeli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler sahibine faiz

getirisi saglayacaktir. Yalnizca faiz 6demeliler, piyasa faiz oranlarina oldukca
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duyarhdir. Ciinkii kredi kullanan bireyler piyasada degisen yeni faiz oranlarina gore
yeni pozisyonlar alabilmektedir. Faiz oranlarinin diismesi kredi kullananlarin daha
diisiik maliyetle kaynak elde edebilmesine yol acacak bu durum erken &deme
oranlarini, dolayisiyla “faiz oranlarina dayali getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetlerin” geri doniisiinii hizlandiracaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda
erken 6deme riski azalacaktir.

Yalnizca anapara odemeli olanlar1 elinde bulunduran yatirimcilar, nakit
akimlarinin anapara kismindan pay alirlar ve faiz oranini tercih edenlerle ters orantili
olarak gelir elde ederler. Piyasa faiz oranlar1 ylikseldiginde erken odeme riski
azalacag1 veya ortadan kalkacagi i¢in, yatirimcilar uzun donemde anapara nakit
akimlarindan pay alirlar.

SMBS’ler kendileri gibi tiirev sermaye piyasasi araglarindan olan CMO’larla
karsilastirildiklarinda aralarinda farkli 6zellikler oldugu goriiliir.

SMS’ler ile CMO’larn farklar1 s6yle 6zetlenebilir.
e SMBS’lerde faiz ve anaparalar yapay olarak belirlenirken, CMO’larda “libor”
gibi belirli kriterlere baglanabilirler.
e CMO’larin temel yapilarinda kategoriler belirli bir sira ile itfa edilirken,
SMBS’lerde es zamanli bir 6deme plan1 vardir.
e SMBS’lerin piyasast CMO’lara gore daha dardir.
e CMO’lar SMBS’lere dayali olarak da ihrag edilebilirler.
e (CMO’larda dayanilan portfoyden elde edilen faiz ve anapara 6demelerinden

artan miktarlar vardir.

Yukarida yapilan agiklamalarda da goriildiigii gibi, her ikisi de ipotege dayali
menkul kiymetler grubunda ve tiirev sermaye piyasasi araglar1 arasinda yer alan
menkul kiymetlerdendir. SMBS ve CMO’larin aralarinda farkli durumlarin olmasinin
en Onemli nedeni, giiniimiizde gerek yatirnmci ve gerekse menkul kiymet ihrag
ederek fon toplayan kesimlerin ihtiya¢larinin ¢ok ¢esitlenmis olmasi ve bu ihtiyaclar
karsilamak i¢in de degisik ihtiyaclara cevap veren finansal iiriinlerin yaratilmig

olmasidir (Alp, 2000, s.111).
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2.2.2.4. ipotege Dayal Tahviller ( Mortgage Backed Bonds MBB)

Ipotege dayali tahviller, isleyis acisindan normal tahvillerle biiyiik benzerlik
gostermektedir. Ipotege dayali tahviller, ihragginin borg yiikiimliiliigiidiir. Teminat
olarak kullanilan ipoteklerin nakit akisi, ipote§e dayali tahvillerin nakit akisindan
farklidir. Borglu, ipoteklerin nakit akisini, anapara ve faiz G6demelerine
ayirmamaktadir. Teminat olarak tutulan ipoteklerin fonksiyonu, bor¢lunun borcunu
O0deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Teminat olarak tutulan ipotekler satilip
bor¢ 6demesinde kullanilmaktadir (Henderson, 1997, s.30).

Piyasa faizlerindeki ytikselis ipoteklerin piyasa fiyatinin diismesine neden
olur ve bu da tahvillerin dayandig1 teminatin degerinin diismesi anlamima gelir.
Ipotege dayali tahviller 6zel kesim tahvilleri gibi vadeye kadar her 6 ayda faiz
odeyen ve vade de anapara 6demesi yapan bir menkul kiymettir. Ipotek kredileri
tahvilin ihraggisina aittir ve sadece tahvil konusu borcu garanti altina almak i¢in
kullanilmaktadir. Bu menkul kiymet genelde klasik konut ipotek kredileri ile ticari
ipoteklere dayandirilmaktadir. Tahvilin vadesi ipoteklerin ortalama vadesinden kisa
ve faizi de ipotek kredi faizlerinden diisiiktiir. Vadeler 5-12 yil arasinda degismekte
olup tahvillerin anapara itfas1 vade sonunda yapilir (Alp, 2000, s.133).

Ipotege dayali tahvillerde tahvilin nakit akist ipotek havuzunun nakit
akisindan tamamen bagimsizdir. ihrac¢1 kurum ipoteklerden elde ettigi nakit girisi ile
tahvilin faizini 6demeyi planlamaktadir. Ancak ipoteklerin nakit akimlarindaki
belirsizlik ithrag¢r kurum igin bir risk faktorii olmaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak
icin ihrag¢r ipotek havuzundan sagladigi nakit akimlarini (anapara, faiz ve erken
O0demeleri) bir fonda biriktirir ve tahvillerin faiz 6demelerini bu fondan yapar.
Kredilerin nakit akimlar1 aylik, tahvillerin kupon 6demesi ise 6 ayda bir oldugu i¢in
bu fon nakit akimlarinin dengelenmesinde biiyiik rol oynar. Tahvil ihraggisi bu fonda
biriken nakdi kupon itfa tarihine kadar kisa vadeli yatirim araglarinda degerlendirir.
Vade tarihinde tahvilin anapara tutar1 da bu fondan 6dendikten sonra, kalan bakiye
ihraggr firmaya, elinde tuttugu (sermayesine ekledigi) menkul kiymetlerin getirisi
olarak doner. Fonda olusan tutar tahvilin anaparasini 6demede yetersiz kalirsa
havuzdaki ipotek kredilerinden bazilar satilir. Bu durum ancak havuzda beklendigi

kadar erken 6deme olmamasi, 6denmeyen kredilerin oraninin ¢ok olmasi ya da
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fondan saglanan getiride cok biiyiik capl diisiisler olmasiyla miimkiindiir (Ocal,
1997, 5.232).

fhragcinin  diisiik faizle borclanmasimi saglayan temel faktdr dayanilan
teminatin ve dolayisiyla tahvillerin diisiik riske sahip olmasidir. Ihragg1 kurumlar
teminatin degerini artirmak icin sigortali ipotek kredilerini havuza dahil etmek,
havuz sigortas1 yaptirmak, bankalardan garanti mektubu almak gibi ydntemler

kullanmaktadirlar.
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111 BOLUM

TURKIYEDE KONUT FINANSMANI UYGULAMALARI

3.TURKIYEDE KONUT FINANSMANI UYGULAMALARI

Gelismekte olan tilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de hizli niifus artis1 ve hizl
kentlesmeye bagli olarak konut ihtiyaci her yil katlanarak biiyiimektedir. Tiirkiye’de
Cumhuriyetin ilanindan sonra farkli donemlerde degisik boyutlarda hissedilen konut
sorununa ¢oziim bulmak i¢in her doénem ig¢in farkli politikalar denenmistir.
Cumbhuriyetin ilan1 ile birlikte yasanan konut sorunun sadece savagtan zarar goren
yerlesim yerlerinin 1slah1 ve gogmenlerin yerlestirilmesi ile sinirli kalmistir. 1950°1i
yillardan itibaren tarimda yasanan makinelesme kirsal kesimlerde issizligi arttirirken,
biiylik sehirlerde sanayilesme cabalarina bagl olarak artan is imkanlar1 insanlara
daha iyi kosullarda yasam vaat ederek kdyden kente gocli hizlandirmistir. Ancak
yasanan hizli gocler sonucunda alt yapi yetersizligi, ozellikle biiyiik sehirlerde
barinma ihtiyacinin son derece sagliksiz kosullarda gecekondu mahalleleri kurularak
karsilanmaya calisilmasina neden olmustur. 1980°1i yillarda ise gecekondulasma
problemi kabuk degistirmeye baslamistir. Bu donemde gecekondu kurulacak
arazilerin goreceli olarak azalmasi Onceki donemlerde kurulan gecekondularin
yikilarak yerlerine ¢ogu zaman gecekondulardan c¢ok daha iyi kosullara sahip
olmayan apartmanlarin yapilmasina zemin hazirlamistir (Tekeli, 1996, s.1).

Koyden kente yasanan yogun go¢ ile birlikte olusan gecekondu
mabhallelerinde yasayan kisilerin yeterli is olanaklarina sahip olamamalar1 ve
dolayistyla yagam standartlarini yiikseltememesi nedeniyle duyulan hosnutsuzluklar
konut sorununun toplumsal etkileri olarak karsimiza c¢ikmaya baslamistir. Bu
durumda hiikiimetler zaten kit olan kaynaklarmi dagitirken sanayilesmeyi

kentlesmeye tercih etmisler, sanayilesme icin gerekli olan yatirimlara daha fazla
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kaynak ayirarak konut iiretimine ayirdigi kaynaklar1 sinirlandirmiglardir. Boyle bir
sinirlama i¢inde konut sayisini artirmanin tek yolu ise konut standartlarini diistirmek
ve biiytikliiklerini azaltmaktir (Tekeli, 1996, s.83).

Uygulamaya konulan planlarin hemen hepsinde konutla ilgili hedefler hemen

hemen aynidir. Bu hedefler su sekilde sirlanabilir (Akgay, 1999, s.29).

—Eldeki kit kaynaklarla daha ¢ok konut yapmak

—Liiks konut yapimini sinirlandirmak

—Dar gelirlilerin konut ihtiyacini karsilamaya yonelik konut iiretmek

—Diisiik kirali konutlar {iireterek dar gelirlilerin karsilastiklar1 olumsuzluklari
gidermek

—Ucuz arsa saglamak, arsa spekiilasyonlarini 6nlemek

—Halk konutlar1 yapimini tesvik etmek

—~Gecekondulagsmay1 6nlemek

—~Gecekondularin arsa miilkiyeti ve alt yap1 sorunlarini ¢6zmek

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani iilkenin yillik %7 oraninda biiylimesini
hedeflemis ve bu biiylimeyi finanse etmek i¢in konut yatirimlarinin GSMH’nin
%3.6’s1n1 agmamasi gerektiginin altin1 ¢izmistir. Bu sinira uyulmasini saglamak i¢in
zorlayict tedbirlerde igeren planin en belirgin 6zelligi halk konutlar1 olarak
adlandirilan kii¢lik ve ucuz konutlarin standartlarinin belirlenmesidir. Planin bir diger
ayirict Ozelligi ise; gecekondulara yapilmig bir konut yatirimi olarak bakmasi ve
bunlarin ortadan kaldirilmasini degil iyilestirilmesini savunmasidir.

Gecekondulagsmayr onlemek icin secilen yontem ise diizenli konutlar
yapilmasint tesvik ederek gecekondularda yasayanlarin buralara yerlestirilmesini
saglamaktir (Tekeli, 1996, 5.86).

Konut sorununun giderek biiyiimesi hiikiimeti sorunu sahiplenecek ve ¢6ziim
onerileri gelistirebilecek merkezi bir drgiit kurmaya itmistir. 1958’de Imar ve Iskan
Bakanligi’nin kurulmasinin ardindan konut ve gecekondulagma sorunu hiikiimet
programlarinda agikca yer almaya baslamistir. Etkin bir c¢alisma sahasi
yaratilabilmesi icin konut ve kentlesme konusuyla ilgili iki biiyiik giic Emlak ve
Kredi Bankasi ile iller Bankasi Imar ve Iskan Bakanligi’na baglanmstir. Imar ve

Iskan Bakanlig1 1984°de Bayindirlik Bakanligi ile birlestirilmistir.
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Konut sektoriinii desteklemek i¢in alinan ilk tedbir 1981 yilinda Kamu Konut
Fonu Kanununun c¢ikarilmasidir. Emlak Bankasi biinyesinde kurulan bu fonun en
onemli finansman kaynaklar1 biitceden ayrilan pay, Emlak Bankasi tarafindan ihrag
edilen tahvil satis gelirleri, Hazine arazilerine yapilan toplu konutlarin arazi bedeli ve
acilacak kredilerden elde edilecek olan gelirlerdir. Kamu Konut Fonu temelde yap1
tasarruf hesabi olarak adlandirilan hesaplara yatirilan para oranina gore ve belirlenen
bekleme siiresi sonunda diislik faizli kredi verme esasina dayanmaktadir. Konut
edinmek isteyenlerin bu hesaplara ilgi duymasini saglamak amaciyla ¢esitli tegvikler
ve faiz slibvansiyonlar1 da uygulanmistir. Konut talebinin uyarilmasi, bankacilik
sisteminin konut finansman sistemine dahil edilmeye calisilmasi, kiiciik yerlesim
bolgelerinde yer alan konutlara daha cazip kredi kosullarinin uygulanarak kentlere
gbclin engellenmesi gibi amaglarla uygulamaya baslanan Kamu Konut Fonu
uygulamada kisa soluklu olmustur. Sistemin asir1 merkeziyetciligi dolayisiyla
yasanan olumsuzluklar, ekonomik istikrarsizlik ve yasanan yiiksek biitge agiklari
nedeniyle Hazineden sisteme yeterli kaynak aktarilamamasi gibi nedenlerle Kamu
Konut Fonu uygulamasina 1983 yilinda son verilmistir (Uludag, 1997, s.185).

Kamu Konut Fonu’nun sona ermesinin ardindan Toplu Konut Fonu
olusturulmus, imar ve vergi kanunlarinda konut iiretimini tesvik edici diizenlemeler
yapilmistir. Biitce disinda yer alan ve gesitli vergi ve fon kesintileri ile ihtiyag
duydugu finansman saglayan Toplu Konut Fonu’nun uygulamaya baslamasiyla ilk
kez besinci bes yillik kalkinma plant donemi sonunda tahmin edilen konut ihtiyacinin
%76’s1 oraninda bir konut tiretimi ger¢ceklesmistir (Akcay, 1999, s.32).

Zamanla Toplu Konut Fonu’nun finansman destegi sagladigi konut sayisi
azalmistir. Gelirlerden yapilan kesintiler ve diger fonlarin akisindaki diizensizlige,
kredilerin biiylik ¢ogunlugunun sabit oranli olarak agilmasi nedeniyle fon gelirlerinin
erozyona ugramasi da eklenince 1980’lerin sonunda finansman darbogazi meydana
gelmistir. Bu darbogaz bir yandan finansman taahhiidiinde bulunulan konut sayisinin
azalmasma diger yandan daha once acilan kredilere yapilan gecikmeli 6demeler
nedeniyle insaat siirelerinin uzamasina ve geri doniislerin gecikmesine neden
olmustur. Geri doniislerin gecikmesi fonun kaynaklarinda yasanan yipranmanin

artmasini da beraberinde getirmistir (Akcay, 1999, s.35).
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Sehirlerde ortaya c¢ikan sorunlarin ¢oziimii konusunda bu giine kadar
uygulanan projeler sorunlar1 birbirinden ayirarak ¢ézmeye calismistir. Yasal ve idari
diizenlemelerin sistemsizligi ve karmagikliginin yami sira uygulamalarin sik
degismesi karsilagilan bir diger sorundur. Sahip olunan kit kaynaklarin sektdrler
arasindaki paylasiminda konut arzi genelde dezavantajli kalmistir. Ozellikle yasanan
ekonomik krizlerin ardindan konut sektoriine yapilan yatirimlar smirlandirilmas,
sanayilesme ya da ekonomik iyilestirme adina konut sektorii ihmal edilmistir.

Iyi bir konut finansman sisteminden konut arzini arttirmasi ve konut niteligini
gelistirmesi beklenir. Bu beklentinin ger¢eklesmesi, dort faktor (devlet, mali
kuruluglar, konut iireticisi ve hane halki) arasinda dengeli iligkinin kurulmasina
baglidir. Bu iliskinin dengeli kurulamamasi finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
sorunlar yaratir.

Konut sektorii i¢in 6nemli biiyiikliikte bir talep potansiyeline sahip olan
Tiirkiye’de konut sektoriiniin arzu edilen biiyiikliige ulasabilmesini engelleyen
Oonemli kisitlamalar bulunmaktadir. Bunlar, dncelikle iyi nitelikte arazi, ozellikle
sehirlerde ¢ok zor bulunmaktadir. Parselli arsalarin az sayida olusu ya da
belediyelere ait olmas1 dnemli bir sorun teskil etmektedir. Bunlarin yam sira yiiksek
gayrimenkul vergileri, ¢cevre diizenlemeleri, bolgesel izinler ve diger baz1 konularda
yasanan bir takim olumsuz gelismeler konut sektdriiniin ger¢ek potansiyeline
erisebilmesini engellemektedir. Gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de siklikla goriilen gelir dagilimindaki bozukluk konut sektoriindeki
gelismeye engel olmaktadir. Bu kapsamda kiiciik ve orta olgekli yerlesimlerde
ekonomik yatirimlarin yapilmasi, bu yerlesmelerde sosyal ve teknik altyapiya sahip
arsa iretiminin tesvik edilmesi, yagam kalitesinin iyilestirilmesi, niifus yigilimlari
egilimlerinin izlenmesi ve ona uygun politikalar gelistirilmesi, temel altyapi
hizmetlerinin 6ncelikle desteklenmesi hususlar1 dncelik kazanmali, kirdan kente gogii
en aza indirmek temel ilke olmalidir (SPK, 1996, s.51).

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii; kamu kuruluslari, kooperatifler ve ingaat
firmalarmin kisitli olanaklar1 ile gelismektedir. Oysa ABD’de gayrimenkullerin,
GYO’larinin, yatirimlarin kalan énemli bir boliimii ise sigorta ve emeklilik fonlar
gibi diger kurumsal yatirimcilar ve konut kredileri vasitasiyla bankalar tarafindan

finanse edildigi goriilmektedir.
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Tiirkiye’de uzun vadeli finansal kaynaklar bulunmamakta, finansal kesimin
sagladig1 olanaklar {ilkede yasanan ekonomik sikintilarla siirekli kesintiye
ugramaktadir. Basarili bir konut finansman sistemine gegis, 6zellikle 2. el piyasasi ve
stok iiretimi bulunan gayrimenkul sektoriinde yer alan kurumlari olumlu ydnde

etkileyecektir.

3.1. Konut Finansman Sisteminin Yapisi

Tiirkiye’de konut finansman destegi saglayan yapi kurumsal olmayan ve

kurumsal olan olmak {izere iki agidan incelenebilir.

Kurumsal Olmayan Finansman
e Konut miiteahhitleri (yap-satcilar)
e Yap1 kooperatifleri

e Kendi evini kendin yap

Kurumsal Finansman
e Ticari Bankalar
e Toplu Konut idaresi

e Sosyal Glivenlik Kurumlari ve Dayanisma Sandiklari

3.1.1. Kurumsal Olmayan Finansman

Tiirkiye’de yasayan insanlarin ¢ok biiyiik bir kisminin gelir diizeyi, standart
bir konutu satin almak igin yeterli olmadigindan ve bu kisilerin kurumsal bir sekilde
finansman saglayabilme olanaklar1 ¢ok sinirli ve hatta imkansiz oldugundan kisiler
konut satin alirken sahip olduklarindan baska kaynaklara basvurmaktadirlar. Bu
kaynaklarin bazilar1 sunlardir: Ailenin diger iiyelerinden genelde karsiliksiz saglanan

fonlar, is veya arkadas c¢evresinden saglanan fonlar, bankalardan saglanan ancak
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konut kredisi olarak ifade edilemeyecek kadar kisa siireli olan tiiketici kredileri,
konutun satis fiyatinin tamami pesin O0denmeyerek kalaninin miiteahhide
bor¢lanilmasi, aile fertlerinin sahip oldugu miicevher gibi degerlerin satis1 yoluyla
saglanan ilave fonlar. Bu fonlarin hi¢ birisi konut finansmani i¢in kurumsal bir
kaynagi ifade etmemektedir. Bankalardan saglanan tliketici kredileri kurumsal bir
kaynagi ifade etmekle beraber, kisa vadeli oldugundan konut finansmani i¢in uygun
bir kaynak olarak degerlendirilemez (Alp, 2000, s.123).

Kurumsal olmayan konut finansmani; konut kooperatifleri, konut
miiteahhitleri (yap-satgilar) ve bireysel olarak kendi konutunu yapanlardan
olugmaktadir. Bu ¢ercevede yap-sat¢ilardan vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1
kooperatifleri yolu ile konut edinme ve kisilerin kendi konutlarii kendileri insa

etmesi veya ettirmesi gibi yontemler bulunmaktadir (Giimrah, 1994, s.48).

3.1.1.1. Konut Miiteahhitleri (Yap-Satcilar)

Yap-satgilar genellikle kendi sermayeleri ile satin aldiklar1 ya da arsa
sahibinden kat karsili§1 konut iiretmek iizere devir aldiklar1 arsalar iizerinde konut
liretmekte ve satis tutariin tamamini ya da biiyiik kismini pesin almak sureti ile satis
yapmaktadirlar. Bu metotta kisilerin, konut satis degerinin yarisindan fazlasini pesin
O0demeleri gerekmektedir. Boylelikle konut sahibi olmak orta-iist gelir grubuna hitap

eden bir metot olmaktadir.

3.1.1.2. Konut Kooperatifleri

Konut kooperatifleri araciligr ile konut edinme, bir konutu satin almak i¢in
yeterli fona sahip olmayan kisilerin bagvurdugu yontemdir. Konut kooperatifleri,
tiyelerden topladiklar1 fonlara paralel olarak konut {iretimi yapmaktadirlar. Ancak
kooperatiflerin biiyiik cogunlugunda ingaat bitirme oranlar1 oldukca diistik diizeyde

kalmustir. Ozellikle 1985 sonras: yiiksek enflasyon, insaat malzemeleri fiyatlarinin
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hizla artmasi ve kooperatif yoneticilerinin hatali uygulamalar1 nedeniyle insaatlarin

tamamlanmasi giiclesmistir (Berkman, 1996, s.153).

3.1.1.3. Kendi Konutu Kendin insa Et

Bir diger konut edinme yolu olan kendi konutu kendin inga et yonteminde ise,
birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan fonlar ile konut sahibi olamayan
kisiler, sagladiklar1 arazi {izerinde yap1 malzemelerini satin alarak kendi konutlarini
kendileri insa etmektedir. Burada sorun, lizerinde insa edilecek olan arazinin kime ait
oldugu; bu arazinin konut yapilmasina elverisli olup olmadigi, imar ve iskan ile ilgili
diizenlemelere uyulup uyulmadigi konularinda diiglimlenmektedir.

Kurumsal konut finansman sistemi ile de konut sorununu aninda ¢6zmek
kolay degildir. Ciinkii her seyden once, bu sistemin gelisebilmesi kendisine olacak
talebe baglidir. Bu talebi etkileyen en dnemli faktorlerden birisinin de tilkedeki genel
gelir diizeyi oldugu dikkate alindiginda kurumsal konut finansman sisteminin
yerlesmesinin uzun vadeli ve lilkenin gelismesiyle paralel oldugu anlasilmaktadir.
Ancak iilkenin gelir seviyesinin yeterli diizeye ulagmasi halinde bile konut
finansmani i¢in uzmanlasmis kurumsal bir ¢er¢eve olusturulmamissa, konut sorunu
saglikl bir sekilde ¢oziimlenemeyecektir. Bu nedenle her seyden 6nce toplumda gelir
diizeyi yeterli olanlarin hemen yararlanabilecekleri yeterli olmayanlarinda da ileride
bagvurabilecekleri ve simdiden kendilerini hazirlayacaklar1 bir sistemin
olusturulmasi, diger bir degisle, ilk adimin atilmasi gerekmektedir. Sonunda, sistem
zaman ic¢inde yerlesecek ve konut satin almak isteyenlerin aligkanliklar1 kurumsal

olmayan bir sistemden kurumsal bir sisteme dogru hareket edecektir.

3.1.2. Kurumsal Finansman

Tirkiye’de kisilerin konut sahibi olabilmesi i¢in kullandiklar1 finansman

kaynaklar1 incelendiginde, toplam konutlarin ancak %3'i kurumsal finansman

yontemleri ile finanse edildigi bunun disinda konut sahibi olmak isteyen kisilerin ya
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kendi kaynaklartyla ya da yakinlardan odiing almak gibi kurumsal olmayan

finansman yontemleriyle konut alimlarini finanse ettikleri goriilmektedir.

1)Latin Amerika

2)Ortadogu
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3) Dogu- Giineydogu Asya

4)Bat1 Avrupa (2001)
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Tiirkiye 2003: %0.001

ABD 1998: %353

AB-152001: %39

Sekil 4: ipotek Kredilerinin GSYiH'ya Oram

Kaynak: Teker, Bahadir. (2005). GYO Dernegi 4. Zirve Toplantis1 Paneli. Istanbul

Tiirkiye’de bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerin gayri safi milli

hasilaya orani sifira yakinken, bu oran Latin Amerika iilkelerinde %4 -%12, Orta
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Dogu iilkelerinde %1-%22 ve Dogu ve Gilineydogu Asya iilkelerinde %2-%59
arasinda degismekte olup, Amerika Birlesik Devletlerinde %53 tiir.

Asagidaki grafikte 2002 ve 2007 yillart arasindaki konut kredilerinin
GSMH’ya oran1 goriilmektedir.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Konut Kredilerinin Gelisimi

Bu grafikte de goriildiigii gibi piyasalarda esen olumlu riizgarlarin son iig
yildaki yansimasi ¢ok ¢arpici bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. 2007 yilina ait konut
kredisi bakiyesi tahmini 27-30 milyar YTL dir (Demiray, 2006, s.3).
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3.1.2.1. Ticari Bankalar

Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim ticari bankalara konut kredisi acabilme
imkan1 1979 yilinda taninmistir. Ancak, 1989 yilina kadar gayrimenkul ipotegi
karsihig1 kredi agma yetkisi verilen bankalar ucuz ve uzun vadeli konut kredisi
vermeyi karli gérmediklerinden bu alana ilgi gostermemislerdir. 1991 yilindan
itibaren ¢ok karli olan ticari kredilerini satamamalari, bankalarin riski dagitmak i¢in
alternatif alanlara yonelmelerine neden olmustur.

Ticari bankalar; ozellikle 1989 yilindan itibaren bireysel kredi kapsaminda
ozellikle ferdi bazda konut kredisi saglamiglardir. Ancak bu krediler sadece {ist
gelirli kesime hitap etmistir. Diger bankalardan farkli olarak Emlak Bankasi 1947
yilindan itibaren konut alicilarina kredi veren tek banka olmustur. 1989 yilina kadar
uzun vadeli ve diisiik faizli kredi veren banka, iilke capinda belirli kosullar1 saglayan
tiim bireylere kredi agmistir. Ancak, konut alaninda ihtisas bankasi olmasi amaci ile
kurulmasina ragmen ayni zamanda ticari banka olarak da faaliyetlerini siirdiirmek
zorunda olmasi, bir konut ihtisas bankasi olma 06zelligini kazanmasina engel
olmustur. Nitekim 1989 yilindan itibaren bankaca iist gelir grubuna hitap eden
yiiksek faizli ve daha kisa vadeli konut kredisi agilmistir.

Konut kredisi faizinin mevduat faizinden yiiksek olmasi, anapara ve faiz
tahsilatinin ayn1 anda yapilabilmesi ve 6demelerde baslangigtaki faiz paymin daha
ylksek olmasindan dolay1r bankalara yeni kaynak saglanmasi, bankalarin yiiksek
faizli ve kisa vadeli konut kredisi agmalarini cazip hale getirmistir (Akcay, 1993,
s.45).

1999 yilindan itibaren enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanan politikalar
kiiciik tasarruflarin tekrar deger kazanmasina yol agmis, 6zellikle uzun yillar ¢6ziime
kavusturulamayan dar ve orta gelirli kesimlerin konut talebinin kargilanmasinda
ticari bankalar 6nemli imkanlar saglamigtir. Nitekim 2000 yili igerisinde uygulanan
ekonomik program sonucunda faiz oranlari diigmiis ve konut kredilerinin hacmi
artmistir.

Kisa vadeli fon toplamakta olan ticari bankalardan uzun vadeli olan konut

icin finansman saglanmasini beklemek yanlis olur. Tiirkiye’de ticari bankalarn
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toplamis olduklar1 mevduatlarin genellikle bir yildan diisiik vadeli olmasi nedeniyle
bu fonlarin uzun vadeli olarak plase edilmesi halinde bankalar vade uyumsuzlugu
sorunu ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu sorunun agilmasi banka kaynaklarinin yeniden
diizenlenmesi ya da konut i¢in bagka kaynaklarin yaratilmasina baghdir.

Tirkiye’de baz1 bankalar ve sirketler iilke disindan ortak fonlar diizenleyerek
konut kredileri saglamaya ¢alismislar, ancak sunulan konut kredileri, vadeleri dolana
kadar bankalarin bilangolarinda tutulacak sekilde yapilandirilmistir. Bunun nedeni,
Tiirkiye’de konut ipotek kredilerinin kullanilmasi heniiz yeni oldugundan ticari
bankalar konut ipotek kredilerinin ihract ve gayrimenkul kredilerinin
menkullestirilmesi konularinda deneyim sahibi olamamalaridir. Giiniimiizde gelismis
ve gelismekte olan iilke deneyimleri, dar gelirli hane halkinin konut ediminin, biiyiik

Olciide kamu siibvansiyonlartyla gerceklesebilecegini gostermektedir.

3.1.2.2. Toplu Konut Idaresi

1984 yilina kadar konut finansman gereksimi kamu bankalari, sosyal
yardimlasma kurumlar1 ve ilgili merkezi yonetim kuruluslarinca karsilanmaya
calisilmigtir. Ancak bu kaynaklarla finanse edilen ya da iiretilen konut sayisi, talep
edilen konut miktarinin yaninda ¢ok sinirli kalmistir. Konut sektoriinde ve konut
ediminde yasanan darbogaz nedeniyle hiikiimet onlem almak zorunda kalmistir.
Konut sektoriindeki iiretim artisinin, bu sektoriin genis Olcekteki girdi ihtiyaciyla
ekonominin diger bir¢ok sektdriindeki iiretimi de tesvik edecegi diisiincesiyle, konut
yatirimlarinin desteklenmesine karar verilmistir. Bu amagla, o6zellikle kar amaci
giitmeyen kooperatifler eliyle iiretimin arttirilmasi i¢in yeni bir finansman kurumu,
Toplu Konut Idaresi (TOKI) kurulmus ve TOKI’nin yonetiminde, kaynagin1 esas
olarak ithalat, akaryakat, tekel iirlinleri ve yurtdist seyahatlerinden alinan vergi tiirii
kesimlerle saglayan Toplu Konut Fonu kurulmustur.

Halkin konut ihtiyacinin karsilanmasi, konut insaati yapanlarin tabi olacagi
usul ve esaslarin diizenlenmesi, iilkenin sart ve malzemelerine uygun endiistriyel
insaat teknikleri ile ara¢ ve gereglerin gelistirilmesi ve devletin yapacagi

desteklemeler icin, 1984 yilinda 2985 sayili yasa ile Toplu Konut Kanunu ytirtirliige
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girmistir. Ayni yil bu kanunun uygulanmasini saglamak iizere Toplu Konut ve Kamu
Ortaklig1 Idaresi Bagkanhigi kurulmustur. 1990 yilindan bu yana Toplu Konut
Idaresi(TOKI), Tiirkiye’de konut finansmanina en biiyiik kaynag: saglayan bir kamu

kurulusu olmustur (TOKI, 1993, 5.72).

TOKI nin gorevleri kurulus kanununda sdyle sirlanmistir (2985 sayili Toplu Konut
Kanunu).

—Devlet garantili ya da garantisiz tahviller ile her tiirlii menkul kiymetin ihraci,
—Toplu konut alaninda kullanmak {izere yurt i¢i ve disindan kredi kullanmak,
—Konut finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak dnlemleri almak,

—Konut ingaati ile ilgili sanayi desteklemek,

—Gelistirme ve destekleme fonunu yonetmek ve gelismekte olan bolgelerde bulunan

konut insaat sirketlerine istirak etmek.

Toplu Konut Fonu, kredilerini ¢ogunlukla kooperatiflere ve insaatlarin
finansman1 i¢in saglarken, kredi faizlerini disiik diizeylerde ve sabit oranli
belirlemistir. Ancak zamanla kredi taleplerindeki artis enflasyondaki artigla da
birlesince fonun kaynaklar1 yetersiz kalmis, yeni talepler karsilanamaz duruma
gelmistir. Fonun kaynagini enflasyon karsisinda korumak, ancak bunu saglarken
kredi kullanan orta ve diisiik gelir diizeyindeki ailelerin 6deme gii¢liigiine diismesini
engellemek icin idare 1989 yilinda iki endeksli kredi uygulamasini baglatmustir.
Baslangicta kredi borcunun enflasyona, geri ddemelerin memur maas artiglarina
ayarlanmas1 hedeflenen bu sistem, daha sonra borcun 6denmesinde destek
saglanmas1 amaciyla tek endeksli hale doniistiiriilmiis, memur maas artiglarinin uzun
donemde enflasyonla ayni diizeyde seyredecegi gerekgesiyle memur maas artig orani
endeks olarak kabul edilmistir.

TOKI, 59. hiikiimet doneminde konut iiretimi ve planli kentlesme programi
kapsaminda baslattigt uygulamalar1 7 degisik yoOntemle gergeklestirmeye
calismaktadir;

e Toplu Konut idaresi arsalar1 iizerinde konut {iretimi

e Belediyelerle isbirligi halinde gecekondu doniigiim projeleri
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e Dogal afetlerden zarar goren yerlesimlerde olusan konut ac¢igini giderme
calismalari

e Ogzellikle biiyiik sehirlerde idare arsalari {izerinde kaynak yaratmaya yonelik rant
ve prestij projeleri

e Tarim kdy uygulamalari, G6¢men konutlar1 ve Ahiska Tiirkleri Koordinatorligii,

Altyapihi arsa uygulamalari
e Kredi Uygulamalar
e Emlak GYO uygulamalari

TOKI nin faaliyetleri toplu konut projelerine kredi agmak, ferdi konut kredisi ve
yurt disindaki iscilere konut kredisi vermek, memur is¢i ve emeklilere konut
edindirme yardimi yapilmasi, yatirim ve igletme kredileri ve turizm alt yapilarinin
finansmani olarak siralanabilir.

1980°li yillardan sonra, TOKI tarafindan uygulanmis olan konut finansman
sistemi, Ozellikle kooperatiflere agilan insaat kredileri ve bankalar kanaliyla
kullandirilan konut kredileri sayesinde belirli basari saglamis olmakla beraber,
cagdas anlamda kurumsal bir konut finansman sistemi olamamustir. Ciinkii
kullandirilmig olan kredilerin hem vadeleri diisik hem de verilen kredilerin
konutlarin maliyetine oran1 olduk¢a diisiik kalmistir. Bu nedenle verilmis olan
krediler konut kredisi olmaktan cok destek kredisi niteligindedir. Dogal olarak
TOKI, sahip oldugu ve ¢ogu vergisel olan smirli kaynaklarla bundan daha fazla kredi
veremezdi. Tiirkiye’de bugiin gelinen durum itibariyle, TOKi’nin sahip oldugu
kaynaklarin  bu kuruma verilen islevlerin yerine getirilmesine yetmedigi
goriilmektedir.

TOKI nin konut sektériiniin énde gelen kuruluslarindan biri olarak diizenleme,
denetleme ve yonlendirme islevine agirlik verilmeli, diger bir deyisle soruna makro
acidan yaklasmali ve piyasada konut iiretim sirketiymis gibi mikro diizeyde faaliyet
gosteren bir kurum olma islevinden kurtulmahdir. Aksi taktirde ayrintilarla
ilgilenirken sistemin bir biitiin olarak gézden kacgirilmasina devam edilecektir (Alp,
2000, s.164). Kamunun konut piyasasinda yonlendirici ve denetleyici olmasi

gerekliligi gdz dniine alindiginda, Toplu Konut Idaresi Baskanligi, bu yapilanmayla
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sistemdeki eksiklikleri gideren ve konut piyasasinin gelismesine katkida
bulunabilecek etkin politikalar iireten bir rol iistlenecektir.

Mevcut uygulamalar, biiyiik dlclide konut alicilarini destekleyen ve olaya talep
yoniinden destek veren uygulamalar olmustur. Bu uygulamalar ya ¢ok siibvansiyonlu
kredi uygulamalar1 seklinde ya da belli bir kesimi destekleyen uygulamalardir (DPT,
2001, s.60). Ancak; bugiine kadarki uygulamalardan goriildiigii gibi, tam olarak
konut finansmani alaninda fon fazlasi olan kesim ile fon ihtiyaci olan kesimi bir

araya yetirecek bir sistem kurulamamustir.

3.1.2.3. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Mevcut kurumlardan konut alicilarina fon destegi saglayan kurumlar arasinda
SSK, OYAK, Bag-Kur gibi sosyal giivenlik kurumlar1 da sayilabilir. Sosyal giivenlik
kurumlart genellikle kooperatifler araciligi ile konut edinmek isteyen kurum
tiyelerine fon katkisi saglamislardir (Tezan, 1996, s.71).

Kooperatifeilik 19.yy. piyasa ekonomisindeki haksizlik ve esitsizliklere karsi
bir tepki olarak ortaya cikmistir. Konut arzinin talebi karsilamakta son derece
yetersiz kalmasi ve hizli gecekondulasma sorununa ¢oziim arayislar1 1967 yilinda
kooperatifler eliyle konut iiretimini giindeme getirmistir. 1984’de Toplu Konut
Fonu'nun kurulmasiyla fondan kredi saglama olanagi dogmustur. Ancak
kooperatiflerin biiylik bir cogunlugu konut iiretmek yerine diisiikk faizli kredi
kullandirmak amacina sahip oldugu i¢in insaat bitirme oranlar1 oldukca diisiik
diizeyde kalmistir. Ozellikle 1985 sonrasi yiiksek enflasyon, insaat malzemeleri
fiyatlarindaki hizli artislar ve kooperatif yoneticilerinin hatali uygulamalari nedeniyle
ingaatlarin tamamlanmasi giiclesmistir (Berkman, 1996, s.153).

Yerel yonetimlere konut iiretimi ve finansmani konusunda 6nemli roller
istlenmektedirler. Belediyeler dogrudan konut iiretimi projelerinde yer alabildikleri
gibi kurduklart cesitli sirketler araciligiyla aktif olarak konut {iretimine
katilabilmektedir. Ancak belediyelerin konut iiretimine en biiyiik katkilar1 alt yapis1

hazir arsa sunumu yoluyla olmaktadir.



75

Tablo 2: Tiirkiye’de Konut Finansmanina Katkida Bulunan Kurumlar

MERKEZI BANKALAR | YEREL SOSYAL YARDIM | KONUT
YONETIM YONETIMLER | KURUMLARI KOOPERATIFLERI
BAKANLIKLAR SSK
TOKI BAG-KUR
OYAK

3.2. Tiirkiye’de Uygulanan Konut Finansman Sistemleri

Tiirkiye’de uygulanan konut finansman sistemleri sunlardir; Mevduatla
Konut Finansmani Sistemi, Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve iki Endeksli

Konut Finansman Sistemi

3.2.1. Mevduatla Konut Finansman Sistemi

Mevduatla Konut Finansman sistemi, konut edinmek i¢in yeterli 6z kaynagi
bulunmayan ancak aylik birikimlerini konut i¢in kullanmak isteyen ve konut i¢in
tasarruf yapanlara Toplu Konut Idaresince kredi garantisi saglayan bir konut kredisi

uygulamasidir.

Mevduatla Konut Finansman Sisteminin uygulamaya gegirilme amaglari
asagidaki gibi siralanabilir;
e Habitat giindeminde yer alan “kamu idarelerinin dogrudan konut sunmalar

yerine hane halkinin konut edinebilir kilinmas1” ilkesinin hayata gecirilmesi,
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e Kamu sektoriiniin konut piyasasinda bundan boyle yonlendirici ve diizenleyici
olmasinin saglanmasi,

e Tirkiye’de olusturulacak yeni bir konut finansman sistemi i¢in bir fon
yaratilmasi,

e Ustlenmis oldugu gérevler agisindan sektdrde dnemli bir sorumluluga sahip olan
Toplu Konut Idaresi’nin uygulamakta oldugu konut finansman modellerinin
cesitlendirilmesi,

e Konut Finansmani icin yiliksek maliyetli kredilere tercihen yeni bir finansman

modeli ile konut ediminin kolaylastirilmasi.

S6z konusu uygulamanin baslatilmasi, DPT nin yillik programlarinda yer almis
ve Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu’'ndan da tesvik gérmiistiir. Model reel
faiz, enflasyon orani, konut talebi artis hiz1 gibi cesitli finansal varsayimlar altinda,
TOKI’nin belirleyecegi karar degiskenlerinin 6zellikle sistemdeki nakit akist
tistiindeki etkisini inceleyerek, sistemin kendi kendini finanse edebilmesi igin gerekli

politika degiskenlerinin saptanmasinda kullanilan bir modeldir.

3.2.2. ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi

TOKI, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ve Toplu Konut Fonunun Kullanim
Sekline iliskin Tiiziik ile tanimlanan gorev ve faaliyetleri cer¢evesinde kalan menkul
kiymet ihracit uygulamasina dayanak teskil etmek iizere, mevcut mali piyasalarda
faaliyet gosteren kurumlarca verilen ipotekli konut kredilerinin satin alinmasi ile bir
portfoy olusturulmast ve buna dayali menkul kiymet ihract uygulamasini
hedeflemektedir.

Bu uygulama, kamunun konut piyasasinda yonlendirici ve denetleyici olmasi
gerekliligini gdz Oniine alarak, TOKI’nin sistemdeki eksiklikleri gideren ve konut
piyasasinin gelismesine katkida bulunabilecek etkin politikalar iiretecek bir rol

istlenmesini amaglamaktadir. Bu uygulama ile;
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e Ipotekli kredilerin satin alinmas1 menkullestirilmesi ile konut piyasasinda ilave
bir fon saglayacak,

e Konut piyasasi ile sermaye piyasast arasindaki iligki giiclenecek, ipotekli
piyasalarin gelismesine, dolayisiyla sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida
bulunmus olacak,

e Mali kurumlarin konut finansmani i¢in ayirdiklar1 fonlarin arttirilmasi igin
gerekli standardizasyonu saglayacak tedbirler alinacak,

e Konut finansmani i¢in gerekli fonlarin yiiksek maliyetli mevduatlara tercihen
menkul kiymetlestirme yolu ile saglanmasina katkida bulunulmus olacak ve
boylece TOKI’nin iilkede yeni bir konut finansman sisteminin kurulmasima ve
kurumsallagsmasina katkida bulunmasi saglanmis olacaktir.

Konut finansmani ig¢in yapilmasi gerekli en Onemli uygulamalardan birisi
gayrimenkul degerleri menkul hale getirecek “menkul kiymetlestirme” sistemidir. Bu
amaclarla belli standartlara sahip ve uzun vadeli konut kredilerini devralan ve
bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ edecek bir “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Merkezi” onemlidir.

Gayrimenkuller diger yatirim araglari i¢in teminat olusturmasinin yani sira,
kendileri de birer yatirim araci olarak talep edilmektedir. Diinya ortalamasinda
gayrimenkul yatirnmlarinin toplam tasarruflarin %25’ini, Tiirkiye’de ise yaklasik
%40’1m1 olusturdugu tahmin edilmektedir. Tasarruflarin bu kadar biiyiik bir kisminin
ekonomik sisteme dahil olmayan bir araca yatirilmasi bir handikap olarak
degerlendirilmektedir (Teker, 2000, s.85).

Tiirkiye’de Medeni Kanun ve SPK da gayrimenkullerin ekonomik sisteme
katilmasim1 saglamak icin kullanilabilecek kiymetli evrak tiirleri saptanmistir.
Gayrimenkul Ipotegine Dayali Menkul Kiymetler; Irad Senedi, ipotekli Borg Senedi,
Rehinli Tahvilat olarak sayilabilir. Ayrica; Gayrimenkul Yatinm Fonlart ve
Ortakliklari, Konut Sertifikalari, Varliga Dayali Menkul Kiymetler de bu grubun
igerisine katilabilir. Bu kiymetli evrak tiirlerinden irat senedi ve ipotekli bor¢ senedi
gayrimenkul rehin hakki kapsaminda degerlendirilirken, rehinli tahvilat menkul

rehini olarak tanimlanmistir. Bu ayirimdaki temel kistas ilk iki senette gayrimenkul
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kendisi teminat iken, sonuncu senette gayrimenkul iizerine kurulmus olan bir hakkin

teminat olarak kullanilmasidir.

3.2.2.1. irad Senedi

Fon ihtiyac1 olan kurumun ihrag ettigi tahvillere teminat olarak gayrimenkul
rehini kullanmasidir. Tahviller toplam alacagin belli parcalarini temsil etmektedir ve
sahiplerine gayrimenkul iizerinde dogrudan rehin hakki vermektedir. Ancak tahviller
birbirinden bagimsiz olmadiklar1 i¢in sahip olduklar1i rehin hakki yeddi emin
araciligiyla kullanilabilmektedir (Teker, 2000, s.86). Yeddi emin tahvillerle ilgili her
tiirli islemi yiiriiten kisidir. Bu kisi finansal bir aract da olabilmektedir. Tahvillerin
pazarlanmasi, geri O0demelerin tahvil sahiplerine O6denmesi gibi cesitli isleri
yiiriitmektedir.

Irat senedi ile gayrimenkul degeri asil borg iliskisinden bagimsizdir. Borglunun bu
bor¢ nedeni ile sahsi borg¢ iliskisinden sorumlu tutulmasi da miimkiin degildir.
Borglunun sorumlulugu gayrimenkul ile sinithdir. Ipotek alacagin varligini rehin
hakk: kurulmadan 6nce ararken irat senedinin ¢ikarilmasi i¢in baslangigta bir borcun

varlig1 aranmaz. Ciinkii irat senedi asil borg iliskisinden bagimsizdir.

3.2.2.2. ipotekli Bor¢ Senedi

Bu senetle gayrimenkul degeri bagimsizlastirilmis ve kiymetli evraka
baglanarak tedaviilii saglanmustir. Ipotekli bor¢ senedinde, borglunun sahsi
sorumlulugu devam ettiginden, ipotekli bor¢ senedi ipotege benzer. Ancak
gayrimenkul rehni ile temin edilen alacak bir kiymetli evrak’a baglandigindan,
piyasa tedaviilii kolaylasmustir. Ipotekli borg senedi hem gayrimenkul degerinin hem
de bor¢lunun sahsi sorumlulugunun siirdiigii bir senettir. Yani gayrimenkul’un degeri
alacagi karsilamazsa, alacakli bor¢lunun mal varligina da aynen ipotekte oldugu gibi

el atabilir.
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3.2.2.3. Rehinli Tahvilat

Menkul rehni kapsamindadir. Alacakliya borcun ifa edilememesi halinde
teminat konusu hakki paraya g¢evirerek alacagini tahsil etme yetkisi verir. Rehinli
tahvilat sahibine bir taraftan senet bedelini ve faizlerini talep etme hakk: verirken,
diger taraftan da bu talep hakkinin teminati olarak tahvil ihra¢ eden kurulusun kredi
verdigi kisilerden olan rehinli alacagi iizerinde rehin hakki tanimaktadir (Teker,

2000, s.89).

3.2.2.4. Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Ortakhiklari

Yatinm fonlar1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda; halktan katilma belgesi
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri esasina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan
mal varlig1 olarak tanimlanmigstir. Gayrimenkul yatirnm ortakligi ise ayni kanunda
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak tanimlanmistir (Teker, 2000,
$.90). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ekonomideki en énemli iglevi sermayenin
tabana yayillmasina Onciilik etmesidir. Gayrimenkul yatirimlarma likidite
kazandirmasi, yiiksek maliyetli projelerin yapilabilirligini saglamasi ve yabanci
sermayenin gayrimenkul piyasasina yatirim yapmasini kolaylastirici olmasi diger
ozellikleridir. Ayrica alt yapr yatinmlarinin  hizlanmasi, atil arazilerin
degerlendirilmesini saglama, 6zellikle ingaat sektdriinlin gelismesini saglayarak daha
kaliteli ve diisiik maliyetli ingaatlarin yapilmasini saglama gibi fonksiyonlar1 vardir
(Tuncel, 1997, 5.73).

Mortgage sistemi’nin isletilmesinde en 6nemli yardimci kurumlardan biri
gayrimenkul yatirim ortakhigidir. Ilk olarak Emlak Bankas: tarafindan kurulan bu
ortaklik daha sonralar1 gesitli finansal kurumlarca da kurularak sayilari arttirilmistir.
Sistem kurumsallasmaya dayali oldugundan gayrimenkul yatinm ortakliklari,

sistemin ¢alismasini kolaylastiracaktir.
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3.2.2.1. Konut Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikalari, bedelleri insa edilecek ya da edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere, nominal tutarlar esit ve
hamiline yazili olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir (Tuncel, 1997, s.10). Bu
sertifikada asli unsur; ilgili gayrimenkul miilkiyetinin sertifikada belirlenen siire
sonunda sertifika sahibine nakli, tali unsur ise silire sonunda talep edilmeyen
gayrimenkuliin satilarak anapara ve faizin sertifika sahibine 6denmesidir. Dolayisiyla
gayrimenkul sertifikalar1 opsiyonlu bir bor¢lanma senedidir. Tiirkiye’de uygulama
alan1 bulan ilk gayrimenkul sertifika sistemi konut sertifikasidir. Konut sertifikasi,
tasarruflarin tesviki, konut maliyet artislarina karst korunmasi ve toplu konut
projelerinin finansmani icin yeni bir kaynak olusturulmas1 amaciyla TOKI tarafindan
cikarilan bir enstriimandir (Altinbag, 1992, s.134).

Konut sertifikalart gecerli oldugu toplu konut projesinde bir metrekare
konutun satis fiyatina esdeger bir menkul kiymet olarak tanimlanmistir. Bu
sertifikalarin siiresi 5 yildir. Vade sonunda yatirnmcinin gerekli miktarda sertifikay1
getirerek istedigi konutu satin almas1 amaglanmustir. Sertifikanin diger bir 6zelligi ise
yatirim aract olarak kullanilabilmesidir. Ciinkii bir menkul kiymet araci olarak konut
sertifikasinin ikincil piyasada alim satimi serbesttir. Ve alim-satim ve nakde ¢evirme
islemleri yetkili bankalarca yapilabilmektedir.

Konut sertifikasi uygulamasinda, bir yandan konut edinmek isteyenlerin
birikimlerini konut fiyatlarina endeksli bir enstrimana yatirilmasini saglayarak
asinmalarin1 6nlemek, bir yandan toplu konut projeleri i¢in kaynak saglamak ve
diger yandan gayrimenkule yatirim yapmanin sagladigi yiiksek getiriden toplumun
genis kesimlerinin yararlanmasini saglamak amaclanmistir. Bu amaca ulagabilmek
icin konut sertifikalar1 gelirler ve kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Ancak
uygulamada amaglarin higbirisine ulagilamamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
birisi vadenin 5 yil gibi bir siireyle kisitlanmis olmasidir. Bu siire i¢inde konut almak
icin yeterli diizeyde birikimi ancak kisith sayida kisi yapabilmistir. Konut
sertifikalarina tasarruflarin degerini enflasyondan korumak icin yatirim yapanlar
acisindan bakildiginda da uygulamanin yine basarisiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii

konut sertifikalarinin getirisi diger yatirim araglariin getirisinden daha az olmustur.
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Konut sertifikasinin ortalama getirisi %41.5 iken, 1 yil vadeli mevduatin getirisi

%54.6 ve markin getirisi ise %48.2 olmustur (Akcay, 1999, s.43).

3.2.2.2. Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Menkul Kiymetlestirme; tek bir bor¢ veren tarafindan yiiklenilmekte olan
riskin daha genis yatirimcilar grubuna yayilmasi i¢in, varliklarin nakit akimlarinin
almp satilabilir enstriimanlara doniistiiriilmesidir (Ocal, 1997, s.4). Menkul
kiymetlestirme ilk olarak 1970’lerin ortalarinda ABD’de uzun vadeli ipotekli
kredilerin likit hale getirilmesinde kullanilmistir. Bankalar disindaki kurumlarin
ihraclarinda banka garantisi aranmasi, temlik edilen araglarin 6denmemesinden
kaynak firmanin sorumlu olmaya devam etmesi, vergi agisindan finansman bonosu
ihrag etmekten daha avantajli olmasina karsin ihrag¢ siirecinin daha karmasik olmasi
firmalarin VDMK uygulamalarina sicak bakmamalarina neden olmustur. Bankalarin
bu yolla topladiklar1 kaynaklarin disponibilite ve munzam karsiligina tabi olmasi
menkul kiymetlestirilen alacaklarin bilanco disina ¢ikarilamamasi bankalarin da
VDMK ihracini ¢ok cazip bulmamalarina neden olmustur. Ayrica ikincil piyasanin
diizenlenmemis olmasi1 da VDMK ihracinin ¢ok sinirli diizeyde kalmasina neden

olmustur (Ocal, 1997, s.111).

3.2.3. iki Endeksli Konut Kredileri

Iki endeksli konut kredisi ydnteminde, kredi bakiyesi belli bir endekse
(TUFE) gore artirilirken, geri ddemeler de kisinin gelirinin belli bir bdliimiine
(ortalama memur maasina) endekslenerek bor¢lunun 6deme giiciiniin ekonomik
risklere kars1 korunmasi amaglanmustir.

Iki endeksli konut kredisi tiiriiniin analizinde, alinan kredi tutarlarinin
tamami, ipotek kredisinin vadesi igerisinde Odenebilmesi i¢in ortalama memur
maasinin yiizde kaglik kisminin kredi taksitlerinin 6denmesi i¢in ayrilmasi gerektigi

hesaplanarak bir gosterge elde edilebilecektir.
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IV. BOLUM

TURKIYE’DE IPOTEKLI KONUT FINANSMAN DUZENLEMELERI
VE UYGULANABILIRLIGi

4. TURKIYE’DE iPOTEKLiIi KONUT FINANSMAN DUZENLEMELERI VE
UYGULANABILIRLIGI

Etkili bir konut finansman sistemi, hem bireylerin konut ihtiyacinin
karsilanmasi hem de insaat ve finans sektorii ile bunlarla iliskili sektorlerin saglikli
gelisimi agisinda kilit Oneme sahiptir. Konut finansmani sorununun ¢agdas
yontemlerle ¢6ziimii, konut sahipliliginin arttirilmasinin getirdigi olumlu sosyal
etkilerin yani sira, ekonomik kalkinmaya ve planl kentlesmeye de olumlu etkilerde
bulunacaktir.

Tiirkiye’de konut ihtiyacit olan veya konut talebinde bulunan hane halklari
veya tiiketicilerin konut sahibi olmasina yonelik etkin ve saglikli isleyen bir sistem
bugiine kadar olusturulamamistir. Bunun c¢ok sayida ekonomik, sosyal, hukuki ve
kurumsal nedenleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de banka konut kredilerinin vadeleri
yirmi yila kadar uzamakla birlikte, yillik bilesik maliyetleri yiiksek oranlara
ulasabilmekte, konut kredisi kullananlar ¢ok yiiksek oranda reel faiz 6demek zorunda
kalmaktadir. Nitekim konut kredilerinin hacminin diger iilkelere gore son derece
diisiik olmasinin nedeni, vadelerin kisa ve geri 6deme taksitlerinin yiiksek olmasinin
yani sira, bu derece yliksek reel faizin ancak iist gelir gruplarinca karsilanabilmesi ve
konut kredilerinin orta ve alt diizey gelir grubunun 6deme giiciine hitap
edememesidir. Ote yandan gerek yurt i¢inde gerekse yurt disinda, konut kredisi
kullanan kisilere, mevcut durumda ulasabildiklerinden daha diisiik faiz oranlari ile ve

daha uzun vadelerde kaynak saglayabilecek tasarruf sahipleri mevcuttur. Tim
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diinyada biiyiik miktarda tasarruflar, sermaye piyasasi araciligi ile konut sahibi
olmak isteyen kisilere aktarilmaktadir. Ancak, tasarruf sahipleri ile konut kredisi
kullanicilarini eslestirebilecek bir konut finansman sisteminin bulunmamasi, benzer
ekonomik kosullara sahip diger gelismekte olan iilkelerin dahi ulasabildikleri
uluslararasi fonlarin, konut alicilarina ulagtirilmasini engellemektedir.

06.03.2007 tarihinde yiiriirliige giren 5582 Sayili Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun;
Sermaye Piyasast Kanunu, Icra Iflas Kanunu, Tiiketicinin Korunmasi Hakkindaki
Kanun basta olmak iizere ¢esitli kanunlarda degisiklik yapan bir kanundur. Kanunun
biiylik bolimii tiiketicilere kullandirilan, konut veya diger gayrimenkuller ile
teminatlandirilan kredilerin kanunla getirilen gesitli sermaye piyasasi enstriimanlari
kullanilarak menkul kiymetlestirilmesini ve s6z konusu menkul kiymetlerin
yerli/yabanci yatirimcilara satilarak tekrar bu tiir kredilere yonlendirilmesini
saglayacak alt yapmin kurulmasina ve bagh diger diizenlemelerin olusturulmasina
yoneliktir.

Tiirkiye’de yeni kabul edilmis olan 5582 sayili kanunda konut finansmani
tanim1 yapilmaktadir. Tanimda dort farkli unsur yer almaktadir. Birinci unsur konut
edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasidir. Béylece konut finansman
kuruluslarinin tamamlanmis konutlarin satin alinmasi i¢in verdikleri kredilerin yani
sira, heniiz proje halinde olan tamamlanmanus konutlarin alimi igin verdikleri
kredilerde tanim kapsamina dahil olmaktadir. Ikinci unsur konutlarin finansal
kiralama yolu ile tliketicilere kiralanmasidir. Boylece alternatif bir finansman
yontemi olan finansal kiralama uygulamalar1 da konut finansmani tanimina dahil
edilmis olmaktadir. Ugiincii unsur olan “sahip olduklar konutlarin teminat: altinda
tilketicilere kredi kullandirilmasi” ise halihazirda konut sahibi olan kisilerin, bu
konutlarin1 teminat gostererek kullandiklar1 kredileri kapsamaktadir. Bu tiir
kredilerin de tanima dahil edilmesi, ekonomik degeri yiiksek olan gayrimenkullere
hareket kabiliyeti saglayarak bu degerleri Tiirk ekonomisine kazandiracaktir. Konut
finansman sisteminde dordiincii unsur ise; diger unsurlari tagiyan kredilerin yeniden
finansmani1 amaciyla kullanilan kredilerin de konut finansmani tanimina dahil

edilmesidir.
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Ipotekli konut finansman sistemi, tiim diinyada uzun vadeli konut kredisi
saglanmasi amaciyla kullanilan finansman yontemlerinden biridir. Tasarruf sahipleri
ile konut alicilar arasinda bir koprii vazifesi tistlenmektedir. Tasarruf piyasasinda yer
alan daha uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklar1 yine uzun vadeli konut
finansmani ihtiyaci olan konut alicilarina aktarilmasina yonelik hukuki ve kurumsal
bir mekanizma kurulmus olmaktadir. Sistem konut sahibi olmak isteyenlere finans
kuruluslarinca konut {izerinde kurulacak ipotek karsiliginda 15-30 y1l gibi uzun siireli
konut kredilerinin kullanilmasi temeline dayanmaktadir. Ipotekli konut kredileri,
diizenli geliri olan kisilerin 6dedikleri kira bedeli civarinda ya da bazen bunun dahi
altinda kalan rakamlarla, uzun vadeli 6deme plan1 ile kira 6der gibi evlerinin taksitini
odeyerek ev sahibi olabilmelerini saglayabilecek bir sistemdir. Ipotekli konut
finansman siteminde, genelde evin toplam degerinin %25’1 pesin olarak 6dendikten
sonra, kalan %75°lik kisim i¢in 15 ila 30 y1l arasinda degisen farkli vade segenekleri
ile degisken ve sabit faiz oranlar1 ile kredi veren kurumlardan kredi temin
edilmektedir. Alinmak istenen evin, kat miilkiyetine doniisimli ylizde 80’1
tamamlanmis bir konut olmas1 gereklidir. Evin degerini, konusunda uzman eksperler
belirlemektedir.

Kredi veren kurumlar verdikleri bu krediye karsilik, evi satin alan kisinin borcu
bitene kadar ev icin diizenlenmis bir ipotek temin edecektir. Daha sonra ellerindeki
bu alacak senetlerini (ipotekleri), kurulmas diisiiniilen bir Ipotekli Menkul Kiymetler
Kurulusu’na satacak ve bu sayede hem hizli bir sekilde bu senetleri nakde ¢evirmis
hem de verdikleri kredinin riskini hafifletmis olacaklardir. Sistemi tamamlayan diger
ayak ise, kredi verenlerden ipotekleri toplayan Ipotekli Menkul Kiymetler
Kurulusunun bu senetlere karsilik halka tahvil ve bono satmasidir. Yani belirli finans
kuruluglar1 alic1 ve satici arasinda aracilik yapacaklar ve satisa konu olan taginmaz
icin c¢ikartilan belgeler de IMKB gibi kuruluslarda el degistirebilecegi i¢in bundan da
yararlanabileceklerdir. Ote yandan satilan konut emlak uzmanlarinca incelenip ayni
zamanda yap1 gilivenligi konusunda da gerekli yeterliligi tasidiklar: i¢in, fazladan bir

risk almayacaklardir.
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Sistemin bes temel asamas1 var. Bunlar;

e Alic1 broker yardimi ile veya dogrudan krediyi alacak

e Krediyi veren kurum, sozlesmeyi degerli evrak olarak portfoyiine alacak veya

0zel ipotek finans kuruluslarina satacak

e Ipotek finans kurumu, sdézlesmeyi yurti¢ci ve disindan yatirimcilara satarak

fon yaratacak

e Fon, krediyi saglayan finans kurulusundan yeni sdzlesme almak i¢in kaynak

gorevi gorecek

e Son asamada, finans kuruluslarn piyasadaki likidite sorununun ¢oéziilmesine

yardimci olacak ve bu sekilde sistem bir “spiral dongii” seklinde biiylimeye
devam edecek.

Ipotekli konut finansman sisteminden belirli ve diizenli bir geliri olan, bunu
belgelendirebilecek herkes yararlanabilecek. Ayrica sistem konut alicilarina ek bir
yarar daha getirmistir. Daha 6nce konut kredisi kullanmis fakat bunu ipotekli konut
finansman’a g¢evirmek isteyen kisilerde bu sistemden yararlanabilmektedir. Vergi
kanunlarinda yapilan degisikliklerle sistemin tiimii iizerindeki maliyetlerin
azaltilmast amaclanmistir. Tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut
alicilarina aktarilmasina kadar olan asamalarda ortaya ¢ikabilecek her bir maliyet
unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan kaynagin maliyetine eklenecek ve konut
alicis1 tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir. Bu kanun ile sistemin isleyisinin
gerektirdigi faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda ortaya ek vergiler c¢ikmasi
onlenmektedir.

Sistemin yiiriirliige girmesiyle, mevcut banka ve finans kuruluslarinin diginda da
Mortgage kredisi veren kurum ve kuruluslar faaliyet gosterecektir. Kredi veren
kurulusglarin sayisindaki artis ve verilen kredilerin yeniden satilabilecek olmasi, uzun
vadeli kredi finansmani sisteminin siirekliligine ve siirdiirebilirligine 6nemli katki

saglayacaktir.
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4.1. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Olusturulmasinda Gerekli On

Kosullar

Diinyanin pek ¢ok iilkesinde, iilkelerin kendi sartlarina gore uyarladiklar
degisik konut finansman sistemleri kullanilmakta, barinma ihtiyacini karsilamak ve
gayrimenkulii 61l bir yatirim olmaktan ¢ikarilip ekonomiye kazandirmak amaciyla
¢ok uzun vadelerle konut kredileri verilmektedir.

Tiirkiye’de konut sahipligi orani diigiik sayilmamakla birlikte, konut stokunun
bliyiik bir kismi ruhsatsiz/izinsiz, plansiz, denetimsiz ve dayaniksiz yapilan
konutlardan olusmaktadir. Tiirkiye icin konut sorunu, mevcut konutlarin
yenilenmesi, nitelikli konutlarla degistirilmesi ve yeni ortaya ¢ikan konut ihtiyacinin
kargilanmasi gerekliligini ifade etmektedir.

Tirkiye’de; bireylerin ev sahipliginin desteklenmesi ve kisilerin ev sahibi
olabilmesi i¢in uygun kosullarda kredilere ulasabilmesi, konut talebindeki artisin
ingaat sektoriinde canlanmaya yol agarak istihdama katkida bulunmasi, konut alim
satimlarin finansal sistem iizerinden gergeklestirilmesi, kayit disiligin engellenmesi
ve ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymet ile sermaye piyasasina devlet
tahvilleri ve hisse senetleri disinda yeni bir menkul kiymet kazandirilmasinin
amaglandig1 ipotekli konut finansmani sistemine iliskin ¢alismalar 2004 yilinda
yapilmaya baglamistir (SPK, 2006, s.72).

Sistemin Tirkiye’de uygulanabilmesi i¢in gerekli olan kosullardan birincisi
beklide en oOnemlisi ekonomik istikrarin saglanmis olmasidir. Bunun icin de
enflasyon orani, reel faiz, biiyiime gibi ekonomik gostergelerin tutarli bir seyir
izlemesi ipotek piyasasinin islemesinde 6nem tasiyan biiytikliiklerdir (Colak, 2005,
s.11).

Ipotekli konut finansman sistemi, konut finansmani1 sorununun serbest piyasa
kurallar icerisinde sermaye piyasasindan toplanan fonlar kullanilarak ¢6ziimiinii
ifade etmektedir. Yurt disinda uzun zamandir uygulanmakta olan bu sistemin
ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde, Tiirkiye’de de basarili olabilecegi
diisiiniilmektedir. Boylece hem bankalara uzun vadeli fon saglanabilecek hem de
gayrimenkule dayali yatirim araci arayisinda olan yatirimecilara alternatif yatirim

araclart sunulabilecektir. Son donemde diismekte olan enflasyon ve faiz oranlari,
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konut sorununun ipotekli konut finansman sistemi ile ¢oziilebilmesi konusundaki
umutlar artirmistir. Ancak; 6zellikle dar ve orta gelir gruplar i¢in faiz maliyeti halen
karsilanamaz diizeydedir. Bu gruplarinda sistemden yararlanabilmesi i¢in faiz

oranlar1 ve buna bagl olarak kredi maliyetinin diismesi gerekmektedir.

Sistemin olusturulmasi i¢in gerekli olan 6n kosullar su sekilde siralanabilir.

e Ekonomik istikrarin kalic1 ve saglikli olmasi,

e Konut finansmani alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesini saglayacak
sermaye piyasasi kurumlarinin ve araglarinin, ikincil piyasalarin gelismesi,

e Bankalar arasi kredi piyasasinin olusturulmasi yani ipotege dayali menkul
kiymetlestirme uygulamalar1 ile kredilerin bankalarin bilangolarindan
cikarilip likit hale getirilmesi,

e Teknik altyapinin iyilestirilmesi, (Tapu sicilinden bankalarin uygulamalarina
ve daha pek cok alan dahil),

e Kredi tiiriiniin belirlenmesi,

e Bankalar ve konut kredisi alanlarin kur riski almalarina izin verilmemesi
amactyla YTL. Cinsinden kredi prensibinin gelistirilmesi (Alp, 2005, s.58 ),

e Hukuki altyapinin iyilestirilmesi (Bor¢ geri &demelerinin aksamasi
durumunda icra takip yani ipotegin paraya ¢evrilme siirecinin iyilestirilmesi,
sistemin vergisel olarak desteklenmesi, bina sigortasinin zorunlulugu) (Ugur,
2006, s.1),

e Uluslararas1  standartlarda  gayrimenkul degerlemesi yapilmasi ve
gayrimenkul degerlemesi iskolunda c¢alisacak konut degerleme uzman
sayisinin artirilmasi (Teker, 2005, s.48),

e Tiiketiciye  kaynak  saglanmasindan  ilgili  alacaklarin =~ menkul

kiymetlestirilmesine kadar olan siirecteki islem maliyetlerinin diisiiriilmesi.
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4.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Cesitleri

Ipotekli Konut Finansman Sistemi; vadesine gére ve faiz oranlari cesidine

gore olmak lizere iki tiirliidiir.

4.2.1. Vadesine Gore Ipotekli Konut Finansman Sistemi

Ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin bircok cesidi olmakla birlikte vade soz
konusu oldugundan karar verilmesi gereken uzun ya da kisa vade seceneklerinden
hangisini se¢menin miisteri agisindan en dogrusu olacagi noktasidir. Mortgage
sistemindeki vade, diger kredi enstriimanlarindaki vadelerden ¢ok daha uzun vadeli
olsa da, kendi i¢inde degerlendirildiginde uzun vadeli ve kisa vadeli krediler olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Yapilacak secim miisterinin nasil bir finansmana
ihtiya¢ duyduguna karar vermesine baglidir. S6zgelimi miisteri, krediyi geri dderken
aylik taksitlerin degerinin diisiik olmasini tercih etmekteyse bu durumda uzun vadeli
kredilere yonelmeli yani sayist ¢ok ancak miktar1 diisiik olan secenekleri
degerlendirmelidir. Ote yandan miisteri, nispeten daha yiiksek 6demeler yapmayi
gbze aliyorsa ve taksit sayisim1 azaltmakta istiyorsa, kisa vadeli finansman
opsiyonlarina yonelmelidir (Brown, 2003, s.94). Her ne kadar ilk bakista iki secenek
arasinda vade disinda bir fark goriilemiyor olsa da, geri ddemeler sirasinda 6denen
miktarlara bakildiginda; uzun vadeli kredilerin borg¢ yiikiinlin ¢ok daha fazla oldugu

goriiliir.

4.2.2. Faiz Oranlarn Cesidine Gore ipotekli Konut Finansman Sistemi

Ipotekli Konut Finansman kredilerine faiz agisindan bakilacak olursa belli
basli iki tiir kredisi ile karsilagilmaktadir. Bunlardan ilki “sabit faiz oranli mortgage”
ve digeri “degisken oranli mortgage”dir.

Sistemde sozlesmede belirtilmek kosuluyla konut finansmanina yonelik

kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz orani sabit veya degisken faizli
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olabilecegi gibi aym kredi icin her iki yontem esas alimmak suretiyle de taraflarca
belirlenecektir.

Oranin sabit olarak belirlenmesi halinde sézlesmede baslangigta belirlenen
oran her iki tarafin ortak rizas1 disinda degistirilmeyecektir. Sabit faizde, faiz riski ilk
agsamalarda bankalarin iizerinde kalmaktadir. Ancak bankalar1 bu riski kredi faizini
yiiksek belirleyerek konut alicilarina yansitmaktadir. Ayrica; s6zlesmede kullanilan
kredi i¢in sabit faiz orani iizerinden bor¢lanma tercih edilmis ise, bir ya da birden
fazla 6demenin vadesinden once yapilmasi durumunda konut finansmani kurulusu
tarafindan tiiketiciden erken 6deme ticreti talep edilebilecektir. Erken 6deme iicreti
tilkketici tarafindan konut finansmani kurulusuna erken 6denen tutarin yiizde ikisini
gecemeyecektir. 5582 sayili kanunun yiiriirliige girmesinden 6nce diizenlenmis
bulunan sozlesmeler, konut finansmani kapsaminda kabul edilmistir ve bu
sozlesmelere iliskin kredilerin erken kapatilmasi halinde erken 6deme ficreti talep
edilmeyecektir.

Sabit faiz ile kredi kullanim1 durumunda yapilacak ddemeler 6deme donemi
icerisinde yasanacak faiz orani dalgalanmalarindan etkilenmeyeceginden dolay1
tiikketici agisindan maliyet azalislar1 ve artislart getirmeyecektir. Sonug itibariyle
degisken faiz secenegi olmadan, uzun vadeli ve diisiik faizli konut kredilerinin sinirh

kalacagi diisiiniilmektedir.



90

% Sabit Oranll —— Piyasa Faizi

100%

-+ 10,00%

90% +
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- 8,00%
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Mortgage Kaynak Yiizdesi
Yiizdesi 30 Yilhk FHLMC Oranlari

50% + -+ 5,00%

40% - + 4,00%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: http://www.ofheo.gov/

Sekil 6: Sabit oranhh mortgage-piyasa faizleri iliskisi

Oranin degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangicta sozlesmede
belirlenen oran, donemsel geri 6deme tutar1 yine sdzlesmede belirlenecek olan azami
donemsel geri 6deme tutarini asmamak kosuluyla ve yine sozlesmede belirlenecek
yurt i¢inde veya yurt disinda genel kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan bir
endeks baz alinarak degistirilebilir. Azami oran sdzlesme ile baslangi¢ tarihinde
belirlenecek olup, faiz oranlar diistiiglinde tiiketicinin taksitleri de diisecek, faizlerin
yiikselmesi durumunda da taksit tutarlar1 s6zlesmede belirlenen azami oran kadar
ylikselebilecektir. Tiiketiciler, oranlarin degisken olarak belirlenmesi durumunda var
olabilecek etkiler konusunda bilgilendirilecektir.

Degisken faiz enflasyonun diisiis egiliminde oldugu dénemde miisteri lehine
faiz indirimleri yaratabilecektir. Ancak faiz oranlarinin hizla yiikseldigi donemlerde
degisken faiz miisterinin faiz yiikiinli artiracagindan miisterinin 6demelerinde artisa
neden olacaktir. Bu nedenle miisterilerin bu konuda uyarilmasi biiyilkk 6nem arz

etmektedir. Bu amaglarla kullanilabilecek referans faizler ve endeksler Tiirkiye
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Cumhuriyeti Merkez Bankasi, tiiketicilerin bilgilendirilme yontemlerine iliskin usul
ve esaslar ise Sanayi ve Ticaret Bakanlig: tarafindan belirlenecektir.

Faizlerin degisken olarak belirlenmesi halinde tiiketiciden erken 6deme iicreti
talep edilemeyecektir. Faiz orant ve donemsel geri ddeme tutari endekse gore
belirlenecek; tiiketici, bor¢landig1 toplam miktar1 énceden 6deyebilecegi gibi ayni
zamanda bir ya da birden ¢ok 6demeyi vadesinden Once yapabilecektir. Her iki
durumda da krediyi veren kurulus, vadesinden dnce ddenen taksitler i¢cin gerekli faiz
indirimini yapacaktir. Gelismekte olan {ilkelerde uzun vadeli konut kredilerinin

hayata geg¢irilebilmesi i¢in genellikle degisken faize ihtiya¢c duyulmaktadir.

Degisken Faiz Orani Kaynaklari
30 Yillik Sabit Oranli Krediler

Ocak 03
Subat 03
Mart 03
Nisan 03
Mayis 03
Haziran 03
Temmuz 03
Agustos 03
Eyliil 03
Ekim 03
Kasim 03
Aralik 03
Ocak 04
Subat 04
Mart 04
Nisan 04
Mayis 04
Haziran 04
Temmuz 04
Agustos 04
Eyliil 04

Kaynak http://www.ofheo.gov/

Sekil 7: Degisken oranli-sabit oranh mortgage iliskisi
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4.3. Ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Onemi ve Isleyis Siireci

Kanun ile yiiriirlige giren sistemi mevcut konut kredileri sisteminden ayiran
temel 6zellik olusturulacak ikincil piyasalar aracilifiyla yatirimcilara satilan ipotekli
sermaye piyasasi araglari sayesinde banka ve diger ipotekli finansman kuruluslarinin
kredilerini daha ucuza fonlayarak yeni ve daha diisiik faiz oranli konut kredisi
sunulabilecek olmalaridir.

Kredi kullandiran kuruluglar yeni sistemde olusacak ikincil piyasalarda kredi
alacaklarin1 menkul kiymet olarak satabilecek boylece yeni sistemde olusacak ikincil
piyasalar ile kredilerin fonlanmas1 kolaylasacak ve bilancolardaki vade uyumsuzlugu
problemi azalacaktir.

Ipotege dayali konut kredileri, uzun vadeli ve diisiik faizli krediler oldugundan,
birikimi olmayan c¢ok sayida insanin, Ozellikle gen¢ hanehalklarinin ve orta
gelirlilerin, konut sahibi olmasini kolaylastirip, kiracilig1 da biiylik oranda ortadan
kaldiracag i¢in kiracilik déneminin ronesansi da denebilir. Konut alim giiciinii ve
dolayistyla talebini arttirict bir etki yapan bu krediler, konut sektoriiniin ve konut
kredilerinin hacminin biiyiimesine yol acacak, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi
artiracaktir.

Sistem ile konut sahibi olma oraninin artacagi gibi konut sahipliinin yas
ortalamast da asagi dogru diisecektir. Ayrica sistem igerisindeki satin alma
sartlarindan birisi, kredilendirilecek gayrimenkuliin ‘ruhsatli olma’ sartt nedeniyle
Tirkiye’deki ruhsatsiz yapilarin sayisinin azalmasinda da etkili olacak ve evler daha
kaliteli bir seviyeye gelecektir.

Yeni finansal araclar getirmesi nedeniyle, finansal piyasalarin derinlesmesini
saglayacaktir. Derinlesen finansal piyasalar ise, tasarruflarin ve yatirimlarin
artmasin1 destekleyerek lilkeye giren dolayli yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
edecektir. Kredilerin gerek konut sektoriine, gerekse ekonomiye yapacagi olumlu
etkiler, iretimin, ticaretin ve istihdamin artmasina yol acacaktir.

Devletin birincil ve ikincil piyasalardaki aktorlerden ve islemlerden alacagi vergi
gelirleri artacaktir. Artan konut sahipligi sayis1 nedeniyle, artan emlak vergisi

gelirleri devletin vergi gelirlerini de artiracaktir.
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Sistem kredi arayan kisilerle krediyi saglayacak kurumsal ya da bireysel
yatirimcilarin en verimli sekilde bir araya getirilmesi esasina dayandirilmistir.
Konutlar, belirli bir yapr giivenligi ve imarli yap1 gibi kosullar igerdigi i¢in sagliksiz
konutlar yerine saglikli ve yasanabilir konutlara talebi arttiracaktir. Bu konutlar
deprem giivenligi gibi konularda da belirli diizeyleri saglayacagindan giivenilir
konutlar ve sehirler olugsmasinda katkis1 olacaktir. Ayrica; uzun vadeli kredi veren
kurumlar, 6demeler sona erene kadar binanin fiziksel olarak saglam kalacagini
garanti etmek isteyecektir. Riski minimum diizeye ¢ekebilmek icin de sistemdeki
konutlarin sigortalar1 ve kredilenen kisilerin de hayat sigortasi yapilacaktir. Bu
sayede kisinin de bu uzun vadede herhangi bir saglik sorunu yasamasi ya da vefati
halinde, bu borcun yakinlarina bir kiilfet getirmemesi ve kredi verenlerin de risklerini
azaltmalar1 hedeflenmektedir.

Bu sistem icin 6nemi bliyiilk olan bir nokta vardir. Buda ipotek konut
finansmani sisteminin, gelismis iilkelerde en iyi ifadesini buldugu, gelismekte olan
tilkelerde ise, ancak bu filkeler ekonomik istikrar1 ve diisiik faiz ortamim
yakaladiklar1 6l¢lide basarili olabildigidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de de bu sistemin
hayata geg¢irilmesi, ancak istikrarin ve diisiik faiz ortaminin siireklilik kazanmasi ve
yerlesmesiyle miimkiin olabilecektir. Sistem piyasa kosullarinda dogacak ve piyasa

kosullarinda nefes alip verecektir.

4.4. Tirkiye’de Ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Isleyisinde Temel

Kurumlar

Tiirkiye’de ipotekli konut finansmani sisteminin isleyisinde hi¢ siiphesiz en
etkin kurum SPK’dir. SPK, sistemin olusturulmasi, uygulanmasi, uygulama sirasinda
cikacak aksamalarin neler olacagi, hangi kurumlarin etkin rol oynayacagi, sistemin
gelisebilir ve siirdiiriilebilir olabilmesi nelere ihtiya¢ duyacagi gibi sorunlar iizerine

duracak hususlar1 degerlendirme gorevini tistlenmistir.



94

KFF/IDMK; Bilango dis1 finansman aracidir. Ipotekle teminat altina alimis
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar1 portféye dahil ederek menkul
kiymetlestirilmesi amaciyla kullanilir.

VFF/VDMK; Bilango dis1 finansman aracidir. Her tiirli varlik ve alacak
portfoye dahil edilerek menkul kiymetlestirilebilecektir. Ipotekle teminat altina
almmis konut kredileri (proje halindeki konutlar icin verilen) bu yolla menkul
kiymetlestirilebilecektir.

ITMK; Bilango dis1 finansman aracidir. Yap1 kullanma izinli konutlar igin
verilen krediler karsiliginda ihrag¢ edilebilecektir. Bankalar (katilim bankalar1 dahil)
ve IFK’lar portfdylerinde tasidiklar1 kredi alacaklarini teminat gostererek ITMK
ihra¢ edebilecektir. Finansal kiralama sirketleri ve Tiiketici finansman sirketleri
ITMK ihrag edemeyecektir.

VTMK; Bilango i¢i finansman aracidir. Konut finansman kuruluslar1 ve
IFK’lar portfoylerindeki her tiirlii varlik ve alacagi teminat gdstererek VTMK ihrag
edebilecektir.

IFK; Ipotek finans kuruluslari, birincil kuruluslara kaynak aktaracaktir. Bu
kuruluslara kredi verebilecek veya dogrudan alacaklari satin alabileceklerdir.

Tiirkiye’de ipotekli konut finansmani sisteminin isleyisi ve bu kurumlar EK’1
de verilmistir. EK 1’de goriilebilecegi gibi katilim bankalari, konut finansman
kuruluslari, kamusal ve bireysel yatirimcilar sistemin isleyisinde etkisi bulunan
kurumlardir.

Ipotek teminath menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler birgok
yonden birbirine benzemektedir. Her iki {iriin de sermaye piyasast bor¢ menkul
kiymetlerinin ihract i¢in ipotek kredilerinin teminat olarak kullanilmasi esasina
dayanmaktadir.

Ipotek sigortacilifi gelismis finansman sistemine sahip iilkelerde sistemin
onemli bir unsurudur. 5582 sayili kanun’da bu tiir sigorta sirketleri 6zel olarak
diizenlenmemistir. ipotek konut finansman sisteminin hayata gegirilmesiyle, ipotek

sigorta faaliyetinin de gelismesi beklenmektedir (Alantar, 2005, s.114).
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4.5. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Diger Konut Kredilerinden Farki

Ipotekli konut finansman kredisi, uzun vadeli konut kredisi degildir. Bu iki
sistem aslinda hem birbirine ¢ok benzemekte hem de ¢ok farklidir. Krediyi kullanan
acisindan iki sistemin hig¢bir farki yoktur. Faiz oranlar1 ve alinabilecek kredi tutarlari
cok benzer ozellikler gdstermektedir.

Aralarindaki asil fark; ipotekli konut finansman sisteminin arka planinda
calisan mali altyapidadir. Sistem birincil ve ikincil piyasalar1 i¢ine alan, derinligi
olan bir sistemdir. Uzun vadeli konut kredileri ise bu sistem igerisinde bir son {iriin
olarak yer almaktadir. Bir bankadan kredi aldiginizda sistem ¢ok basittir. Banka ‘A’
maliyetle parayi alir ve ‘B’ maliyetle satar. Paray1 aldig1 yere karsi sorumlu olur ve
parayt verdiginin riskini de tasiyan yine bankadir. Araya “tasman risk” kavrami
girdigi i¢in primde yiiksek olmaktadir.

Ipotekli konut finansman sisteminde mekanizmalar ¢ok farklidir. Sistemde
yer alan ikincil piyasalar bankalarin uzun vadeli konut kredileri i¢in fonlama
saglamak tizere c¢alisacaktir. Sistemde kisinin ev sahibi olmasi i¢in kredi saglayan
kuruslar, kredi karsiliginda konut talep edene imzalattiklar1 sozlesmeleri
menkullestirip bir yatirim araci olarak baska yatirimcilara satabilecek ve likidite
sorunlarini bu sekilde ¢ozeceklerdir.

Geleneksel konut kredileri 5-10 yil arasinda ve faizler sabit olmasina ragmen
ipotekli konut finansman sisteminde bu siire 15-20 hatta 30 seneye kadar uzamakta
ve degisken faizler s6z konusu olmaktadir. Finansman sirketleri degisken faizlerin
kullanilmasini isteyecektir.

Ipotekli konut finansman sisteminin diger bir farki ise, Geleneksel uzun
vadeli konut kredisi ddenmediginde banka konutu bir yilda satamamaktadir. Ipotekli
konut finansman sisteminde ise en ge¢ dort ay icerisinde satabilecektir. Kredi geri
O6deme doneminde birbirini izleyen iki taksit 6denmemesi durumunda ev sahibine
verilecek bir aylik ek siirede bor¢ 6denmez ise teminata alinan konut finans kurulusu
tarafindan satisa ¢ikarilabilecektir. Sistemde satin alinan konutun devredilmesinde ya
da satilmasinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir

Ipotekli konut finansman sisteminde gercek deger ile ipotek degeri arasindaki

makas ortalama ylizde 10 civarindadir. Konut kredilerinde ise bu oran % 30’dur.
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Konut kredisinde tiiketici kullandig1 krediyi isterse erken kapatabilecektir. ipotekli
konut finansman sisteminde ise tiiketici kredisini eger erken kapatirsa ve sabit faizli
krediyi tercih etmisse kredinin kalan tutarinin yiizde 2’si kadar ceza 6demektedir.
Yiiriirliige giren 5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine liskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, konut kredilendirilmesinde
konut kalitesine iliskin kriterler, vergisel diizenlemeler, finansal piyasalar ile
tilkketiciler ve iireticiler acisindan bazi yenilikler icermektedir. Sistem ileriki
donemlerde getirilmesi hedeflenen vergi istisnalar ile tiiketici lehine yeni avantajlar
getirecektir. Ayrica kredilendirilecek konutlarda istenen kalite sartlari, ireticileri
daha kaliteli konut iiretimine tesvik edecektir. Kredi veren kuruluslara getirilen
miiteselsil sorumluluk (krediye konu olan gayrimenkulun ayipli olmasindan dolay1 )

kredi verenlerin daha se¢ici olmasina neden olacaktir.

4.6. Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Uygulanmasinda Cikabilecek

Sorunlar

Gayrimenkuliin enflasyona karsi degerini en iyi koruyan yatirim araci
olmasina ragmen ipotekli konut finansman sistemi acisindan durum ayni degildir.
Ipotekli konut finansman sistemi enflasyona kars1 duyarli bir sistemdir. Bu demek
degildir ki sistem enflasyon sorununa sahip iilkelerde uygulanmaz. Ancak bu
iilkelerde sistem, enflasyon ortamina uyumlastirildigi siirece isleyebilmektedir
(Caliskan, 2006, s.48).

Ipotekli konut finansmani isleyisi sirasinda Tiirkiye’nin karsilasabilecegi en
onemli risklerden biri enflasyon riskidir. Bu risk, ozellikle yatirim araglarinin
durumu agisindan, bu araclarin gelecekteki belirsizligi alarak degerlendirilmektedir.
Sistem 0ziinde, uzun vadeli kredileri barindirdigindan bu durum 6zellikle degisken
faizli kredi kullananlar agisindan olumsuz sonuglar doguracaktir. (Caliskan, 2006,

5.48).
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(+) Artis
Konut Finansman (-) Azalis
Sisteminin
Performansi
) )
Belirsizlik
1(+) 2 3(-)
Enflasyon Konut Edinimi
ve Konut
Sektori
Bluyume Hizi

4(-)

Fon Hareketleri

Sekil 8: Enflasyon Riskinin Konut Finansman Sisteminin Performansina Etkisi

Yukaridaki sekilde enflasyon riskinin konut finansman sistemini nasil
etkiledigi anlatilmaktadir. Burada enflasyonun artmasiyla belirsizlik ortamimin da
olusabilecegini  goriilmektedir. Bu belirsizlik konut finansman sisteminin
performansini da disiirticii etki yapmaktadir. Bununla birlikte konut edinimi
diisecektir. Dolayistyla konut sektoriiniin biiylime hizini da yavaslayacaktir.

Yabanci yatirimcilar da enflasyona duyarlidir. Enflasyon ortaminin getirdigi
belirsizlik yabanci sermayeyi tedirgin etmektedir. Yabanci sermayenin sistemdeki
konumu azaldik¢a ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, sermaye yetersizliginden
dolay1 sistemde dalgalanmalar yasanabilmektedir.

Tirkiye uzun yillar siirekli ve yiiksek enflasyon ortami yasamustir. Tiirkiye
gibi iilkelerde siirekli ve yliksek enflasyon nedeniyle geri 6demeler i¢in, endeksleme

yapmadan konut kredisi verme imkani olmamaktadir. Bu nedenle konut kredisi
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verirken kisilerin maas artiglarindaki en kotii sartlar géz Onilinde tutularak kredi
verilmesi kredi geri 6demelerinde giicliiklerin ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.
(Pala, 2002, s.14).

Tiirkiye’de son donemde diismekte olan enflasyon ve faiz oranlari, konut
sorununun ipotekli konut finansman sistemi ile ¢oziilebilmesi konusundaki umutlar
artirmaktadir. Ancak; 6zellikle dar ve orta gelir gruplar icin faiz maliyeti halen
karsilanamaz diizeydedir. Bu gruplarinda sistemden yararlanabilmesi i¢in faiz
oranlar1 ve buna bagl olarak kredi maliyetinin diismesi gerekmektedir.

Ipotekli konut finansmani sisteminin iilkelere uygun bircok cesidi
bulunmaktadir. Tiirkiye gibi belirsizliklerin yiiksek oldugu ekonomilerde taksit
tutarinin endekslemesi ile birlikte kredi kullananin gelirindeki artisin enflasyonun
altinda kalmasi halinde 6demelerde gelir artis1 dikkate alinmaktadir. Buna ipotekli
konut finansman yonteminde ¢ift endeksli (iki oranli) ipotek kredileri denilmektedir.
Bu yontemde kullanilacak endekslerin titizlikle secilmesi gerekmektedir (Kose,
2002, s.40).

ikincil piyasalarin  saghkli islemesi durumda uluslararast fonlarin
gayrimenkul finansmani i¢in Tiirkiye ye ¢ekilebilmesi miimkiin olacaktir. Ciinkii
gayrimenkul finansmanina yatirim yapan ¢ok sayida fon ve kurumlar uzun vadede,

karl1 gordiikleri gelismekte olan piyasalara yonelmektedirler (Umay. 2005, 5.46).

4.7. Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Getirdigi Yenilikler

Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sistemi ile gayrimenkul sektoriiniin
harekete gecmesi beklenmektedir. Gayrimenkul sektoriindeki hareketliligin, pek ¢ok
durumda, tasarruf oranlarini, biitce agiklarni, enflasyonu, faiz oranlarmi, emek
piyasalarini, emek verimliligini, diger sektdrlerdeki yatirimlari, bdylece de tim
ekonominin performansini etkilemesi beklenmektedir (Karsli, 2002, s.59).

Konut finansmani1 amaciyla tiiketicilere kredi kullandiracak ya da finansal
kiralama yapacak kuruluslar bankalar ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan konut finansman faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal

kiralama sirketleri ile finansman sirketleri olarak belirlenmistir.
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Yurt dis1 uygulamalarinda “trust” adi verilen yap1 Tiirkiye’de halen menkul
kiymet fonlarinda uygulanmakta olup, bu acgidan konut finansmani fonlar1t menkul
kiymet yatirnm fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmigtir. Diger taraftan, menkul
kiymet yatirim fonlarindan farkli olarak daha c¢ok tahvil ve bono gibi sabit getirili
menkul kiymetlere benzer bir sekilde, ipotege dayali menkul kiymetlerin vade ve
kuponlu ihra¢ edilmesi ve borsalarda islem gérmesi s6z konusu olabilecektir. Ayrica,
konut finansmani fonlarinin alacaklarinin belirli kisimlart i¢in farkli siniflarda
sermaye piyasast araci ihra¢ edebilecegi Ongoriilerek yapilandirilmis finansman
tekniklerinin uygulanmasina imkan taninmistir. Ayni alacak havuzu igerisinde farkl
alt havuzlar da olusturularak farkli nitelikte sermaye piyasasi araclari ¢ikabilecektir.
Kurucular, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti de
verebilecektir.

Konut finansmani islemlerinde ¢esitli sigortalara ihtiya¢ duyulabilmekte olup,
bu amacla yapilabilecek sigorta policelerinde Hazine Miistesarliginin
diizenlemelerine uyulmasi Ongoriilmektedir. Diger yandan konut finansmani
kredilerinin yeniden finansmaninda yeni krediyi agacak olan konut finansmani
kurulusunun ipotek tesis etmeden krediyi kullandirmamasi, mevcut konut finansmani
kurulusunun ise kredi kapatilmadan ipotegi kaldirmamasi tiiketicilerin yeniden
finansman yapmalarin1 operasyonel olarak zorlagtirmaktadir. Bu cer¢evede yeniden
finansman islemlerinde ipotegin yeni konut finansmani kurulugsuna aktarilmasina
iligkin ilke ve esaslarin Tiirkiye Bankalar Birliginin goriiglerini alarak Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 tarafindan belirlenmesi 6ngoriilmektedir.

5582 sayili kanunda getirilen 6nemli bir degisiklik, degisken faizli konut
kredilerine imkan taninmasi olmustur. Konut kredileri ile sinirli olarak sabit faizle
bor¢lanma zorunlulugu kaldirilmaktadir. Degisken faizle kredi verilebilmesi kredi
verenlerin risk yonetimini kolaylastiracak ve bunun sonucunda vadelerin uzamasi ve
geri 0deme taksitlerinin azalmasi saglanacaktir. Diizenleme tiiketicilerin sabit faizle
bor¢clanmaya devam etmesini engellememekte, ancak isteyen tiiketicilerin degisken
faizli bor¢lanabilmelerine imkan tanimaktadir. Faiz orani sabit olursa sdzlesmede
baslangigta belirlenen oran her iki tarafin rizas1 disinda degistirilmeyecektir.

Faiz oraninin degisken olarak belirlenmesine imkan getirilmekle birlikte ilgili

sOzlesmelerde bu oran ve tutarlar icin bir {ist sinir belirlenmesi de zorunlu
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tutulmustur. Bu sekilde baz alinan endeksteki gelismeler ne olursa olsun,
tiikketicilerin aldiklar: riskler icin bir iist sinir ¢izilmis olmaktadir.

Bu kanunda getirilen bir diger degisiklik ise, sabit faiz orani iceren kredi ve
finansal kiralama sozlesmelerinde sinirli da olsa konut finansmani kuruluslari
tarafindan tiiketicilerden erken Odeme iicreti alinabilmesine imkan tanimasidir.
Borcun erken 6denmesi durumunda, gerekli faiz ve komisyon indirilerek erken
O0deme tarihinde 6denmesi gereken anapara tutart hesaplanmakla birlikte konut
finansmani kuruluglar1 bu anapara tutarinin ylizde ikisine kadar erken édeme iicreti
tahsil edebilecektir. Sabit faiz oranmi igeren sozlesmelerde tiiketiciler piyasadaki
gelismelere gore soOzlesmelerini  kapatip yeni bir sozlesme yaparak kar
edebilmektedir. Erken O6demenin arkasinda yatan bu kazang konut finansmani
kurulusu i¢inse bir kayip ifade etmekte olup, smirli da olsa erken ddeme iicreti
uygulamasi kazang ve kayiplar1 dengeleyici bir unsur olacaktir. Degisken faiz orani
iceren kredi ve finansla kiralama sézlesmelerinde ise erken 6deme {icreti uygulamasi
miimkiin olmayacaktir.

Banka konut kredisini ddemeyen tiiketicinin sadece krediye konu olan
gayrimenkuliinii paraya cevirebilecek ve krediye konu olan gayrimenkulu haczetme
yetkisi olacaktir. Arsasina konut yapacaklarda sistemden yararlanarak konut kredisi
kullanabilecektir.

Satin alinan konut vade bitimine kadar sigorta ettirilecek, konut kredisi alan
kisilerin hayat sigortasi yaptirmasi zorunlu tutulacaktir. Sistem ile konut ipoteginin
yani sira, DASK, konut ve hayat sigortasi teminatinin da yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica sahsi teminat vb. diger teminatlar da talep edilebilmektedir. Ipotek finans
kuruluglari, banka ve sigorta muameleleri ile damga vergisinden muaf olacaktir.

Diinyada uygulanan konut finansman sistemleri incelendiginde temel olarak iki
model s6z konusudur.
e Konut finansmaninin ipote§e dayali menkul kiymetlerle finanse edildigi

Amerikan modeli

e Ozellikle Almanya ve Danimarka’da basarili bir sekilde uygulanan ipotek
bankalar1 modeli
Bunlarin aralarindaki temel fark; menkul kiymetlestirme sirasinda risklerin

bilangoda tutulmasi veya bilango disina alinmasinda yatmaktadir. Her iilke kendine
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gore kurumlar ve enstriimanlar gelistirmekte birlikte burada ana ilke, agilan konut
kredilerinin gilivence teskil ettigi yeni menkul kiymetler yaratarak kredilere likidite
saglamaktir. AB iilkeleri ve Amerika’da sabit faizli 6demeli, sabit amortismanli veya
artan O0demeli mortgage gibi opsiyonlar mevcuttur. Fakat ekonominin dalgali,
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ise degisken faizli mortgage gibi opsiyonlar
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Temel olarak bu iki modelden s6z etmek miimkiin olmakla birlikte, higbir
tilkenin konut finansman sistemi, bir diger {ilke ile bire bir ortiismemektedir. Her
iilke uygulamakta oldugu modeli kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillendirmektedir.
Hatta detaylara inildiginde, konut finansmanina yonelik olarak iilke sayisi kadar
model oldugunu da sodylenebilir. Tiirkiye konut finansman sisteminin kurulmasinda
her iki modelden faydalanarak iilke kosullarina uyarlanmasi yolunu se¢mektedir.
Buda uzun vadeli konut kredisi verecek kurumlara kaynak saglayacak, bunun
karsihiginda kredi veren kuruluslardan satin alacagi ipotek kredilerini sermaye
piyasalarinda menkul kiymetlestirme yoluyla satacak bir ipotege dayali menkul
kiymet kurulusu araciligiyla yapilacaktir.

Bu kosullar her tilkede farkli uygulanmakla birlikte genel olarak su konulara
dikkat edilmektedir;

—Konut genel olarak mevcut konut kredilerinden daha uygun kosullarda el
degistirebilmektedir.

—Konut oturulabilir ve saglam niteliktedir. Belirli bir yap1 giivenligi s6z konusudur.
—Konut hem alicis1 hem de saticisi igin giivenli bir sekilde el degistirmektedir.
—Konut alicis1 kullandigr krediyi dilerse erken 6deme kosullarinda onceden
kapatabilir.

—Konut alicisi, 6deme giigliigii yasarsa yatirdigr paranin belirli bir kismin1 geri
alabilir durumda olacaktir.

—Konut degeri, bir uzmanin goriisii ile belirlenecektir
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4.8. Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Riskleri

Ipotekli konut finansman sisteminde riskler; Kredi Riski, Faiz Riski, Geri

Odememe Riski ve Likidite Riski olarak siralanabilir.

4.8.1. Kredi Riski

Krediyi kullanan kisinin 6deme giicliigii yasamasi ve kredi borcunu tamamen
ya da kismen 6deyememesi riskidir. Pek c¢ok iilkede bu riski azaltmak i¢in kredi
sigortas1 glindeme gelmekte ve uygulanmaktadir. Kredi geri Odemelerinde
aksakliklar ¢ikmasi ya da geri 6demelerin yapilmamasi halinde, kredi kurumlarinca
lizerine ipotek konulmus olan konutun satilip, mevcut kredi bakiyesinin tahsil
edilmesi yoluna gidilmektedir. Kredi riskinin degerlendirilmesi asamasinda tilkedeki
mevcut haciz prosediiriiniin goz 6nilinde bulundurulmasi gerekmektedir (Alp, 2000,

s.57).

4.8.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski; piyasa faiz oranlarinin ipotek kredilerinin diizenlenmesinde
esas alinan faiz oranlar ile farklilagsmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sabit faizli
ipotek kredilerinde piyasa faiz oranlarinin artmasi, kredi veren tarafi olumsuz
etkilerken degisken oranlardaki diisiis ise ters etkiler dogurmaktadir (Yalginer, 2006,
$.96). Faiz oranmi riskini kontrol edebilmek i¢in, en ¢ok bagvurulan yol belli

nitelikteki risklere kars1 sigorta yapilmasidir.

4.8.3. Geri Odememe Riski

Kredi kullananin 6deme giigliigiine diismesi, faiz orami riskinin tamamen

bor¢luya aktarilmasi, satin alinan taginmazin piyasa degerinin diismesi veya anapara
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borg bakiyesinin siirekli artmasi gibi nedenler bu tiir risklerin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

4.8.4. Likidite Riski

Gayrimenkul yatirimlarinin istenildigi anda nakde doniistiiriilememesi, nakde

doniistiirebilmek i¢in uzun siire beklenilmesi veya piyasa degerinin altinda bir

bedelle nakde doniistiiriilmesi likidite riski olarak ifade edilmektedir (Yalgier, 2006,

s.44).

4.9. ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Dezavantajlari;

Sistemin getirecegi dezavantajlar su sekilde 6zetlenebilir.

4.9.1. ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Tiiketici A¢cisindan Dezavantajlari

Degisken faizli finansman kredisi kullanildiginda, tiiketici ekonomik
dalgalanmalarin  yaratacagi faiz hareketlerine kars1 yiiksek riskler
tagimaktadir. Ekonomide yasanacak krizler tiiketicilerin faiz yiikiinii artiric
etki yaratmaktadir.

Sabit faiz ile yapilan bor¢lanmada tiiketiciler erken 6deme s6z konusu
oldugunda erken 6deme iicreti 6demektedirler. Erken 6deme bedeli kullanilan
kredi tutarinin erken 6denecek bedelinin %2’si kadardir. Ceza faizli bakiye
tizerinden degil, anapara {lizerinden yapilmaktadir.

Ipotekli konut finansman sistemi ile uygulamaya konulan ve alacak takibini
hizlandiran ipotegin paraya g¢evrilme siirecinin iyilestirilmesi, tiiketicilerin
geri 6demelerde daha dikkatli olmasin1 gerekli kilmaktadir. Zira bu sistemin
tasidigt en Onemli risk; arka arkaya iki donem kredi borcu taksitini

O0deyemeyen konut alicisina karsi finans kurulusu konutu bir ay igerisinde
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satisa c¢ikarabilmektedir. Buna itiraz edilebilmesi i¢in konutun ipotek
degerinin %30’u oraninda teminat yatirilmasi gerekmektedir. Ancak;
bankanin sadece krediye konu gayrimenkulu haczetme yetkisi olmaktadir.
Bankanin evi satis degeri, borcu karsilayamazsa kalan borg¢tan yine kredi
sahibi sorumludur. Satis degeri borgtan yiiksek cikarsa banka bu parayi

sahibine 0demektedir. (www.emlakjet.com/haberler.php?haber id=56)

ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Banka ve Diger Sektorler

Acisindan Dezavantajlar

Ipotekli konut finansman sisteminde konut finansmaninda sabit faizli kredi
acilmast bankalar1 ekonomik dalgalanmalara karsi daha acik hale
getirmektedir.

Sistem ile birlikte finansman kuruluslar1 da ayiplit maldan dolay1 sorumluluk
tasimaktadir. 5582 sayili yasayla, kredi verenlerin miiteahhitle birlikte
diizenledikleri kampanyalarda evin teslim edilmemesi ve evdeki ayiplar
karsisinda tiiketiciye karsi miiteahhit ile birlikte olan sorumlulugu, teslim
tarihinden itibaren 1 y1l verdigi kredi miktar ile sinirlandirilmaktadir.

(www.emlakjet.com/haberler.php?haber_id=56)

Ipotekli konut finansman sisteminde krediler gayrimenkul teminat:
tagimaktadir. Ancak; gayrimenkul’un degerinin % 75’1 asan oranda kredi
verilmis olmasi1 ve gayrimenkul fiyatlarinin diismesi durumunda kredilerin
fazla verilen boliimii teminatsiz kalacak ve bu teminatsiz kalan kisim
piyasada satilamayacaktir. Bir likidite krizi olusmasi durumunda kredilerin
teminat kapsami disinda kalan %25’lik bolimii igin verilen krediler
satilamayacaktir. Bu durum da sistemi basarisiz kilacaktir.

Ipotekli konut finansman sistemine konu olan konut, sigortali oldugu icin

dogal afetlerde olusacak zarar sigorta sirketi tarafindan 6denmektedir.
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4.10. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Avantajlari

Sistemin getirecegi avantajlar su sekilde 6zetlenebilir.

4.10.1. ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Tiiketici Acisindan Avantajlar

Tiiketiciler goreceli olarak daha diisiik taksit tutarlari ile daha uzun vadeli
kredi kullanabilmektedir.

Getirilen bazi vergisel avantajlar (konut finansmani1 kapsaminda bankalarca
lehe aliman paralara BSMV’nin %0 olarak uygulanmasi) ve ileri gilinlerde
getirilmesi diisiiniilen vergi istisnalart tiiketicilerin daha uygun kosullarda
konut edinmesini saglamaktadir.

Yeni olusacak fon kaynaklar1 ile Konut finansmani Kuruluslari’nin
bor¢lanma maliyetlerinde uzun vadede diislis yasanacak maliyetlerin azalmasi
tiiketiciye sunulan faiz oranlarinin diigmesini saglayacaktir.

Miisterilere sabit ve degisken faizli kredi segenekleri sunularak, miisteriler
kendi gelir diizeylerine ve risk tercihlerine gore farkli iiriinler arasindan se¢im

yapma imkani bulabilmektedir.

4.10.2. Ipotekli Konut Finansman Sistemi’nin Banka ve Diger Sektorler

Acisindan Avantajlar

Bankalar yeni fon kaynaklarina kavusarak acilan konut kredilerinin giivence
teskil ettigi yeni menkul kiymetler yaratarak kredilerine likidite saglayacaktir.
Bu ilave fon akisiyla beraber gayrimenkul yatirim ortakliklarinin daha
saglikli biliylimesinin Onii agilacaktir. Ayrica yeni kaynak yaratilmasi
bankalarin vade uyumsuzlugu problemini ¢dzecektir.

Sabit faizli kredinin yani sira degisken faizli kredi kullanilabilmektedir.

Boylece bankalarin agabilecekleri kredi sinirlar1 genislemektedir.



106

Ipotege dayali finansman modelinde herhangi bir kredi problemi
yasanmamasi i¢in, bir kredinin sigorta ettirilmesi yararli sonuclar
saglamaktadir. Boylece pazar tam olgunlasmamis olsa da, sigorta yontemini
kullanilarak, ipotege dayali finansman veren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin daha saglikli biiytimesi, kisa donemde saglikli konutlarin
tiretimi ve pazar canlandirilmasi saglayacaktir.

Aktif pasif yapilarin1 dengeleyerek, kisa vadeli faiz oranlarinin dalgali
trendinden korunma saglayan uzun vadeli ve istikrarli bor¢lanma imkani elde
edilecektir.

Gelistirilecek konut finansman sistemi, gayrimenkul sektorii ile ilgili olarak
yasanan sorunlarin ¢Ozlimiine yardimci olarak, finansal piyasalarin
gelismesini emlak piyasasinin ve ingaat sektoriiniin canlanmasini saglayarak,
konutla ilgili tiim sektorleri hareketlendirecek ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunacaktir.

Diger yandan bu sistemle finanse edilecek konutlara yonelik getirilecek
standartlar kacak yapilasmay1 ve niteliksiz konut iiretimini azaltacaktir. Iskan
ve ruhsatsiz konutlar azalacaktir.

Konut finansmani sisteminin Tiirkiye’de faaliyete gecirilmesi ile saglanacak
faydalardan biri de; konut sektoriiniin, artik kayit dist gelirlerin aklandig bir
sektor olmaktan c¢ikarak mali sektorle biitlinlesmesi ve vergi kayiplarinin
azalmasi olacaktir (Cansizlar, 2006, s.8). Sistem ile konut satiglart denetim
altina alinacak ve boylece devlet daha fazla vergi toplayabilecektir. Sistem
yapt denetim mevzuatina uygun konutlara yonelik kredi saglayacagindan

dolayi Tiirkiye’de tiretilen konut kalitesini artiracaktir.
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4.11. ipotekli Konut Finansman Sistemi Uzerine Genel Degerlendirmeler

Tiirk Konut Finansman modelinde, konut piyasasinin talep yani ile konut
almak isteyen tiiketicilerin ihtiya¢ duydugu miktarda ve uygun kosullarda fon temin
edilebilmesini saglayacak bir sistem olusturulmaya calisilmaktadir. Konut
piyasasinin arz yani ile bankalar ve diger finans kuruluglarinin yeni fon kaynaklarina
kavusmasi, acgilan konut kredilerinin giivence teskil ettigi yeni menkul kiymetler
yaratarak kredilere likidite saglanmasi amaglanmaktadir.

Ipotekli konut finansman sisteminin islemesi icin olmasi1 gereken kosullar;
yasal diizenlemeler, birincil pazara islerlik kazandirip ikincil pazarin olusturulmast,
istikrarli pazar kosullari, diigiik faiz oranlari, saglikli igleyen sermaye piyasasinin
varligidir. Dolayisiyla konut agigmin kapatilmasi ekonomik, finansal ve teknik
olanaklara baghdir. Konut sektoriinii dolayli ve dolaysiz olarak etkileyen tiim
sektorlerdeki maliyetler diisiiriilmeli ve kontrol altina alinmalidir. Ozellikle dar ve
orta gelir gruplarinin sistemden yararlanabilmesi i¢in faiz oranlar1 ve buna bagh
olarak kredi maliyetinin diismesi gerekmektedir. Bunun yaninda konut ihtiyag
sahiplerinin alim giiciinii destekleyen uygun kredi politikalar1 gelistirilmelidir.

Gegis doneminde iki oranli ipotek kredisinin kullamilabilirligi Tiirkiye
acisindan en uygun secenek olarak goriilmektedir. Ciinkii burada iki endeks planina
bagli kredi mevcuttur. Bunlardan bir tanesi enflasyon orani, bir digeri kredi geri
O0demelerini ayarlayan kisinin gelir diizeyindeki artigtir. Bu ayarlamalar sayesinde
hem kredi veren kurumun enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelere karsi
korunmasi1 saglanmakta hem de bor¢lunun oO6deme giicii gdz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu tiir kredide, geri 6deme tutarlar1 bor¢lunun geliri igerinde
stirekli ayn1 diizeyde kalmakta; ancak endeks oranlarindaki degismeler sonucunda
geri 6deme plani siirekli farklilagmaktadir.

5582 sayili konut finansmani sistemine iliskin ¢esitli kanunlarda degisiklik
yapilmasi hakkinda cikarilan yasada, yapilmakta olan konutlar da kapsama
almmustir. Ancak konutun ingaati tamamlanmadan tiiketiciye kredi verilmesi tiiketici
acisindan son derece riskli olabilecektir. Insaat tamamlanmadig1 takdirde tiiketici

ortada kalacak, taksitlerde de aksama olabilecek ve O6denmeyen kredi taksitleri
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nedeniyle finansal sistemi riske sokacaktir. Bu nedenle konut iireticilerinin bu

konuda hassas davranmasi sistemin islemesi ac¢isinda 6nemlidir.

Sistemin etkinligi ve islerliginin arttirilmas1 amaciyla yapilmasi: gereken

diizenlemeler ¢ercevesinde;

SPK tarafindan, Ipotek Finansmani Kuruluslarinmn; kuruluslarina, faaliyet
esaslarina, yikiimliiliikklerine, ipotek ve varlik teminathh menkul kiymetlere
iliskin usul ve esaslar ile konut finansmaninda degerleme hizmeti verecek
kurum ve uzmanlara iliskin sartlarin diizenlenmesi, *(Konut Finansmani Fonlarina
ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere {liskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri: I1I, No: 34)

BDDK tarafindan; finansman sirketlerinin, banka ve 6zel finans kurumlari
(katilm bankalar1) ile aralarindaki hali hazirda mevcut olan diizenleme
arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalar1 konusunda ¢alisma
yapilmas1 ve bankalarin sermaye yeterliliginin  Olgiilmesine  ve
degerlendirilmesine iliskin yonetmelikte yer alan gayrimenkullerin ipotegine
kars1 verilen kredilerin risk agirliklart ile ilgili diizenlemede degisiklik

yapilmasi, *(10.10.2007 Tarih 26669 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige

giren Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degistirilmesine Iliskin

Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y onetmelik)
Hazine Miistesarlig1 tarafindan; konut finansmani islemlerinin gerektirdigi

sigorta sozlesmeleri ile ilgili usul ve esaslarin diizenlenmesi, *(03.06.2007 Tarih
5684 Sayil1 Sigortacilik Kanunu)

Merkez Bankasi tarafindan; degisken faizli konut finansmani s6zlesmelerinde
kullanilacak endekslere iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesi ve umumi
disponibilite, teblig ve zorunlu karsiliklar hakkinda tebligde diizenlenen
konut finansmani saglayan banka ve 6zel finans kurumlarinin zorunlu karsilik

ve disponibilite ylikiimliiliiklerinin gdzden gegirilmesi, *(05.05.2007 Tarih 26513

sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren Degisken Faizli Konut Finansmani

Sézlesmelerinde Kullanilacak Referans Faizler ve Endekslere Iliskin Teblig)

Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan; konut finansmani kapsamindaki kredi
veya finansal kiralama sozlesmeleri ile ilgili olarak tiiketicilere verilecek
sozlesme oOncesi bilgi formunun standartlarinin belirlenmesi. Konut

finansmanina yonelik kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz
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oraninin degisken olarak belirlenmesi halinde, bu yontemin olas1 etkileri ve
kullanilan endeksler konusunda tiiketicilerin bilgilendirilme yontemlerine
iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesi. Konut finansmani kapsamindaki
kredilerin yeniden finansmanina iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesi.
Konut finansmanina yonelik islemlerde vadesinden once yapilan d6demeler
icin gerekli faiz indiriminin ve yillik maliyet oraninin hesaplanmasinda ilgili
yonetmelik hiikiimlerinin gézden gegirilmesi ve gerekli goriilmesi halinde

degisikliklerin yapilmasi. *(31.05.2007 Tarih 26538 sayili Konut Finansman
Kuruluslarmca Verilecek Sozlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslari Hakkinda

Yo6netmelik)

e Tapu Kadastro Genel Midiirliigii tarafindan; ihtiya¢ duyulan bdlgelerde
kadastro giincellemelerinin yapilmasi, ihra¢ edilecek ipotekli sermaye
piyasasi araclarinin teminati olan ipoteklerin devrinin kolay hale getirilmesi
amaciyla tapu kayitlarmin merkezilestirilmesi ve farkli bolgelerdeki
konutlarin {izerindeki ipotek kayitlarinin bir merkezden degistirilmesi
yoniinde ¢alisma yapilmasi,

e TOKI ve Milli Emlak Genel Miidiirliigii tarafindan; TOKI ve belediyelere
ilisgkin mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde konut yapiminda kullanilmak {izere
kamu arazilerinin kullanima sunularak arazilerin devredilmesi yoniinde
calismalar yapilmasi ve yapilan diizenlemelerin biran 6nce hayata gecirilmesi
gerekmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin iilke ekonomisine bircok olumlu katkisi
olacag: kesindir. Sistem sadece konuta ihtiyaci olan bireye, uygun faiz oranlar1 ve
vadeden kredi vererek ev sahibi olmayi kolaylastirmamakta, ayni zamanda yine
sistemin Onemli bir ayagi olan ikincil piyasalarda, verilen bu krediler
menkullestirilerek yeni bir likidite kaynagi yaratilmakta ve siirim yetenegi
kazanmaktadir. Boylece hem bankalar bilangolarinda bu kredilerin risklerinden
kurtulmakta, hem de sermaye piyasasina yeni bir enstriiman kazandirmak suretiyle
piyasanin derinligi artmakta, piyasada nakit dongilisii olusmakta ve piyasaya

ekonomik canlanma getirmektedir.
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SONUC

Gayrimenkul sektorii Tiirkiye’nin en 6nemli sektorlerinden biri olmasina ve
Tiirk milletinin gayrimenkule olan ilgisi bilinmesine ragmen, Tiirkiye’de bu sektdriin
kurumsallagsmas1 konusunda ¢ok fazla mesafe kat edilememistir. Bu basarisizlikta
ylksek ve belirsiz enflasyon, diisiik gelir diizeyine bagh tasarruf yetersizligi ve fon
sikintist ve ulusal bir konut politikasinin olusturulamamis olmasidir. Tiirkiye nin
konut iizerine uzmanlagmis finansman kurumlarinin 6nemli roller {iistlendikleri
gelismis bir finansman sistemi bulunmamaktadir. Ozel sektdr kanaliyla sadece ticari
bankalar ve genel finansman kuruluslart mevduat finansmani yontemiyle konut
finansmanina kaynak saglamaya calismislar fakat bunda da gerekli sartlar
olusmadigindan maliyetler ve faiz oranlan yiiksek tutulmus, bundan dolay1
sunduklar1 konut kredilerine gerekli talep gorememislerdir. Tiirkiye’de bankalar
araciligiyla 2001 yilina kadar faaliyet gosteren en etkili kredi sunan kurum Emlak
Bankas1 olmus o da talep yetersizliginden kapatilmistir.

Bu baglamda ipotege dayali konut finansman sisteminin Tiirkiye’de mevcut
ve gelecekteki konut acigini ortadan kaldirmak, gecekondulasma sorunun ¢6zmek ve
kayit disilig1 onlemek acisindan yarari tartigilmazdir.

Iyi bir konut finansman sisteminde konut arzinin artmasi, konut finansmani
acisindan ¢ok Onemli olan dort faktoriin yani “devlet, finansal kuruluslar, konut
tireticileri ve hane halki” arasinda dengeli bir iliskinin kurulmasina baghdir. Bu
iliskinin dengeli kurulmamasi veya dort faktérden herhangi birinin ihmal edilmesi
durumunda ise finansal sistemde sorunlara neden olabilir. Tirkiye’de yillardir
iliskinin diizgiin ve saglikli bir bi¢imde kurulamamasindan dolay1, konut sektoriinde
kurumsallagsma saglanamamis ve yapilan bir¢ok uygulama basarisiz olmustur.

Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi hem bireylerin uzun vade ve uygun
O0deme kosullar1 ile konut sahibi olmalarmi saglamasi, hem de ekonomi igin
vazgecilmez olan diisiik maliyetli fon kaynaklarinin yaratilmasi agisindan da son

derece 6nemli bir finansal sistemdir.
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Konut Finansman Sistemi; sosyal yapiya, ekonomik kalkinmaya ve planh
kentlesmeye olumlu etkilerde bulunmasi agisindan 6énem arz etmektedir. Bu sistemle
bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira ingaat, gayrimenkul, ulagim,
sigorta ve finans gibi ekonominin lokomotif sektorlerinin de harekete gegmesi iilke
ekonomisine katki saglayacaktir. Bu sistemde finansman saglayacak konutlar igin,
ipotek finansman kuruluslar1 tarafindan getirilecek standartlar kacak yapilasmay1 ve
niteliksiz konut iiretimini azaltacaktir.

Sistem saglikli mekanlarda oturma imkam1 saglarken, ekonomiyi
atesleyecektir. Konut finansman sistemi ile birlikte, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclar1 yatirimceilar icin alternatif yatirim araclari olarak ve piyasanin genislemesine
ve derinlesmesine katkida bulunacaktir. Menkul kiymetlestirme aracilifiyla kredi
verilmesi sonucu karsilasilan riskler dagitilacak, risklerin kredi piyasasinda en etkin
olma unsuru hafifletilecektir. Sistemin islemesi i¢cin gerekli olan fonun temininde
iilke smirlar1 ile bagli kalmaksizin iilke disi kaynaklarla da borglanma imkani
saglanmis olacaktir.

Hazirlanan vergisel diizenlemelerle 6zel sektoriin piyasaya girmesi ve bu
piyasaya kaynak aktarmasi kolaylasacaktir. Boylelikle hem finansal sektoriin
gelismesi hem de sermaye piyasalarinin derinlesmesi miimkiin olabilecektir.
Ozellikle vergisel avantajlarm saglanmasi sistemin islerligi agisindan 6nem
tasimaktadir. Isletmelerin bilangosunda &lii yatirim olarak gériinen gayrimenkullerin
likit hale gelmesi saglanacak ve bdylelikle gayrimenkulun teminat disinda bir
finansman arac1 olma fonksiyonu 6n plana ¢ikarilmig olacaktir.

Likiditesi artan bu kaynaklarin uzun vadeli kaynaklar olarak piyasaya
sunulmast, sistemin siirdiiriilebilirligi agisindan bilyiik dnem arz etmektedir. Ipotekli
menkul kiymetlerin bu sistem ile piyasada rekabet edilebilirligi artacak bu ise
uygulanacak olan konut finansman sisteminin etkinligini artirmaktadir. Konut
finansman sistemiyle beraber hem finans sektdriinde hem de konut sektoriinde
uzmanlagma artacaktir. Uzmanlagsmanin artmasiyla beraber konutlarda kalite artacak
ve kaliteli kentlesme siireci baglayacaktir. Uzmanlagsmanin diger bir faydasi ise
maliyetlerin diigmesine neden olmasidir.

Tiirkiye’de konut finansmani sisteminin mevcut bankacilik sistemi ile

yapilandirilmast miimkiin goziikkmemektedir. Tirkiye’de uygulamaya gegirilen,
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ipotege dayali konut finansmani sisteminin tiiketiciler agisindan getirdigi tek yenilik
vadenin uzamasi ve aylik taksitlerin 6denebilir hale gelmesidir. Bunun disinda su an
uygulanmakta olan konut kredisi islemlerinde vade uzamasi disinda 6nemli bir
yenilik yoktur. Mevcut diizeni ile devam eden bu uygulamaya, ipotekli konut
finansman sisteminin asil katkis1 daha c¢ok ikincil piyasalarin aktif rol oynamasi ile
krediyi veren kuruluslarin kendi aralarinda organize olmalari, meydana gelebilecek
olasi1 riskleri dagitip, paylasmalarinin saglanmasinin yaninda, yapilarin denetim
altinda ve gercek degerleri ile kayitlara gecirilmelerini temin etmesi olmalidir.

Diinya'da uygulanan sistemlerin incelenmesinden, Amerikan modeli denilen
sistemin Tiirkiye i¢in daha kolay hayata gecirilebilir ve uygulanabilir oldugu
goriilmektedir. Yalniz boyle bir sistemin Tiirkiye’de uygulamaya konulabilmesinde
onemli bir sart, ekonomik istikrarin devamliliginin yani sira yapilan bir dizi yasal
diizenlemenin hizla hayata gegirilmesidir.

Sistemin saglikli bir sekilde ¢alismasi, makro ekonomik kosullarin belirli bir
istikrara kavusmasi, tapu kayitlarinin giivenilir ve kolay erisilebilir olmasi,
ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilmesi gayrimenkullerin deger tespitinin dogru
yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin aksamasi durumunda takip prosediiriiniin ¢cabuk
sonuclanmasi, tiikketiciye kaynak saglanmasindan ilgili alacaklarin  menkul
kiymetlestirilmesine kadar olan siiregteki islem maliyetlerinin diisiiriilmesi gibi 6n
kosullarin yerine getirilmesine baghdir.

Ozellikle kredi faizlerinin Tiirkiye’de ¢ok yiiksek seviyelerde devam etmesi
tikketiciler i¢in bu sistemin uygulanmasi ile 1ilgili ¢ok fazla avantaj sag-
lanamamaktadir. Bu nedenle mevcut konut kredisi faizlerinin diismesi sistemin

isleyisi i¢in gerekli olan ortamlardan birisidir.
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EK 2: ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Unsurlari
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Kaynak : Suna Oksay; "Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere iliskin Tiirk Sigorta Sektdriindeki Gelismeler",

Gayrimenkul Zirvesi IV Sunumu





