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OZET

EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK DONEMLERINDE
KULLANILABILECEK IPOTEKLI KONUT KREDILERI

Baysal, Beyza

Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ali Alp

Kasim 2010

Tiim diinyada siirekli artan talebin karsilanamamasindan dolay: artis
gdsteren konut finansman sorunu bu ¢alismada incelenmistir. Ilk olarak konut
sorununun ayrintili olarak ele alindig1 ¢alismada diinyada ve Tiirkiye’deki
konut sorunu incelenmistir. Ikinci olarak ise konut finansman yontemleri ele
alinmis, bu yontemler iginden ipotekli konut kredisi kullanimi ayrintili olarak
incelenmistir. Calismada, 1990-2004 yillarinda arasinda veriler kullanilarak
ipotekli konut finansmani ¢esitlerinin Tiirkiye’de sartlarinda uygulanabilirligi
donemsel olarak test edilmistir.

Calismada klasik ipotek kredisi, fiyat endeksli ipotek kredisi ve g¢ift
endeksli ipotek kredisi ayrintili olarak ele alinmistir. Yapilan analizle ulasilan
sonuglar gostermistir ki ekonomik istikrarsizligin  oldugu donemlerde
kullanilabilecek en uygun ipotek kredisi tiirii ¢ift endeksli ipotek kredisi
tirtdiir.

Anahtar Kelimeler: Konut Finansmani, Ipotek, Cift Endeksli ipotek Kredisi,
Ekonomik Istikrarsizlik



ABSTRACT

MORTGAGES USED IN PERIODS OF ECONOMIC INSTABILITY

Baysal, Beyza
Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Ali Alp

November 2010

Housing problem resulted from increasing demand has been studied in
this work. Firstly housing problem has been studied in details and housing
problems faced in world and in Turkey has been analyzed. Secondly, ways of
real estate financing, especially mortgage usage have been studied. Mortgage
types have been tested as if they are usable in the case of years between 1990-
2004.

Fixed rate mortgages, price level adjusted mortgages and dual indexed
mortgages are concerned in this study. Results of the analysis show that in
periods of economic instability most suitable mortgage type is dual indexed
mortgage.

Keywords: Mortgage, Real Estate Finance, Dual Indexed Mortgage, Economic
Instability
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BIRINCIi BOLUM

KONUT SORUNU VE FINANSMANI

Konut ihtiyact insanlarin en temel ihtiyaglarindan biridir. Siirekli
artmakta olan kent niifusu, aile yapisindaki degismeler, koyden kente gocler
gibi sebeplerden dolay1 konut ihtiyaci siirekli artmakta olup, mevcut konutlar
talebi karsilayamamaktadir. Bunun yani sira konut sektorii birgok sektorii
etkileyen lokomotif bir sektordiir. Konutun hem ekonomik, hem de sosyal
yonleri bulunmaktadir. Bu bakimdan 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde ele

alinmasi gereken 6dnemli bir konudur.

Diger sektorlerle karsilastirildiginda wuluslararast kurumlarin  konut
finansmani ile yeterince ilgilenmedigi goriilmektedir. Konut finansmani
genelde iilke sinirlarini asan bir olay olmadigindan konut finansmani hakkinda
yapilan bilimsel c¢alismalarin yeterli olmadigr gorilmektedir. Konut
finansmaninda ¢ok farkli kurumsal yapilar vardir bunun sonucu olarak da

hemen hemen her iilkenin konut finansman sistemi farklidir.



Bu ¢alismada konut sorunu, konut finansman yontemleri ve konut
finansman ¢esitleri ele alinmistir. Ipotekli konut kredileri ayrica ayrmntili olarak
incelenmistir. incelemeler sonucunda hangi ipotekli konut kredisi tiiriiniin
ekonomik istikrarsizlik donemi yasanan Tiirkiye kosullarinda kullanilmasinin

daha uygun olduguna karar verilmistir.

Birinci boliimde, konut kavrami ele alindiktan sonra yasanan konut
sorununa deginilmistir. Daha sonrasinda ise konut finansmaninda kullanilan

finansman yontemleri incelenmistir.

Ikinci boliimde, gayrimenkul finansman araci olarak ipotek kredileri ele
alinmis, ipotegin tanimi, ipotek piyasalari ve gesitli ipotek kredisi tiirleri ile

bunlara iliskin nakit akim modellerine deginilmistir.

Ugiincii boliimde ise ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde hangi ipotek
kredilerinin Kkullanilabilecegi, ipotek kredilerinin degisik enflasyon oranlari
altinda nasil 6denmesi gerektigi tartisilmistir. 1990-2004 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak bu tarihlerde her bir ipotek kredisi ¢esidi i¢cin 0deme

tablolar1 olusturulmus ve uygun olup olmadiklarina bakilmistir.



1.1. Konut Kavram ve Konut Sorunu

Gayrimenkul, 4721 Sayili Medeni Kanun’un 704. maddesine goére “arazi,
tapu siciline tescil edilen haklar ve madenler’den olusmaktadir. Tapu Sicil
Nizamnamesinin 3. maddesinin 2. climlesinde arazi, “hudutlar1 tefrika kati
vasitalarla tahdit ve tayin edilmis bulunan sathi zemindir.” seklinde
tanimlanmaktadir. Buna gore gayrimenkul, “smirlari belirlenebilen arazi

parcas1” seklinde tanimlanabilir.

Konut kavrami ise en basit anlamiyla insanlarin en temel ihtiyaclarindan
biri olan barinma ihtiyacim1 karsilayan, uzun omiirlii ve fiziksel bir mekan
olarak tanimlanabilir (Berberoglu ve Teker, 2005). Konut, toplumun temeli
olan aileyi bir arada tutan fiziksel bir mekandir. Detayli olarak incelendiginde
konut kavrami barinma ihtiyacinin yani sira gelecek giivencesi ve 6nemli bir
yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda toplumun ekonomik

ve sosyal acidan gelismislik gostergesi olarak da diistiniilmektedir.

Konutun tiim diinyada bir insan hakki olarak kabul edilmesi ve herkes
icin yeterli nitelikli konutun saglanmasi kavramlari genis halk Kkitlelerini
yakindan ilgilendirmektedir. Bu sebeple hiikiimetler konut politikalar: ile ¢ok
yakindan ilgilenmeye baslamislardir. Birlesmis Milletler Genel Kurulunda
1948 tarihinde kabul edilen Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nde “herkesin
kendisi ve ailesinin saglik ve gdnenci icin beslenme, giyim, konut ve tibbi

bakim hakk1” oldugu belirtilerek konutun bir insan hakki oldugu uluslararasi



diizeyde kabul edilmistir. Bugiin yiiriirliikte olan 1982 Anayasasmin 57.
maddesinde de “devletin, sehirlerin 6zelliklerini ve ¢evre sartlarini gézeten bir
planlama ¢ercevesinde, konut ihtiyacin1 karsilayacak tedbirleri almasi, ayrica
toplu konut tesebbiislerini desteklemesinden bahsedilmektedir. Konut edinme
devlet tarafindan desteklenen sosyal ve ekonomik haklar ve ddevler arasinda

yer almaktadir.

ABD ve Avrupa Birligi tiyeleri gibi gelismis iilkelerde de kiiltiirel
degisimler ve daha yiiksek gelir seviyesine ulasilmast sonucu yasam
standartlarinin yiikselmesi, iliskin bireysel taleplerde daha da artisa sebep
olmus, bunun sonucu olarak da konut sektorii ekonomilerin en Onemli

sektorlerinden birisi haline gelmistir.

Konut gereksinimi, kisilerin minimum diizeyde barinma gereksinimini
karsilamak i¢in gerekli olan konut sayis1 ve kalitesi ile mevcut konut sayis1 ve
kalitesi arasindaki fark seklinde tanimlanmaktadir. Konut ihtiya¢ kavrami, ne
kadar aile varsa o kadar konut olmas1 gerektiginden hareket eder. Yani, kisi
basina gerekli en kiiciik yeterli mekani ifade eder (Keles, 1984). Bu ihtiyacin
karsilanmasindaki yetersizlikler ise konut a¢i81 veya konut sorunu olarak ifade

edilir.

Tiirkiye’de ikinci Diinya Savas1 yillarina kadar ulusal diizeyde belitli bir
konut politikasi izlenmemistir. Bu tarihten sonra 6zellikle 1950°1i yillarda hizli
kentlesmeye bagli olarak yayginlagsan ve giderek agirlasan konut sorununu

c¢ozmek icin, cesitli konut politikalar1 denenmis, c¢esitli organizasyonlara



gidilmisgtir (DPT, 2001). Konut sorunu iilkemizde 6zellikle bu tarihlerde
kentlesmenin baglamasi ile ekonomik, sosyal ve mekansal bir problem olarak
karsimiza ¢ikmistir. Niifus artis1 ve kentlesmenin artmasi biliylik kentlerde

y1gilmaya ve konut ihtiyacinin artmasina sebep olmustur (Demir ve Palabiyik,

2005).

Ulkemizde zamanla gdzlemlenen hizli niifus artisi, kiiltiirel degisimler
sonucu béliinen aileler, kentlesme ve gelir diizeylerinin artmasi ile yasam
standartlarinin  yiikselmesi sonucunda gayrimenkullere karsi olusan talep

stirekli artis gostermektedir.

1.2. Konut Finansmani

Ekonominin lokomotif sektdrlerinden biri olan konut sektorii, genis halk
kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle hiikiimetler tarafindan konut
politikalartyla her zaman giindeme gelmistir. Arsa piyasasi, yapt malzemesi,
ara¢ gere¢, dayanikli tliketim ve isgilicli piyasalariyla olan baglantilar
nedeniyle gayrimenkul piyasasi ve bu piyasanin énemli bir kismini kapsayan
konut, iilke ekonomilerinin canlanmasi agisindan son derece Onemlidir.
Kalkinma siirecinde bu denli cazip ve vazgecilmez bir sektdr olan ingaat
sektoriinde Konut tiretimini belirleyen faktorlerin basinda ise konut sektoriiniin

finansmani gelmektedir (Berberoglu ve Teker, 2005).



Finansal hizmetler sektorii son yillarda ¢ok hizli bir degisim igine
girmistir. Bu ¢ercevede konut finansmani da gittik¢e artan kredi ve menkul
kiymet tutarlarina bagli olarak iilkelerin mali piyasalarini asmakta ve
uluslararas1 mali piyasalara konu olmaktadir. Konuya bu agidan bakildiginda
diinyadaki gelismelere paralel olarak iilkemizde konut piyasalar ile sermaye
piyasast arasindaki iliskiyi giiclii bir sekilde kuracak yeni bir konut finansmani

sisteminin kurulmasi kaginilmaz olmustur (Renaud, 1999).

Bu degisimi zorunlu ve gerekli kilan unsurlar; sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi, denetim ve yasal diizenlemeler ve yeterli sermaye tabanina

ulagsmadir (Heiman, 1989).

Gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi, Tirkiye’de de ihtisaslagmis
finans kuruluglarinin 6nemli roller istlendikleri gelismis bir konut finansman
sistemi bulunmamakta, konut finansmani ¢ogunlukla hane halklarinin kendi
birikimleri ve dogrudan finansman olarak adlandirilan yolla, yakinlarina ve

konut yapimcilarina bor¢lanmalari yoluyla saglanmaktadir (DPT, 2001).

Konut talebinin karsilanmasinda kiiciik ve orta diizeyli yatirimcilarin pek
¢ogu konut bedelinin tamamini nakit olarak 6deyecek kaynaga sahip degildir.
Konut finansmaninin amaci konut satin almak isteyenlere kendi konutlarinm
alabilmeleri icin ihtiyaglart duyduklar1 fonlar1 saglamaktir. Amag¢ bu kadar
yalin ve basit olmasina ragmen bir¢ok lilkede ¢ok karisik konut finansman
sistemleri gelismistir (Boleat, 1985). Ulkelerin gelismislik diizeyleri ve

sermaye yapilarindaki farkliliklar, ipotekli konut finansmani sisteminin gelisim
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siirecinin ve sistemin uygulanmasinin {ilkeden iilkeye cesitlilik gdstermesine
neden olmustur (Goldstin, 1993). Her iilkenin uygulamakta oldugu model

kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillenmektedir (Menn, 2000).

Tiirkiye’deki konut finansman sistemi artan talebi karsilayamamaktadir.
Konut finansman sorununu ¢oziimii Tirkiye’nin sosyal ve ekonomik
kosullarina uygun koklii ¢oziimlerle ve kurumsal sistemlerin uygulamaya
konmasiyla miimkiindiir. Giiniimiizde niifus artis1, kdyden kente yapilan
gocler, niteliksiz konutlarin varligi gibi nedenlerden dolay1 Tiirkiye’de konut
gereksinimi siireklilik géstermektedir. Ayrica endiistriyel gelismelerin yarattigi
yeni is ve calisma alanlar1 ile kentlesme hizina bagli olarak konut ihtiyaci

giderek artan bir dnem kazanmaktadir.

Konut bir bireyin en 6nemli mal varligidir. Bu nedenle konut finansman
kaynaklarinin varligi hane halkinin refah ve yasam kalitesinden, ekonomik
kalkinmaya kadar genis bir yelpazede onem tasimaktadir. Konut fiyatlar1 hane
halki yillik gelirlerinin birka¢ kat iizerinde oldugundan, konut sahibi olmak
onemli Olglide birikim ya da borglanmayr gerektirmektedir. Bor¢lanma ise,
dogrudan ya da finansal sektoriin gelisme diizeyine bagli olarak finansal

aracilar yoluyla yapilmaktadir.

Ekonominin gelismislik diizeyi arttikca finansal araciligin, yani
tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi ve bor¢lanmanin dogrudan borg alan ve
veren birimler arasinda yapilmasi yerine, finansal kuruluslar araciligiyla

gerceklestirilmesinin derecesi artmaktadir. Bir tarafta bor¢ almak isteyenlerle



diger tarafta kullanim i¢in gereksinim duydugu miktarin iizerinde kaynagi olup
da bu kaynagini kullandirmasinin karsiliginda tatmin edici diizeyde bir gelir
elde etmek isteyenler, finansal aracilar vasitasiyla bir araya getirilirler.
Dolayistyla finansal kaynaklarin, fon ac¢ig1 ve fazlasi olan birimler arasinda en

verimli bir sekilde akis1 saglanmis olur (DPT, 1996).

Konut finansmanin da iki onemli husus vardir. Bunlardan birincisi
kisilerin kurumsal yontemlerle uzun vadeli finansmana ulasabilmeleri, digeri
ise isletmelerin bilangolarinda Olii yatirnm olarak duran gayrimenkullere
hareket yeteneginin kazandirilmasidir (Yilmaz, 2000). Konut alicilarinin ipotek
kredileri aracilifiyla daha uygun kosullarla bor¢lanmasi saglanarak,
gayrimenkuller ekonomik sisteme dahil edilebilecek; ayn1 zamanda menkul
kiymetlestirme yolu ile ipotege dayali ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclaryla piyasalarin genislemesi ve derinlesmesine imkan taninarak, kredi

veren kurumlar agisindan da yeni sermaye kaynaklari yaratilacaktir (Siime,

2007).

Konut finansman sisteminin, 0zel sektér finans kurumlarina ve serbest
piyasa mekanizmasina dayanmadigi bir sistemde, mevcut bankacilik sistemi
daha ¢ok yiiksek ve ortanin iistii gelir grubuna yonelik ipotek kredilerini arz
etmektedir. Konut agig1 sorununun ¢éziimii i¢in kamu destekli programlarda
ise, kurumlarla siibvansiyonlara bagvurulmakta ancak bu destek de kisa vadeli

olmaktadir (Cetin, 2002).



Konut sektdrii uzun vadeli fonlara gereksinme duymaktadir. Bu nedenle
kisa vadeli fon piyasasiyla rekabet edebilecek bir konut finansman sisteminin
olusturulmasi1 gerekmektedir. Konut i¢in verilecek olan kredilerin finanse
edilebilmesi i¢in her seyden Once fon temin edilebilmesi gerekmektedir. Bu
fonlarin temin edilebilmesi de dogal olarak bu fonlara 6denecek olan faizlerin

kisa vadeli fonlara gore daha yiiksek olmasina baghdir.

Tiirkiye’de konut finansman1 kurumsal anlamda tam olarak yerlesmedigi
icin iilkemizde konut sektdrii bircok iilkenin gerisinde kalmustir. Istikrarsiz
ekonomi, yiiksek enflasyon ve reel faiz oranlari nedeniyle uzun vadeli
bor¢lanmanin miimkiin olmamasi, diger bir deyisle bankalarin verdigi konut
kredisi vadelerinin yeterince uzun olmamasi nedeniyle kredi kullanarak konut
sahibi olmak isteyen hane halklarina uygun 6deme sartlar1 sunulamamis ve
orta-dar gelirli kesim konut almak i¢in kendi tasarruf ve imkanlarini zorlamak

durumunda kalmistir (Berberoglu ve Teker, 2005).

Gelismis olan iilkelerde siirekli artan ev ihtiyacini karsilamak i¢in bir¢cok
yasa gelistirilmis ve kurumlar kurulmustur. Fakat gelismekte olan iilkelerde
gayrimenkul sektoriine pek onem verilmemistir. Tarim ve sanayide yapilan
yatirimlar daha fazla Onemsenmistir. Hiikiimetler diger {ilkelere bagiml
olmaktan kurtulabilmek, ekonomik bagimsiz olabilmek i¢in yatirnmlarmi bu
sektorlere yoneltmektedirler. Bdylece konut sektoriinde yeterli diizeyde
diizenleme ve planlama yapilmamistir. Bu sosyal, ekonomik ve kiiltiirel

sebeplerin yani sira konut sikintisinin diger nedenleri arasinda mevcut evlerin
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bliyiik ¢ogunlugunun kosullarinin kotii olmasi ve kdyden kente yasanan

goclerle birlikte kent niifusunun ¢ok artmasi sayilabilir.

Gelismekte olan iilkelerde bu durumda yatirnmlar baska alanlara
yapildigindan konut sektorii gelisememistir. Ayrica konut finansmaninin
0zelligi kullanilan fonlarin vadesinin uzun olmasi gerekliligidir. Hizli gelisme
saglamak isteyen {lilkelerde fonlar uzun vadeli yatirimlardan ¢ok kisa siirede
sonu¢ alinmasi beklenen tarim, ticaret gibi kisa donemde sonu¢ alinabilecek
alanlara yonlendirilmektedir. Son yillarda bu anlayisin degismesi ile birlikte
konut sektoriine yatirim oranlari da tesvik miktarlart da biiylik oranda artig

gostermistir.

Iyt bir konut finansmani sisteminin isleyebilmesi i¢in diizenleyici ve
denetleyici rolii ile kamunun, mali kurumlarin, konut {ireticilerinin ve de

bireylerin arasinda dengeli bir iligskinin kurulmasi gereklidir (Sirin, 2009).

Konut finansman piyasast tasidigi 6nemden oOtiirii {izerinde ayrintili
olarak calisilmasi gereken bir konudur. Piyasadaki ekonomik kosullar, 6zellikle
de ekonomik istikrarsizlik gbéz Oniline alinarak saglikli isleyen bir sisteme
dontstiiriilmesi  gerekmektedir. Ekonomide enflasyon oldugu donemlerde

bundan ilk olarak fonlarin vadesi etkilenmektedir.

DPT raporlarina gore (2001) toplam sabit sermaye yatirimlari iginde
konutun payr 1995 de % 35,9 iken 1999 yii % 26 dolaylarindadir. Bu

gerileme, konut gereksiniminin giderek biiyiidiigii ilkemizde, toplumsal igerik
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tasimayan konut politikalarinin izlenmesinin de bir sonucudur. DPT’nin 1998
verilerine gore, yapi izinlerine dayali olarak konutta yapilan yatirimlarda 1993-
1998 yillarini igeren donemde, kamunun pay1 ortalama % 4 dolayinda artmus,

buna karsilik 6zel kesimin % 71, kooperatif kesimin ise % 25 olmustur.

Bir iilkenin konut sorununun ¢oziimiinii hizlandirmak i¢in ortaya
koyacagi ulusal konut politikast ve finansman sistemi o iilkenin ekonomik
kosullar1 ve imkanlar1 g¢ercevesinde mevcut kurumlari degerlendirecek ve
gelistirecek bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Konut finansman
sisteminin dogru bir sekilde isleyebilmesi i¢in diizenleyici ve denetleyici roli
ile kamunun, mali kurumlarin, konut iireticilerinin ve de bireylerin arasinda

dengeli bir iligki kurulmasi gerekmektedir (Sirin, 2010).

Konut finansmani, yapist geregi uzun vadeli fon bulmay1
gerektirmektedir. Uzun vadeli fon hem konutu finanse edecek kredi kurumu
tarafindan, hem de konut edinmek isteyen nihai kredi kullanicis1 tarafindan

istenen bir durumdur (Alp, 1996).

Gelismekte olan iilkelerde gerek arz gerekse finansman yoniinden konut
sikintis1 vardir. Kurumsal konut finansmani heniiz tam olarak uygulamaya
konulamadigindan dolayr hane halki genel olarak kurumsal olmayan
yontemlerle finansman saglamaktadir. Ayrica bu iilkelerin bircogunda
enflasyon problemi tiim ekonomiyi etkiledigi gibi gayrimenkul sektoriinii de
etkilemektedir. Enflasyon oranlar1 yiiksek oldugunda menkul kiymetlerin

degeri diismekte ve bu sebeple yatirnmlar gayrimenkul disina kaymaktadir.
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[stikrarsiz makroekonomik kosullar, teminatli bor¢ vermeyi destekleyen yasal
diizenlemelerin ve hukuki c¢ergevenin olmamasindan dolayr gelismekte olan
tilkelerde konut finansmaninda problemler yasanmaktadir (Erol ve Patel,

2004).

1.3. Konut Finansman Kaynaklari

Gliniimiizde konut finansman kaynaklar1 agirlikli olarak kurumsal
olmayan kaynaklar ve kurumsal kaynaklar olmak iizere iki fon kaynagindan
saglanmaktadir. Kurumsal olmayan kaynaklar; hane halki tasarruflari,
arkadaglardan veya akrabalardan saglanan yardim niteligindeki fonlar,
isverenlerden veya isyerinde ¢alisan meslektaslardan saglanan fonlar ve kredi
birlikleri/gruplarindan alinan kredilerdir (Okpala, 1994). Kurumsal olmayan
kaynaklar; daha Once yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin gibi
degerlerin satilmasi yoluyla saglanan fonlar, tefeci olarak bilinen resmi
olmayan kisilerden saglanan krediler, yapsat¢1 olarak nitelendirilen
miiteahhitlerden saglanan krediler, konut kooperatiflerince saglanan tahsisatlar
ve igverenin ¢alistirmis oldugu personeline fon tahsis ederek saglamis oldugu
is¢i evleri olarak sayilabilir. Kurumsal kaynaklar olarak ise; ticari bankalarin
ipotekli konut kredileri, konut birlikleri, kooperatif birlikleri veya kredi ve

tasarruf kurumlarinin agmis olduklar1 krediler sayilabilir.
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Konut finansman kaynaklar1 asagida ayrintili  bir  bigimde

incelenmektedir.

1.3.1. Kurumsal Olmayan Konut Finansmam

Konut finansman kaynaklarinin kullanilist genelde iilkelerin gelir
diizeylerine gore sekillenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kurumsal
sektorlin yeterince olusmamasi nedeniyle konut almak isteyenler kurumsal

olmayan kaynaklar1 kullanmaktadirlar (Alp ve Yilmaz, 2000).

Kurumsal olmayan kaynaklar asagidaki gibi siralanabilir:

e Hane Halkimin Kendi Gelirinden Yapmis Oldugu Tasarruflar:

Hane halki uzun yillar boyunca biriktirdigi fonlar1 ev insa etmekte
kullanir. Finansal yapinin gelismedigi lilkelerde hane halkinin ev sahibi
olmakta bagvurdugu yontemdir. Biriktirilmesi gerek para gelire gore cok biiyiik

bir meblag oldugundan dolay1 ev sahibi olmak uzun yillar alir.

¢ Yakin Aile Cevresinden Saglanan Fonlar:

Hane halkinin konut sahibi olabilmek i¢in yakin g¢evresinden (ailesi,

yakin arkadaslari, akrabalar1 vb.) sagladigi fonlardir. Genellikle faizsiz olur,
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giiven iizerine kuruludur, herhangi bir anlasma yapilmaz. Dolayisiyla bu fonlar

sistemde kayit altina alinmaz.

e Gayri Resmi Olarak Kredi Veren Kisilerden Saglanan Krediler:

Konut sahibi olmak amaciyla tefeci benzeri kisilerden alinan borgtur. Bu
tir fonlarm vadesi kisa oldugu gibi faiz oranlar1 ¢ok yliksektir. Bu nedenle

ozellikle konut finansmani i¢in elverisli bir kaynak degillerdir.

e Tasarruf ve Kredi Birlikleri:

Genelde ayni igyerinde ¢alisan ve ayni ortak degerleri paylasan kisilerce
olusturulan tasarruf ve kredi birlikleri iiyeleri, diisiik gelir gruplarindan
olugmaktadir. Kurumsal olmayan kaynaklardan saglanan krediler 50 ile 150
arasinda katilimcinin bir araya gelip belirli esaslarla (aidat gibi) tasarruf
yapmaya baslamalariyla meydana getirilmektedir. Uyelere verilen konut
kredisi genellikle belli bir tutarda (konut degerinin tamami olmayabilir) ve 5

y1l gibi orta vadede geri 6demeli olmaktadir.

e Miiteahhitlerden Saglanan Krediler

Yapsatci olarak adlandirilan miiteahhitler genelde konutu vadeli satarak

konut alicilarint finanse etmektedirler. Konut aliminda hane halki miiteahhide
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konut degerinin sadece bir kismin1 pesin olarak verir. Pesinattan sonra kalan
kisim, konut alan ile konutu vadeli satan miiteahhit arasinda belirlenen vade ve
vade farki gibi kosullara bagl kalinarak ddenir. Bu yontem kurumsal olmayan
konut finansmani igerisinde énemli bir paya sahiptir. Sonugta, bu yolla konut

sahibi olmak orta-iist ya da iist gelir grubuna hitap eden bir metot olmaktadir.

¢ Konut Kooperatifleri

Konut kooperatifleri araciligi ile konut edinme, bir konutu satin almak
icin yeterli fona sahip olmayan Kkisilerin basvurdugu yontemdir. Konut
kooperatifleri, iiyelerden topladiklari fonlara paralel olarak konut iiretimi
yapmaktadirlar. Ulkemizde konut kooperatifciligi onemli birikim saglayan

denemelerden biri olmustur (DPT, 2001).

Konut kooperatiflerinde konut yapim i¢in tiyelerden taksitli olarak para
alinir. Ancak konut insa edilirken konut, kooperatifin miilkiyetinde kalmakla
birlikte, insa tamamlandiktan sonra c¢ogu kez kooperatifler de islevlerini
tamamlamakta ve konutlarin miilkiyeti kooperatiflerin iiyelerine ge¢gmektedir.
Gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin ¢ogu, konut ediniminin artmasinda
kooperatifleri ¢ok etkin bir yol olarak gérmiis ve bunun tesviki i¢in vergisel

diizenlemeler yapmustir.

e lsci Evleri
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Bu finansman tiirlinde, igsveren konutlarin maliyetinin tamamin kendisi
karsilayabilecegi gibi, maliyetin bir kismini ¢alisanlarin iicretlerinden belirli
sartlarda kesebilmektedir. Bazi iilkelerde hiikiimetler, 6zellikle diisiik gelir
gruplariin konut sahibi olabilmelerini tesvik icin isverenlere bu tiir yatirimlari

yapmalar1 konusunda tesvikler getirmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal olmayan kaynaklar yiiksek oranda
kullanilmakta ve 1israrli bir bicimde siirme egilimindedir. Bu egilim, artan
olumsuz makro ekonomik durumla birlikte, kurumsal konut finansman
kurumlarinin olaganiistlii yiiksek ve artan orandaki kredi faiz oranlarindan

dolay1 gecmis yillarda artis gostermistir.

1.3.2. Kurumsal Konut Finansmam

Kurumsal kaynaklarin saglamis oldugu konut finansmani, kamu
otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki temele dayanan bir konut
finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan kurumlarin faaliyetleri incelemeye
tabidir. Cok farkli isimler altinda adlandirilan 6zel kurumsal kaynaklar, ticari
bankalar, konut birlikleri, konut ve ipotek bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri

ve konut gelistirme yatirim fonlaridir (Okpala, 1994).

Sistematik bir siniflandirmayla kurumsal konut finansman kaynaklar

asagidaki gibi siralanabilir (Alp, 1996).
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¢ Uzman Konut Finansman Kurumlari

Konut finansmanin1 uluslararasi mali piyasalara tasiyan kurumlar
genellikle uzman konut finansman kurumlar1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Uzman konut finansman kurumlari kamu ve 6zel sektor kurumlari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kamu kaynakli konut finansman kurumlarinin fon kaynagi
hiikiimetin sagladigi tahsislerden ve bu konu ile ilgili olarak konan vergilerden
saglamaktadir. Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlarinin fon
kaynag1 ise topladiklar1 mevduatlar ve ihra¢ ettikleri ipotege dayali menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Ayrica hiikiimet kaynakli ya da uluslararasi
fonlardan da yararlanabilmektedirler. Kredi ve Tasarruf Kurumlari ve Konut
Birlikleri uzman konut finansman kurumlarina 6rnek olarak verilebilir. Bunlar
kendileri i¢in getirilmis olan yasal gerceve igerisinde mevduat toplamakta ve
konut kredisi vermektedirler. Yatirimcilar konut birliklerine yatirdiklari
mevduatlardan piyasa kosullarina gore disiik faiz getirisi elde ederler, ancak
konut alim sirasi kendilerine geldiginde, bu sefer kendileri de kullanmis
olduklar1 fonlara- ipotek kredilerine - piyasa kosullarina kiyasla daha diisiik
faiz oderler. Diger bir deyisle bu sistemde kisiler, sirasiyla birbirlerini diisiik
faiz almak ve disiik faiz 6demek suretiyle finanse etmektedirler (Alp ve

Yilmaz, 2000).

e Genel Finansman Kurumlari
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Genel finansman kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlaridir. Bu kurumlarin uzmanlik alanlart konut finansmani degildir, fakat

konut en az finansman kurumlar1 kadar kredi portfoyline sahiptirler.

Ticari bankalar mevduatlar kisa vadeli olarak topladiklar i¢in verdikleri
krediyi de kisa vadeli satmaktadirlar. Konut kredilerinin vadelerinin uzun

olmasi nedeniyle ticari bankalarin portfoyiindeki pay: diisiiktiir.

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak iizere ii¢ sekilde
kurulmakta ve belirli kosullarla konut kredisi saglayabilmektedir. Bu sirketler
uzun vadeli fon topladiklarindan dolayr uzun vadeli kredi vermeleri daha
kolaydir. Bu kurumlar konut finansman sektoriine dogrudan degil, dolayl1 bir
sekilde fon saglamaktadirlar. Konut finansmani saglama sekilleri, diizenlenmis
olan ipotek kredilerini ya da ihra¢ edilmis ipotege dayali menkul kiymetleri

satin alma seklindedir.

Emeklilik fonlar1 da sigorta sirketleri gibi uzun vadeli fon
topladiklarindan dolayr konut finansmani saglamaktadirlar. Gelismis tilkelerde
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 yasal zorunluluk olmasa bile ipotek veya
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Bunun nedeni, bu
kurumlarin uzun vadeli fonlara sahip olmalar1 ve yine uzun vadeli olan bu
ozelliginden dolay1 yiliksek getiri saglayan ipotek kredilerinin kendileri i¢in ¢ok

cazip olmasidir (Pryke ve Whitehead, 1994).
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e Uluslararasi Finans Kurumlari

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uluslararasi kurumlar iilke i¢in en
dogru konut finansmaninin uygulanmasi icin destek saglamaktadir. Bu
kurumlar Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler ve Uluslararasi Finansman
Kurumu olarak sayilabilir. Belirtilen kurumlar gelismekte olan iilkelerde
dogrudan konut finansmani saglamaz, {ilkenin konut sorununu kendi sartlarina

uygun olarak ¢dzebilmesi i¢in teknik destek saglarlar.

Bu kurumlar ve bunlarin benzerleri, gelismekte olan iilkelere konut ve
konut finansmani ile ilgili olarak c¢ok Onemli teknik ve mali yardim
saglamaktadirlar, ancak teknik destek daha onemli diizeyde olmaktadir. Zira

sorunun ¢ozimii i¢in olusturulacak teknik alt yap1 desteklenmektedir.

1.4. Konut Finansman Yontemleri

Cogu vatandas icin, kendi evini satin almak, tiim yasamindaki en biiyiik
satin alma faaliyetidir. Cogu ev alimlarinda, ev fiyatinin bir kismi1 i¢in kredi
alinmasi1 gerekmektedir. Bu krediler, her zaman olmasa da, genellikle bir
ipotekle teminatlandirilmaktadir. Bu borg, ¢ogu aile i¢in muhtemelen en

onemli ve devamli mali bor¢lanmadir. Dolayisiyla, eve yatirilan 6z sermaye
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(evin nakit degeri), tiiketim harcamalarini veya emekliligi finanse etmek igin

kullanilabilecek 6nemli bir varligi temsil etmektedir.

Tiirkiye’de konut finansmaninda yasanan problemlerin ¢ézimii igin
baslica kritik nokta kaynak sikintisinin ¢oziilmesidir. Var olan kaynaklarinin
verimli sekilde kullanilmast ve talep eden kesme dogru bigimde
yonlendirilmesi gerekmektedir (Sakar, 2006). Tirkiye’de konut sahibi olmak
isteyen bireyler genel olarak kendi birikimlerini kullanarak ev sahibi
olmaktadirlar. Birikimi olmayanlar ise kurumsal olmayan kaynaklar ile elde
ettikleri  kisa  vadeli  kredilerle  ihtiyaglarim1  karsilamaktadirlar.
Kurumsallasmamis konut finansman yapisinda, ¢ogunlukla orta ve ist gelir
grubunda yer alan kisilerin zaman igerisinde edindikleri birikimlerini
kullanmalar1 veya yakinlarindan bor¢lanmalar1 yoluyla, konutlarin bir seferde

satin alinmasi seklinde saglanmaktadir.

Konut sahibi olmayi planlayan ancak bunun i¢in yeterli birikimi olmayan
kisilerin kurumsal olmayan bu yap1 igerisinde basvurduklar1 yontemlerden bir
digeri ise, yap1 kooperatifleridir. Bu yontemde kooperatifler, belirli bir donem
stirecinde tiyelerinden taksitler halinde kaynak toplamakta ve bu kaynaklara

paralel olarak konut insaatin1 gergeklestirmektedirler.

Kisiler, sagladiklar1 arazi iizerinde yapi1 malzemelerini satin alarak
kendileri ya da yakinlari ile birlikte kendi konutlarin1 da insa edebilmektedirler.
Bu cercevede yapilan yapilar arasinda en bilineni gecekondu seklinde yapilan

yapilardir. Ulkemizin i¢inde bulundugu ekonomik sikintilar ve bu sikintilarin
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kisilerin ~gelirlerine yansimasi, kisilerin nitelikli konut edinmelerini
engellemektedir. Bu durum, kurumsal olmayan bir yapi igerisinde gecekondu
gibi diisiik finansmanla konut {iretiminin gelismesine ve kisilerin standartlarin
altindaki konutlarda yasamaya devam etmelerine sebep olmaktadir (Cetin,

2002).

Ote yandan, geleneksel konut finansmani sistemimizde konut alicilarina
fon destegi saglayan ya yeni kurumsal orgiitlenmeler olusturulmus ya da
mevcut kurumlar bu yonde destek saglamuglardir. Ulkemiz gayrimenkul
piyasasina finansman deste§i saglayan mevcut kurumlar arasinda, sosyal
giivenlik kurumlar1 ve ticari bankalar sayilabilir. Devlet tarafindan konut
sektorline finansman destegi saglamak ve politika iiretmek amaciyla
olusturulan kurumsal orgiitlenmeler ise, 1958 yilinda kurulan Bayindirlik ve

Iskan Bakanlig1 ve 1984 yilinda kurulan Toplu Konut Idaresi (TOK1I)’dir.
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IKINCi BOLUM

IPOTEK KREDILERI

2.1. Ipotek Kredilerinin Tanmim ve ipotek Piyasalar

Ipotek, var olan veya heniiz dogmamis olmakla birlikte dogmasi kesin ya
da olast bulunan herhangi bir alacak i¢in taginmazin tapu kiitiigline islenmesi
yoluyla gilivence olarak gosterilmesidir (Berbercuma, 2006). Finans kurumlari
ya da yatirimcilar genel olarak kredi riskinden korunmak icin sagladiklari
kredinin teminati olarak menkul kiymet ya da ipotek seklinde giivence talep
etmektedirler. Ipotek, bir alacagm giivence altina alinmasi amaciyla bagh
oldugu tasinmazin degeri ile borcun d6denmesini saglayan belgedir (Yetgin,
2007). Ipotek isleminde sdéz konusu olan bor¢ herhangi bir miilkii almak

isteyen kisiye verilmis olan kredidir. Ipotek yaptiran kisi eger ddeme giigliigii
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cekerse, kredi veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmis olan miilki

satarak alacagini geri alma hakkina sahiptir.

Ipotek piyasasi, gayrimenkul iiretiminden ve satisindan baslayip, para ve
sermaye piyasalarindan gecerek birikimlerin degerlendirilmesi asamasina kadar
uzanan fonksiyonel bir piyasadir. Bu piyasa igerisinde gayrimenkul iiretimi ve
satig1; gayrimenkuller iizerine ipotek konulmasi ve kaldirilmasi, gayrimenkul
alimina iliskin kredilerin saglanmasi, verilen kredilerin anapara, faiz ve diger
hizmet bedellerinin  belirlenmesi, kredi geri 6demelerinin  menkul
kiymetlestirilerek kurumlara yeni krediler i¢in fon saglanmasi, ipotege dayali
menkul kiymetlerin sigortalanmasi, derecelendirilmesi ve yonetilmesi gibi

fonksiyonlar yer almaktadir.

Diinya uygulamalarindan anlasildig: iizere mortgage sistemini uygulayan
tilkelerde hem konut edinimi kolaylasmig, hem de ekonominin genel olarak
lyilesmesi saglanmistir. Kira 6der gibi konut sahibi olmayr amaglayan
mortgage, belirli bir gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi suretiyle kredi alinmasi
yontemidir. Mortgage, konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve diisiik
faiz oranlari ile konut sahibi olmasini amaglayan bir sistemdir. Mortgage
sisteminde, gayrimenkuliine ipotek konulmak suretiyle borglanan taraf borcunu
onceden belirlenen vadelerde 6demeyi taahhiit etmektedir. Bor¢lu borcunu
belirlenen vadelerde O6demez ise, kredi veren taraf ipotek konulan
gayrimenkulii satma ve alacagini bu tutardan tahsil etme hakkina sahip

olmaktadir (Ates, 2005).
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Finansal piyasalarin giderek 6nem kazanmasi ve sermaye piyasalarinin
fon arz ve talebinde etkinliginin artmasi ipotege dayali konut finansman

sisteminin ABD’de gelisme gostermesinin 6nemli nedenleri arasindadir.

Ipotege dayali konut finansman sistemi, bankalar ve benzeri finansman
kurumlarinin, tasinmaz sahibi olmak i¢in kredi talep eden bireylere,
kendilerini garanti altina almak i¢in ipotek olusturarak uzun vadeli ve
diisiik faizli krediler sunmasina, ellerindeki ipotegi nakde doniistiirmek
amaciyla bu ipotege dayali ikincil piyasalarda menkul kiymet arz
etmelerine ve bu suretle fon fazlasi olan kurumlardan yeni kredilerinin
finansmaninda kullanacaklar1 kaynak imkanina olanak saglayan
sistemdir (Ayrigay ve Yildirim, 2007).

Sistem tiiketicilerin daha iyi kosullarda konut sahibi olmalarina, kredi
hacminin artmasina ve finansal piyasalarda yeni araglarin islem gérmesine yol
acabileceginden Onem tasimaktadir. Sistemin islevsellesmesi ile birlikte konut
talebinde olusacak artis insaat sektorii ve baglantili yaklasik 200 sektoriinde

canlanma saglayacaktir.

Konut sektorii uzun vadeli kredilere ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle
kisa vadeli fon piyasasindan farkli olarak bir konut finansman sisteminin
olusturulmasi gerekmektedir. Konut igin verilecek olan kredilerin finanse
edilebilmesi i¢in Oncelikle uzun vadeli fon temin edilmesi gerekmektedir. Bu
fonlarin temin edilebilmesi de i¢in uzun vadeli fonlara 6denecek olan faiz
miktarinin kisa vadeli olan fonlara gore daha yiiksek olmasina baglidir. Etkili
konut finansmaninin sunulabilmesi i¢in fon arz ve talebinin dengelenmesi

gerekmektedir.
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Enflasyon oraninin yiliksek olmasi gelecekle ilgili belirsizliklerin fazla
olmast anlamina gelmektedir. Boyle bir belirsizlik ortaminda finans kurumlari
uzun vadeli kredi vermek istemezler. Finans kurumlarmin bu tutumlarinin
degismesi i¢in verilen kredilerin enflasyon riskinden arinmasi gerekmektedir.
Kredilerin enflasyon oranina endekslenmesi halinde bu problem kismen
coziilmektedir. Fakat bu kez sorun krediyi alan kisinin bor¢larin1 6derken gelir
diizeylerinin enflasyon oraninda artip artmamasindadir. Kisinin gelir diizeyinin
enflasyonun cok altinda kalmasi halinde geri 6deme konusunda sikinti

yasanabilir.

Konut sorununun ¢oziimii i¢in dogru kurgulanmis kurumsal bir konut
finansman sistemi uygulanmalidir. Bu sistem siirdiiriilebilir hale getirildiginde
sadece konut finansman sorununu ¢oziilmekle kalmayacak, ayn1 zamanda da

stirekli artan konut ac¢iginin ve ¢arpik kentlesmenin Oniine gegilebilecektir.

Daha once de belirtildigi gibi enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda
belirsizlik de yiiksek olacagindan yatirnm yapmak isteyen hane halk:
yatirimlarinda kisa vadeli yatirim araglarimi kullanacaklardir. Boyle bir
durumda finansal sistemdeki fon kaynagi azalmaktadir. Bu da 15-20 yil gibi

uzun siireli vadelerle verilen konut kredilerini biiyiik dl¢lide etkilemektedir.

Yurtdist uygulamalarinda mortgage olarak ifade edilen konut sahibi
olmak isteyen bireylere finans kuruluglar tarafindan, gayrimenkuliin iizerine
tesis edilecek ipotek karsiliginda 15-20 yil gibi uzun vadelerde kredi imkani

saglanmasi seklinde Ozetlenebilecek gayrimenkul edinme sistemin lilkemizde
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de kurulmas: i¢in Sermaye Piyasas1 Kurumu tarafindan gectigimiz yillarda
calismalar baslatilmis ve 2007 yilinda “Konut Finansmani Sistemine iligkin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkindaki Kanun” Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi tarafindan kabul edilerek yiiriirliige girmistir. 5582 Sayili,
Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun’un gerekcesinde, konut finansman sisteminin etkili olmasi
icin ekonomik istikrar, enflasyon orani, igsizlik diizeyi, reel faiz orani gibi
makroekonomik degiskenlerin mutlaka gelismis iilkeler seviyesine gelmesinin
gerekmedigi belirtilmektedir. Gerekgeye gore, enflasyon ve reel faiz oranlari
gelismis tilkelerin oldukg¢a {izerinde olan gelismekte olan ekonomilerde,
basarili konut finansman sistemlerinin kurulabildigi ve gelistirilebildigi

ornekler mevcuttur.

Mortgage Kanunu’nun getirdigi bir diger uygulama ise Odemelerin
diizenli yapilip yapilmamasina yoneliktir. Kanun geregi konut kredisi saglayan
kurulus geri Odemelerin yapilmamas:1 halinde kalan borcun tiimiiniin
O0denmesini sakli tutmugsa, bu hak ancak tiiketicinin birbirini izleyen en az iki
taksiti 6deyememesi durumunda kullanabilecektir. Ancak konut finansman
kurulugsunun bu hakkini kullanabilmesi icin tiiketiciye en az bir ay siire vererek,
borcun O6denmesi gerektigi uyarisinda bulunmasi gerekmektedir. Bir ayin
sonunda ise banka sozlesmeyi feshedip konutu zaman kaybetmeden satisa

cikartmakla yiikiimliidiir. Dolayistyla, kredinin 6mrii boyunca tiiketicilerin
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bor¢larina sadik kalmalar1 gerekmektedir. Aksi durumda evlerini kaybetme

durumuyla kars1 karsiya kalacaklardir.

Enflasyon diizeyine bagli olarak, konut finansmaninda kullanilabilecek
yeni kredi tilirleri diizenlenmektedir. Dolayisiyla bu durum konut

finansmaninda enflasyonun etkisini agik bir bicimde ortaya koymaktadir.

Enflasyonun yiiksek olmasindan dolayr nominal faizlerin artmasi ve
sonucta konut kredilerinin enflasyona ve iicret artislarina endekslenmesi, kredi
almis olan kigilerin siirekli olarak bor¢ girdabina girmeleri ve
O0deyemeyecekleri  tutarlarla  karsilagmalar1  anlamimna  gelmemektedir.
Enflasyona endeksleme yoluyla, kredi alanlarin anapara tutarlarina enflasyon
oraninda artis yapilmakta, fakat buradaki 6nemli nokta, enflasyonla birlikte
satin alinmig olan miilkiin degerinin arttig1 ve hane halkinin gelir diizeyinin

yiikseldigidir (Rosas, 1990).

2.2. Ipotekli Konut Kredisi Cesitleri

Konut finansman sistemi gelismis olan iilkelerde farkli ihtiyaglara ¢esitli
yollardan cevap verebilmek i¢in bir¢ok ipotek kredi tiiri geligsmistir ve halen
ihtiyaglara yonelik olarak gelismektedir. Finansal kurumlar ise daha fazla
konut kredisi verebilmek ve kendi riskleri minimize etmek amaciyla degisik

ipotekli konut kredileri gelistirmislerdir. Bu krediler her {ilkenin kendi
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kosullarina, ekonomik sartlarina, hane halkinin ihtiya¢ ve tercihlerine gore
cesitlilik gostermistir. Gelistirilen yeni kredi c¢esitleri sayesinde yiiksek
enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, borg saglanan kesimin
yant sira bor¢ veren kesim de genisletilmis ve bazi atil kurumsal yatirimcilarin

piyasaya girisi saglanmistir (Hendershott ve Weicher, 2002).

Ekonomik olarak istikrarli olan tilkelerde genellikle sabit faizli ipotek
kredileri kullanilirken, ekonomik istikrarin yasandigi, 6zellikle enflasyonun

yiiksek oldugu tilkelerde degisken faizli ipotek kredileri kullanilmaktadir.

Konut piyasasinin etkin olarak isledigi iilkeler sanayilesmis tlkelerdir.
Bu iilkelerde ekonomik istikrar saglanmistir, kisisel tasarruf oranlar yiiksektir
ve konut finansmani kurumsallagmistir. Bu sayede konut finansman sisteminde
arz ve talep dengesi saglanmis olmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerde ise
ekonomik istikrarsizlik hakimdir. Enflasyonun yiiksek olmasi, tasarruf

diizeylerinin diisiik olmasi nedeniyle konut finansman sistemi gelismemistir.

Gelismekte olan iilkelerde fonlar simirli olmasinda dolayr finansal
kurumlar genellikle kisa vadeli olarak verilen kredileri tercih etmektedirler. Bu
durum uzun vadeli olan konut kredilerini olumsuz olarak etkileyen en 6nemli
nedendir. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerde siirdiiriilebilir bir konut
finansman sistemi kurulabilmesi i¢in sistemin iilkenin ekonomik kosullarina
uygun olarak kurgulanmasi1 gerekmektedir. Uygulanan ipotek kredisi g¢esitleri
konut finansman piyasasina olan talep ve bu piyasanin arzim etkileyecek

onemli bir unsurdur.

28



Gayrimenkul finansman piyasasinin gelismis oldugu tilkelerde finansman
kurumlari, diizenlemis olduklar1 kredilere talep yaratabilmek amaciyla farkli
ipotek kredisi (mortgage loans) tiirleri gelistirmislerdir. Bu farklilasmada
tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum, gelecege iliskin beklentiler, ipotek
kredisi almak isteyenlerin mali yapilari, geri 6demelerin yapilis sekli gibi
faktorler etkili olmustur. Ekonomik istikrarin yasandigi sanayilesmis iilkelerde
genellikle uzun vadeli, sabit faiz oranli, esit geri ddemeli ipotek kredileri
yaygin olarak kullanilirken; ekonomik istikrarsizligin yasandigi az gelismis ya
da gelismekte olan iilkelerde ise degisken faiz oranli ipotek kredileri yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Uygulanan farkli ipotek kredilerinin gayrimenkul finansman piyasasini
dogrudan etkilemeleri, bunlarin ele alinip ¢esitli agilardan degerlendirilmelerini
gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, asagida farkli tiirlerdeki ipotek kredileri

incelenmeye caligilmistir.

2.2.1. Klasik ipotek Kredisi
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Klasik ipotek kredisi olarak da adlandirabilecegimiz sabit faizli ipotek
kredisi 1930°1u yillardan itibaren finans piyasasinda uygulanmaktadir (Hepsen,
2009). Klasik ipotek kredisi vade boyunca faiz oranmin ve geri 6deme
tutarlarinin esit oldugu bir kredi tiiriidiir. Odiing alman borcun faiz ve anapara
olarak esit taksitlerle belirlenmis vade iginde geri O6denir. Boylece vade

sonunda kredi tamamen amortize olur.

Klasik ipotek kredileri vade boyunca faiz oraninin ve geri ddeme
tutarlarinin esit oldugu kredi tiirii olmasindan dolay1 enflasyon orani ve buna
bagli olarak faiz oranlarinin degisken olmadigi ekonomilerde bagarili bir
sekilde uygulanmustir. Ote yandan enflasyon oranini yiiksek oldugu ekonomik
istikrarsizlik donemlerinde krediyi veren kurum agisindan ¢ok biiyiik risk arz
etmektedir. Konut kredilerinde bor¢ alan taraf istedigi zaman aldig1 krediyi
kapatma hakkina sahiptir. Sabit faiz ile bor¢ alinan klasik ipotek kredilerinde
faiz oranlart diisiince bor¢ alan taraf kredi ¢ekerek borcunu kapatabilir. Bu
durum borg veren taraf i¢in risk teskil etmektedir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde
ise kredi faizi sabit oldugundan dolay1 ayni orandan 6demeye yapmaya devam
edecektir. Gortldiigl gibi, kredi alanlar agisindan, faiz oranlarindaki degisme
karsisinda herhangi bir risk alinmazken, hatta faiz oranlarinin diismesi
durumunda bu isten karli ¢ikmak miimkiinken, faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda, finansal kurumlar Onceden vermis olduklar1 klasik konut
kredileriyle ilgili olarak faiz orani riski ile faiz oranlarinin diismesi halinde ise,

erken 0deme riski ile kars1 karstyadirlar.
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Klasik konut kredileri igin her ay yapilacak konut kredisi geri 6demeleri;
bir Onceki aym baslangicindaki mevcut konut kredi bakiyesi iizerinden
hesaplanacak yillik faiz tutarmin 1/12’si ile mevcut konut kredi bakiyesi
lizerinden Odenecek anapara geri Odemelerinden meydana gelmektedir

(Schroeder, 2000).

Bu krediler uygulamada uzun vadeli, sabit faiz oranli, esit geri 6demeli
ve tamamen amortize edilebilen (geri 6denen) krediler seklinde verilmektedir.
Bu tiir kredilerde ipotek kredisi alan taraf, anlasilan bir vade igerisinde, borcun
anapara ve faizini esit taksitler halinde geri 6demektedir. Dogal olarak
baslangicta sabit geri ddeme igerisinde faiz kismi yiiksek iken, sona yaklastikca
geri 6demelerdeki anapara payr artmaktadir. Sabit faizli ipotek kredilerinin
yapis1 geregi, vade sonunda kredi bor¢ bakiyesi sifira inmekte ve alinan kredi
tamamen geri 6denmektedir. Bu tiir kredilerde geri 6demeler genel olarak aylik
yapilmakta ~ ve  baslangigta  belirlenen  faiz ~ oram1  kesinlikle

degistirilememektedir.

Klasik ipotek kredisinin daha iyi anlasilmasi i¢in asagida bir 6rnek ele
alinmistir. Buna gore 15 yil vadeli 100.000 TL kredi alindig1 varsayilmistir.

Aylik faiz oranlarmin %1,05 oldugu kabul edilmistir.

Tablo 1’de yer alan klasik konut kredisinin aylik amortizasyon
tablosundan da goriilecegi gibi, krediyi alan agisindan aylik sabit geri 6deme
tutar1 ve krediyi veren acisindan da aylik sabit akimlari; anapara 6demesi, faiz

O0demesi seklindedir. Klasik ipotek kredilerinde aylik 6demeler sabittir. Vade
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basinda yapilan ddemelerin biiylik bir bolimi faiz 6demesi iken sadece kiigiik
bir kismi anapara geri 6demesidir (Birinci ayda toplam geri ddeme tutari
1.239,04 TL iken, bunun 1.050,00 TL’si faiz 6demesi, bunun yaninda sadece
189,04 TL’si anapara 6demesidir.). Ayni sekilde tabloya bakildiginda vade
ilerledik¢e anapara 6demesinin arttig1 ve vade sonunda (180. ayda) bakiyenin

sifirlandig1 goriilmektedir.
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Tablo 1 Klasik Konut Kredisi I¢in Aylik Geri Odemeler Tablosu

Donem Basi Ana Para |Donem Sonu

AY Bakiyesi Geri Odeme | Faiz Odemesi | Odemesi | Bakiyesi
1 100.000,00 1.239,04 1.050,00 189,04 99.810,96
2 99.810,96 1.239,04 1.048,02 191,02 99.619,94
3 99.619,94 1.239,04 1.046,01 193,03 99.426,90
4 99.426,90 1.239,04 1.043,98 195,06 99.231,85
5 99.231,85 1.239,04 1.041,93 197,11 99.034,74
6 99.034,74 1.239,04 1.039,86 199,18 98.835,57
7 98.835,57 1.239,04 1.037,77 201,27 98.634,30
8 98.634,30 1.239,04 1.035,66 203,38 98.430,92
9 98.430,92 1.239,04 1.033,52 205,52 98.225,40
10 98.225,40 1.239,04 1.031,37 207,67 98.017,73
90 72.389,96 1.239,04 760,09 478,95 71.911,02
91 71.911,02 1.239,04 755,07 483,97 71.427,04
92 71.427,04 1.239,04 749,98 489,06 70.937,99
93 70.937,99 1.239,04 744,85 494,19 70.443,80
94 70.443,80 1.239,04 739,66 499,38 69.944,42
95 69.944,42 1.239,04 734,42 504,62 69.439,79
96 69.439,79 1.239,04 729,12 509,92 68.929,87
97 68.929,87 1.239,04 723,76 515,28 68.414,59
98 68.414,59 1.239,04 718,35 520,69 67.893,91
99 67.893,91 1.239,04 712,89 526,15 67.367,75
100 67.367,75 1.239,04 707,36 531,68 66.836,07
170 12.807,11 1.239,04 134,47 1.104,57 11.702,54
171 11.702,54 1.239,04 122,88 1.116,16 10.586,38
172 10.586,38 1.239,04 111,16 1.127,88 9.458,50
173 9.458,50 1.239,04 99,31 1.139,73 8.318,77
174 8.318,77 1.239,04 87,35 1.151,69 7.167,08
175 7.167,08 1.239,04 75,25 1.163,79 6.003,29
176 6.003,29 1.239,04 63,03 1.176,01 4.827,29
177 4.827,29 1.239,04 50,69 1.188,35 3.638,93
178 3.638,93 1.239,04 38,21 1.200,83 2.438,10
179 2.438,10 1.239,04 25,60 1.213,44 1.224,66
180 1.224,66 1.239,04 12,86 1.226,18 -1,52
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2.2.2. Degisken Faizli Ipotek Kredisi

Degisken faizli konut kredisi s6zlesmeden belirlenmis olan siirelerde faiz
oranlarinda degisiklik yapilan ipotek kredisi tiiriidiir. Faiz oranlarinda
degismelerin ortaya ¢ikmasiyla beraber degisken faizli konut kredileri, kredi
verenler agisindan klasik konut kredilerine gére ¢ok daha avantajli kredi araci

haline gelmistir (Madura, 1992).

Degisken faizli ipotek kredilerinin en temel 6zelligi, sabit faizli ipotek
kredilerinin aksine, kredinin vadesi boyunca faiz oranmnin bir endekse
baglanmas1 ve endeksteki degismelere bagli olarak kredi faiz oranlarinin
asagiya ya da yukariya dogru yeniden belirlenmesidir. Boylece, kredi veren
kurum faiz oranmi riskine karsi korunmakta olup, risk bir bakima ipotek

borg¢lusuna aktarilmaktadir.

Degisken faizli ipotek kredileri reel faiz oranlarindan neredeyse hi¢
etkilenmediginden dolay1 daha giivenilirdir (Erol vd., 2004). Campbell ve Coco
(2003)’ya gore degisken faizli ipotek kredilerinin riski “gelir riski”dir.
Yazarlara gore beklenen enflasyon ile nominal faiz orani yiikselirse normal
mortgage 6demeleri de orantili olarak yiikselir, fakat bu sirada maas seviyesi
yiikselmediginden dolay1 aylik 6demeler yiiksek kalir. Bu yiizden degisken

faizli kredilerde diisiik gelir yliziinden ipotek riski dogar.
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Avyarlanabilir ipotek kredisi (Adjustable Rate Mortgage-ARM) olarak da
bilinen degisken faizli ipotek kredisi, sabit faizli kredinin uygulanmasi
esnasinda ortaya c¢ikan vade uyumsuzlugu sorununu ve enflasyonun geri
O0demeler iizerindeki olumsuz etkisini (tilt problemi) gidermek amaciyla bir
alternatif olarak uygulamaya gec¢mistir. Degisken faizli ipotek kredisi islemi,
ilk olarak 1978 yilinin Aralik ayinda Kaliforniya Tasarruf ve Kredi Birligi

tarafindan gercgeklestirilmistir (Hepsen, 2009).

Enflasyonun ve buna bagli olarak faiz oranlarmin arttigi durumlarda
nominal faiz orani iizerinden hesaplanan geri 6demelerin reel degeri azalmakta;
dolayisiyla, kredi veren kurum agisindan yiiksek bir risk olugsmaktadir. Hem
bdyle bir olumsuzlugu ortadan kaldirarak kredi veren kurumun mali yapisini
diizeltmek hem de yeni ipotek taleplerine olanak saglamak amaciyla degisken

faizli ipotek kredisi yaratilmistir.

2.2.3. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi

Konut finansman piyasasinin enflasyon veri alinarak enflasyonla birlikte
isleyebilecegi Ozelliklere kavusturulmasi1 gerekmektedir. Bu ¢ergevede
enflasyon ve endeksleme konusu biiylik 6nem kazanmaktadir. Endeksleme

parasal yiikiimliiliikler igeren uzun vadeli sozlesmelerin anapara veya
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getirilerinin paranin satin alma giiclindeki azalmadan bagimsiz olarak
belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Bagci, 1990). Endeksleme ile uzun
vadeli bor¢ verme ve bor¢ alma islemlerinde bastan belirlenen bir reel faiz veya
enflasyon orani garanti edilmektedir. Endeksleme islemi bor¢ verilen paranin
anaparasi veya ikisini birlikte enflasyondan korunmasi seklinde uygulanabilir.
Faiz oranlarinin endekslenmesi halinde sozlesme reel bir getiriyi garanti
etmektedir. Endeksleme fonlar arasindaki dengeyi ¢oziimlerken hem mevduati

veren kurumlara hem de kredi alanlara kolaylik saglamaktadir.

Degisken faizli ipotek kredisinin bir tlirevi olarak kabul edilen Fiyat
Seviyesine Endeksli Ipotek Kredisi (Price Level Adjusted Mortgage-
PLAM)’nde krediye uygulanan faiz oraninin belirli donemlerde endeks orani
kadar yeniden ayarlanmasi esastir. Boylece, kredi veren kurum olusabilecek
faiz orani riskine kars1i korunmakta ve kurumun mali yapisi olumlu yonde

etkilenmektedir.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredisi, bazi yonlerden degisken faizli
konut kredisine baz1 yonlerden de klasik konut kredisine benzemektedir. Fiyat
seviyesine endeksli konut kredisinin degisken faizli konut kredisine
benzemesinin nedeni, verilmis olan krediye uygulanan faiz oraninin belirli
donemlerde degismis olmasi ve fonksiyon itibariyle de kredi veren kurumu faiz

orani riskine kars1 koruyor olmasidir (Alp ve Yilmaz, 2000).

Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinin klasik konut kredisine

benzeyen yani ise klasik konut kredisinde aylik geri 6deme tutarlari, nominal
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bakimdan sabit tutarlar olarak yerine getirilirken, fiyat seviyesine endeksli
konut kredisinde, aylik geri 6deme tutarlar1 enflasyon oranlari gercevesinde
nominal olarak degismekle beraber, reel bakimdan bu tutarlar sabit

kalmaktadir.

Bu tiir bir ipotek kredisinde, kredi faiz orani nominal faiz orani yerine,
reel faiz oram1 olarak algilanmakta ve bu uygulama vade sonuna kadar
gecerliligini korumaktadir. Bir bagka ifade ile kredi s6zlesmesinde belirtilen
endeks orani donemler itibariyle degistik¢e krediye uygulanan reel faiz orani
da degismekte, buna bagli olarak da kalan kredi bor¢ bakiyesi yeniden
belirlenmektedir. Boylelikle, aylik kredi geri 0demelerinin reel faiz oram
cergevesinde yapilmasi saglanmakta ve kurum, enflasyon ve faiz oranlarindaki

degismelere kars1 korunmaktadir (Hepsen, 2009).

Fiyat endeksli ipotek kredilerinin daha ayrmtili incelemek amaciyla
enflasyon oraninin sabit oldugu varsayilan bir ortamdaki ipotekli konut kredisi
O0demeleri incelenmistir. Buna gore 15 yil vade ile 100.000TL kredi alindig1 bir
ortamda enflasyonun %10, yillik faizin ise %12,6 oldugu diisiiniilmiistiir. Bu
durumda ipotek kredisi geri 6demeleri Tablo 2’de gosterildigi gibidir. Her yil
geri 6deme miktar1 degigsmekte, buna bagli olarak da faiz 6demesi ve anapara
O0demesi oranlar1 farklilik gostermektedir. Vade sonunda bor¢ bakiyesi

sifirlanmaktadir.
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Tablo 2 Fiyat Endeksli ipotek Kredisi Kredi Odemeleri (Sabit Enflasyon)

Donem D6nem Reel
Basi Geri Faiz Ana Para |[Sonu Dénem

Yil |Bakiyesi |Odeme Odemesi |Odemesi |Bakiyesi | Bakiyesi
0 100.000,00

1 100.000,00| 15.155,63| 12.600,00| 2.555,63| 97.444,37|107.188,81
2 107.188,81| 16.671,19| 13.505,79 3.165,40|104.023,40|114.425,74
3 114.425,74 | 18.338,31| 14.417,64 3.920,67|110.505,07 | 121.555,58
4 121.555,58| 20.172,15| 15.316,00| 4.856,14|116.699,44 |128.369,38
5 128.369,38 | 22.189,36| 16.174,54| 6.014,82|122.354,56 |134.590,02
6 134.590,02 | 24.408,30| 16.958,34| 7.449,95|127.140,06 |139.854,07
7 139.854,07 | 26.849,13| 17.621,61| 9.227,51|130.626,56 |143.689,21
8 143.689,21| 29.534,04| 18.104,84| 11.429,20|132.260,02|145.486,02
9 145.486,02 | 32.487,44| 18.331,24| 14.156,20|131.329,82|144.462,80
10 |144.462,80| 35.736,19| 18.202,31| 17.533,87|126.928,93|139.621,82
11 139.621,82| 39.309,80| 17.592,35| 21.717,45|117.904,36|129.694,80
12 129.694,80| 43.240,78| 16.341,54| 26.899,24|102.795,56|113.075,12
13 113.075,12| 47.564,86| 14.247,46| 33.317,40| 79.757,72| 87.733,49
14 87.733,49| 52.321,35| 11.054,42| 41.266,93| 46.466,56| 51.113,22
15 51.113,22| 57.553,48| 6.440,27| 51.113,22 0,00 0,00

Toplam 481.532,01|226.908,37 | 254.623,64

Enflasyonlu ortamlarda uygulanabilecek olan fiyat seviyesine endeksli

konut kredisinde zaman igerisinde kredi geri 6deme tutarlari arttigindan, kredi

alanlar tarafindan geri

O0demelerin yapilabilmesi,

bu

taraflarin  gelir

diizeylerinin de enflasyon oraninda artip artmamasina baglhidir. Kredi almis

olan kisilerin gelir diizeylerinin enflasyon oraninda artmamas: halinde normal

olarak bu kisilerin bagka bir gelir kaynag1 yoksa geri 6demeler bakimindan

O0deme giicliigiine i¢ine girecek ve kredi kurumlari ipotek edilmis olan konut

icin haciz islemi yapmalar1 gerekecektir. Bundan dolay1 bu sorunu ¢6zebilmek

amaciyla ¢ift endeksli konut kredisi gelistirilmistir.
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2.2.4. Cift Endeksli Konut Kredisi

Degisken faizli ipotek kredisinin bir diger uygulamasi olan Cift
Endeksli Ipotek Kredisi (Dual Indexed Mortgage- DIM) hem kredi bakiyesinin
enflasyon oraninda diizeltilmesi ile fiyat endeksli ipotek kredilerine
benzemekte hem de geri 6deme tutarlarmin bor¢lunun gelir diizeyine gore

ayarlanmast ile bu kredi tlirinden ayrilmaktadir.

Iki endeksli ipotek kredisinin en belirgin 6zelligi, iki endeks oraninin
varligidir. Bunlardan birincisi kredi bor¢ bakiyesini sézlesmede belirtilen
donemler itibariyle yeniden ayarlayan enflasyon orani; bir digeri ise, kredi geri
O0demelerini ayarlayan bor¢lunun gelir diizeyindeki artis oramidir. Bu
ayarlamalar sayesinde hem kredi veren kurumun enflasyon ve faiz
oranlarindaki degismelere karsi korunmasi saglanmakta hem de bor¢lunun
O0deme giicli g6z onlinde bulundurulmaktadir. Bu kredi tiiriinde geri 6deme
tutarlar1 bor¢lunun geliri icerisinde siirekli ayni diizeyde kalmakta; ancak
endeks oranlarindaki degismeler sonucunda geri Odeme plami siirekli
farklilagmaktadir. ki oranli ipotek kredisi Meksika, Gana ve Rusya gibi
ekonomik istikrar1 tam olarak saglayamayan tlilkelerde basarili bir bigimde

uygulanmaktadir (Hepsen, 2009).

Cift endeksli konut kredisi, fiyat seviyesine endeksli konut kredisi gibi

enflasyonun geri 6demeler iizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak igin
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gelistirilmis olan bir kredi tirlidiir. Genel olarak O6demeler aylik olarak

yapilmaktadir. Vade siiresi 15 ila 30 y1l arasinda degismektedir.

Ipotek kredilerinde krediyi alan taraf istedigi zaman krediyi kapatma
hakkina sahiptir. Daha uygun kosullarda baska bir kredi buldugunda mevcut

olan tiim borcunu kapatip yeniden borglanabilir.

Nakit akiminda olusabilecek riskler, ipotek kredilerinin likiditesinin daha
diisik olmasi, kredi bulmadaki giicliikler nedeniyle ipotek kredilerine
uygulanan faiz oranlari aymi vadedeki hazine menkul kiymetlerine verilen

oranlarindan daha yiiksektir.

AB ipotekli kredi piyasalart AB Uye Devletlerinin tiimiinde genel
ekonominin ¢ok Onemli ve kritik bir unsurunu olusturmaktadir. 2004 yili
sonunda, heniiz geri ddenmemis ipotekli konut kredilerinin degeri, AB
GSYIH’ sinin yaklasik %40°’1n1 temsil etmekteydi (Avrupa Birligi Komisyonu,

2005).

Gayrimenkul finansman piyasalarinda yukarida ayrintilari ile ele alinan
ipotek kredisi ¢esitlerinden farkli olarak, kisiye 6deme kabiliyetine gore farkli
tirlerde ipotek kredileri de sunulmaktadir. Bunlarin bazilari; indirimli ipotek
kredisi, yiiksek 6demeli ipotek kredisi, iki asamali ipotek kredisi, gecisli ipotek
kredisi, dereceli ipotek kredisi, karma ipotek kredisi, kazang paylagimli ipotek

kredisi ve kaydirilabilen ipotek kredisidir.
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Cift endeksli ipotek kredisi geri 6demelerini daha ayrmtili incelemek
amaciyla asagida bir Ornek ele alimmistir. Bu Ornekte enflasyonun vade
boyunca sabit ve %10 oldugu bir ortamda 15 yil vade ile 100.000 TL ipotekli
konut kredisinin yillik %12,6 faiz oran1 ile alindig1 varsayilmistir.
Hesaplamalarda 6denen taksit tutarina maastaki artig orani, faiz 6demesine ise
enflasyon oranindaki artis miktar1 yansitilmistir. Tablodan da goriildiigl iizere
sabit enflasyon olmasi durumunda bor¢ alan kisi her sene maasinin ayni

miktarini kredi 6demesine yatirmakta ve 15 yil i¢inde borcunu kapatmaktadir.
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Tablo 3. Cift Endeksli Ipotek Kredileri (Sabit Enflasyon)

Ucret
Doénem Basi . Dénem Sonu | Enflasyon Reel Kalan Enflasyon Ucret
Yil Bakiyesi Taksit Faiz Odemesi | Bakiyesi Endeksi Borg Farki endeksi
0 100.000,00 1,00 100.000,00 1,00
1 100.000,00 16.974,31 13.860,00 106.885,69 1,10 97.168,81 303,11 1,12
2 106.885,69 19.011,22 14.856,37 113.752,83 1,21 94.010,61 672,91 1,25
3 113.752,83 21.292,57 15.859,41 120.435,16 1,33 90.484,72 1.120,43 1,40
4 120.435,16 23.847,68 16.847,60 126.711,07 1,46 86.545,36 1.658,32 1,57
5 126.711,07 26.709,40 17.792,00 132.288,92 1,61 82.141,01 2.301,10 1,76
6 132.288,92 29.914,53 18.654,18 136.788,68 1,77 77.213,65 3.065,40 1,97
7 136.788,68 33.504,27 19.383,78 139.719,00 1,95 71.697,94 3.970,23 2,21
8 139.719,00 37.524,78 19.915,33 140.448,71 2,14 65.520,36 5.037,34 2,48
9 140.448,71 42.027,76 20.164,37 138.171,27 2,36 58.598,11 6.291,57 2,77
10 138.171,27 47.071,09 20.022,55 131.860,59 2,59 50.837,96 7.761,29 3,11
11 131.860,59 52.719,62 19.351,59 120.216,03 2,85 42.134,99 9.478,84 3,48
12 120.216,03 59.045,97 17.975,71 101.594,09 3,14 32.371,01 11.481,11 3,90
13 101.594,09 66.131,49 15.672,22 73.923,46 3,45 21.412,99 13.810,14 4,36
14 73.923,46 74.067,27 12.159,88 34.599,58 3,80 9.111,15 16.513,79 4,89
15 34.599,58 63.308,83 7.084,31 0,18 4,18 0,04 0,00 5,47
Toplam 613.150,76 249.599,29




UCUNCU BOLUM

EKONOMIK iSTIKRARSIZLIK VE iPOTEK

KREDILERI

Tiirk bankacilik sektorii, 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya
konulan istikrar politikalar1 sonrasinda, yeni bir doneme girmis ve giiniimiize
kadar ¢ok oOnemli gelismeler gostermistir. Bununla birlikte, sektordeki
yenilesmenin ve hizli biiyiimenin getirdigi bircok sorun ile karsilasiimistir. Bu
sorunlarin basinda da, yiiksek oranli enflasyonun neden oldugu ekonomik

istikrarsizlik gelmektedir.

Sozciik olarak istikrar “Aymi  kararda, bicimde siirme, kararlilik,
stabilizasyon” anlami tasimaktadir (TDK, 2010). Ekonomik istikrar ise,
ekonominin var olan durumunun korunmasi, denge kosullarinin saglanmasi,
devresel dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin giderilmesi ve bu
dalgalanmalarin hafifletilmesi, olarak agiklanmaktadir (EKER vd., 1994). Bu

tanimda “ekonominin var olan durumunun korunmasi”, ekonominin iginde
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bulundugu kosullarin daha kotliye gitmesinin engellenmesi ve kosullarin
tyilestirilmesi yoluyla ekonomik biiylime ve gelismenin saglanmasi, anlamini
tagimaktadir. Ekonomik istikrar; ekonomideki tiim etkinliklerin saglikli bir

bi¢cimde yliriitiilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Istikrar kavrami, o&ngoriilebilir bir degisimin yani sira, bir anlamda
degismezligi de akla getirmektedir. Ancak istikrarin “degismezlik” olarak ele
alinmasi, glinlimiiziin ekonomik kosullarinda olas1 gdériinmemektedir. Clinkii
ekonomik istikrarin saglanip saglanamadiginin belirlenmesinde yararlanilan
fiyatlar, istihdam, {tretim diizeyi ve Odemeler bilangosu gibi ekonomik
gostergelerin her biri, belirli bir siire¢ i¢inde degisim gosteren dinamik
Ogelerdir ve bu nedenle istikrar kavramindan asil anlasilmasi gereken, bu
gostergelerde biiyiik sapmalarin olmamasi ve kabul edilebilir degisimlerin

varligi olmalidir (Duygulu, 1998).

Ekonomideki istikrarsizlik ve teminathh bor¢ vermedeki yasal
diizenlemelerin yetersizliginden dolayr gelismekte olan iilkelerde konut
finansman1 sorun olmaktadir (Erol vd., 2004). Tecriibelere bakildiginda
gelismekte olan ilkelerde klasik ipotek kredilerinde problem yasandigi
goriilmiistiir. Nominal olarak sabit olan bor¢ 6demeleri zaman iginde siirekli
enflasyondan dolay1 asindigi i¢in reel bor¢ ddemelerinin degeri diismektedir.
Borg vadesi sirasindaki 6demelerin reel degerindeki bu diisiis tilt problemi
olarak bilinmektedir. Enflasyon orani arttik¢a bor¢ alan kisilerin 6deme giicii

diismektedir, bu da enflasyon oldukga tilt etkisini artig1 anlamina gelmektedir.
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Degisken oranli ipotek kredileri ipotek borcu olanlarin enflasyon riskini
azaltir fakat yiliksek enflasyon zamanlarinda performansi pek iyi degildir (Erol
vd., 2004). Degisken faizli ipotek kredilerinde aylik 6demeler 6deyen kisinin
maasindan ¢ok daha fazla artis gosterebilir. Ekonomideki israrli enflasyon
hareketlerine karst 1990’larin sonuna dogru Tiirkiye hiikiimeti maliye reformu
hazirladi. Klasik ipotek kredilerinin tilt problemini gidermek ve degisken oranl
ipotek kredilerindeki kredi ve reel faiz orani riskini azaltmak i¢in bir kamu
bankas1 olan Emlak Bank ile isbirligi i¢inde endekse bagl ipotek kredileri
dizayn edilmistir. Endeksli ipotek kredileri ipotek kredisi veren kuruluslarin
1994°te Tirk Lirasinin devaliiasyonu ile birlikte doviz olarak bor¢ vermeyi
birakmasi ile 1998 yilinda kullanilmaya baglanmistir. 2001 yilinda endeksli
ipotek kredileri Tiirkiye’nin lider ipotek kredisi veren kurulusu olan Emlak
Bankasi’nin toplam ipotek portfoyiiniin %44 iinii olusturmaktayd: (Erol vd.,
2004). Maas endeksli ipotek kredisi ve tiiketici fiyat endeksli ipotek kredisi
endeksli ipotek kredilerinin en onemlileridir. Maas endeksli ipotek kredileri
2001 yilinda kullanilan toplam endeksli ipotek kredilerinin %82 in1
olusturmaktadir. Maas endeksli ipotek kredilerinde onceden anlasilmis bir
ipotek oran1 ve vadesi yoktur. Maas endeksli ipotek kredileri orta gelirli

ailelerin ev sahibi olabilmesi i¢in memur maasina endekslemistir.

Endekslenmis ipotek kredilerin iki 6nemli tiiriinden biri ¢ift endeksli
ipotek kredileri, digeri ise fiyat endeksli ipotek kredileridir. Fiyat endeksli

ipotek kredileri Brezilya, Meksika, Israil ve Kolombiya’da gelistirilmistir.
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Baslangic 6demesini reel faiz orani baz alinarak belirlenir ve nominal ipotek
O0demesi her yil enflasyon oraninda artirilarak ipotek 6demelerini vade boyunca
sabit tutulur. Polonya, Rusya ve Meksika’da kullanilmakta olan ¢ift endeksli
ipotek kredileri ise iki endekse baglidir. Birinci endeks bor¢lunun maasina

baglanirken, diger endeks fonlarin fiyatina baglidir.

Bu boliimde 1990-2004 yillar1 arasinda elde edilen verileri kullanilarak
ipotek kredisi ¢esitlerinin ekonomik istikrarsizlik olan donemlerde

kullanildiginda karsilasilabilecegi 6deme kosullarini test edilmistir.

3.1. Klasik Ipotek Kredileri

Klasik konut kredisi olarak adlandirilan sabit faiz ve sabit esit taksitlerle
0deme yonteminde taksitler, kalan kredi borcu miktari iizerindeki faizi 6derken
anaparanin da bir boliimiinii 6deyecek sekilde hesaplanmakta ve sabit taksit
miktar1 igerisinde anapara i¢in O0deme yapildik¢ca, 6denmesi gereken faiz
miktar1 diiserken anapara 6demesine ayrilan pay artarak, vade boyunca borcun

tamamu faiziyle 6denmektedir (DPT, 1996).

Klasik konut kredisinin iglevselligi enflasyonsuz ve enflasyonlu ortamda

ayri ayr1 incelenmistir.

46



Enflasyonun olmadig1 varsayimi altinda bireyin yillik %12,6 faiz orani
ile 100.000 TL klasik konut kredisi ¢ektigi diisiiniilmiistiir. Bu durumda sabit
geri 6demeli olan kredi bor¢lanmasinin aylik 6deme tutar1 15.155,63 TL
olmaktadir. Kredi vadesi boyunca toplamda 227.334,45 TL taksit 6demesi

yapilirken bunun 127.334,49 TL’si faiz 6demesi olarak yapilmaktadir.

Tablo 4 Enflasyonun Olmadig Ortamda Klasik ipotek Kredisi Odemeleri

D6énem
Ddnem Bagi Faiz AnaPara |Sonu

vil Bakiyesi Geri Odeme | Odemesi Odemesi | Bakiyesi

1 100.000,00 15.155,63 12.600,00 2.555,63 97.444,37
2 97.444,37 15.155,63 12.277,99 2.877,64| 94.566,73
3 94.566,73 15.155,63 11.915,41 3.240,22 91.326,51
4 91.326,51 15.155,63 11.507,14 3.648,49 87.678,02
5 87.678,02 15.155,63 11.047,43 4.108,20| 83.569,82
6 83.569,82 15.155,63 10.529,80 4.625,83 78.943,99
7 78.943,99 15.155,63 9.946,94 5.208,69| 73.735,30
8 73.735,30 15.155,63 9.290,65 5.864,98| 67.870,32
9 67.870,32 15.155,63 8.551,66 6.603,97| 61.266,35
10 61.266,35 15.155,63 7.719,56 7.436,07| 53.830,28
11 53.830,28 15.155,63 6.782,61 8.373,02| 45.457,26
12 45.457,26 15.155,63 5.727,61 9.428,02 36.029,25
13 36.029,25 15.155,63 4.539,68| 10.615,95 25.413,30
14 25.413,30 15.155,63 3.202,08| 11.953,55 13.459,75
15 13.459,75 15.155,63 1.695,93| 13.459,70 0,04

Toplam 227.334,45 127.334,49| 99.999,96

Tablo 4’ten de anlagilacagi gibi klasik ipotek kredilerinde vade

ilerledik¢e faiz olarak 6denen miktar diiserken, anapara i¢in 6denen miktar

artmaktadir.
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Klasik ipotek kredi tiirii, enflasyon orani arttikga kullanigsiz hale
gelmektedir. Sabit miktardaki taksitlerin gercek degeri zamanla distiiglinden,
ilk y1illarda taksitlerin hane halki gelirine oran1 oldukg¢a yiiksekken zamanla bu
oran ¢ok diislik diizeylere indiginden bor¢lananin biitcesinde dengesizlige yol
acmaktadir. Ayrica enflasyon orani arttik¢a ddeme yiikiiniin ilk yillara dogru

kaymasi problemi de ortaya ¢ikmaktadir (DPT, 1996).

Klasik ipotek kredilerini enflasyon olan ortamda incelendiginde vade
basinda taksit 6demelerinin ¢ok yiiksek oldugu daha sonraki vadelerde ise reel
O0deme miktarmin diistiigii goriilmektedir. Hane halkinin 15 yi1l vade yillik
%12,6 faiz ile kredi a¢tig1 varsayimda kredi acilig1 yilki enflasyon oranin %60

oldugu varsayilmistir. Bu durumda nominal faiz oran1 %72,6 olmaktadir.
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Tablo 5 Enflasyonlu ortamda klasik ipotek kredisi 6demeleri

Dénem Basi Doénem Sonu
vil Bakiyesi Geri Odeme Faiz Odemesi Ana Para Odemesi | Bakiyesi

33.445.912,50
1990 33.445.912,50| 21.751.734,57 21.739.843,13 11.891,45 33.434.021,05
1991 33.434.021,05| 21.751.734,57 21.732.113,68 19.620,89 33.414.400,16
1992 33.414.400,16 | 21.751.734,57 21.719.360,11 32.374,47 33.382.025,70
1993 33.382.025,70 | 21.751.734,57 21.698.316,70 53.417,87 33.328.607,83
1994 33.328.607,83 | 21.751.734,57 21.663.595,09 88.139,49 33.240.468,34
1995 33.240.468,34 | 21.751.734,57 21.606.304,42 145.430,15 33.095.038,19
1996 33.095.038,19| 21.751.734,57 21.511.774,82 239.959,75 32.855.078,44
1997 32.855.078,44 | 21.751.734,57 21.355.800,99 395.933,58 32.459.144,86
1998 32.459.144,86| 21.751.734,57 21.098.444,16 653.290,41 31.805.854,45
1999 31.805.854,45| 21.751.734,57 20.673.805,39 1.077.929,18 30.727.925,26
2000 30.727.925,26 | 21.751.734,57 19.973.151,42 1.778.583,15 28.949.342,11
2001 28.949.342,11| 21.751.734,57 18.817.072,37 2.934.662,20 26.014.679,91
2002 26.014.679,91| 21.751.734,57 16.909.541,94 4.842.192,63 21.172.487,28
2003 21.172.487,28 | 21.751.734,57 13.762.116,73 7.989.617,84 13.182.869,44
2004 13.182.869,44 | 21.751.734,57 8.568.865,13 13.182.869,44 0,00

Toplam

326.276.018,59

292.830.106,09

33.445.912,50




3.2. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi

Sabit faizli ve esit 6demeli olarak kullanilan ipotek kredileri enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde islevsel olmadigindan dolay: alternatif krediler

gelistirilmistir.

Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisinde uygulanmakta olan faiz orani
nominal faiz orani yerine reel faiz oranidir. Bununla birlikte, kalan borg belirli
donemler itibariyle, kredi verenin kaynaginin degeri korunacak sekilde

enflasyon (fiyat seviyesi) endeksine bagli olarak artirilmaktadir.

Bu yontemle, kredi veren, reel faiz uygulamasi sayesinde parasini
kullandirmanin karsiligini alirken, nominal faizlerle karsilastirdiginda, diisiik
diizeydeki reel faiz oranlartyla kredi kullanan orta gelirli hane halklarinin

O0deme kosullarina uygun taksit miktarlari ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 6’da 1990-2004 yillar1 arasinda ddenecek olan fiyat endeksli
ipotek kredisinin 6deme tablosu incelenmistir. 1990 yilinda alinan 75 m?
ortalama bir ev alindig1 ve evin %70’inin kredi yoluyla finanse edildigi kabul
edilmigtir. TUIK’in verilerine bakildiginda 1990 yilinda bir evin birim
maliyetinin 424.710 TL oldugu goriilmektedir. Bu maliyete %25 arsa payi,
%20 de kar koyarak hesaplandiginda 75 m®’lik evin toplam Ticreti 47.779.875
TL olarak hesaplanmaktadir. Konut fiyatinin %70’1 kredi olarak alinacagi i¢in

toplam c¢ekilen kredi tutar1 33.445.912,5 TL’dir. Bu veriler kullanilarak ipotek
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taksit tutarlar1 hesaplandiginda asagida yer alan tabloya ulasilmaktadir. Buna
gore her sene Odenecek taksit miktart fiyat artis orani yansitildiktan sonra
tekrar hesaplanmakta ve boylece her sene 6denen anapara miktart ile faiz tutar

degisiklik gostermektedir.
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Tablo 6 1990-2004 Yillar1 Arasinda Fiyat Endeksli ipotek Kredisinin Geri Odemesi

Yil Nominal Reel
1990 Geri Odeme Faiz Anapara Kalan Bakiye Kalan Bakiye
1991 21.751.734,57 21.739.843,13 11.891,45 33.434.021,05 33.434.021,05
1992 21.751.734,57 21.732.113,68 19.620,89 33.414.400,16 39.345.974,06
1993 25.613.004,57 25.574.883,14 38.121,44 39.307.852,62 42.921.232,71
1994 27.967.483,76 27.898.801,26 68.682,50 42.852.550,22 50.416.027,83
1995 32.903.746,28 32.770.418,09 133.328,18 50.282.699,65 104.446.743,32
1996 68.166.598,78 67.890.383,16 276.215,62 104.170.527,70 136.078.472,08
1997 88.810.874,46 88.451.006,85 359.867,61 135.718.604,47 171.783.038,53
1998 112.113.265,50 111.658.975,04 454.290,46 171.328.748,07 281.340.735,67
1999 183.615.500,49 182.871.478,18 744.022,30 280.596.713,36 317.924.605,47
2000 207.491.764,08 206.650.993,56 840.770,52 317.083.834,95 351.455.833,81
2001 229.375.737,82 228.446.291,97 929.445,85 350.526.387,96 228.301.925,04
2002 149.000.009,29 148.396.251,28 603.758,02 227.698.167,03 256.027.601,90
2003 167.095.021,45 166.417.941,24 677.080,22 255.350.521,69 124.746.289,38
2004 81.414.987,08 81.085.088,10 329.898,98 124.416.390,40 37.635.214,07
24.562.417,71 24.462.889,15 99.528,56 37.535.685,51 5.386.954,38




3.3. Cift Endeksli Konut Kredisi

Endeksli krediler yoluyla 6deme giiciiniin arttirilmasi i¢in tek endeks
yerine iki endeksin kullamldigi kredi tiirleri gelistirilmistir. Iki endeksli
kredide, kalan bor¢ enflasyona endekslenirken, taksit ddemeleri gelir artiglarina
gore ayarlanmakta, dolayisiyla taksitlerin gelir igerisindeki paymnin vade

boyunca sabit kalacagi garanti edilmektedir (DPT, 1996).

Cift endeksli ipotek kredilerinin gercek veriler altinda nasil ddemelere
maruz kalacagini 6grenebilmek i¢in 1990-2004 yillar1 arasindaki veriler ile bir
inceleme yapilmistir. Bir dnceki konuda Fiyat Endeksli Ipotek Kredilerinin
gercek veriler altinda 6deme oranlarini incelerken yapilmis olan konut maliyet
hesaplar1 bu boliim i¢in de gecerlidir. 1990 yilinda alinan 47.779.875 TL degeri
olan 75 m?lik evi satin almak icin 33.445.912,5 TL Cift Endeksli ipotek
Kredisi kullanildig1 varsayilmistir. Her yilin taksit oram1 6demesine o yilki
ortalama ticret artis1 yansitilmistir. Boylece bor¢ alan kisi her sene maasinin
aynt miktarim1 kredi olarak o6demis, enflasyonun yiiksek artis1 kredi geri
O0demesini etkilemistir. Ayni sekilde faiz oranlarmi hesaplarken o yilin

enflasyon orani toplam faiz 6demesine yansitilmistir.
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Tablo 7 1990-2004 Yillar1 Arasinda Cift Endeksli Ipotek Kredisi Geri Odemesi

Nominal Reel
Dénem Basi
vil bakiyesi Geri Odeme Faiz Anapara Kalan Bakiye Kalan Bakiye
1990 33.445.912,50 21.751.734,57| 21.739.843,13 11.891,45 33.434.021,05 53.494.433,68
1991 33.434.021,05 38.696.335,80| 37.191.761,08 1.504.574,73 31.929.446,33 54.643.204,82
1992 31.929.446,33 42.089.606,40 | 36.046.875,29 6.042.731,10 25.886.715,22 42.963.291,31
1993 25.886.715,22 36.890.941,84| 37.120.610,81 -229.668,97 26.116.384,19 44.678.863,65
1994 26.116.384,19 35.020.292,66 | 48.849.126,71| -13.828.834,05 39.945.218,24 90.072.262,69
1995 39.945.218,24 40.110.198,55| 38.657.547,08 1.452.651,47 38.492.566,77 68.870.093,81
1996 38.492.566,77 42.198.365,07 | 37.961.101,38 4.237.263,69 34.255.303,08 60.449.174,63
1997 34.255.303,08 47.049.001,88| 42.541.813,60 4.507.188,28 29.748.114,80 59.259.718,49
1998 29.748.114,80 39.631.660,39 | 35.540.299,02 4.091.361,37 25.656.753,43 43.218.764,46
1999 25.656.753,43 37.499.990,40| 34.517.374,15 2.982.616,25 22.674.137,18 37.857.165,72
2000 22.674.137,18 29.821.628,10| 27.832.135,96 1.989.492,14 20.684.645,04 28.823.586,27
2001 20.684.645,04 32.323.077,58 | 31.599.410,25 723.667,32 19.960.977,71 33.520.364,45
2002 19.960.977,71 33.345.409,10| 21.900.152,88 11.445.256,22 8.515.721,49 11.029.015,64
2003 8.515.721,49 24.792.809,42| 16.277.087,92 8.515.721,50 0,00 0,00
2004 0,00 0,00 0,00

Toplam

501.221.051,77




Tablo 7°den de goriildiigii gibi ayni sartlar altinda ¢ift endeksli ipotek
kredisi alindiginda 6demeler vadesinden once (14. yilda) bitmis, kalan borg
tutar1 sifirlanmistir. Odenen taksit tutarlar1 her yil borg alan kisinin maasindaki
artis tutar1 kadar arttigi i¢in her sene maagin ayni miktar1 6deme olarak
verilmistir. Bu durum borg alan kiginin siirekli 6deme giicline sahip olmasina,
herhangi bir giicliik ¢ekmemesine neden olmustur. Buna ragmen d6demeler bir

yil daha erken bitmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Insanlarin en temel ihtiyaclar1 arasinda yer alan barinma ihtiyaci,
insanoglunun var olusundan bugiine kadar gelmektedir. Giiniimiizde barinma
ihtiyacina karsilik verebilmek i¢in konut sorununu ¢ézmek gerekmektedir.
Ulkemiz hizli niifus artis1 ve kentlesmeyi beraber yasamakta oldugu igin
ozellikle metropol sehirlerimizde konut aci1g1 oldukca fazla bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Sagliksiz yapilagsma ve alt yap1 yetersizligine insanlarin alim giicti
oranlarinin diisiik olmas1 da eklenince giinlimiizde gecekondulagsma orani yine

0zellikle metropol sehirlerimizde oldukga ytliksek olmaktadir.

Konut sorununu ¢ozebilmek icin konut finansmanina onem vermek
gerekmektedir. Gelismis iilkelerde diizenli bir konut finansman sistemine
rastlanirken gelismekte olan iilkelerde konut finansman sistemine pek de onem

verilmedigi goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde yatirimlar iilke
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ekonomisini diizenli hale getirebilmek biiyiik oranda konut sektdriinden ziyade

daha erken geri doniis alinabilecek sektorlere yapilmaktadir.

Konut finansmaninda kurumsal kaynaklar ve kurumsal olmayan
kaynaklar olmak iizere iki ¢esit kaynak vardir. Finansal sistemi tam anlamiyla
gelismemis iilkelerde genelde finansman kurumsal olmayan kaynaklardan
karsilanmaktadir. Kurumsal olmayan kaynaklarin kullanilmasi kullanilan
finansmanin kayit altina alinamamasina sebep olmaktadir. Geligmis {iilkelerde
ise konut finansmani genel olarak kurumsal kaynaklar ile saglanmaktadir.

Boylece konut finansman sistemi daha etkili olabilmektedir.

Kurumsal konut finansmaninin en etkili yontemlerinden biri alinan
ipotekli konut kredileridir. Bu krediler sayesinde alinan konutun iicreti uzun

vadede 6denmektedir.

Tirkiye’de yasanan yiliksek enflasyon nedeniyle bankalarin ve sosyal
giivenlik kuruluglarinin uzun vadeli, sabit faizli kredi vermesi miimkiin
olmamaktadir. S6z konusu kuruluslarin sinirli miktardaki kaynagi uzun vadeli
bir sekilde temin etmeleri de miimkiin degildir. Bu nedenle yiiksek enflasyonlu
ortamlarda uygulanabilir konut kredi tiirleri ile bu kredilere kaynak temini igin

gerekli yontemlerin bulunmasi kaginilmaz bir gerekliliktir.

Bu calismada ipotekli konut kredisi tiirleri ayrintili olarak incelenmis,
hangi kredinin yiiksek enflasyon oraninda nasil tepki verdigi gézlemlenmistir.

1990-2004 wyillar1 arasindaki gercek degerler kullanilarak  yapilan
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simiilasyonlarda  krediyi  geri  d6deme  tablolar1  olusturulmustur.
Simiilasyonlardan goriildiigii tizere Tiirkiye’de 6zellikle de enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde klasik ipotek kredileri, krediyi veren kurum agisindan
biiyiik bir risk tagimaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda, finansal
kurumlar 6nceden vermis olduklari klasik konut kredileriyle ilgili olarak faiz
orani riski ile faiz oranlarinin diismesi halinde ise, erken 6deme riski ile karst

karstyadirlar.

Fiyat Endeksli Konut Kredisi ve Cift Endeksli Konut Kredisinin
ekonominin istikrarsiz oldugu ortamlarda daha uygulanabilir oldugu
saptanmustir.  Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde, kredi geri
O0demelerinin kisinin geliri igerisindeki paymin dalgali bir seyir izlemesi
dezavantaj olarak goriilmiistiir. Bu durum krediyi alan kisinin zaman iginde

O0deme glicliigii cekebilecegini gostermektedir.

Cift endeksli ipotek kredisinin ise ekonominin istikrarsiz oldugu
donemlerde alinabilecek en uygun kredi oldugu goézlemlenmistir. Bu kredi
tiriiniin temel avantaji geri 0deme tutarlarimin kisinin geliri igerisindeki
paymin siirekli ayn1 diizeyde kalmasidir. Boylece krediyi alan kisi siirekli
olarak gelirinin ayn1 miktarmi kredi 0demesine yatiracaktir. Ayrica bakiye
miktar1 enflasyon oranina gore diizenlendiginden kredi veren agisindan

bakildiginda da cift endeksli ipotek kredileri en az risk i¢eren kredi tiirtidiir.

Bu calismada goriildiigi iizere Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligin

oldugu donemlerde ozellikle ¢ift endeksli ipotek kredilerinin kullaniminin
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yayginlagtirllmasi1  gerekmektedir. ~ Bugiin  iilkemizdeki = bankalarin
kullandirdiklart ipotek kredilerinin yetersiz oldugunu, dogabilecek riskleri

azaltmak icin farkli ipotek kredisi tiirleri gelistirilmesi gerektigini gormekteyiz.
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