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OZET
Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriuniin Geligsimi ve Gayrimenkul Finansmani

Mehmet Demirdoven

Likiditesinin ¢ok dusuk olmasi ve katma degerinin olmamasindan &turd gayrimenkul
yatinmlari 6l yatinmlar olarak tanimlanmaktadir. Ancak ikincil piyasalar araciligiyla
yapilacak olan gayrimenkul finansmaniyla, bu yatinmlar 6lu yatinm olmaktan ¢ikarak, birer

sermaye piyasasl araci olarak islem gérecek ve ekonomiye likidite kazandiracaktir.

Bu calisma, gayrimenkul finansmaninin, ABD ve AB llkelerindeki uygulamalarini ve
Turkiye’'de son yillarda buyuk bir gelisme gosteren gayrimenkul yatinmlarinin ve 2007 yilinda
yasalasan ‘mortgage’ sisteminin, ekonomimiz Uzerine yansiyacak, olumlu ve olumsuz

etkilerini tartismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, Mortgage, Konut Finansmani



ABSTRACT

The Development of Realestate Industry in Turkey and The Financing of Realestate

Mehmet Demirdoven

Because their liquidity is low and they have no added value, investments on realestate
are defined as randown investments. However, with the financing of realestates that will fund
via secondary markets, these investments will function as tools of capital market instead of

randown investments and bring in liquidity to economy.

This study argues about the applications of realestate financing in USA and EU
countries, the positive and negative effects of realestate investments that have made a great
progress recently in Turkey and the mortgage system that was legalized in 2007 on our

economy.

Keywords: Real-estate, Mortgage, House Financing
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GiRiS

Gayrimenkul sektorl, basta gelismis Ulkeler olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerde de,
ekonominin gelismesine oOnculik etmektedir. Uluslar arasi finans piyasalarinda, konut
finansmani icin kullanilan ipotege dayali menkul kiymetler, 6l0 yatinm olarak adlandiran
gayrimenkulleri, yeniden ekonomiye kazandirarak, hem uzun vadeli finansman imkani
sunmakta hem de sermaye piyasalarinin derinligini arttirmaktadir. ABD ve AB Ulkelerinde,
ipotege dayall tasinmazin menkul kiymetlegtiriimesiyle elde edilen “ipotege dayali menkul
kiymetler”, sermaye piyasalarinda en c¢ok ilgi goren yatinm araglarindan biri olmustur.
ABD’de 1980’li yillar sonrasi hizla buyuyen ikincil piyasalarda, ipotege dayali menkul
kiymetlerin gelismesinin rolu buayuktir. Bu geligimin baslica nedeni olarak, ekonomik
goOstergelerdeki istikrardan ziyade, devletin bu piyasalara yaptigi dogrudan destekler
gOsterilebilir. AB Ulkelerindeki ipotege dayali menkul kiymetlerin geligsimi, devlet desteginin
yeterli olmamasindan 6turl, ABD’deki kadar gelismis degildir. Zira, AB Ulkelerinde ipotegin
menkul kiymetlestiriimesi, bilanco i¢i yontemle vyapilarak, risk kredi veren kuruma
yuklenirken, ABD’de riski, devlet glivencesi altindaki kurumlar Gstlenmektedir. Ulkemizde ise
bu riski, kurulmasi beklenen “ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezi’nin Ustlenmesi

beklenmektedir.

Turkiye, son vyillarda sosyal ve ekonomik olarak, basta konut sektdéri olmak (zere
gayrimenkul sektdriinde ciddi bir yenilenme ve gelisme slrecine girmistir. 2003 yilinda
yururlige giren ‘yabancilara gayrimenkul satisi” ve 2007 yilinin subat ayinda yasalasan
‘uzun vadeli ipotek sistemi” kanunlari ile bu hizli degisime hukuki zemin hazirlanmaya
calisiimistir. 2001 krizi sonrasi enflasyon ve faiz oranlarindaki gerilemeye uluslararasi finans
piyasalarindaki likidite bollugu da eglik edince, ulkemizdeki gayrimenkul yatirimlarinin
finansmani icin gerekli ortam hazirlanmig ancak 2007 yilinda bag gdsteren kuresel kriz

dolayisiyla gayrimenkul sektériindeki buyime yavaslamistir.

ingaat sektérii ve onu tetikleyen diger sektorlerin canlanmasinda oldukga 6nemli bir yere
sahip olan gayrimenkul sektdru, Glkemizde ikincil ipotek piyasalarinin etkinlik kazanmasiyla
finansal sektdrinde gelisip derinlesmesine katki saglayacaktir. Gelismis Ulkelerdeki gibi
finansal ve reel piyasalar arasinda kopriuler kuran gayrimenkul sektort, Ulkemizdeki
dinamizm de goze alindiginda, gelismesiyle ekonomiye de oldukga buyuk katkilara

saglayacaktir.
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1950’li yillar sonrasi hizli kentlesme nedeniyle, blyuk sehirlerde ortaya c¢ikan konut
sorunu, ekonomik istikrarsizliklar ve etkin bir kurumsal konut finansmani sisteminin
olusturulamamasindan dolayr gunimuze kadar surmugtir. 2007 yilinda yurarlige giren
mortgage sistemine gerekli ekonomik altyapi hazirlandigi takdirde, Glkemizdeki konut sorunu
o6nemli 6lglide azalacaktir. Sistem ekonomiye 6nemli bir likidite kaynagdi saglamakla birlikte,
yeni yasal dizenlemelerle bankalar ve yetkilendirilen diger kuruluglarin menkullestirme
yoluyla ikincil piyasaya fon kaynagi saglamasini mimkun kilacak ve sermaye piyasalarinin
derinlesip likiditelerinin artmasina neden olacaktir. Ulkemizde uygulanmasi beklenen model
ise, daha cok Amerikan Modeline benzemektedir. Devlet tarafindan ve devlet destegiyle
kurulmasi beklenen “ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin, birincil piyasadaki
gayrimenkul kredisi veren kurumlardan aldigi tasinmaz ipoteklerini menkul kiymetlestirerek,
ikincil piyasalara aktarmasi ve buradan elde edece@i nakit girisleriyle birincil piyasalari
fonlamasi beklenmektedir. Ancak yine de sistemin tam anlamiyla islevsellik kazanabilmesi
icin, Bankacilik sektorli ve Sermaye piyasasinin ciddi bir uyum sirecinden geg¢mesi
gerekmektedir. Zira Turkiye, ekonomik yapisi itibariyle, mortgage’nin finansal sisteme
entegrasyonu sirasinda karsilasacagi risklerden korunmanin yollarini bularak, sistemin

yaratabilecei zararlar asgari dizeye indirmelidir.

Ulkemizde 2001 krizi sonrasi, sadece konut piyasasi degil, alisveris merkezleri ve ofis
piyasalari da canlanmig, bu alanlara dzellikle yabanci sermaye ile ciddi yatirimlar yapilimistir.
2007 krizi sonrasl, bu yatinmlarda gerileme ve duraganlagsma gézlense de, Turkiye, 6zellikle
alisveris merkezleri bakimindan gelismis Ulkelerin olduk¢a gerisinde kalmistir ve yabanci
yatinmclilar igin blyime potansiyeli teskil eden bir Pazar olarak gorilmektedir. O ylzdendir
ki, kuresel krizin asilmasiyla birlikte, alisveris merkezi yapimindaki canlanmanin devam

etmesi beklenmektedir.

Bu c¢alisma ana hatlanyla G¢ boélimden olusmaktadir. Birinci bdlimde gayrimenkul
sektoriiniin ve uzun vadeli ipotek sisteminin isleyisi Uzerinde teorik ve kavramsal olarak
durulmus, konut finansmani sisteminden, birincil ve ikincil piyasalardan, sistemin risklerinden
bahsedilmigtir. ikinci béliimde ise konut finansmani sisteminin AB ve ABD’deki uygulanisi
incelenmis ve 2008 ABD mortgage krizi ele alinmigtir. Uglincli bélimde ise yillardir siire
gelen konut sorunu, son yillarda Turkiye’deki gayrimenkul sektoriindeki gelismeler ve
piyasadaki mevcut kurumlarin bu gelismelere katkilari Uzerinde durulmustur. Son bélimde
ise, Gayrimenkul finansmani ve konut kredilerindeki gelisimin, mortgage sistemi ve sermaye
piyasalari Uzerine etkileri anlatilarak, sistemin Ulke ekonomisi Uzerindeki etkileri olumlu ve

olumsuz ydnleriyle tartisilmigtir.



1.GAYRIMENKUL SEKTORU VE FINANSMANI

1.1GAYRIMENKUL SEKTORUNE GENEL BAKIS VE TANIMLAR

Bir arazi ve bu arazi Uzerine insa edilmis olan her tagsinmaz gayrimenkul kapsamina
girer. Gayrimenkulleri oturmaya elverigli olan konut tipindeki yapilar ve ofis, alisveris
merkezleri gibi oturmaya elverigli olmayan vyapilar seklinde iki gruba ayirmak
mumkindur. Konut olarak kullanilan yapilar gayrimenkul cesitleri icerisinde en fazla
onem verilmesi gereken turdur. Konutlar, barinma gibi sosyal bir ihtiyaci karsilama ve
gelecek igin bir guvence, uzun vadeli bir yatinm araci ya da teminat olarak
gosterilebilen bir mal 06zelligine sahiptir.! Piyasadaki katilimcilarinin istek ve
ihtiyaclarina, piyasalarin geligmisligine, bolgenin konumu ve mulkdn imar durumu gibi

kistaslara baktigimizda gayrimenkul piyasasini bes baslik altinda da inceleyebiliriz; *

- ikamete ayrilmig; Ailelerin barindigi miistakil evler ve gok katl apartmanlar

- Ticari; Hizmet endustrisi, perakende magazalar ve aligveris merkezleri, oteller gibi

turistik konaklama yerleri
- Endustriyel; Fabrika yerleskeleri, antrepolara, arastirma ve gelistirme binalari

- Tarimsal; Baglar, cayir ve otlaklar, hayvancilik yapilan alanlar, ormanlik araziler ve

maden ocaklari, mahsul ekilen tarlalar ile petrol bolgeleri

- Ozel Amach; Dizayni ile bina 6zellikleri 6zel ve tek olan, okullar, kamu binalari,

hava alanlari, kongre olanaklari, eglence parklari ve golf sahalar

Yani sira; Gayrimenkulleri sehir ve sehir disi kirsal alanlara inga edilen
gayrimenkuller olmak Uzere ikiye ayirabilecegimiz gibi satig fiyatlarina gére de yuksek,

orta ve dusuk fiyatli olmak Uzere Ug farkli gurup da inceleyebiliriz.

! Hepsen Ali, Gayrimenkul sektoriinde kdpiik olusumlari, ABD kredi krizinin etkisiyle
gerileyen konut fiyatlari ve “reiding.com emlakendeksi”, Cevrimici Makale,
http://www.alomaliye.com/2009/ali_hepsen_reidin.htm, Erisim: 21 Haziran 2009

“Ureten Aykan, Gayrimenkul Degerleme Yontemleri ve Gayrimenkul Yatinm Ortaklarinda
Deger Tespiti, Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti , Yayinlanmamig Yiksek
Lisans Tezi, 2007, s.25-26.




Uzun vadeli yatinmlara 6rnek tegkil eden gayrimenkuller, mal piyasalarinin aksine
kisa surede Uretilebilen, alimi ve satimi kolayca gergeklestirilebilen mallardan degildir.
Satin alabilmek igin yuksek miktarda fona ihtiyag duyulan gayrimenkullerin
pazarlanabilme imkani ve likiditesi diger mallara gore oldukc¢a duguktir. Gayrimenkule
olan talebin, yuksek bir satin alma gucu ile desteklenme gerekliligi, likiditesinin dusuk
olmasinin baglica nedenlerindendir. Fiyatlarin yuksekligi nedeniyle gayrimenkullerin
nakit olarak satin alinabilmesi kiiglk bir kesimin sahip oldugu bir imkandir. Bu ylzden,

kredi talebinde bulunun yatirimcilar igin ekonomik konjonktir, faiz oranlari ve kredisi

vadesi gibi etkenler, gayrimenkul alim satiminda oldukg¢a énemilidir.

Tablo 1 Etkin Piyasalarin ve Gayrimenkul Piyasalarinin Karsilastirilmasi

ETKIN PIYASALAR

GAYRIMENKUL PiYASALARI

Fiyat istikrar vardir

Fiyatlar ani olarak degisebilir ve fiyat

degisimleri yuksek miktardadir

Mal ve hizmetler birbirlerini ikame

edebilen homojen mallardir.

Hicbir arazi diger arazilerle fiziksel agidan

es degildir.

Cok fazla alici ve satici oldugundan
piyasadaki aktorler fiyatlar tek baglarina

degistirebilecek kadar guglu degildirler.

Piyasadaki alici ve satici sayisi belli bir
fiyat araliginda az oldugdu icin, bu alici ve

saticilar fiyati kontrol edebilirler.

Piyasada meydana gelen degisikliklere
arz ve talep dengesi kisa vadede tepki

verir.

Arz ve talep dengesi piyasadaki

degisikliklere uzun vadede tepki verir.

Alici ve saticilar, piyasa sartlari, Grin
kalitesi, gegmis donemdeki fiyat
hareketleri, piyasa katiimcilarinin
hareketleri hakkinda tam bilgiye

sahiptirler.

Gayrimenkul piyasalarindaki alici ve
saticilar piyasa hakkinda tam bilgiye

sahip olmayabilirler.

Alici ve saticilar organize olmus bir

piyasada karsi karsiya gelmektedirler.

Alici ve saticilarin karsi karsiya geldigi

piyasa, organize olmus bir piyasa degildir.

Likiditesi ve pazarlanabilirligi yuksek
oldugundan kisa surede talep

edilmektedir.

Uzun vadeli yatinm oldugundan, etkin bir
piyasa Urunune gore likiditesi oldukca
disuk ve daha zor pazarlanabilirlige

sahiptir.

Kaynak: Appraisal Institute, Gayrimenkul Degerlemesi, Cev. Erbil Tore, Istanbul Universitesi
Yayin No: 4487, 12. Baski, Sosyal Bilimler Meslek Yiksek Okulu No:2, s.99.




Gelismekte olan ekonomilerin lokomotif sektdri olan insaat sektorl, kendisini
besleyen pek ¢ok sektoru canlandiran ve milli gelir Gzerine dnemli etkiler yaratan bir
sektérdur. Gayrimenkul sektoriindeki gelismeler, dogal olarak insaat sektérinin de
gelismesine neden olacak, bu da ayni zamanda c¢imento, mobilya, dekorasyon
malzemeleri, ev tekstili gibi sektorlerin gelismesine ve bu sektorlerdeki istihdam
oranlarinin artmasina zemin hazirlayacaktir. O yuzden, Turkiye gibi gelismekte olan,
altyapi geligsimini hentuz tamamlayamamig ulkelerde, gayrimenkul sektorunun geligimi

onemli bir yer tutmaktadr.

Ancak, Her ne kadar Gayrimenkul sektori, gelismekte olan ulkelerde ekonominin
lokomotif sektorl olarak goérilse de, ekonomide meydana gelebilecek olan krizlerden
en erken etkilenip en ge¢ cikmasi nedeniyle oldukga risk altinda olan bir sektérdir.

Gayrimenkul sektdriindeki baslica riskleri sdyle siralayabiliriz; ®

-Yasa ve uyum riskleri; Merkezi duzenlemeler ve belediye kararlarindaki
degigkenlikler ve belirsizlikler, gayrimenkul yatinmlarini olumsuz yonde

etkileyebilir.

-Global finansal krizler; 2007 yilin ABD’de baslayan krizin bir kredi darbodazina
donusmesi sonucu, gayrimenkul sektoruntn blyumesinin yavaglama egilimine

girmesi.

-Eneriji krizleri; Eneriji fiyatlarindaki artiglar nedeniyle ekonomideki durgunluk, ya
da bireylerin tuketim harcamalarindaki azalma egilimleri ucuz arsa arayisiyla

banliydlerde gelistirilen projelere ciddi darbeler vurabilir.

-Yaslanan Nufus; Turkiye’deki gayrimenkul sektérini tehdit etmese de, AB

ulkelerindeki konut talebinde azalmalara neden olabilir.

® Akkum, i, Real kritik. Gmtr Dergisi, 1 (5), 2008, s.23



1.2 GAYRIMENKUL FINANSMANI YONTEMLERI

Gayrimenkul finansman yontemleri Ulkelerin ve finansal sistemlerinin gelismislik
dizeylerine ve yasal prosedurlerine gore farkliik géstermektedir. Ancak genel olarak
baktigimizda gayrimenkul finansmaninin; dolaysiz yontem, soézlesme ydntemi,
mevduat finansmani yontemi ve ipotek bankasi yontemi olmak Uzere dort farkli yontemi

vardir.

Sekil 1 Gayrimenkul Finansmani Yontemleri

IPOTEK L HOKOMET SIGORTA
i} SIRKETLERI
BAMKASI B ARACILIGI VE
4 EMEKLILIK,
FOMLARI
I Y
POTER
- GEMEL BANKA
¥ ONTEM MIEV DUAT FINANSMAN YOHTEMI TASARRLUF
BAMNKASI
ARACI
SI:ELE_GI.'IE CINTEMI
I HANE DiGERLERI
h bl HALKI
KONUT .
ALICILAR POTAMSIYEL
DOLAYSIZ YENTEM GAYRIMENKLL
4 ALICISI

Kaynak: Onal, Topaloglu s.114

Sekil 1’de gosterilen gayrimenkul finansmani sistemleri ¢gok genel olup, bunlarin da
kendi aralarinda degisik turleri vardir. S6z konusu sistemlerden ilk ikisi, finansal araciya
ihtiyag duymazken, son iki sistem finansal araciyla ¢alismaktadir. Bu nedenle son
ikisistemin, kurumsal konut finansman sistemlerini ifade etmekte daha basarili

sistemler oldugu diistiniilmektedir. *

*Onal Y., Topaloglu, M., ipotekli Konut Finansman ve Hukuku, istanbul: Karahan Yayincilik,
2007, s.114



1.2.1 Dogrudan Finansman

Geligmis bir konut finans sisteminin bulunmadigi Ulkelerde, konut almak isteyenler
ihtiya¢ duyduklari fonlari kendi birikimleri ya da yakin ¢evresinden saglamaktadir. Bu
sistem genellikle gelismekte olan Ulkelerde kullanildigi gibi piyasalar daraldiginda ya da
kriz zamaninda gelismis Ulkelerde de kullaniimaktadir.’ Bu yardimlar ¢ogu kez ilk
pesinatin édenmesi sirasinda yapilmaktadir. Dogal olarak bu tir konut finansman
sistemi, finansal aracilik sekilleri bakimindan etkin olmayan bir yol olarak kabul
edilmektedir. Yani sira, az geligsmis ya da gelismekte olan Ulkelerde mali piyasalar ve
konut finansman piyasalari yeterince gelismediginden, bu yol etkin bir ipotek

finansmani gibi kullanilabilmektedir. ®

Turkiye’de bu yontem ile konut alimi dnceki yillarda oldudu gibi yliksek seviyede
olmasa da gecerliligini sirdirmektedir. Ulkemizde PIAR Aragtirma sirketinin 2007
yilinda yaptigi bir arastirmaya gore, son 2 yilda ev alanlarin yuzde 62’si kendi

birikimlerini kullandi. Konut kredisi kullananlarin orani ise yuzde 41 ile sinirli kaldi.

1.2.2 S6zlesme Yontemi

Sozlesme yontemi sisteme giren taraflarin karsilikh fedakarlikta bulunmalari
temeline dayanmaktadir. Bu yontemde, sisteme yeni girenler kendilerinden once
sisteme dahil olanlara finansman saglamaktadir. Bu ydéntemin basarisi, sisteme dizenli
olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasina baghdir. Yani s6zlesme sistemi ile konut
finansmani, sureklilik arz edecek sekilde sisteme girecek kisiler olmasi durumunda

saglikh olarak isleyebilecek bir sistem 6zelligine sahiptir.

S6z konusu ydntem, konut satin almak isteyen bireyin tasarrufunu finanse edecek
kurumun hesabina yatirarak piyasa faiz oraninin altinda getiri elde etmesiyle islerlik

kazanmaktadir.®

® Boleat, M., National Housing Finance System, A Comparative Study, London: Croom
Helm Itd., 1985, s.8

® Onal, Topaloglu, s.114

" Onal, Topaloglu, s.115

® Berbercuma H, Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Yapi, istanbul:
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Bankacilik Anabilim Dali, 2006, s.10



Sézlesme  ybntemi  birgok  llkede mevcuttur.  Ozellikle  Almanya’daki
Bausparkassenler ile Fransa’daki tasarruf kurumlari bu sistemin gelismis ve
kurumlagsmis seklini uygulamaktadir. ® Ulkemizde ise benzer bir sistemi Tarkiye Emlak
Bankasi yapmaya c¢alismig, 1979-1988 yillari arasinda konut edinmek isteyenlere yapit
tasarruf hesabi agtirmis, bu tasarrufu hesapta bekleterek disik faizli kredi agmistir.
Devlet eliyle uygulanan bir diger yol ise Toplu Konut idaresi tarafindan diizenlenen

konut edindirme yardimi olmustur.™

1.2.3 Mevduat Finansmani Yontemi

En sik kullanilan konut finansman yontemidir. Bu sistemde, yasal yollardan
mevduat toplama yetkisi olan ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlari,
yapi topluluklari gibi finansman kurumlarn, piyasa faiziyle birlikte topladiklari
mevduatlarin bir kismini ya da tamamini, bazen piyasa kredi faiz oraniyla bazen de
devletgce saglanan vergi ve disponibilite indirimli destekli siibvansiyonlarla konut satin

alanlara ipotekli konut kredisi seklinde arz ederler.

Mevduat finansmani sisteminde konut satin alinmasinda kullanilan krediler degisken
faiz oranlari ile kullandirilir. Bunun sebebi mevduat toplayan kurumlarin genellikle uzun
vadeli sabit faiz oranli fonlara sahip olmamasi sebebiyle yine sabit faizli ve uzun vadeli

kredileri karsilayamiyor olmasidir."

Mevduat toplayan kurumlarin toplamis olduklari mevduatlarin bir kismini ya da
hepsini daha sonra konut finansmanina sevk etmesine dayanan bir yéntem olup érnek
olarak ingiltere’deki ‘Building Societies’ ve ABD’deki ‘Saving and Loan Associations’
gosterilebilir.’>  Tirkiye'de ise bu sistemin mevcudiyetini sirdirebilmesi igin

uzmanlasmis finans kurumlari higbir zaman olusmamistir. Zira TOKI tasarruf toplayip,

° Alp Ali, ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut
Finansman Sorununun Gdziimiinde Bir Model Onerisi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, 1996 s.23

% Kiziltan A., Alt Gelir Gruplari icin Konut Projeleri Konusunda Tiirkiye Emlak ve Kredi
Bankasinin Faaliyetleri, Ankara: Dar Gelirliler Konut Sempozyumu, Ankara, ODTU, 26-27
Mayis 1986, s.120

" Yalginer, K., ipotek Karsihgi Menkul Kiymetlestirilmis Krediler, Ankara: Gazi Kitabevi,
2006, s.14

2 Alp, s.24



onlari 6ding veren bir kurum degildir. Turkiye Emlak Bankasi ise kurumsal sermayeli

bir banka olmakla birlikte artik tasfiye edilmigtir.

1.2.4 ipotek Bankasi Sistemi

Gayrimenkul piyasasinin uzmanlasmis kurumlari tarafindan kullanilan bir sistem
olan ipotek bankasi sistemi, krediye konu gayrimenkullerin ipotek edilmesi ve ipotede
dayali olarak banklar tarafindan ihrag edilen tahviller vasitasiyla uzun vadeli finansman
imkanlari yaratiimasini saglayan bir sistemedir.”® Ipotek bankalar, mevduat kabul
etmeden konut satin alanlar ile ipotekli krediye ve bunlara dayali menkul kiymetlere

yatirim yapanlar arasinda finansal aracilik yapan kurumlardir. *

Bu sistemin tam olarak isleyisi 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi etkin bir ikinci el
menkul kiymet piyasasinin olmasina baghdir. Konut finansmani saglayan ipotek
bankalari ve benzer kurumlarin menkul kiymetleri satabilecegi sermaye piyasasinin
olmamasi halinde sistem tam anlamiyla uygulanamayacaktir. Bu sistemin isleyisi
Ozellikle ikinci sermaye piyasalarinin gelismigligine bagli iken bunun yaninda, ozellikle
yasal dizenleme ve saglanan avantajlarda etkinlik icin son derece dnemli olan
degiskenlerdir. Ozellikle bazi kurumlarin portféylerinde bu menkul kiymetleri yasal
olarak belirli oranlarda bulundurma zorunlulugu, bazi vergi avantajlarinin s6z konusu
olmasi, ihra¢c edilen menkul kiymetlerin sigorta veya devlet glvencesinde olmasi

sistemin islevselligini ve hacmini arttiracak olan degiskinlerdir. '

Bu sistem iki temel model altinda uygulanmaktadir. Bunlardan ilki,1800°’lu yillarin
basinda Danimarka’da baslayan ve giinimuzde de uygulanmaya devam eden Avrupa
Modelidir. Bu modelde ipotek bankalari menkul kiymetler ihrag edip fon toplamakta ve
bu fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler. Glinimuzde bir¢ok Avrupa Ulkesinde
ipotek bankacihgi modeli, gayrimenkul finansman yodntemi olarak kullaniimaktadir.
Bankalar bu modelde konut kredisi verdikleri gibi, ayni zamanda buylk g¢apli insaat
projelerine veya kamu destekli projelere de kredi verebilmektedir. Avrupa’da ipotek
kredilerinin kosullar yasalarla ¢ok detayli sekilde belirlenmistir. Piyasadaki faiz oranlari

ise serbest olarak belirlenmektedir. Diger model ise; 1970’li yillarin basinda Amerika'da

13 Yalginer, s.17

'* Uludag ilhan, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman
Sistemleri ve Teknikleri, istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, 1997, s. 233
Uludag, s.27



uygulanmaya baglayan ipotek merkezi- Amerika Modelidir. Bu modelde bankalar
kullandirdiklari konut kredilerini servis Ucreti keserek tim haklari ile birlikte ikincil
piyasa kuruluglarina, bir bagka ifadeyle ipotek merkezlerine devretmektedirler. ipotek
merkezi kurulusu, bankalardan devraldiklari kredilere dayanarak ipotek tahvili
cikartmakta ve bunlari kurumsal yatirnmcilara garanti Ucreti keserek ihra¢ etmektedirler.
'® Bu nedenden dolayi da konut kredisi veren kurumlarin disiik faizli kredi sunma
imkani olmaktadir. ikincil pazardaki kurumlar ‘Federal National Mortgage
Association’(FNMA) ve ‘Goverment National Mortgage Association’ gibi kamu
kuruluslariyla birlikte bir havuz olusturarak yatirmcilara hisse satmaktadirlar. ikincil
pazardaki kurumlar sadece birince derece ipotek satin almaktadirlar. Krediyi alan Kigi
ve kurulus 6deme zorludu igerisine duserse, kendilerine 6ncelik taninmaktadir. Orta
gelirli tuketiciyi hedef alan, 20-30 yila yayilan kira 6der gibi dusuk taksitler sunan bu

sistemle, Amerikalilarin yaklasik %65'i ev sahibi olmustur.

ipotek bankaciliginin temelinde (i¢ fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar kredilendirme,

menkul kiymetlestirme ve kredi hizmetleridir;

Kredilendirme fonksiyonu ipotek bankacihginin temel gorevidir. Konut kredisi
basvurularini toplamak, degerlendirmek ve gerekli olan fonu temin ederek krediyi
vermek seklinde dzetlenebilir. ipotek bankalari yaptiklari bu uzun vadeli fonlamalari
karsilamak Uzer ellerinde bulunan gayrimenkullerin ipotek bedelleri ile nakit para,
hazine bonosu ve 6zel bonolari teminat gostererek bunlarin miktari kadar tahvil ihrag
eder. Bu ihragtan elde ettikleri gelirlerle de ipotek kredilerini finanse ederek kullanicilara

sunarlar ®

Menkul kiymetlestirmek ise, konut kredilerinden bir kredi havuzu olusturarak ipotege
dayali menkul kiymetleri pazarlamak olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme, kredi
olarak kullaniimisg fonlarin tekrar tedavil ve kullanima sokulmasi anlaminda bir kaynak
yenilemesi islemidir. ipotek bankasi kullandirdigi kredileri bir baska kuruma dogrudan
satabilecegi gibi, ipotege dayali menkul kiymet de ihra¢ edebilir. Yani sira olusturdugu

fon havuzuna, baska kurumlarin kredililerini de satin alarak ekleyebilir.

'° Onal, Topaloglu, s.112

'" Berberoglu, M., Mortgage-ipotekli konut finansman sistemi ve bu sistemin Tiirkiye’de
uygulanabilirligi, Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 2(1), 2009, s.123

¥ Uludag, s.135



Kredi hizmeti siirecinde ise, fon talep edenlerle fon arz edenler arasindaki nakit
akimini saglar. Verilen kredilerin aylik 6demelerini tahsil eden kurum, bu 6demelerin
ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine dagitiimasini saglar. Uygulamada tahsilat ve
takibat genellikle kredi veren kurumlarca yapilirken, tahsil edilen fonlarin menkul kiymet
sahiplerine ddenmesi igslemleri, bu kiymetleri ihrag eden kurum ya da bu is icin 6zel

olarak gorevlendirilmis ve bu konuda uzmanlagmis kurumlar tarafindan yapilr.

ipotek bankaciligini, klasik bankaciliktan ayrildi§i temel nokta, kredi veren
kurumlarin kredilerini vade sonuna kadar aktiflerinde tasimak yerine, kredilerden dogan
alacaklarina dayanarak sermaye piyasasina menkul kiymet ihra¢ etmeleridir. Sistemin
en 6nemli 6zelligi, krediler igin gerekli finansmanin ipotek bankasi kurumlari tarafindan

karsilanmasidir. "

1.3 GAYRIMENKUL FINANSMANINDA iPOTEK KREDILERI
1.3.1 ipotege Dayali Konut Finansmani Sistemi (Mortgage)

Uzun vadeli konut finansmani sistemi olan “mortgage”nin temel amaci; konut sahibi
olmak isteyenlere uzun vadeli konut kredisi vermek ve verdigi bu kredilere karsilik
ipotek altina aldigi konutun ipotegini menkul kiymetlestirerek finansal kurumlar
araciligiyla bu menkul kiymetleri ikincil piyasa yatirimcilarina ihra¢ etmektir. Bdylelikle
kredi veren kurulusun bilangosunda atil olarak duran ipotekler nakde doénusip

piyasalara likidite kazandirarak ekonominin gelismesine katkida bulunacaklardir.

Her konut kredisi mortgage olamayacagi gibi, “kredinin vadesi ne kadar uzarsa o
kadar mortgage’ye benzer” demek mumkin dedildir. Yani sira mortgage; “uzun vadeli
konut kredisidir’ demek de dogru dedildir. Mortgage’nin temel amaci, kredi karsiliginda
ipotek olarak alinan konutu menkul kiymetlestirerek ikincil piyasalar aracilig ile
sermaye piyasalarindan fon temin etmektir.”® ipotege dayali menkul kiymet(IDMK)
ihraci yolu ile saglanan bu fonlar, ipotek kredisi veren konut finansman kurumlarinin
vade uyumsuzlugu problemini de ¢ézmektedir. Bu kuruluslarin uzun vadede -20 yil

gibi- mevduat toplamalari imkansizken, mortgage sistemi sayesinde likit bir piyasaya

19 Yalginer, s.17-18
%0 Ozsan Onur, Mortgage Sistemin Temelleri, Aktive Finans Dergisi, Temmuz-Agustos 2005,
s.1



sahip olan ipotege dayali menkul kiymetler yolu ile vade uyumsuzluklarini ortadan

kaldiracaklardir.?’

ipotek kredilerinin vadesinin uzun olma nedeni konut ihtiyaci olan kesimin aylik kredi
O0demelerinin yukind asgariye indirerek konut edinmelerine kolaylastirmaktir ve konut
kredisi talebini arttirmaktir. Gelismis Ulkelerde 20-30 yil arasinda olan bu vade, ticari

konutlarda daha dasuktir.

Sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin ekonomik istikrar gok 6énemlidir. Zira faiz
ve enflasyon oranindaki hareketlilikler borg alan ve veren taraflar igin ciddi riskler teskil

etmektedir.

Dunyadaki gelismis ekonomilere baktigimizda, konut sektéril tlke ekonomisi igin
bayuk bir onem teskil etmekteyken, Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde konut
finansmani ciddi sikintilar yasamaktadir. Etkin bir bicimde isleyen uzun vadeli konut
finansmani sisteminin olmamasi nedeniyle, konut sahibi olmak yuksek miktarda
yapilacak tasarruflara, yakin ¢evreden alinacak borglara ya da miteahhitlere
borglanarak saglanacak fonlara baglidir. Bu sistemin; tiketicilerin daha iyi sartlarda
konut kredisi kullanabilmeleri, kredi hacminin artmasi ve finansal piyasalarda yeni
araclarin igslem gérmesine yol agacagindan ekonomi igin olduk¢ca dnemlidir. Finansal
piyasalarin derinlesmesi; fonlarin reel kesime aktarilma orani ve finansal piyasalardaki
ara¢ ve kurumlarin c¢esitliliginin artmasi bakiminda ekonomik blyimeye olumlu katki

saglayacaktir.

1 Alp Ali, Yilmaz Ufuk, Gift Endeksli ipotek Kredisi Tiirkiye Kosullarinda Uygulanabilir mi?
, Aktive Finans Dergisi, Haziran Temmuz 2005, s.4
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Sekil 2 ipotege Dayali Konut Finansmani Sisteminin isleyisi

Borglu Kredi MK MK Uriinlerini Yatinmailar
Verenler ihrag Edenler Sunanlar

Mortgage Biiyiik Ticarl &

Kredisi Yatirim Bankalan
Mortgage Yatirim

st . a . Bankalan

Kurumsal
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Finansal

Odeme Kurumlar

/
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(Odeme Raytin el
yting 1 / Kurumlar

Kredi Rayting Aktif Pasif
Kuruluslan

Menkul Varliga Dayah

Klymlt.etlegtirilmi; Finansman
Uriinler

Bonosu

Kaynak: BDDK, ABD’deki Mortgage Krizi Raporu, s.3

ABD’deki mortgage sisteminin isleyisine baktigimizda bes aktif taraf bulunmaktadir.
Borclu olan(1), yani gayrimenkul kredisi talep eden taraf, kredi veren finansal
kuruma(2) giderek fon talebinde bulunur. Kredi veren kurulus bu asamada borg¢lunun
kredi 6deme gucunu ve ekspertiz araciliiyla krediye konu olacak gayrimenkulin
piyasa fiyatini belirler. Bu islemler sonrasinda anlasmanin saglandidina dair
duzenlenen “ipotede dayall kredi s6zlesmesi” mortgage sisteminin temelini olusturur.
Birincil piyasada gerceklesen bu islem sonrasi, krediyi veren kurulug elindeki “ipotege
dayall kredi s6zlesmesini” menkul kiymet ihragc eden blylk ticari bankalara ya da
yatinm bankalarina(3) satar. Birincil piyasa urinl olan sézlesmenin ikincil piyasada
islem gbrmesine aracilik eden menkul kiymetlestirme sireci, gayrimenkullin Utzerine
ipotek konduktan sonra, yatirim bankalari ya da ticari bankalar tarafindan gayrimenkul
bedeli kargiliginda menkul kiymet ihraci Gzerine kuruludur. Bu menkul kiymetler ya
dogrudan yatirimcilara(5) uzun vadeli olarak satilacak ya da yatirmci ile banka
arasinda bulunacak bir mortgage finansman kurumuna (4) satilarak nakde gevrilecektir.
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Bu sekilde likiditesi oldukga duslik olan gayrimenkuller menkul hale gelerek menkul

kiymet ihraci ve dolasimi kolaylasacak, sistem daha etkin bir hal kazanacaktir. %

Sistemde mortgage kredisi kullanan tarafin 6dedigi faiz gideri, ipotege dayali
menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa yani yatinmcilara faiz geliri olarak
aktariimaktadir. Finansal araci kurumlar ise, sistem sayesinde hem bilangolarindaki

kredi ve faiz riskini dagitmakta hem de aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler.?®

Mortgage piyasasinda Kredi derecelendirme kuruluglarinin mortgage Urdnlerini
fiyatlandirma konusunda oldukga 6nemli sorumluluklari bulunmaktadir. Fiyatlarin
belirlenmesinde bu kuruluslarin verdikleri kredi notlari 6nemli paya sahiptir. Sistemdeki

tim finansal kurumlar icin, kredi notlar birer referans noktasidir.

Mortgage sisteminin basarih bir sekilde uygulanmasi, konut sorununu ciddi bir
bicimde azaltacak, yani sira hem reel sektére hem de finansal sektére 6nemli
katkilarda bulunacaktir. Tuketiciler acisindan baktigimizda, konut kredilerinin uzun
vadeli ve disuk faizli olmasi, konut kredilerine olan talebi 6nemli élgiide arttiracak ve
konut finansmanini kolaylastiracaktir. Konut kredilerinin artmasi bankacilik sektérinin
gelismesine neden olup ekonomik buylmeyi destekleyecektir. Artan konut talebi, konut
arzini da tetikleyecek, canlanan gayrimenkul piyasalariyla insaat sektoru de buyume
trendine girecek ve insaat sektérinin tamamlayicilari olan diger sektorlerin de
gelismesine imkan saglayacaktir. Yani sira, ikincil piyasalara sunulacak olan finansal

araglar, gesitlenerek finansal piyasalarin derinlesmesini saglayacaktir.

1.3.2 Birincil Piyasalar

Birincil konut piyasasi, fon arz eden kurumlar ile konut sahibi olmak amaciyla fon
talep edenlerin karsi karsiya geldigi, konut kredileri ile ilgili faizlerin ve diger Ucretlerin
belirlendigi, yasalarla diizenlenmis o6rgiitlii piyasalardir?* Gayrimenkul almak
isteyenlere dogrudan kredi saglarlar. Birincil piyasalardaki kurumlar, gerekli riskleri

ustlenerek fon agigi olanlara fon aktarirlar. Birincil piyasalarin gelismisligi, ikincil

*2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, ABD Mortgage Krizi, Ankara: Sayi:3 Agustos
2008, s. 4-6

3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, s.6

* Berberoglu, s.125
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piyasalarin derinligine ve iglevselligine baghdir. Birbirleriyle neredeyse tamamen ig ige
gecmis olan birincil ve ikincil piyasalar, konut kredisi verme stirecinde birbirlerini
tamamlarlar. ikincil piyasalarin etkinliginin yiiksek olmasi, birincil piyasalardaki risk ve
borglanma maliyetlerini dustreceginden, fon talep edenlere daha digsik maliyetle fon
kullandirilacaktir. Azalan riskler, fon arz eden kurumlarin getiri oranini azaltacagindan,

fon talep edenler daha disuk borglanma maliyetine katlanacaktir.

Birincil piyasalarda ipotek kredisini dizenleyip fon olarak sunan kurumlar her
ulkenin finansal sektoériine ve bu sektdrde yer alan finansal kurumlara gére farklilik
gostermektedir. Birincil piyasadaki fon arz eden yani kredi veren kurumlar, ticari
bankalar, bankerler, leasing sirketleri, kooperatifler, sigorta ve bireysel emeklilik

sirketleri ve tasarruf sandiklari olarak siralanabilir.

Sigorta sirketleri Ustlendigi risk acisindan sistemden énemli bir rol oynamanin yani
sira ikincil piyasalardan ipotede dayali menkul kiymetler alarak birincil piyasalari
fonlayarak, likidite saglarlar. ipotek sisteminde, borglularin ve alacaklilarin
karsilasabileceg@i ¢cok sayida risk oldugundan, sigorta sirketleri sistemde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Borclunun isten atiimasi, hastalik, 6lim gibi sebeplerden 6tiri kredi
taksitlerini 6deyememesi, ipotekli konutun c¢esitli sorunlar nedeniyle paraya

cevrilememesi gibi riskleri listlenerek piyasalara giiven verir. ®

1.3.3 ikincil ipotek Piyasalari

ikincil ipotek piyasasl, ipotek kredisinin birincil piyasada agildiktan sonra, yani
mevcut ipoteklerin alinip satildi§i piyasalardir. ipotek bankasi gibi uzmanlasmis
kurumlar, konut talebinde bulunanlara kredi verdikten sonra bu kredileri bagka
kurumlara satarlar ve tekrar yeni kredi saglayabilmek igin likit kaynak elde etmig olurlar.
Boylelikle, konut talep edenlerden olan alacaklar likit hale déniismis olur. ikincil
piyasada bu kredileri alan kurumlar, bunlarin menkul kiymet gibi borglanma
enstrumanlariyla bagkalarina satarlar. Bu anlamada ikincil piyasalarin varligi ve
islevselligi, sistemin kendini beslemesi icin son derece 6nemlidir. ?* Finansman

kurumlar agisindan, ipotek kredilerinin ikincil piyasada satiimasi yoluyla fon saglamak,

* Oksay, S, Ceylantepe, T., Mortgage ve Mortgage Sigortalari, istanbul: Tirkiye Sigorta Ve
Reasirans Sirketleri Birligi Yayinlari, Ceyma Matbaacilik, 2006, s.14
% Alp, 5.105
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mevduat toplayarak fon saglamaktan daha avantajlidir. Finansman kurumu, yapisi
geredi uzun vadeli olan konut kredilerini mevduatlarla finanse ettigi takdirde
portfdylerinde faiz riski olusmasina neden olacak, ani mevduat cikislarinda likidite

sikintisiyla karsi karsiya kalacaklardir.

Fon akisinda tek fon kaynagi yatirimci iken son kullanici ev satin alan kisilerdir. Ev
sahibinin varligi olan konut, kredinin teminati iken, ipotedin kendisi ikincil piyasada
ipotek dayanakh menkul kiymetin teminatidir, ipotek teminatli menkul kiymet ise
yatinmci igin bir varliktir. ipotek dayanakli menkul kiymetler de dayanak olarak
kullanilarak yeni menkul kiymetler ihrag edilebilir. ikincil piyasada bu sekilde

yaratilabilecek varlik sayisi i¢in bir sinirlama yoktur.

ikincil piyasalarda uygulanan prosediirde; kaynak firma kredi alan miisterilerle alinan
kredi ile ilgili olarak gorusur ve kredinin maliyetini; faiz, iskonto ve Ucret toplami olarak
aciklar. Kaynak firma tim iglemleri bitirip krediyi kapattiginda, ipotekli bor¢ senedi ve
ipotek senedi pazarlanabilir bir kagit haline gelir ve terminoloji degisir. O andan itibaren
ipotekli bor¢ senedi satilabilir bir esyadir ve bu sifatla devredilir. Kredinin kaynak
firmasi satici, ipotek kredileri igin ikincil piyasalarda s6zlesme yapan buyuk yatirm

kurumlari ise alicidir. %

ikincil piyasalardaki iligkilere baktigimizda; ilk olarak isleyis kendi sermayeleri ve
disardan topladiklar mevduatlarla kurumlarin kredi vermesiyle baslar. Daha sonra bu
kurumlar ellerindeki benzer nitelikteki bu kredileri bir havuz haline getirerek ya da istirak
saglayarak satarlar. Sistemin islevselligi satilan bu kredilerin faiz oraninin diger
yatinmlara gére daha cazip olmasina baglidir. ikincil piyasada ipotek satin alan
kuruluglar; ticari bankalar, kredi birlikleri, ipotek sirketleri, sigorta sirketleri, tasarruf
birlikleri ve buna benzer kurumlardir. ABD’de Ozellikle tasarruf ve kredi birlikleri ikincil

piyasada ipotek satan, alan veya biiyiik katiimda bulunan ipotek aktif kurumlardir. 2

ikincil ipotek piyasasi ABD’de esas olarak Fannie Mae ve Freddie Mac isimli iki
kurulustan olugsmaktadir. Bu kuruluglar, her yil birincil piyasada olusturulan konut
kredisi portféylerinin, takriben %60’ni satin alirlar. Bu yéntemle, hem birincil piyasadaki
kreditorlere fon girisi saglarlar, hem de konut kredisi portféy risklerini bu kurumlardan

devralirlar. Birincil piyasa ile sermaye piyasalari arasinda sirkilasyonu saglayan bu iki

*"Wiedemer Joan P., Real Estate Financing, New Jersey:Prentice Hall, 1995, s. 58
8 Uludag, s.36

14



sirket, bor¢clanma senetlerini sermaye piyasalarina satarak ya da ipotege dayall bor¢

senedi ihrag edip ayni piyasaya satarak fon elde ederler.

ikincil ipotek piyasasinin, ekonomideki en etkin rolii sermaye fazlasina sahip sektor

ve bolgelerdeki fazlaligi sermaye agigi olan sektor ve bolgelere aktarmaktir.

1.3.4 Menkul Kiymetlestirme

Kredi kurumlarinin aktiflerinde bulunan ve likit olmayan alacaklarin, alim satimi
yapilabilecek menkul degerler haline getirilerek, aktif bir ikincil piyasa yaratiimasi
siirecine menkul kiymetlestirme adi verilmektedir.?® Menkul kiymetlestirme ilk olarak
1970’li yillarda ABD’de ortaya ¢ikmistir. Federal kuruluglar olan GNMA ve FHLMC ilk
menkul kiymet ihracini gerceklestirmistir. ilk olarak ipotege dayali varliklar menkul
kiymetlestirilirken 1980 sonrasi otomobil kredileri, kredi karti alacaklari, ticari krediler,
kira ddemeleri gibi ipotege dayali olmayan alacaklarda menkul kiymetlestirilmistir.
Ulkemizde ise Sermaye Piyasasi Kanunda degisiklik yapan 29.04.1992 tarih ve 3794

sayili kanunla yuriirliige girmistir.*

Finansal kurum, kredi vererek teminat altina aldigi ipotegi menkul kiymetlestirerek,
ikincil piyasalara satar ve buradan elde ettigi fonlari tekrardan yatirrmcilara kredi olarak
sunar. Menkul kiymetlestirme igleminin etkin bir bicimde gerceklesmesi, birincil ve
ikincil piyasalar arasindaki entegrasyonu saglayacagdindan, kredi kullananlar igin de
maliyetlerin dismesine neden olacak, bdylelikle ipotege dayali finansman sisteminin

gelismesinde onemli bir rol oynayacaktir.

Yapisi gere@i uzun vadeli olan gayrimenkul kredileri, bankalardaki aktif ve pasif
yapisini bozdugundan sektére aktarilacak yeni kredilere engel olmaktadir. Toplanan
mevduatlarin kisa, verilen gayrimenkul kredilerinin ise uzun vadeli olmasi bankalarin
likidite sorununa dismesine neden olabilir. Bankalar bu kredileri bilangolarindan

cikartarak, ikincil piyasalara menkul kiymet olarak sunmasi, kredi kuruluglarinin

2% Uludag s.56
%0 Nurcan Ocal, Tirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve
Coziim Onerileri, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997, s.19
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sermayelerinin yetersiz oldugu durumlarda kredi risklerinden kurtulup, sermaye
yeterlilik oranlarini arttirmak igin tercih ettikleri bir yéntemdir. *'

Sisteme kaynak saglayan kurumlar agisindan baktigimizda ise; gayrimenkul gibi
likiditesi disuk finansal kiymetleri menkul kiymetlestirerek sermaye piyasasi araglarina
dénustirmek, kurumun likidite bakimindan daha gulgli olmasini ve kendisini finanse
etmesini saglayacaktir. Bu likidite bollugu, finansal kurumun tekrar kredi olugturup
birincil piyasalara yeniden fon saglamalarina imkan taniyacaktir. Yani sira ipotege
dayali menkul kiymetlerin diger sermaye piyasasi araglarina gére daha diugsik maliyetli
olmasi ve riski kurumun bilangosundan ¢ikartmasi, sermayelerini daha etkin bir bicimde
kullanmalarina olanak vermesi ve finansal rasyolarini gug¢lendirmesi finansal kurumlar

icin diger avantajlarindandir.

Menkul kiymetlestirmede, ipotek kredisini veren kurumlar, verdikleri kredileri bittn
haklari ile birlikte, iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandiran 6zel amagh kurumlara
satarlar ya da devrederler. Ozel amagh kurum ise, bir araya getirdigi ipotek kredilerine
dayal olarak menkul kiymet ihrag eder. Tahvil sahibine yapilan édemeler, ipotek
kredilerinin faiz ve anapara geri 6demelerinden saglanan fonlarla yapilir. Bu isleyisin

takibi, ipotek kredileri acan kaynak firma tarafindan gerceklestirilir.

Menkul Kiymetlestirmenin piyasa ve piyasadaki aktorler agisindan guglu ve zayif

yonlerini su sekilde siralayabiliriz;*

- Yatirimcilara yuksek getirili finansal araclar sunar

- Kredi veren kurumlar agisindan finansman giderlerinin azalmasina bu da nakit
akisinin daha dizenli bir hale girerek borglanma maliyetlerinin azalmasina
neden olur

- Sermaye gereksiniminin azalarak, firmalarin sermaye yapilari giclenir

- Kredi veren kurumlarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tatinir

- Aktif-pasif arasindaki dengesizlikler giderilir

- Kredi ve likidite riskleri dagitilarak, sirketler igin 6nemli likidite kaynag saglanir.

¥ Uludag s.36

%2 Berbercuma s.40

3 Alptekin Erdem, Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii, izmir: izmir
Ticaret Odasi Yayinlari, Arge Bilteni Ekonomi, Nisan-2009, S.12
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Zayif yonlerini ise; **

- Portfoy kalitesini disirmek

- Saglikli finansal raporlamayi énlemek

- Kredi piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmak

- Ekonomideki kredi stoklarinin agiri yikselmesine neden olmak

- Merkez Bankasr'nin para ve kredi kontrolinu zorlagtirmak olarak siralayabiliriz.

1.4 IPOTEK KREDILERININ TASIDIGI RISKLER

ipotekli konut finansmani sistemindeki baslica riskler; kredi riski, faiz orani riski,

likidite riski ve erken 6deme riski olmak Uzere 4 farkli sekilde siralanabilir.

1.4.1 Kredi Riski

Konut kredisi alan borclunun éddeme gulgliugid yasamasindan o6tlrd kredi borcunu
kismen ya da tamamiyla édeyememesi riskidir. Borcun aylik taksitlerinin, tagsinmazin
vergilerinin, sigorta bedelinin ddenememesi, bakim onarim giderlerinin yapilamamasi
ya da borglunun &6lmesi gibi durumlarda sbézlesmedeki yldkumlulikler yerine
getirilmemis sayilir. Bu riskten korunmak icin sigorta kuruluslari sistemde etkin bir rol

ustlenmektedir.

Kredinin geri 6deme slrecinde meydana gelebilecek aksakliklar halinde ise, kredi
kurumu yargi yoluna gitmeden, borglu igin alternatifler sunarak yeni bir 6deme plani
diizenlenmesini tercih edebilir. O ylzdendir ki kredi riski g6z dniine alinacagi zaman,
ulkedeki mevcut haciz prosedurl ve ilgili hukuki mevzuati géz 6nine alinmahdir. Ancak
buna ragmen borcun ddenmemesi durumunda, kredi kurumlarinca ipotek konulmus

olan taginmaz satilarak mevcut kredi borcunun tahsil edilmesi yoluna gidilir. *°

3 Alptekin, s.13
% Alp, .57
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1.4.2 Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oranlarinin degismesi durumunda borg¢lananin ve bor¢ veren kurumun
karsilasaca@i risktir. ipotek kredisinin bir borglanma araci olmasi nedeniyle faiz
oraninda meydana gelecek artiglardan o6turl fiyati disecektir. Tersi bir durumda, yani
faiz oranindaki disuslerde ise ipotek kredisinin fiyati artacaktir. Ancak konut kredisi
uzun vadeli bir yatinm oldugundan yatinmci yatirim suresince faiz orani riskiyle kargi

karsiya kalacaktir.

Sabit faizli ipotek kredisinde, piyasa faiz oranlarinin artmasi durumunda borg veren
kurum daha dusuk faizle bor¢ verdigi igin, faiz oranlar distiginde ise borg alan
yatinmci piyasa faiz oranlarina gore daha yiksek bir oranla borglandidi igin zarar
edecektir. *® Faiz orani riskini minimize etmek icin en gok basvurulan yol sigorta
yaptirmaktir. Faiz orani sigortasinin yapilmasi halinde meydana gelecek zarar sigorta
sirketi tarafindan karsilanacaktir. Faiz oranlarindaki degisimin siniri sigorta
s6zlesmesinde belirtiimelidir. Faiz oranlarinin belirlenen sinirlarin disina ¢ikmasi

durumunda meydana gelecek zarar sigorta sirketi tarafindan kargilanacaktir.

1.4.3 Likidite Riski

Pazarlanabilme riski olarak da adlandirilan likidite riski, ipotek kredisinin nakde
donusturtulmek istendigi anda, alici bulamamasi nedeniyle uzun bir sire beklemesi ya
da degerinin ¢ok altinda bir fiyata satiimasi olarak tanimlanabilir. ABD gibi ikincil
piyasasi gelismis ve derinlesmis Ulkelerde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin likiditeleri
oldukga yiiksek oldugundan likidite riskleri de o oranda dugiktir. ikincil piyasasi
gelismemis Ulkelerde ise likidite riski orani artmakta, eldeki menkul kiymeti nakde

cevirme suresi uzamaktadir.

** Yalginer s.96
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1.4.4 Erken Odeme Riski

ipotek kredisi borglusunun, dédeme planina uymayarak vade tarihinden &nce
0demesi gereken tutarlardan daha fazla 6édeyerek ya da borcun tamamini 6deyerek
krediyi kapatmasi olarak tanimlanabilir. Bu da bor¢ veren kurumun planladigi nakit

akisinin bozulmasina yol agar ve uzun vadede likidite sorunu yaratabilir.37

Erken 6deme riskinin baslica nedeni piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve
belirsizliklerdir. Ornegin; piyasa faiz oranlarinin distigiu dénemlerde, kredi borglusu
daha dusulk faizle alacagi kredi ile ipotek borcunu kapayarak daha disuk bir maliyet
ustlenip baska bir finansal kuruma borglanmis olacaktir. Piyasa faiz oranlarinin istikrarli

bir sekilde seyrettigi ekonomilerde ise erken ddeme riskinin olugsma ihtimali gok azdir.

3 Alp Ali, Yilmaz Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, istanbul: istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 2000, s.55
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2. GELiISMiS ULKELERDE KONUT FINANSMANI

Dinyada uygulanmakta olan konut finansmani sistemlerine bakildiginda temel
olarak iki model bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; konut finansmaninin ipotege dayali
menkul kiymetlerle finanse edildigi Amerikan modeli, digeri ise AB’de basarili bir
sekilde uygulanan ipotek bankaciligi modelidir. Temel olarak iki model olmasina
ragmen, hicbir Ulkenin konut finansmani sistemi, diger bir ullkeyle tam tamina
benzegsmemektedir. Her Ulkenin uygulamakta oldugu model, kendi ihtiyaclarina gore

sekillenmektedir. *

Genel hatlariyla Avrupa modeli, kendi iginde Alman ve Danimarka modelleri olmak

Uzere iki gurupta incelenmektedir.

Alman modelinde; mortgage bankasinin bir tek ipotek havuzu bulunmaktadir. Yeni
kredi verildigi zaman yeni tahvil ihrac edilerek krediler fonlanmakta, ihrac edilen krediler
ise mortgage bankasinin bilangosunda kalmaya devam etmektedir. Diger bir deyisle,

gayrimenkul kredisi riski mortgage bankasinin tzerinde kalmaktadir.

Danimarka modelinde ise; mortgage bankalarinin tahvil ihraggisi degil aracisi
olmasidir. ipotek bankalari tiiketici kredilerini bir araya getirerek tiketiciler adina tahvil
ihracina aracilik etmektedirler. Benzer kredilerden olusan kredi havuzlari olusturup,
bunlara uygun her bir havuz igin farkli seri halinde tahviller ihrag etmektedirler. Bu
sistemde mortgage bankalari aracilik rolu Ustlenmeleri nedeni ile risk
tasimamaktadirlar. Riskler tahvil yatirimcilarina tuiketiciler tarafindan satilmaktadir.

Alman modelinde ise risk mortgage bankalari tarafindan Gstlenilmektedir. *°

Amerikan modelinde ise, kredi riskleri yatinmcidadir. ABD’de kuruluglar
kullandiklar! kredileri tum haklariyla ikincil piyasaya sunmaktadir. Avrupa modelindeki
gibi ipoteklerin banka bilangosunda kalmasi, esnekligi ve riski arttirabilmekte ve
olumsuzluk vyaratabilmektedir. Amerika’da teminatlar banka bilangosu disina

cikarilarak, gelen nakit akimlari garanti ve servis Ucreti kesilerek aynen yatirimcilara

* Meen, G, Why Do Mortgage Markets Matter? Economic Outlook, 24, no.4, 2000, s.24

% Berberoglu Murat, Mortgage- Ipotekli Konut Finansmani Sistemi ve Bu Sistemin
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Uluslar arasi lktisadi ve Idari Inceleme Dergisi,Sayi:2 2009,
s.123
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aktarilir. Amerika’da Fannie Mae, Freddie Mac gibi kamu kuruluslari piyasayi

desteklerken Avrupa’da bu kurumlar yoktur, finansal kurumun mali glicu esastir.

Tablo 2 Konut Finansman Sistemlerinin Gelistigi Bazi Ulkelerde Finansman Sisteminin

Yapisi(%) _

OLKE Ipotek Ticari Cesitli Kredi Devlet Banka

Bankalan Bankalar kurumlari Fonlan

ABD 54 27 18 1
Almanya 12 37 30 21
Avusturya 0 32 27 42
Avustralya | 88 12 0
Danimarka | g4 11 5 0
Finlandiya | o 80 6 12
Fransa 18 10 72 0
ingiltere 0 37 63 0
irlanda 0 67 32 1
Ispanya 3 40 58 0
Isveg 85 10 5 0
G. Kore 0 41 7 52
Hollanda 22 48 30 0
Yeni
Zellanda 0 90 10 0

Kaynak: Renaud, bertrand, Financial Liberalization And The Privatization
Institutions, The World Bank, 1997

ofHousing Finance

Tablo’da goéruldigu Uzere ipotek bankalarinin agirlikli oldugu Ulkeler Danimarka,

isveg ve ABD’dir. Avustralya, Avusturya, ingiltere, irlanda, G. Kore ve Yeni Zelanda gibi

ulkelerde ipotek bankasi olmadigindan konut finansmani ticari bankalar ve gesitli kredi
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kurumlan tarafindan karsilanmaktadir. Avusturya, G. Kore ve Almanya’da devlet

destedi gbze carpmaktadir.

ABD basta olmak Gzere, dlinyanin bir ¢ok gelismis Glkesinde, 6zellikle 1970’lerden
itibaren, konut alimi igin verilen ipotek kredilerinin, devletin dnculiginde kurulmus olan
yetkili bir kurumun kontrolindeki kredi havuzlarinda toplanmasi ve bu kredilere
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme yoluyla konut
finansmanina olanak taninmasi, konut finansmani alaninda kaydedilmis en 6nemli
gelismelerden biridir. Ayrica, gelistirilen yeni kredi cesitleri sayesinde ylksek
enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, bor¢ saglanan kesimin yani sira
borg veren kesim de genigletiimis ve bazi atil kurumsal yatinmcilarin piyasaya girigi

saglanmistir.*°

2.1 ABD’DE KONUT FINANSMANI SiSTEMI

ABD’de ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasi, blyuk depresyonun mali piyasalar
uzerindeki etkisini gidermek ve konut piyasasini canlandirmak amaciyla 1930’lu yillara
kadar uzanir. ikincil konut piyasalarinin olusumu 6zel sektérden ziyade devlet destegi
ile gergeklesmistir. ABD’de uzman konut finansmani kuruluslari igin gerekli likiditenin
saglanmasi amaciyla 1932 vyilinda ‘Federal Konut Kredi Bankasi kurulmus ve
hazineden borglanma imkani saglanmistir. Bu kurum sayesinde de, ipotege dayal
krediler sigortalanmis ve yatinmcinin kredi riskinden kurtulmasi saglanarak, konut
piyasalarina yatirim icin gerekli glveni saglamistir. Bu kredilerin sigorta kapsamina
alinmasi ikincil ipotek piyasasinin standardizasyonunu saglamis ve piyasanin

gelismesine katkida bulunmustur. *'

% Hendershott, P., Weicher, J.C. Forecasting housing markets: Lessons learned, Real
Estate Economics, 2002, s.30
*"Alp, 5.173
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2.1.1 ABD’deki Mevcut Kurumlar

Sistemdeki kurumlar 6zel ve kamu destekli olarak ayrilimaktadirlar. Ozel kesim
tarafindan kredi saglayici kurumlar, Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri,
Karsilikli Tasarruf Bankalaridir. Kamunun olusturdugu kurumlar ise; Eyalet Kredi
Acenteleri ve Bolgesel Kredi kurumlari, Federal Kredi Acenteleri ve Federal Ulusal
ipotek Birligidir.

2.1.1.1 Federal ipotek Birligi (FNMA)

Daha gok Fannie Mae adiyla bilinen Federal ipotek Birligi, mortgage piyasasinin en
blyulk fon saglayicilarindandir. Bliyluk depresyonun zararlarini azaltmak amaciyla 1938
yiinda kurulan Fannie Mae, ikincil ipotek pazarinin en aktif katilimcilarindandir.
Piyasalardaki etkinligi arttirmak amaciyla 1968 yilinda 6zellesmis ve devlet desteginin
surdurilmesi amaciyla Ginnie Mae olmak Uzere ayri bir kuruma bolinmustir. Baslica
gorevi, ikinci el piyasalara ipoteklerini satmak ya da takas etmek isteyen birincil
piyasadaki araci kurumlara, bu ipotekleri almak isteyen yatirnmcilara aracilik ederek
birincil piyasalara fon akisini kanalize etmektir. 3000’e yakin ipotek sirketinden, 6zel
sirketlerden, ticari bankalardan konut ipoteklerini satin alip, bu ipotekleri ikincil
piyasalarda satarak likidite saglarlar. Fannie Mae, konut sahibi olmak isteyenlere
dogrudan kredi vermemektedir. Bunun yerine kredi kuruluslarinin sahip olduklari

ipotekleri ve ipotege dayali menkul kiymetleri alarak bu kurumlara fon aktarmaktadir.

Fannie Mae kredi kuruluslarina olan nakit akigi iki sekilde saglanir. Birincisi; satin
alinan ipoteklerin portfdy icinde tutulup, teminat gosterilerek borglanma senedi olarak
ihra¢ edilmesidir. ikinci yontem ise, ipoteklerin menkul kiymetlestirerek ikincil
piyasalarda yatirmcilara arz edilmesidir. Bu yontemde ipotekler Fannie Mae’nin
portfdyinden ¢ikmis olmasina ragmen kredi riski halen Fannie Mae’'nin (zerinde
kalmaktadir. Menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demeleri, kredi 6demelerinden gelen
nakit akimlarina bagli oldugundan, kredilerin geri 6denmeme ihtimali menkul kiymet

yatinmcilari agisindan buyuk bir belirsizlik ve risk unsurudur. Fannie Mae’nin kredi
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riskini Uzerine almasi, bu belirsizligi ortadan kaldirarak yatinmcilarin nakit akimlarinin

garanti altinda olmasini saglamaktadir. **

2.1.1.2 Ginnie Mae (GNMA)

Ginnie Mae 1968 yilinda Fannie Mae’den ayrilarak hukiumet destekli olarak konut
piyasasi yatirnmcilarina guvence vermesi amaciyla kurulmustur. Baslica gorevi
bankalara ve diger finansal kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen IDMK’leri desteklemek
veyatirimcilarina anapara ve faiz 6demelerini diizenli olarak almalarini garanti etmektir.
Ginnie Mae borg verenlere ikinci el piyasada en uygun fiyat ve faiz oranlarini verir.
IDMK ihra¢ etmez, kredi alip vermez. Sistemdeki baslica rolli IDMK yatirnmlarina
hakimet garantisi vererek menkul kiymet yatinmcilarinin sistemin igindeki risklerden

korunmasini saglamaktadir.

2.1.1.3 Freddie Mac (FHLMC)

Freddie Mac 1970 yilinda konut ipotekleri igin etkin bir ikincil piyasanin gelistiriimesi
ve FHA ve VA garantisi tagimayan menkul kiymetleri destekleme amaciyla
kurulmustur. Konut kredilerinin maliyetlerini dusurmek, dusuk gelirli ailelerin konut
taleplerini arttirmak ve destek olmak baglica gorevleri arasindadir.

Bu kurumun kredi satin alma hususunda benimsedigi kurallar Fannie Mae’nin
benimsedigi kurallara oldukga benzemektedir. Freddie Mac'in iki farkli kredi satin alma
programi bulunmaktadir: Bunlardan ilki faiz ile anapara borcunun zamaninda
ddenmesini 6ngéren Gold programi ile baglantili saglanan teminatlardir. ikincisi ise
faizin zamaninda, anapara borcunun ise nihai olarak édenmesini 6ngéren, standart
Freddie Mac sertifikalarini destekleyen teminatlar. Freddie Mac teminati ABD
HukUmetinin dogrudan destedine sahip degildir. Ancak, Freddie Mac, ABD

Hikumetinden gu¢li zimni bir taahhlt igcermektedir ve Freddie Mac sertifikalari aynen

*2 Teker Bahadrr, Sermaye Piyasasi Yoluyla Gayrimenkul Finansmani, Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu, 1996, s.24
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Fannie Mae sertifikalari gibi AAA kredi notuna haiz yatinmlara esdeger nitelikte olarak

degerlendiriimektedir. *

2.1.1.4 ipotek Garantisi Veren Kurumlar

Federal Konut idaresi (FHA) ve Eski Muharipler idaresi(VA), konut finansmani
sisteminde ipotek kredilerinin geri 6édenmesi asamasinda olusacak sorunlara karsi
sistemin daha glvenli isleyebilmesi igin devlet destegi ile kurulmus kurumlardir. FHA,
alt gelir grubundaki konut talebinde bulunan ailelere destek vermektedir. FHA kamu
destekli bir sigorta kurumu niteligindedir. Kredi kuruluslarindan aldigi sigorta primleri ile
kredilerin 6denememesi durumunda, bu 6demeleri aldigi sigorta primleri ile saglar.
Ozel sigorta kuruluglarindan farki daha diisiik maliyetli sigorta yapabilmesidir. VA ise
ikinci Diinya Savagindan dénen gazilerin konut alimini kolaylastirmak igin kurulmustur.
Konut edinilmesinde gazilere ayricallk saglayan VA, FHA'dan farkl olarak
sigortalayacagi konut kredilerinin miktarina Ust sinir getirmemis, krediyi kullanandan
herhangi bir pesinat veya sigorta primi tahsil etmemistir. ipotek kredilerinin FHA ve VA
tarafindan sigortalanip hikimet garantisi altina alinmasi, kredilerde standardizasyona
gidilmesini saglamis ve saglikh bir ikinci el ipotek piyasasi olusumuna katkida

bulunmustur. **

2.1.2 ABD KONUT PiYASASINA BAKIS

ABD’de sermaye piyasalar tarafindan desteklenen konut yatirimlari, sosyal ve
ekonomik olarak ABD agsindan blyuk 6éneme sahiptir. Konut sahipligi orani %65
civarinda olan ABD’de, 1980’li yillarin ortalarinda, ipotege dayali menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarina arz edilerek birincil konut piyasasina fon saglanmasiyla, iDMK

hacmi geniglemis ve ipotek kredilerinin kurumsal dayanagi guclenmigtir.

** Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Mortgage Krizi Raporu, s.27
* Hepsen Ali, Bir finanslama yéntemi olarak menkul kiymetlestirme: ipotege dayali
menkulkuymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi 2005-13, s. 6
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Tablo 3 ABD’de Konut Kredisi Veren Kurumlarin Verdikleri Kredi Miktari

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Mortgage 6.820 | 7.497 | 8.323 | 9.395 | 10.665 | 12.096 | 13.500 | 14.557

Finans Kurumlar | 2.619 | 2.791 | 3.090 | 3.388 | 3.927 | 4.397 | 4.781 | 5.501

Federal ve llgili
341 373 434 424 440 452 463 620

Kuruluslar

ipotekli Konut
3.161 | 3.616 | 4.033 | 4.457 | 4.966 | 5.792 | 6.507 | 7.200
Kredileri Fonu

Bireysel ve
699 | 716 | 767 | 972 | 1.211 | 1.372 | 1.488 | 1.474

Digerleri

Kaynak: BDDK, ABD’deki Mortgage Krizi Raporu

2007 yil itibariyle ABD’de mortgage kredilerinin toplam hacmi 14.556 milyar dolara
ulasmistir. Bu rakam AB’deki kredi hacminin iki katindan fazladir. 2001-2005
déneminde ortalama olarak %12 artis gdsteren mortgage piyasasinin blyime hizi,
2007 yihinda kredi geri 6demelerinde meydana gelen aksakliklar nedeniyle %7.8 e
kadar gerilemigtir.

2007 yilindaki kredilerin dagihmina baktigimizda, konut kredilerin toplam mortgage
kredileri igindeki payr 11.136 milyar dolar ile %76’dir. Ticari kredilerin payr %16,
apartman kredilerinin payl %6 ve ciftlik kredilerinin payi ise %2 oranindadir. Kredi
veren kurumlara baktigimizda ise, mortgage kredilerinin %49'u Federal ve llgili
Kuruluglar tarafindan, %34’0 finans kurumlari tarafindan %4 G finans kurumlar

tarafindan ve %13 U bireysel ve diger yollardan kargilanmistir.

Tablo 4 ABD’de ipotekli Konut Krediler Fonundan Verilen Krediler

2004 2005 2006 2007 2008(q3)
GNMA 441 405 410 443 576
FHLMC 1.189 1.309 1.450 1.717 1.812
FNMA 1.743 1.826 1.973 2.298 2.500
Ozel ipotek 1.445 2.141 2.774 2.944 2.686
TOPLAM 4.830 5.683 6.612 7.407 7.581

Kaynak: http://www.federalreserve.qov/pubs/supplement/2008/12/table1 54.htm, Erisim:
21.05.2009
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2008 yilinin 3. Ceyregi itibariyle, ABD verilen toplam 14.724 milyar dolarlik mortgage
kredisinin yaklasik yarisi ipotekli konut kredileri fonu tarafindan verilmigtir. GNMA,
FHLMC ve FNMA tarafindan verilen kredilerin toplami 4.888 milyar dolardir. Toplam
mortgage kredilerinin %330 bu kurumlar tarafindan saglanmistir. Diger 6zel ipotek
kuruluglarinin verdigi kredi payi ise %18’dir

Tablo 5 ABD’deki Konut Kredilerinin Vadeleri

Sk . . Kredi G .
Birincil Ipoteklerin vadesi Adedi(bin) Toplam Krediler Igindeki Orani
8 yildan daha kisa sureli 6.043 13.11

8-12 yil arasi 5212 11.31

13-17 yil arasi 5965 12.95

18-22 yil arasi 4410 9.57

23-27 yil arasi 9053 19.65
28-32 yil arasi 14784 32.08

33 yil ve daha uzun vadeli 79 0.17
Degisken Vadeli 533 1.16

Kaynak: http://www.census.gov/prod/2008pubs/h150-07.pdf 164, Erisim: 11.07.2009

ABD’de ipotek kredilerinin vadesi ortalama olarak 29 yildir. Vade suresinin bu denli
uzun olmasi, ikincil piyasalarinin gelismigligine ve derinligine baghdir. Gayrimenkul
yatinmlarinin uzun vadeli olmasindan o6turd, kredi vadelerinin ortalama olarak 29 yil
olmasi dolayisiyla, yatinmcilar para ve sermaye piyasalarindan ucuz maliyetli fon
saglayabilmektedir. 28-32 yil kredi vadesi kullananlarin pay1 %32, 23 yil ve Uzeri kredi
kullananlarin payi ise %50 oranindadir.
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2.1.3 ABD Mortgage Krizi

2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baglayan, 2008 yilinda tim
dinyay! etkisi altina alan ekonomik sarsintinin, kiresel bir likidite ve kredi krizine
dénusmesindeki en buylk nedenlerden biri olarak, finansal alanda yeterli denetimin
olmamasi olarak gorunmektedir. ABD’de baslayan krizin temel nedeni, sorunlu
kredilerin varhigi, bu kredileri dizenleyen yapimin daginikligi ve finansal raporlama
sistemindeki hatalar olmusgtur. Menkul kiymetler ile kredi tirev UrUnlerinin risklerinin
yanlis olgiimesi ve denetleyici yapinin eksiklikleri, finansal kurumlari derinden sarsmis

ve bir lilkede ortaya gikan sorun tiim (ilkelerin sorunu olmustur. *°

Ozellikle 1997 sonrasi, ABD’'de konut sektériiniin hizlica biylyerek, reel konut
fiyatlarini %100 artirmasinin baslica nedenlerini; FED’in faiz oranlarini diusuk tutmasi,
uluslar arasi finans piyasalarindaki sermaye bollugu nedeniyle faizlerin distik kalmasi,
ABD’de uygulanan konut desteklemem politikalari ve bu sektérde gorilen kolaylastiric
vergi uygulamalari, finansal kurumlarin daha fazla kar amaciyla asiri bor¢ vermesi ve
kredi standartlarini disiuk tutmasi, ve beklentilerin konut fiyatlarinin artmaya devam

edecegi yoniinde olmasi, olarak siralayabiliriz. *°

2001 sonrasi FED’in faiz oranlarinda yaptigi indirimlerin %1 oranina kadar diusmesi
sonucu, bagta konut kredilerine artan talebin, subprime denilen (yUksek risk
gurubundaki) kredi 6deme guvenilirligi distk olan kesim tarafindan gergeklestiriimesi
kredilerin riskliligini arttirmigtir. Verilen bu krediler, toplumun imkanlari Uzerindeki
konutlara yatirimlar yapmasina neden olmustur. Sonucunda konut kredilerinde bir
talep patlamasi yasanmis bu da emlak talebini ve dolayisiyla emlak fiyatlarinin hizla
yukselmesine neden olmustur. Daha ¢ok dedisken vadeli konut kredilerini tercih eden
subprime grubu, FED’in 2004 yili ortalarindan itibaren faiz oranlarini asama asama
arttirmasi sonucu, kredilerinin geri 6demelerini yapamaz duruma gelmigtir. Faiz
oranlarindaki bu ylkselis, konut talebini de daraltmis, bu da konut fiyatlarinin
dismesine neden olmustur. Dulsen konut fiyatlan, kredi kuruluglarinin ipotek altina

aldig1 konutlari daha dusuk fiyatlardan satisa ¢ikarmak zorunda kalmasi, kreditérlerin

> Alptekin s.1

*® Nauriel Roubini, Prospects fort he U.S. and Global Economy in 2008 and Implications for
Financial Markets, New York Universty: Stern School of Business, 2008, s.8,
http://www.rgemonitor.com Erisim: 07.09.2009
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zararini buyutmuastir. Emlak fiyatlarindaki artigin krizi derinlestiren diger etkisi ise
“‘home equity loan” adi verilen ikincil ipotekler tizerinden olmustur. Emlak fiyatlarindaki
hizli yukselis cok sayida orta ve dar gelirlinin evlerine artan emlak degeri Uzerinden
ikinci kez ipotek yaptirip yeniden kredi almasina sebep olmustur. Ancak artan faiz
oranlari, bu kredilerdeki geri dénigleri de sekteye ugratmis ve ikinci ipotekten de dogan
krediler buyik oranda karsiliksiz kalmistir. Kredi 6demelerinin geri déntsinde yasanan
sikintilar, ipotek altindaki evlerin degerlerinin digmesi ve risklerin artmasindan oturu
kredi maliyetlerinin ylUkselmesi, Fannie Mai ve Freddie Mac gibi kurumlar ciddi bir

darbogaza distrmiistir. *

Sekil 3 FED Gosterge Faiz Oranlar
Federal Funds Target Rate
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Kaynak: http://www.moneycafe.com/library/fedfundsrate.htm, Erisim: 11.07.2009

FED, 2002 yilinda dusik enflasyon oranlarinin da etkisiyle istihdama yonelik FED
faizlerini % 1’e kadar dusUrmustir. 2002-2004 yillari arasinda disuk faiz politikalari
devam etmistir. 2004 yilindan itibaren dustk faiz oranlarinin etkisiyle talep canlanmasi
yasanmig, petrol ve hammadde fiyatlarindaki hizli artigla birlikte enflasyon baskisi
baglamistir. Petrol fiyatlari 2002 yilinda 20 $ iken 2008’in ilk yarisi itibariyla 130 $’a
yukselmistir. Duglk faizler nedeniyle konut ve kredi piyasasi ciddi bir anlamda
canlanma gostermistir. FED 2006 yilinda, enflasyonu kontrol altina alabilmek icin faiz
oranlarini kademeli bir bigimde arttirarak, enflasyon oranini % 2,5’ e kadar dusurmus
ancak 2007 yihinda yuksek faize ragmen enflasyon baski altinda tutulamamis ve
enflasyon orani % 4,1’e, faiz oranlar ise % 5.25 yukselmistir. Ancak FED, krizin

etkisini azaltabilmek, issizlik ve enflasyon oranlarinin ayni anda artmasinin 6niine

‘" TUSIAD ABD Temsilciligi, ABD’de Yasanan Finansal Kriz Uzerine Notlar, 18 Eylal 2008,
s.2-3
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gecebilmek, ekonomide meydana gelebilecek ani talep daralmalarini engellemek
amaciyla 2007 yilinda % 5.25 oraninda olan faiz oranlarini, kademli olarak indirerek

2008 kasim ayinda % 1 seviyesine geriletmistir.*®

Mortgage kredilerinden alinan ipoteklerin, menkul kiymetlestirilerek ihra¢ edildigi
ikincil piyasalarda, mortgage kredilerinin 6denmemesi nedeniyle ikincil piyasalarin
fonlanmasinda ciddi sikintilar yasanmistir. Ozellikle ylksek risk grubunda olan
‘subprime mortgage’ kredilerinin  menkul kiymetlestiriimesi, sermaye piyasalarini
derinlestirmek yerine igleyisini temelden bozmustur. 1996 yilinda 492 milyar dolarlik
ipotek menkul kiymetlestirilirken, bu miktar 2007 vyilinda 2.051 milyar dolara
yiikselmistir. ikincil piyasalarda bu denli yiiksek miktarda bir piyasa yaratilmig, ancak
birincil piyasalarda kredilerin geri 6denmemesi nedeniyle ikincil piyasa yatinmcilarina
tahvil geri ddemeleri yapilamamigtir. Bu likidite sorunu sadece ikincil piyasadaki
yatinmcilari degil, ipotege dayali menkul kiymet ihrag eden finansal kuruluslarin

risklerini yok edememesinden dolayi, zarar etmelerine neden olmusgtur. 49

Sonug olarak ABD mortgage piyasalarinda 2006 vyilinda faiz oranlarinin
yukselmesiyle basglayan dalgalanmalar, 2007 yilindan itibaren kredi ve likidite krizine
donuserek kuresel finansal sistemi etkisi altina almigtir. Sistemdeki pek cok ticari
banka zarar ederek iflasa kadar sirtklenmistir. Bu slregte, dislk faizlerin cazibesine
kapilan kredi borglulari, kredi derecelendiriimesindeki yanlisliklar ve ipotede dayal
menkul kiymetlere yatinm yapan yatirimcilar krizin baglangicinda biyik pay sahibidir.
Sadece finansal piyasalari degil, reel sektorii de derinden sarsan kriz, basta insaat

sektori olmak Uzere pek ¢ok sektoriin kiglilmesine neden olmustur.

* BDDK, ABD’de Mortgage Krizi Raporu, s. 34-35
*9 BDDK, Mortgage Krizi Raporu s. 53
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2.2 AB’de KONUT FINANSMANI SiSTEMi

Avrupa Birligi Ulkelerinde, ABD’de oldugu gibi, ipotek kredisi vermekte ve menkul
kiymetlestirmede ipotek bankalar, yapi topluluklari, yapi tasarruf sandiklari, ticari
bankalar ve tasarruf bankalari gibi uzmanlagsmis finans kurumlari bulunmaktadir.
Ozellikle gegmisi gok uzun yillar éncesine dayanan “ipotek Bankaciligi” sistemi tim AB
Ulkelerinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Ancak, Avrupa’daki ikinci el ipotek
piyasalarinin gelisimi Amerikan orneklerine kiyasla daha yavas gergeklesmistir. Bunun
en 6nemli nedeni; AB yasalarinin garanti seklindeki kamu destegini yasaklamasi
sonucunda ilgili Glkelerde kamusal ya da kamu destekli merkezi bir ikinci el
kurulusunun bulunmamasidir. Béyle bir kurulusun piyasalarda olmayisi, yatirimcilara
yapilacak anapara ve faiz 6demelerindeki garantinin sadece kredi degerliligi yuksek bir
banka veya uzman sigorta kurulusunca verilmesine ve bunun sonucunda da

maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. *°

AB llkelerinin ipotek piyasalarinda énemli farkhliklar bulunmaktadir. Bu farkhliklar
piyasanin bUyukligu ve organizasyonu, yasal dizenlemeler, Grin cesitliligi gibi
faktorlerdir. Son yillarda bu farkliliklarin aradan kaldirlarak piyasanin entegrasyonu igin
calismalara baslanildigi gorilmektedir. 2003 yilinda birgok Avrupa bankasi tarafindan
desteklenen Avrupa ipotek Finansman idaresi projesi baslatiimistir. Projenin amaci
ABD’deki FHLMC veya FNMA gibi kamu destekli bir kurumun olusturulmasidir. Bu
projeyle AB’de tek bir ikincil ipotek piyasasi olusturulmak istenmektedir. AB Ulkelerinin
hemen hepsinde ipotege dayali menkul kiymetlestirmede uzmanlasmis konut

finansman kurumlari bulunmaktadir.®’

AB ipotek piyasalari, son yillarda hizla buyimektedir. AB Ulkelerine baktigimiza,
mortgage kredilerinin toplam hacmi, AB toplam GSYiH'sinin yaklasik %50'sine denk
gelmektedir. ipotek kredilerindeki bu artis, hem makro-ekonomik faktérlere hem de
AB'nin finansal ve reel sektorlerindeki liberallesme ve yeni Gye devletlerle daha da
entegre olmasi gibi yapisal gelismeler baghdir. 2007 yili sonu itibariyle AB Uyesi 27
ulkede mortgage kredi hacmi 6.1 trilyon euro’ya ulagmistir. Sirasiyla 2005 yilinda 5.1
trilyon euro, 2006 yilinda ise 5.7 trilyon euro hacme ulasan AB mortgage piyasasi
gecen yil gerceklesen %11.2’lik biyimeyle kiyaslandiginda 2007 yilinda %7 olarak

blyimus ve buydme hizi yavaglamistir. 2007 yilinda blyime oranlarinda meydana

%0 Hepsen Ali, AB’de Mortgage Uygulamalari, ¢cevrimici makale, erisim: 25.06.2009, s.1
*! Onal, Topaloglu, s.241-242
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gelen azalmanin baslica nedeni ABD mortgage piyasasinda yasanan sarsintilar olarak

gosterilebilir.

Sekil 4 - 27 AB Ulkesinin Mortgage Kredilerinin Biiyiime Oranlari
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Kaynak: EMF, A Review of Europa’s Mortgage And Housing Markets 2007

Sekil 4° de AB Ulkelerindeki mortgage kredilerinin buytume oranlari verilmistir. AB’nin
son 2 yeni Uyesi Romanya ve Bulgaristan’daki buyime oranlari oldukga yiksektir. 2007
yili itibariyle %87’lik bir biylime saglayan Romanya, en yilksek biyime oranini
yakalamistir. Yani sira AB’ye yeni Uye olan dodu blogu Ulkelerindeki blyime oranlari
da dikkat cekicidir. Letonya'daki mortgage kredilerinin buyume orani 2006 yilinda
%86.5 iken 2007 yilinda yari yariya azalarak %43.9 a gerilemistir. Litvanya’da ise tam
tersi gergeklesmis, 2006 yilindaki %32.1’lik biyime orani 2007 yilinda %61 seviyesine
ulagmigtir. 2006 ve 2007 yillarindaki yliksek buyume orani ile Yunanistan, AB 15
ulkeleri icindeki en ylksek biylime hizini yakalamistir. Bunun baglica nedeni 1 Ocak
2006’da yuarurlige giren, konut degerleme sisteminde yapilan yontem degisikligi

olmustur. Aimanya ise %2.4 ki¢llme orani ile mortgage kredi hacmini daraltmistir.
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Tablo 6 AB iilkelerindeki vadelerdeki degisim

1995 2005

Avusturya 25 yil 25-30 yil

%60 30 yil %83 30 yil
Danimarka %25 20 yil %13 20 yil

%10 10-15 yil %4 10-15 yil
Finlandiya 15 yil 20 yil
Almanya 20-30 yil 20-30 yil
Yunanistan 15 yil 25 yil
irlanda - Ortalama 26 yil
Hollanda - 30 yil
Portekiz 25 yil 30 yil
Ispanya 10-15 yil 20-25 yildan 50 yila
Birlesik Krallik 20-25 yil 25 yildan 50 yila

Kaynak: EMF, A Review of Europa’s Mortgage And Housing Markets 2007

Son yillarda devam eden bliyime oranlari mortgage kredi piyasasindan borglanmak

isteyenlere daha fazla imkan taniyan birgok faktoériin bir araya gelmesiyle olugsmustur.
1995 yilindan itibaren gayrimenkul kredilendirme oranlarinda (Loan to Value) artiglar
olmus, vadeler uzamis ve tuketici ihtiyaglarini karsilayacak ¢ok ¢esitli Grlnler piyasaya
sunulmustur. Bazi Ulkelerde kredilendirme orani %100’e kadar ¢ikmakta ve vadeler
genellikle 35 yil olmaktadir. 1995 yilinda Danimarka’da 30 yillik tahvillerin orani %60
iken, 2005 yilinda 30 yillik tahvil kullanma orani %83’e ulagmistir. ispanya ve Birlesik
Krallikta ise kredi vadeleri 20-25 yil arasi degismekte iken uygun oldugu takdirde 50
yila kadar uzamaktadir. %2

Pazar buyukluklerine bakildiginda ise, 2007 yil itibariyle 1.7 trilyon euro ile Birlesik
Krallik birinci sirada yer almaktadir. Onu takiben Almanya ise 1.15 trilyon euro ile ikinci
siradadir. Son 10 yila baktigimizda, 1998 yilina gére Almaya sadece %1.2 oraninda

piyasa hacmini genisletebilmigtir. Birlesik Krallikta ise bu oran %200 civarindadir.

2007 yih itibariyle en kuguk Pazar hacmine sahip ulke ise 2.021 milyar Euro ile
Maltadir. Slovenya 2.67 miyar euro, Bulgaristan 2.86 milyar euro ile diger kiicuk Pazar
hacimli dlkelerdir.

°2 European Mortgage Federation, A Review Of Europe’s Mortgage And Housing Markets,
2007, s.14
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Tablo 7 AB Ulkelerinde Konut Kredilerinin GSYiH’e Orani

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Almanya 53.1 53.2 53.5 52.4 51.9 51.3 47.7
Hollanda 73 88.3 93.2 94.9 94.4 102.7 100
italya 9.9 11 13 14.8 171 18.7 19.8
Fransa 21.7 226 242 26 293 32.2 34.9
ispanya 32.5 35.9 40 45.8 52.5 58.6 61.6
Bulgaristan | 0.5 0.7 1.2 2.6 4.6 7 9.9
UK 58.9 63.9 69.3 74.1 78.4 83.1 86.3
Danimarka | 74.7 77 82.6 86 94 88.6 92.8
irlanda 32.8 36.3 42.7 52.2 61.4 70.1 75.3
Kibris 6.3 7.8 9.9 11.7 15.7 37.1 44.8
Yunanistan | 11.8 14.8 17.2 20.2 25.1 293 30.2
Estonya 5.6 7.6 11.2 16 23.7 32.7 36.3
Letonya 1.4 2.2 4.1 6.9 11 12.6 17.5
isveg 46.9 48 49.6 51.8 55.3 56.7 57

Kaynak: EMF, A Review of Europa’s Mortgage And Housing Markets 2007

Mortgage sisteminin bir Glkede ne derece etkin ve basarili oldugunu o Ulkedeki konut
kredilerini, Ulkenin GSYH’na oranlayarak sdyleyebiliriz. Tabloya baktigimizda Almanya
disindaki diger Ulkelerin GSYH/konut kredisi oranlari surekli olarak artig halindedir.
Ozellikle 2004 yilinda AB’ye lye olan Estonya, Letonya ve Kibris gibi tilkelerdeki konut
kredilerinde ciddi artiglar meydana gelmistir. UK, Hollanda, Danimarka’da borglanma

dinamizminin oldukga yuksek oldugunu soyleyebiliriz.

2001 yihindan itibaren surekli olarak artis egiliminde olan GSYH/Konut kredileri
oraninin baslica nedeni olarak dismekte olan faiz oranlarini ve AB’ne yeni Uye
Ulkelerin konut kredileri piyasasinin AB’ye uyum c¢ercevesinde hikimet ve AB

destegiyle genigleme politikalari oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 8 AB Ulkelerinde Faiz Oranlari

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Almanya 5.87 5.52 5.14 4.63 4.19 4.64 5.03
Bulgaristan 15.14 13.14 12.62 10.58 6.88 8.5 10.40
UK 5.48 4.58 4.18 5.04 5.23 5.10 5.75
Hollanda 5.5 5.2 4.9 4.8 4.11 4.37 4.96
Letonya 11.1 8.6 8.3 5 4.1 4.73 5.92
Danimarka 6.40 5.66 5.45 4.97 4.44 5.22 5.94
Ispanya 4.5 3.8 3.18 3.3 3.5 4.03 5.06
irlanda 4.7 4.69 3.5 3.47 3.68 4.57 5.07

KAYNAK: EMF, A Review of Europa’s Mortgage And Housing Markets 2007

Faiz oranlarina baktigimizda tlkemizdekinin aksine dusuk ve istikrarli bir tablo géze

carpmaktadir. Yani sira 2000 sonrasi digme egilimine giren faiz oranlari 2005 yilinda

rekor denecek diizeyde diusmis Avrupa Merkez Bankasi'nin gecelik repo faizlerine

yapti§1 miadahalelerle tekrar artis egilimine girigtir.

Tablo 9 Sec¢ilmis AB iilkelerinde Konut Fiyatlar Artis Oranlari

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulgaristan %47 %36 %15 %23
Letonya %14 %17.5 %4.9 %48.6
Hollanda %11.2 | %8.5 %5 %4.3 %4.3 %4.7 | %4.2
irlanda %8 %3.6 %14.1 %11.2 | %10.6 | %13.6 |-%7.3
Almanya %0 -%1.6 -%0.8 -%0.8 | -%1.7 |-%0.9 | %1.7
Estonya %16.9 %19.7 | %42.7 | %421 | %21 %7 .2
Birlesik Kralllk | %8.4 %17 %15.7 | %11.8 | %5.5 %6.3 | %10.9

Kaynak: EMF, A Review of Europa’s Mortgage And Housing Markets 2007

Konut fiyatlari artis oranlari, Ulkelerden (lkelere farkhlik gdstermekte ancak son

yillarda dusme egilimi gostermektedir. Letonya, Estonya ve Bulgaristan gibi AB’ye yeni
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dye olan ulkelerde, konut fiyatlari ciddi miktarda artiglar géstermis, ancak zamanla
digsme egilimine girmistir. 2004 yihinda AB’ne Uye olan Estonya ve Letonya’da 2005
yilinda konut fiyat artis oranlari sirasiyla %42.1 ve %48.6 oraninda gergeklesmistir.
Letonya’daki konut fiyatlarindaki artigin baslica nedeni olarak, AB’ne uyum
cercevesinde 2006 yilinda %86.5 oraninda artan mortagage kredileri ve yillar itibariyle
%11’lerden %4’lere dusen faiz oranlarini gésterebiliriz. 2005 yilinda AB’ye lUye olmasi
kesinlesen Bulgaristan’da ise 2004 yilinda %47 olarak gergeklesen konut fiyatlari artis
orani, dusme egilimine girmistir. Ayrica yeni uye Ulkelerde, mortgage’nin yasallagsmasi
sonucunda Ulkemizde de oldugu gibi artacak konut talebi nedeniyle fiyatlarin sisirildigini
sOyleyebiliriz.

AB ipotek Piyasasinda Menkul Kiymetlestirme

2007 yil itibariyle ‘covered bond’ olarak adlandirilan “ipotege dayali menkul kiymet”
ihraci 526 milyar Euro, ve piyasadaki toplam édenmemis ipotege dayali menkul kiymet
tutar ise, 2.110 milyar Euro’dur.

Tablo 10 AB’de Yillar itibariyle Menkul Kiymet ihraci

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Odenmemis Menkul Kiymetler 1.520 1.586 1.715 1.921 2.110

ihrag Edilen Menkul Kiymetler 399 373 469 497 526
Kamu 316 293 374 379 407
Ozel 80 79 91 118 118

Kaynak: ECBC, Europen Covered Bond Factbook 2007

Odenmemis ‘covered bond’lar 2003 yilinda 1.520 milyar Euro iken 2007 yilinda
2.110 milyar Euro’ya ulagsmistir. Yani 2007 yih itibariyle AB’deki sermaye piyasalarinda
2.110 milyar Euro tutarinda ‘covered bond’ bulunmaktadir. Bu tahvillerin 526 milyar
euro’luk kismi 2007 yilinda ihrag edilmigtir. Bunun 407 milyar Euro’su kamu kesimi, 118

milyar euro’luk kismi ise 6zel sektor tarafindan ihrag edilmigtir.
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2.2.1 Almanya’da Konut Finansmani Sistemi

ikinci diinya savagl sonrasi konutlarinin %80 yikilan Almanya, 1949 yilindan
itibaren konut Uretimini canlandirmak i¢in devlet destekli projelerde bulunmustur. Konut
finansmani sistemi ipotek bankaciligi ile mukavele sisteminin karisimindan
olusmaktadir. ipotek bankalari, tasarruf bankalari, ticari bankalar, kredi kooperatifleri
ipotekli konut kredisi veren kurumlar arasinda bulunmaktadir. 20-25 yil vade ile
gayrimenkul degerinin %50-60’1 kadar kredi veren ipotek bankalari, bu kredilere fon

saglayabilmek icin ipotege dayali menkul kiymet ihrag etmektedirler.>®

2007 yih itibariyle konut sahiplik orani %43.2 ile %70 olan AB ortalamasinin oldukga
altindadir. 2007 yilinda mortgage piyasasinda bir canlilik gozukmemis aksine kredi
hacminde %2.4 oraninda azalma meydana gelmistir. Bu azalmanin baslica nedeni
igsizlik oranindaki artiglar ve hane halki gelirindeki duraganlk olarak gosterilebilir.
Mortgage konut kredilerinin GSYiHe orani % 47.7 olup menkul kiymetlesen kredilerin

toplam kredi hacmine orani ise %17.9'dur. **

2.2.2 Birlesik Krallik’ta Konut Finansmani Sistemi

2007 il itibariyle 1.7 milyar euro’luk konut kredisi hacmine sahip olan Birlesik
Krallik, ABD’den sonra dinyadaki en gelismis kredi hacmine sahiptir. Konut kredilerinin
GSYHya orani %86.6’dir. Birlesik Krallikta konut kredilerinin blyidk kismi ticari
bankalara ve yapi kuruluslari (building sociates) tarafindan saglanmaktadir. 1985
yilinda Sterlin tGzerinden Eurobond ihrag etmeye hak kazanan ‘Building Societes’ 1987

yilinda sahip oldugu ipotek kredilerinin %20’sini 1988’de ise %40’'ini menkul kiymete

N . 55
cevirmiglerdir.

‘Building Societes’ ile ticari bankalari ayiran en énemli 6zellik, mortgage kredisi alan
taraflarin kuruma Uye olarak oylama ve bilgi alma konusunda kesin haklara sahip

olmasi ve ayni zamanda toplantilara katilma ve konusma yetkilerinin olmasidir. Her tGye

*% Onal, Topaloglu, s. 228-229

** Mortgage Europan Fedaration, 2007, s.11

°® Paisley Joanna, A Model of Building Society Interest Rate Setting, England Report,
Londra: Bank of England, Working Paper Series no:22,Subat 1994, s..32-33.
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ne kadar kredi kullanmigsa ya da hesabinda ne kadar biylkse o oranda oy kullanma

hakkina sahiptir.>®

Sekil 5 Farkh tip miisterilerin 6diing sermaye veren kurumlarina tavsiye ettikleri
kurulusglar

55% 1
S0%%
45 %
A40%4
35%
30%%

25%

20%%

Building societies Banks Former building
societies

Kaynak: http://www.bsa.org.uk, Erisim: 23.06.2009

Birlesik Krallikta yapilan bir arastirmada, 4033 mortgage borglusunun %53’Gnln
Konut kredileri i¢in ‘Building sociaties’ basvuracadi saptanmistir. Ancak bu oran
‘Building sociaties’ i¢in olduk¢a dudsuktir. Bunun baslica nedeni son zamanlarda
borglularina finansal destek saglamak yerine kar etme amaci gitmeleri, muasterilerine
verdikleri karsiliksiz hizmetlerde azalmalar meydana getirmis, bu da borglular diger

ticari bankalara yonlendirmigtir.

2009 yih itibariyle Birlesik Krallik'ta 53 adet ‘Building Sociaty’ bulunmakta ve toplam
385 milyon paundluk bir varliga sahip olmaktadirlar. Bu 358 milyon paundluk varligin

285 milyon paundu mortgage kredisi olarak kullandirtmaktadir.

%% http://www.bsa.org.uk/difference bank_bs.htm
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2.2.3 Hollanda’da Konut Finansman Sistemi

. Hollanda sosyal konut agisindan Avrupa’daki en buylk stoklardan birine sahiptir.
ikinci Diinya Savagl sonrasi devlet destegi ile baslatilan sosyal konut politikasi
1990’lara kadar devam etmistir ° 2008 yili itibariyle 558 milyar euro’luk kredi hacmine
sahip olan Hollanda’da kredilerin GSYH’ye orani %100’dur. Bu oran Avrupa’daki en
yuksek orandir. Hollanda’da konut finansmani ipotek bankalari, insaat kurumlari ve

tasarruf kurumlari tarafindan saglanmaktadir.
2.2.4 Fransa’da Konut Finansman Sistemi

Fransa’da ipotek finansmani saglamak amaciyla menkul kiymetlestirmeler
1980’liyillardan sonra yapilmaya baglanmigtir. Bunun yaninda Ulkede yasal anlamda
kokli duzenlemeler gerceklestiriimis, ancak menkul kiymetlestirme iglemlerinin tam
anlamiyla iglerlik kazanmasi 1993 yilinda gergeklesmistir. Faiz oranlarinin devlet i¢
borglanma senetlerinin faiz oranlarindan digtk olmasi bu uygulamanin etkinlesmesine
engel olmustur. Son yillarda Fransiz hikimeti konut kredileri igin disuk faizler
saglayarak konut edinimini tesvik etmektedir.®® 2007 yili itibariyle Fransa'da ihrac

edilen gayrimenkul ipotekli menkul kiymet tutari 60.623 milyon euro’dur.*®

2.2.5 Danimarka’da Konut Finansman Sistemi

Avrupa’da mortgage sisteminin kurucularindan olan Danimarka’'da, ipotek
finansmani kurumu olan “Real Kredit Instuer” ipotegin olusturulmasi karsiliginda kredi
veren ve bu amagla sermaye piyasasina ipotek tahvilleri ihrag eden kurumlardir. *°
Devlet ise, konut sahibi olmak isteyen hane halklarina kredi ve para yardimi yaparak
destek olmaktadir. Bir diger devlet destegi ise ipotek borglarinin faizlerinin %50’sinin

borglunun vergisinden inilmesidir.

2007 yihnda Danimarka’da ihra¢ eden ipotek tahvili miktari 141 milyar Euro’dur. Bu
miktarin, 139 milyar Euro’luk blylk bir kismi devlet kurumlari tarafindan

gergeklestiriimistir. Danimarka’da konut kredilerinin GSYH’ya oraninin  %90’larin

5 Sarioglu Pelin, Hollanda’da Konut Politikalar ve ipotekli Kredi Sistemi,
http://iffa.arch.metu.edu.tr/archive/0258-5316/2007/cilt24/sayi 2/1-16.pdf, 11.05.2009, s.1
8 Alpturk E., Mortgage Sistemi, Ankara: Yaklagim Yayincilik, 2007, s.1

% Europan Covered Bond Council, Europan Covered Bond Factbook, 2008, s.325

% Uludag s.148
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Uzerinden olmasi, konut kredilerinin vadelerinin 30 yil civarindan olmasi etkin bir konut

finansmani sisteminin oldugunun énemli bir géstergesidir. ®’

® Europan Covered Bond Council, .323
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3. TURKIYE’'DEKI GAYRIMENKUL SEKTORU, FINANSMANI VE
EKONOMi UZERINE ETKILERI

Bu boélimde Turkiye’deki Gayrimenkul sektorinin gelisimini, finansmani ve son

yillarda yasanan gelismelerin ekonomi Uzerine olan etkilerini ele alacagiz.

3.1 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNDEKIi GELISMELER

3.1.1 Gayrimenkul Sektoriine Genel Bakig

2001 krizi sonrasi “Gucli Ekonomiye Gegis” programiyla birlikte, ekonomik istikrari
saglayan Turkiye, basta ingaat sektdrli olmak Uzere pek ¢ok sektdrde yiksek biylime
oranlar yakalamistir. 2001 krizi sonrasi %18 oraninda bir daralma yasayan insaat
sektort, uygulanan politikalar ve kiresel piyasalardaki likidite bollugunun etkisiyle,
gayrimenkul sektérinid olumlu olarak etkilenmis, 2005 yilindan sonra iyice
belirginlesmistir. 2005 ile 2007 yillari arasinda en yuksek blyime oranlarina sahip
sektor insaat sektéri olmustur. Tek haneye kadar disen enflasyon oranlari, dusuk
seviyelerde izleyen faiz oranlari ve dinya ekonomisindeki genel yukselis trendi,
ekonominin ve sonucunda ingaat sektorinun canlanmasinda 6nemli rol oynamistir. Bu
dénemde basta konut sektérl olmak Uzere, gayrimenkul sektdriinde ciddi bir canlanma
yasanmig, aligveris ve ticaret merkezleri, ofis ve otel binalar ingaatlarinda buyuk bir
artis gerceklesmistir. DisUk faiz oranlari sektérdeki canlanmayi tetikleyen en énemli
faktor olarak gorilirken, enflasyon oranlarindaki distis de, uzun vadeli gayrimenkul
kredilerinde yatirimcilara guvence imkani sunmustur. Ayrica 2007 yilinda kanunlasan
“‘mortgage yasas!” ile gayrimenkul finansmani hukuksal ve finansal bir zemine
oturtulmustur. 2006 yilinin mayis-haziran aylarinda dinyadaki finansal piyasalarda
meydana gelen sarsintilar faiz oranlarini ciddi Ol¢ide arttirmasina ragmen bu
sarsintidan en az etkilenen Ulkelerden biri de Turkiye olmus, insaat sektoru buyumesini
sUrdirmustir. Ancak faiz oranlarinin artmasindan 6tirt, konut kredilerine erisebilirligi
azaltmistir. Konut kredi faiz oranlarinin artmasi, konut talebini de etkilemis, 2007
yilinda ingaat sektoriindeki biylime orani %5’e kadar gerilemistir. 2008 yilinda ise ABD
kaynakli kiresel kriz nedeniyle de, 2002 yilindan itibaren yukselis trendinde olan
gayrimenkul sektoéri durgunlasmaya baslamistir ve %7.6 oraninda daralmistir. Yani

sira finansal piyasalari da derinden etkileyen kiiresel kriz, son yillarda yasanan likidite
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bolluguna da son vermis ve yabanci yatirimcinin fonlari tlkemizin reel ve finansal
sektorinde g¢ekmeye baslamasina neden olmus, Ozellikle yabanci yatirmcilar

tarafindan gergeklestiriien AVM projelerinde azalmalar gergeklesmistir.

Grafik 1 ingaat Sektériindeki ve GSYH’daki Biiyiime Oranlari

minsaat mGSYH

18,5
13,9 14,1

7,9 99 93

7,8 7.6

6,8

4999, 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
T -5,7

-17,4

Kaynak: TUIK, Istatistiki GOstergeler Raporu 1924-2007

1999, 2001 ve 2008 krizleri sonrasi sirasiyla %3.1, %17.4 ve %7.6 oraninda kugulen
insaat sektori, ekonomik krizlerden en ¢ok etkilenen sektér olarak géze carpmaktadir.
2001 krizi sonrasi yakalan yiksek blyume oranlari, 2008 e kadar olan 5 senelik
dénemde ingaat sektérinin ne denli buyidugin gostergesidir. Sirasiyla; %13.9, %7.8,
%14.1, %9.3, %18.5, %5.7 oraninda buylyen insaat sektdrl, gayrimenkul sektérinin
son dénemdeki gelismesinde oldukga etkili olmustur. 2006 yilindaki %18.5’lik biyime

orani ile adeta bir patlama yasatmistir

2002 yilinda, konut finansmaninda aktif bir rol Gstlenmeye baglayan TOKI, yaptirdig
sosyal icerikli konutlarla gayrimenkul sektérinin canlanmasindan 6nemli bir rol
oynamigtir. Gayrimenkul sektériindeki bu canlanmalar, sektdri yeni bir slrece
sokmustur. Bu yeni surecte; gayrimenkul sektdri kendisini gelismis ekonomilerdeki
normlara uyarlamaya c¢aligirken, etkin bir finansman sistemi kurulmakta, ingaatlarin
kalite ve standartlan ylUkseltiimekte, kayit digi ve kagak yapilasma kontrol altina
alinmaya ve yabancilarin katilimi genigleyerek uluslararasi alanda talep arttirnimaya

calisiimaktadir.
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3.1.2 Konut Piyasasi
3.1.2.1 Tiirkiye’deki Konut Sorun

Ozellikle 1950l yillar sonrasi kdyden kente gogiin hizlandigi, kentlesmenin dnemli
Olcide arttigi Tarkiye’de, konut sorunu 6énemli bir yer tutmustur. Kontrolsiz go¢
kentlerdeki konut arzinin konut talebini kargilayamamasina neden olmus, siyasilerin
popdlist politikalari nedeniyle resmilesen gecekondular sadece ekonomik olarak dedgil
sosyal olarak da etkisini hissettirmigtir. Konut sorunu c¢arpik kentlesme, kagak

yapilasma, sehirlerdeki adaletsiz gelir dagilimi gibi sorunlari da beraberinde getirmistir.

Turkiye'de konut talebindeki artisin en énemli nedenlerinden bir tanesi hizli nifus
artisidir. 2008 yili verilerine gore Turkiye'nin nufusu 71.8 milyondur. 1927 yilinda
yaklasik olarak 13 milyon olan nifusumuz, 1935 yilina kadar yilda ortalama 314 bin kisi
artarken, bu artis hizi 2000'li yillarda ortalamak olarak 1 milyon kisi olarak
gerceklesmistir. 2008 yil verileri itibariyle Turkiye, dinyada en kalabalik 19.ulkeyken,
nufus artis hizi ise yillik %1.31 olarak %1.11’lik diinya ortalamasinin tzerindedir. Hizl
nifus artisi ve kdyden kente gégin devam etmesinden 6tirt, Turkiye ekonomisi konut
talebini karsilamakta yetersiz kalmaktadir.

Sekil 6 Turkiye’de Kentsel ve Kirsal Niifusun Dagilimi
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Kaynak: Tuik, Istatistiki Géstergeler Raporu, 1924-2007
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Turkiye'de konut sorunu ekonomik olarak ele alindiginda surekli ve yiksek enflasyon
ortami, dusuk ve orta gelirli hane halklarinin tasarruf yetersizligi, faiz oranlarindaki
surekli degisimler, siyasi belirsizlikler ve gerceklesen ekonomik krizler nedeniyle tam bir

istikrar ortamina kavusamamasi, gelismis Ulkelerdeki gibi etkin bir konut finansman
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sisteminin kurulamamasinin baslica nedenlerindendir. Ozellikle kronik enflasyon ve
yuksek faiz oranlari konut kredisi verecek kurumlarin, uzun vadede meydana
gelebilecek risklerden 6tiri bu kurumlarin, konut finansmani sistemine girmesine engel
olmustur. Zira yukamliltklerinde kisa vadeli mevduatlar bulunduran ticari bankalarin,
bu kisa vadeli kaynaklari uzun vadeli yatirnmlar olarak plase etmesi vade uyumsuzlugu

sorununa neden olacaktir.

Turkiye’de konut Uretim asamasinda da ciddi sikintilar gozlenmektedir. Bu

sorunlari dort baslikta toplayabiliriz; &2

Nitelikli arsa iiretilememesi: Konut maliyetleri iginde onemli bir yere sahip olan
arsa maliyetleri, artan konut talebi nedeniyle yillar itibariyle artig gostermektedir. Konut
sorununun azaltilmasi agisindan arsa fiyatlarindaki spekilasyonlari énleyerek uguk
fiyat artiglarinin 6niine gegmek, konut Uretiminde maliyetler azalacagindan fiyat

siskinlikleri dnlenmis olacaktir.

Dar gelirliye yeterli finansmanin saglanmamasi: Konut finansmani, tlkemizdeki
duslk gelirli vatandaslardan ziyade yuksek gelirli azinhiga hitap etmektedir. Son yillarda
TOKI, disiik gelirli vatandaslarimiz igin sosyal konutlar tretse de, konut sorunu tam
anlamiyla ¢oézilememektedir. Bu yuzden, dar gelirli vatandaglara uygun vade ve faiz

oraninda krediler tesvik edilmelidir.

Teknolojik yetersizlikler: Konut ingaatlarinin teknolojik yetersizlikler nedeniyle
uzun bir sure sonra tamamlanmasi, bu sure zarfinda gayrimenkullerde ve ingaat
malzemelerinde yasanan fiyat artiglari nedeniyle alicilar ve saticilar agisindan zorluklar
yaratabilmektedir. Bu ylUzden, konut yapimini en kisa sitrede tamamlayacak uygun

teknolojinin se¢imi olduk¢a dnemlidir.

Alt yapi yatinmlarindaki eksiklikler: Ulkemizde altyapi yatirnmlarinin eksik
olmasi nedeniyle, konut Uretim asamasinda ciddi sikintilar meydana gelmektedir.
Gerekli altyapi kapasitesinin eksik kalmasi, yol, su, elektrik, telefon gibi teknik

altyapinin saglanmamasi konut tretimine engel olmaktadir.

‘.32 Ers6z Yunus Halis, Tiirkiye’de Konut Politikalari, istanbul: Basiimamis Yuksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Calisma Ekonomisi ve Endustri lligkileri Bilim
Dali, 1994 s.101-108
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Geligmis Ulkelerdeki gibi uzmanlasmis finans kuruluglarinin  énemli roller
Ustlendikleri, konut kredisi piyasasinda etkin bir rol oynadiklari gelismis bir konut
finansmani sisteminin Tlrkiye’de bulunmayigi, konut sektdrinin gelismemesinde
etkilidir. Konut finansmani, hane halklarinin kendi tasarruflari ve dogrudan finansman
olarak adlandinlan sekilde, yakinlarina ya da muteahhitlere borglanma yoluyla
saglanmistir.®® Piar Gallaup sirketinin 1991 yilinda yapti§i arastirmaya gore Tiirkiye'de
konut finansmaninin sadece %2.7’si finansal kurumlardan alinan krediler ile

yapilmaktadir.
3.1.2.2 Konut Sorunun Tarihgesi

Turkiye'de konut sorununu ¢ozimlemeye yonelik cesitli dizenlemeleri ve
politikalari; 1923-50 dénemi, 1950-63 kentlesme dénemi, 1963-80 planli dénem ve

1980 sonrasi liberal donem olmak Uzere dort bolumde inceleyebiliriz;

1923-1950 déneminde bagkentin Ankara’ya tasinmasi nedeniyle memur lojmanlari
yapimina énem verilmistir. TCMB tarafindan ¢ikartilan yasalar ile memur konutlarinin
yapimi desteklenmis, arazi ve kredi tahsisi saglanmis ve konut kiralarinin
sinirlandiriimasina karar verilmistir. Halkin konut talebini karsilamak amaciyla ise 1926
yilinda Emlak ve Eytam Bankasi kurulmus, bu bankanin faaliyetlerinin yetersiz kalmasi
nedeniyle 1946 yilinda yeniden yapilandirilarak Emlak Kredi Bankasi adi altinda

anonim ortakligi olarak kurulmustur.

1950-1963 ddénemi ise kentlesmenin hizlandigi, gecekondu sorunun bagladigi
yillardir. Bu dénemde kdyden sehre toplu gdgler nedeniyle konut arzi konut talebini
karsilamakta yetersiz kalmig, bunun neticesinde de dar gelirli yeni kentliler 6nceleri
genellikle kamuya veya bir baska sahsa ait araziler Uzerinde kendi olanaklari ile
konutlarini ingsa etmek zorunda kalmiglardir. Bu yasal mevzuat digindaki yapilasmalar,
daha sonralari konut ihtiyaci bulunan kisilerin konutlarini kendi arsalari (zerinde
plansiz ve projesiz bir bigimde lretmeleri siirecine déniismistir.®* 1940-1950 yillari
arasinda %20.1 olan kentsel nifus artisi 1950-1960 arasinda %380.2 olarak
gergeklesmistir. ®° Bu dénemde Emlak Bankasi toplu konut yapimina éncelik vermistir.
Devlet ise c¢ikardigi yasalarla konut Uretimini arttirmak amaciyla yapilan konutlari 10 yil

stre ile bina vergisinden muaf tutulmus, bireysel krediler ile konut edinimi

% Alp s.174
® Uludag s.181
® Alp s.175
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O0zendirilmistir. Ayrica devlet, belediyelere konut yapma gorevlerini zorunlu gorevleri
arasina alma vyetkisi vermis, belediye meclisleri, belediye konutlari yapmak, bu

konutlari ihtiyag sahiplerine kiraya vermek veya satma isleri hakkini elde etmistir. ®

1963-1980 dbéneminde Devlet Planlama Tegkilat'nin kurulusu ve hazirlanan
kalkinma planlar ile konut sorunu ¢ézilmeye calisiimig, dordinci 5 yillik kalkinma
plani ile orta ve dusuk gelirli ailelerin konut gereksinimleri hesaplanmigtir. Ancak hizli

nufus artigi nedeniyle bu galismalar olumlu sonug vermemistir.

1980 sonrasi dénemde ise konut gereksinimi ve doguracagi finansmani
karsilamak amaciyla 8 Temmuz 1981 tarihli ‘Toplu Konut Kanunu’ ¢ikariimis ve
devletin konut alanindaki toplu konut politikasi agirlik kazanmistir. ¢ 1984 yilinda
cikartilan yasalar ile de ‘Toplu Konut Fonu’ kurulmustur. Besinci bes yillik planinda,
toplu konut Fonundan arsa ve altyapi i¢in ayrilacak pay ile yeni yerlesme alanlarinin

acilmasi, bu alanlara kredili arsa tahsisi yapilmasi i¢in hazirliklara girigilmigtir.

1990’ yillarin basindan itibaren ise, Pamukbank, is bankasi, imar Bankasi,
Digbank, Yapi Kredi Bankasi, Akbank, Halk Bankasi tlketici kredisi adi altinda bireysel
kredi kapsaminda konut kredisi vermeye baslamiglardir. Fakat 1994°Un ilk yarisinda
ortaya c¢lkan kriz sebebiyle bu dénemde bankalar konut kredisi vermeyi
durdurmuslardir.

Turkiye, cumhuriyetin kurulusundan bu yana konuta yoénelik kurumsal bir sistem
kurmaya ve sorunlarin ¢éziimiine yénelik olarak Toplu Konut idaresi, Tirkiye Emlak
Bankasi, Kooperatifler, Arsa Ofisi Genel Mudurlugl, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
gibi gerekli yapilanmalari kurmus, ancak yine de konut sorununu g¢ozmeye yonelik
kalici adimlar atamamistir. Konut sorunu, kamu destegi ile ¢ézllmeye calisiimis ancak

piyasa mekanizmasina bagh ¢éziamler bir tirlt Gretilememistir.

66
Alp s.176
®" Tapan M., Toplu Konut ve Tiirkiye’deki Geligimi, Tarihten Giiniimiize Anadolu’da Konut
ve Yerlesme, Istanbul: Tarih Vakfi Yayini, 1996, s.376
® Uludag, s. 181
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3.1.2.3 Konut Piyasasindaki Gelismeler

Ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler sonucu konut kredi talebinde meydana gelen
artiglar, TOKI'nin dar gelirli vatandaslara yénelik gergeklestirdigi projeler ve uzun vadeli
konut kredisi sistemi olan mortgage’nin uygulanmaya konmasinin piyasalar Uzerindeki
yarattigi olumlu hava ve konut kredilerinde vadelerin uzamasi sonucu konut piyasasi
ciddi oranda blyumis ancak 2008 yilinda etkisini iyice hissettirmeye baslayan
ekonomik kriz nedeniyle bliylime hizi yavaslamaya baslamistir ve konut sorunu tam
anlamiyla bir ¢dziime ulagsmamistir. Ulkemizde hala nitelikli ve yasanabilir konutlar
acisindan ciddi bir sorun bulunmaktadir. Hizlh nifus artigi, kdyden kente gog, konut
arzindaki yetersizlikler gibi nedenlerde oturt konut acigi her yil 600.000 bin adet
artmaktadir. Bu agigin yalnizca %20’si yeterli alim gucine sahip hane halklari
tarafindan kargilanabilmektedir. 2005 yilindaki toplam 2.133.045 adet konut ihtiyacinin
%50’si nufus artisindan, %28’i kentsel dénisimden ve geri kalan kismi da yenilme ve
deprem riskinden kaynaklanmaktadir. 2.5 milyon adet konut talebinin ise; %47’si yeni
ihtiyac ve %48'’i yenileme ihtiyacindan kaynaklanirken, bu talebin %68’i b grubu

standart ve nitelikli konutlara ve %28'i C grubu sosyal konutlara gergeklesmektedir.*®

Son yillarda Turkiye’de sabit sermaye yatirimlar icinde konut sektoriinin pay artis
gOstermektedir. Sabit sermaye yatinmlar icinde konut sektori 6nemli bir yere
sahipken, bu sektore yapilan yatinmlar konut ve gayrimenkul sektorinin gelismesinde
énemli bir rol oynamaktadir. Ozel sektoriin yapmis oldugu konut yatirimlarinin, sabit
sermaye yatirimlari igindeki payr 2004 yihinda % 13.3 iken, 2008 yili itibariyle konut
sektérinin payinin, DPT tarafindan %16.8’e ¢gikmasi programlanmistir. Kamunun sabit
sermaye yatirimlari i¢cindeki konut sektériinun payi 2003 yilinda yalnizca %1 iken, 2008

yilinda %1.7 olmasi programlanmaktadir.

Tablo 11 Sabit Sermaye Yatinnmlar iginde Konut Sektériiniin Pay:

2004 2005 2006 2007 2008
Kamu %1 %1.7 %1.5 %1.6 %1.7
Ozel %13.3 %15.1 %15.6 %16.9 %16.8

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 2004-2008, www.dpt.gov.tr , Erisim: 01.072009

®Giirleses Fuat, Gayrimenkul Sektorii ve istanbul igin Ongériiler 2015, GYODER 6. Zirve
Sunumu http://www.gyoder.org.tr/sunum/z6s/Dr.Can.Fuat.Gurlesel.pdf, s.3-8
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Turkiye’de konut sektérinin dretim hacmi, konut sayisi ve yuzdlgimi gibi verileri
belirlemede kesin bir kaynak bulunmamaktadir. Konut piyasasinin buydklagana
belilemek icin insaat ruhsatnamelerine gore yapi ruhsatlari(yapi ruhsati)) ya da
belediyelerce verilen yapi kullanim izni kagitlan(izin kagidi) kullaniimaktadir. Yapi
ruhsatlan ve izin kagitlar arasinda ciddi farkliliklar bulunmaktadir. 2007 yili itibariyle,
yapi ruhsatlarina gore konut sektorinun yapmis oldugu tretim miktari 44 milyar tl iken,

izin kagitlarina gore bu oran 22 milyar ti'dir.

Grafik 2 Yapi Ruhsatlan ve izin Kagitlarina Gére Konut Sektorii Uretimi (mityar TL)
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, 2002-2008, www.dpt.gov.tr, Erisim. 04.07.2009

Kullanim izinleri ve yapi ruhsatlarina gore konut uretim degerleri benzer bir egilim
gostermektedir. 2002 sonrasi yukselis egilimine gegcen konut dretim degerleri 2007
yilinda baglayan kiresel krizin de etkisiyle 2006 sonrasi yikselis trendini kaybetmigtir.
Yapi ruhsatlarina gore, 2007 ve 2008 yillarinin ilk 6 aylarindaki konut tretim degerlerini
karsilagtirdigimizda, 2007 yihindaki 22.7 milyar TL’lik deger, 2008 yilinda 21.9 milyar
TL’ye gerilemigtir. Tabloda konut Gretimi degerlerinde 2005 ve 2006 yillarinda ciddi
miktarlarda artiglar oldugu gézlenmektedir. Yapi ruhsatlarina goére 2005 yilinda %82
oraninda blylyen konut Gretim degeri 2006 yilinda ise, mayis ve haziran aylarinda
yasanan finansal dalgalanmalar nedeniyle artan faiz oranlarina ragmen 2005 yilina

gore %32 oraninda blylumustir.
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Grafik 3 Yapi Ruhsatlar ve izin Kagitlarina Gore Uretilen Konut Miktar (bin adet)
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Kaynak: Tuik, istatistiki Gostergeler Raporu 1924-2007

Yapi ruhsatlarina gére 2007 yilinda Uretilen konut miktar 90.837 adettir. 2002 yilinda
uretilen 36.973 konuta goére yillik konut miktan artisinda %243 oraninda buyime
gerceklesmis ancak bir 6nceki yila gore ise %10’luk bir kiigilme s6z konusudur. 2008
yihinin ilk yarisiyla kiyasladigimiz zaman ise, 2007 yilinin ilk yarisinda Uretilen konut
miktar 47.053 iken bu sayi 2008 yilinda %17 oraninda daralarak 39.851 adede

gerilemistir.

3.1.3 Aligveris Merkezi Piyasasindaki Gelismeler

Bir mimari yapi bitina iginde birden ¢ok departmanli magaza ile kguklu buyakli
perakendeci Unitelerin, kafeterya, restoran, egdlence merkezi, sinema sergi salonu,
banka, eczane ve benzeri igletmelerin de iginde yer aldigi, satis alani 5.000 m2’den
baglayip 300.000 m2’ye kadar degisebilen kompleksler, aligveris merkezi olarak

tanimlanabilir.”

Dinyada 1957 yilinda ABD tarafinda yapilan AVM'ler, Turkiye'de ilk kez 1988 yilinda
hizmete acilimigtir. Son yillardaki gayrimenkul sektérindeki gelismeler icinde 6zellikle
GYOQO’lar ve ticari bankalar tarafindan finanse edilen aligveris merkezi projeleri dikkat
gekicidir. Istanbul, izmir ve Ankara gibi blylk sehirlerimizin yani sira, Anadolu’nun
cesitli kentlerinde acilan aligveris merkezleri sadece gayrimenkul sektérinin degil

organize perakendecilik sektoriiniin gelismesinde de 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

7% Alkibay Sanem, Dogan Tuncer, Seref Hosgér, Alisveris Merkezleri Ve Yonetimi, Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2007, s.2
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Perakende sektoru; istihdam, kayith ekonomi ve vergi gelirleri, tarim UGrunlerinin

pazarlanmasi ile genel ekonominin gelismesi acisindan oldukca énemlidir. ”’

Alsverig merkezleri ile ilgili temel belirleyici sektor perakende sektortudur. Perakende
harcamalar 6zel tiketim harcamalarindaki kalemlerden olusmaktadir ve “gida ve icecek
harcamalar” ile “gida dis1 perakende harcamalar’ olmak Uzere iki gruba ayriimaktadir.
Tarkiye’de perakende pazarinin gelismesinde rol oynayan unsurlari; perakende
harcamalarda buyume, kigisel gelirde artis, satin alma glcu yuksek hane halki
sayisindaki artigi olarak siralayabiliriz. Ozellikle 2001 krizi sonrasi kisi basina diigen

milli gelirdeki artislar, alisveris merkezlerinin biiyiimesinde etkili olmustur. 2

Turk perakende sektoriine baktigimizda, 2007 yili sonunda toplam 150 milyar
dolarlik cirosu ile Turkiye’deki dorduncu blyuk sektordur. 2010 yilinda 200 milyar
dolarlik ciroya ulagsmasi beklenmektedir. Organize perakende sektori ise 2007 yih
sonunda 57 milyar dolarlik ciroya ulasmistir. Perakende sektériinde 2007 yili sonu
itibariyle toplam 2 milyon 700 bin kisi istihdam edilmektedir. 2007 yili sonunda organize
perakende sektorinde istihdam edilenlerin sayisi 360 bine ulasmistir. Organize
perakende sektori, 2008 yil Kasim ayi itibariyle ise 380 bin kisiyi istihdam imkani
saglamaktadir. Sektdrdeki istihdam artisinin temel nedeni Turkiye'nin her yanina
dagilan aligveris merkezleridir. 2007 yili sonu itibariyle 179 olan AVM sayisi, Kasim
2008 itibariyle 225'ya ulagsmigtir. Turkiye'de 2010 yilinda 350 civarinda AVM olacagi
ongorulurken, her yeni AVM'nin ortalama 1000 ila 4000 arasinda yeni istihdam yarattigi

hesaplanmaktadir.

Perakende pazarina baktigimizda &zellikle son yillarda AVM stokundaki artiglara
ragmen ‘1000 kisiye dusen kiralanabilir alan’in 52 m2’'de kalmasi, 1000 kisiye disen
kiralanabilir alani 160 m2 olan Avrupa ortalamasinin olduk¢a gerisindedir. Bu rakam
sadece AVM olan sehirlerde 756m2, U¢ blyuk sehrimizde ise ortalama olarak 120-

130m2 arasinda degismektedir.

" Price Waterhouse Coopers&AMPD, “Tiirk Perakende Sektoriiniin Degisimi ve Ekonomi
Uzerindeki Etkileri Raporu”

& “Turkiye'de Perakende Pazari ve Aligveris Merkezleri icin Ongoriler 2015 Raporu

"8 http://www.ampd.org/arastirmalar/default.aspx?Sectionld=97, Erisim: 14.07.2009
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Grafik 4 Sehirlerimizde 1000 Kisiye Diisen Kiralanabilir Alan
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Kaynak: Turkey Real Estate Year Book 2008

Turkiye'de yapilan dikkate deger projeler, Cevahir AVM(2005), Kanyon AVM (2006),
Metrocity(2003), ve Astoria AVM olarak goésterilebilir. Daha ¢ok U¢ buylk sehirde
yapilan AVM’lerin pazarin doygunluga ulasmasi ve arz yetersizligi sonucu arazi
fiyatlarinin hizla yikselmesi nedeniyle, gayrimenkul yatirimcilari, yatinm yapmak igin
Anadolu’daki sehirlere bakmaktadirlar. Yani sira U¢ blylk sehirde getiri oranlar %7-8
oranina dismis olmasina ragmen, Anadolu sehirlerindeki getiri oranlari ortalama
olarak %10-11 dolaylarindadir. Anadolu’daki organize perakende kiralarinin dugsik

olmasi nedeniyle de, piyasaya yeni perakendeciler katilimaktadir. ™

2008 yili itibariyle mevcut AVM'lerin %48 i istanbul’da bulunmaktadir. istanbul’daki
AVM sayisi 54’e ulagsmigken, 36 adet insaat halinde ve 31 adet planlama asamasinda
olan AVM projeleri bulunmaktadir. ® 2007 yilinda toplam kiralanabilir alan 3,8 milyon
m2 iken, 2008 yilinda 4.7 milyon m2’ye ulagsmistir. Bu alanlarin 1,8 milyon m2’si

istanbul’da bulunurken geriye kalan 2,9 milyon m2’lik alan Anadolu’dadir.

"™ Colliers, Realestate Market Reviev, Tiirkiye 2007 ilk yari raporu, s.44-45
’® Coliers, Realestate Market Reviev, Tiirkiye 2007 ikinci yari raporu, s.51
’® http://www.ampd.org/arastirmalar/default.aspx?Sectionld=97
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Grafik 5 Tiirkiye’de Yillar itibariyle Aligveris Merkezlerinin Geligimi

Kaynak: Turkey Real Estate Year Book 2008

Yillar itibariyle Turkiye’deki AVM sayilarina batligimizda 1997 yilinda yulkselig
trendine girmis ve 2002 yili sonrasi hizla artmaya baslamistir. 2002 yilinda 60 olan
AVM sayisi 2003 yilinda agilan 21 adet AVM ile ivme kazanirken 2006 yilinda agilan
26 adet AVM ile yil igindeki en yuksek seviyesini yakalamis ve 2008 yili itibariyle
toplam AVM sayisi 154’e ulagmistir.

2008 yilinda etkisini hissettirmeye baglayan kiresel kriz sonucunda hane halklarinin
gelirlerindeki azalmalar ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle birgok aligveris merkezinin
misteri sayisinda ve ciro gelirlerinde azalmalar gerceklesmistir. Ozellikle biylk
sehirlerimizde, aligveris merkezlerinin doyuma ulasma isareti vermesiyle birlikte 2009
yilindaki bazi aligveris merkezi projeleri ertelenmistir. Ancak Tudrkiye’nin aligveris
merkezi piyasasl henuz doyuma ulagsmadigi igin, kriz sonrasi ciddi bir canlanma

beklenmektedir. ”’

ABD perakende pazarina baktigimizda 2005 yili itibariyle toplam AVM sayisi
48.695, toplam kiralanabilir alan 563 milyon m2, aylik ziyaretgi sayisi 191 milyon ve
AVM'lerde calisan sayisi ise 12.7 milyondur. ingiltere de ise, 2004 yili itibariyle tahmini
AVM sayisi 1500 ve AVM'lerde toplam calisan sayisi ise 300-350 bin arasi tahmin
edilmektedir. ABD’nin toplam AVM cirosu 2 trilyon dolarken, ingiltere’deki AVM'lerin

cirosu 0.423 trilyon dolardir. "

i Tiirkiye Perakende Raporu, www.ampd.org.tr, Erisim: 03.06.2009, 2009, s.1
& Soyuer Firuz, Aligveris Merkezleri Nereden Nereye?, DTZ Pamir-Soyuer Sunumu, Haziran
2008, s.3-5

52



Grafik 6 Diinya’daki Toplam AVM Biiyiikliikleri (milyon m2)
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Kaynak: Jones Lang LaSalle, Turkey’s Rissing Starts Raporu

2008 vyih itibariye, Birlesik Kralllk 16 milyon m2 civarindaki AVM bayukligiyle
Avrupa’daki birinci, diinyada ise ABD’den sonra ikinci en blyik AVM stoguna sahiptir.
Turkiye ise, 4.5 milyon m2 AVM stodu ile, Avrupa ulkeleri icinde 10. Sirada yer

almaktadir ve gelismekte olan tlkelerin oldukca gerisinde kalmaktadir.

3.1.4 Ofis Piyasasindaki Geligsmeler

Son yillarda ekonomide meydana gelen blylumeyle birlikte, yatinm ortaminin
iyilesmesi ile gayrimenkul sektord hizli bir buyime trendi yakalamigtir. Her ne kadar
kuresel kriz sonrasi, gayrimenkul sektorinin biylime hizi yavaglasa dahi 6zellikle
2004 sonrasi sayilarn artan yabanci firmalar, 6zellestirmeler ve el degistirmeler
gayrimenkul piyasalarinda yuksek kalitede ofis ihtiyacini dogurmus ve ofis talebini
arttirmistir. Bu talep artislan da, ofis arzinin yeterli olmamasi nedeniyle istanbul’daki
ofis kiralarinin buyuk miktarlarda artmasina neden olmustur. Ayrica nitelikli ofis ihtiyaci
olan pek ¢ok firma, otopark kapasitesi ve altyapi olanaklari yeterli olmayan B sinifi
ofislere yonelmislerdir. Cushman&Wakefield adli arastirma sirketinin “Dinya Capinda
Ofis Alanlari 2008” raporuna gore, 138 bdlge icinde Bombay’dan sonra en yiiksek kira
artigl siralamasinda Istanbul ikinci sirada yer almaktadir. istanbul’daki bu kira artiglari
yerel para birimine gore ortalama olarak %60 oraninda gergeklesmis ve Turkiye 2008
yili itibariyle ofis kira artislari siralamasinda 39. sirada, sehirler bazinda ise Istanbul

ikinci sirada bulunmaktadir. ° Ulkemizdeki modern ofislerin %80’ istanbul'da yer

" Gokkaya s.15
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almaktayken, geriye kalan

bulunmaktadir. &

%20’lik kisim, Ankara, izmir, Kocaeli ve

Tablo 12 Diinya Sehirlerinde Ofis Kirasi Artis Oranlan

ULKE SEHIR Kira Artis Oranlan (2007)
Hindistan Bombay 94.44
Tiirkiye istanbul 60
Kolombiya Bogoto 54.20
Uruguay Montevideo 38.46
Hindistan Yeni Delhi 30
Brezilya Sao Paulo 30
ABD San Francisco 29.15
Singapur Singapur 26.15
Polonya Katowice 25.93
Giiney Afrika Cape Town 23.52

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europa

Bursa’da

Uluslararasi standartlar ve ‘Sanayi ve Ofis Emlakgilari Dernegi’ standartlarina gére

istanbul’da yer alan ofisler, konforuna ve kalitelerine gére; A sinifi A+ sinifi ve B sinifi

olmak Uzere 3 gruba ayriimaktadir. A sinifi ofisler; mimkin olan en yuksek teknik

standart ve konfora sahip olan, ofis olarak kullanilmasi igin insa edilmis binalardir.

Profesyonel glvenlik, kapali park alani, jenerator A sinifi ofislerde olmasi gereken

unsurlardir. A+ sinifi ise, A sinifi olarak tanimlanan binalardan daha ylksek bir kalite

olan binalar olarak tanimlanabilir. A+'daki kiracilarin vermekle yikimli oldugu metre

kare basina aidatlar 2-8 dolar arasindadir. B sinifi ofisler ise, ortalama seviyede teknik

altyapi ve ydnetime sahiptirler. Eski teknolojiyle yapilan ve zaman icinde yipranan A

sinifi binalar B sinifi ofis grubuna girer.®’

8 Jones Lang LaSalle, World Winning Cities, Global Foresigt Series, Tiirkiye’s Rising

Stars, s.8

# Propin, istanbul Ofis Piyasasi Raporu, 2009 ilk Ceyrek, s.15
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Tablo 13 istanbul’daki Ofis Stogu (toplam m2)

A sinifi Ofis (m2) B sinifi (m2) A+ Sinifi (m2) Toplam

1.639.502 552.584 248.827 2.440.913

Kaynak: Pega, Istanbul Pazar Raporu, Mayis 2009
Tablo’da gérildiigu tizere istanbul’daki Ofis stoku toplam olarak 2.440.913 m2'dir.
Bunun %66’s1 A sinifi ofisler olusturmaktayken, %22 si B sinifi ve %12’si de A+ sinifi

Ofislerden meydana gelmektedir.®?

Grafik 7 - Yillari Arasindaki istanbul’daki Toplam Ofis Stoku (bin m2)
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Kaynak: Pega, Istanbul Pazar Raporu, Mayis 2009

Tablo’da Turkiye'deki metre kare basina digsen kira bedellerinin 93 yilinda 2009
yilinin ilk geyregine kadar olan degigsimi gOsterilmigtir. 2005 yilindaki gayrimenkul
sektorindeki canlanmaya ve arz yetersizligine bagli olarak canlanmaya baglayan ofis
piyasasinda, 2005 yilinda metrekare basina 11 dolar olan ofis kiralari, 2006 yilinda
%20 artarak 13 dolar seviyesine ulagsmistir. 2008 yilinda 17 dolar ile tepe noktasina
ulasan ofis kiralari, 2009 yilinda etkisini géstermeye baglayan kuresel krizin etkisiyle 16
dolar seviyesine gerilemistir Yine 2001 krizi sonrasi konut fiyatlarinda duraganlik

gdzlenirken, 1994 krizi sonrasi ofis fiyatlari metre kare basina 4 dolar gerilemistir.

% Pega, istanbul Pazar Raporu, Mayis 2009, s.3
¥ Pega, 5.5

55




Grafik 8 istanbul’daki ofis kiralar fiyatlari

1995 1994 1995 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Pega, Istanbul Pazar Raporu, Mayis 2009

3.1.5 Gayrimenkul Sektoriine Yabanci Sermaye Yatirimlan

Yabancilara gayrimenkul satisi, yurtdisindaki sermaye sahipleri tarafindan satin
alinan arazi, bina gibi tagsinmazlan igerir. 2003 yilinda yurirlige giren 4875 sayili,
yabancilara gayrimenkul edinme hakkini taniyan kanunla, 6zellikle turistik bolgelerde
gayrimenkul yatirmlarinda ciddi artiglar meydana gelmistir. Tabloya baktigimizda,
2003 yilinda Ulkeye giren 1.702 milyon dolarlik yabanci sermayenin, %58’i yani 998
milyon dolarlik tutari gayrimenkul yatinmi olarak gergeklesmistir. Ozellikle 2002 yili
sonrasl, yabanci sermayenin Ulkeye girmesiyle ilgili yasal serbestlestirmelerin etkisiyle,

yuksek miktarda yabanci sermaye reel ve finansal piyasalarimiza girmistir.

Tablo 14 Yabancilar Gayrimenkul Satisi(Milyon Dolar)

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008

G.menkul Yatirimlari 998 1.343 1.841 2.922 2.926 2.937

Dogrudan Sermaye 1.702 | 2.785 | 10.031 20.185 | 22.056 | 17.693

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, www.tcmb.gov.tr

Turkiye’de 2003 sonrasi yabanci sermayeni gayrimenkul yatirimlarina olan ilgisi de
artmigtir.  Temmuz 2003 sonrasi  yabancilarin  gayrimenkul  alimlarinin
kolaylasmasindan bu yana 70 iilkeden 74.445 yabanci gayrimenkul sahibi olmustur. &

2008 yilinda gayrimenkul sektorine 2.937 milyon dolarlk yabanci yatirnm

8 Gokkaya,s.13
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gerceklesmistir. Son 6 yilda ise yabancilara gergeklesen gayrimenkul yatirnmi 12.967
milyon dolardir. 2003 sonrasi 2006 yilina kadar ortalama %40 oraninda buylyen
gayrimenkule olan yabanci yatirm, kuresel krizin etkisiyle artig gostermemis ve 2900

milyon dolar dolaylarinda kalmistir.

Tablo 15 Yabancilara Gayrimenkul Satisinin illere Gére Dagilimi

Toplam Tasinmaz Sayisi Toplam Tagsinmaz Alani Kisi Sayisi

Antalya 20.452 4.097.613 27.612
Mugla 9.724 4.519.365 13.669
Istanbul 8.278 2.705.310 9.090
Aydin 6.254 3.169.805 8.722
Bursa 4.887 1.603.464 5.246
Izmir 4.148 2.562.015 4.256
Diger lller 13.373 27.291.682 9.623
Toplam 67.116 45.949.252 78.218

Kaynak: www.tapu.gov.tr, Erigim: 14.07.2009

Temmuz 2003 de Meclis tarafindan Tapu Kanunda yapilan degisiklikle yabancilara
saglanan gayrimenkul satin alma hakki, Ozellikle kiyi bdlgelerinde insaat ve
gayrimenkul sektdrlerinin canlanmasina yol acgarken, cari islemler dengesinin de
finansmanina katkida bulunmustur. Yasanin yurirlige girdidi tarihten itibaren 78.218
yabanci uyrukluya 45 milyon m2 tutarinda 67116 adet gayrimenkul satilmistir. Satisi
yapilan gayrimenkullerin %80’i Antalya, Mugla, istanbul, Aydin, Bursa, izmir illerinde

bulunmaktadir.
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3.2 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL FINANSMANI

Gayrimenkul finansmaninda “ipotek” kavrami oldukga énemlidir. ipotek; tagsinmazin
kredi karsiliginda, krediyi veren kuruma rehin birakiimasidir. Uygulamada, ipotekli
kredilerin sadece konutlar igin degil, alisveris merkezleri, oteller, giftlikler apartmanlar
ve ticari merkezler igin veriimektedir. ipotek kredilerinin konut finansmani agisindan
6nemi ise, kredi verenler agisinda sagladigi ek fon imkani ve likidite avantaji saglayan
ikincil piyasalardir. ipotek altina alinan konut, finansman kurumlarinca menkul

kiymetlestirilerek likit bir hale getirilir. %

Ulkemizde yayinlanmakta olan mevcut veriler kapsaminda gayrimenkul sektoriinin
finansman imkanlarini kapsamli bir bigimde incelemek mimkin degildir. Bankacilik
sistemi, bireysel ve ingaat sirketlerine kullandirdigi konut kredilerine ait veriler
bulanabildiginden, alisveris merkezi ve ofis binalari gibi gayrimenkul piyasasinda glin
gectikge daha aktif bir rol Ustlenen sektérlerin  finansman kaynaklarina

ulasilamamaktadir.

Bu bdlimde 2007 yilinda yurarlige giren “mortgage sisteminin” tlkemizdeki uyumu,
birincil ve ikincil piyasalara etkileri, yasanin konut finansmaniyla ilgili nasil bir degisik
yaptigi1 ve son yillarda konut kredilerinde meydana gelen artigin nedenleri ve sonuglari

incelenecektir.

3.2.1 Mevcut Gayrimenkul Finansmani Kuruluslari
3.2.1.1 Ticari Bankalar

Ticari bankalar, gayrimenkul kredisi imkani sunan kuruluglar iginde ilk sirada
yer almaktadir. Tuarkiye'’de halkin konut ihtiyacini gidermek amaciyla Ataturk’un
talimatlari dogrultusunda kurulan ilk banka Emlak Bankasi adiyla bildigimiz “Emlak ve
Eytam Bankasi’dir. TOKi’den sonra sektdre en ¢ok katki sadlayan banka olmasina
ragmen 2001 yilinda bankacilik yetkisi kaldirimis ve aktif ve pasifleriyle Merkez
Bankasina devredilmigtir. Ticari bankacilik faaliyetleri sonucu topladigi mevduatlar,

satillan ingatlardan elde edilen gelirler, butce 6denekleri ve tahvil ihraci ile sagladigi

% Halic, U. A, Mortgage Nedir ?Hazine Tasinmazlarinin Mortgage Yontemleriyle
Degerlendirilmesi Konut Fiyatlarindaki Anormal Artiglari Engelleyebilir mi ?,, Finans-
Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 43, Sayi: 504, 2006, s.2
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fonlar baglica fon kaynaklaridir. Kredilerini bireysel ya da kooperatif kredileri olarak

kullandirmistir. %

Emlak bankasi, Vakiflar Bankasi ve Tirkiye Ogretmenler Bankasi disindaki
bankalarin 1979 yilina kadar konut kredisi vermesi devlet tarafindan yasaklanmigtir. Bu
yasagin baglica nedeni 1929 bunalimi sonrasi bankacilik sistemindeki dizenlemelerdir.
Ancak 1989 yilinda yapilan yeni dizenlemeler kadar konut ipotegi karsiligi kredi verme
yetkisi taninan bankalar uzun vadeli konut kredisi vermeyi karli gérmediklerinden bu
alana ilgi gostermemislerdir. 1989 yilinda devletin konut kredisine koydugu sinirlarin
gevsetilmesi, ticari kredilere olan talebin azalmasi, bankalarin riskleri dagitmasi ve
konut ihtiyacinin artmasi gibi nedenlerden 6tirli 6zel bankalar bu alana ydnelmistir.
1989 yilinda Pamukbank, 1990’da Digbank ve imar Bankasi ve 1991'den sonra s
bankasi, Yapi Kredi Bankasi, Akbank ve Halk Bankasi bireysel kredi kapsaminda konut
kredisi vermeye baslamigtir. Bu dénemde Turk bankacilik sektérinde diger
bankalarinda konut kredilerinde uzmanlastiklari gorilmektedir. 1989'da Pamukbank,
1990’da Digbank ve imar Bankasi ve 1991'den sonrada Is Bankasi, Yapi Kredi
Bankasi, Akbank ve Halk Bankasi bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye
baslamislardir. Clnkii bu dénemde bankalarin ¢ok karli olan ticari kredileri
satamamalari, riski dagitmak igin alternatif alanlara yénelmelerine neden olmustur.
Yine konut kredisi faizinin mevduat faizinden yiksek olmasi ve anapara faiz tahsilatini
ayni anda yapabilmesi ve 6demelerde baslangigta faiz payinin daha yuksek olmasi,
bdylece bankaya yeni kaynak olusturulmasi bankalar igin ylksek faiz ve kisa vadeli
konut kredisi agmayi cazip hale getirmistir. 8 90’li yillarda ve 2000’li yillarin basinda
yasanan ekonomik krizler sonucunda, Ulke ekonomisinde yasanan istikrarsizliklar ve
krizler, ve buna bagh olarak ddéviz kurlarindan hizli yikseligler nedeniyle kredi
bor¢lularinin  6deme gigcligine dismesi, uzun vadeli kredi verme konusunda

bankalarin tedbirli davranmalarina neden olmustur.

Ticari Bankalar tarafindan verilen konut kredilerinin son yillardaki gelisimi “konut

kredileri” bashgi altinda incelenmistir.

* Uludag, s.181-186 )
& Akcay Belgin, Tiirkiye i¢in Yeni Bir Konut Finansman Modeli Yaklagimi, Ankara: ODTU
Mimarlik Fakultesi Yayini No:93.02, 1993, s.45
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3.2.1.2 Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari (GYO)

Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi
kurumlarindandir. Sermayelerinin en az %49’luk kismini halka arz etmek zorunda olan
GYO'lari bu isleviyle sermaye piyasalarina fon saglarlar.® GYO’larin ekonomideki en
onemli iglevleri, sermayenin tabana yayilmasina Onculuk etmeleri, gayrimenkul
yatinmlarina likidite kazandirmalari, yuksek maliyetli, ticaret merkezleri, uydu kent gibi
buyuk fonlar gerektiren projelerin yapilabilirligini saglamasi ve yabanci sermayenin
gayrimenkul piyasasina yatinmlarini tegvik etmek olarak siralanabilir. Yani sira insaat
sektortiinin gelismesine de katki saglayan GYO’lar altyapi yatirnmlarinin hizlanmasina,
insaat sektdrindeki maliyetlerin dismesine ya da atil arazilerin degerlendiriimesinde de

etkin bir rol oynar. &

GYO’lar sermayelerinin blylUk bir bolimu halka arz ederek sermaye piyasasi
araciligiyla topladigi fonlarla gayrimenkule dayali bir portfdy olustururlar. Daha ucuz ve
daha uzun vadeli fon saglamak amaciyla para piyasalari yerine sermaye piyasalarina
yonelen GYO’lar, gayrimenkul sektorine yatirrm yapmak isteyen yatirimcilardan
topladiklari fonlarla buyik ¢apli gayrimenkul projeleri gergeklestirmektedirler. Boylelikle
gayrimenkul yatinmlarini likit bir hale getiren GYQO'’lar, reel ve finans sektorleri arasinda
bir képrii gorevi Ustlenmektedirler.*® GYQ'larin portféylerinde bulundurduklari varliklara
baktigimizda, bunlarin %58’i gayrimenkullerden %21’i para ve sermaye piyasasi
araglarindan, %15’i gayrimenkul projelerinden ve %6’si istiraklerden olugsmaktadir. o1

SPK Kanunu’na dayanilarak yapilan dizenlemeler sonucu Turkiye'deki ilk GYO
1995 yilinda kurulmustur. Ulkemizde 2009 yil itibariyle IMKB’de islem gdéren 14 adet
halka agik ve 13 adet de kurulus izni almig, portfdy olusturma ve halka arz hazirliklari

yapmakta olan GYO’lar bulunmaktadir. Ulkemizdeki GYO’larin aktif degerlerine

% Spk Mevzuati, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html,Erisim: 01.07.2009

% Tuncel K, Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: SPK Yayinlari
no:105, 1997, s.91

90Sarkaya Cansu, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Uzerine Bir inceleme ve Tiirkiye’ye
iliskin Sektér Analizi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Sosyal
Bilimler Dergisi, , Say1:2007/1, s.175

o Gmtr dergisi, Tirkiye’deki Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Genel Bakis, Aralik-2007,
s.9
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baktigimizda, AKMERKEZ GYO, iS GYO ve SIMPAS GYO %73 aktif dagiimiyla GYO

icinde oldukga buyik bir konuma sahiptirler.

Tablo 16 “31.12.2008” itibariye GYO Deger Tablosu

oo | WEVEAL| werakre | wermeni [ NELAKTF T PASA
DEGERI DAGILIMI *

AKMERKEz | 69-39 936.883.316 619.508.904 | 21.9 442.248.642.
ALARKO 44.65 244.124.762 162.087.391 5.7 90.774.034
ATAKULE 2.11 177.249.762 117.205.139 | 41 88.292.261
EGS 0.39 19.536.175 12.852.063 0.5 75.313.440
DOGUS 1.76 165.445.789 109.400.112 | 3.9 20.470.829
IS 2.65 1.191.210.021 | 787.681.030 | 27.8 386.190.064
NUROL 5.29 52.914.813 34.989.627 1.2 17.557.673
OZDERICI 1.39 10.870.000 7.187.727 0.3 10.378.710
PERA 1.06 101.814.540 67.324.301 24 49.129.990
SAGLAM 1.21 67.826.153 44.849.668 1.6 33.509.173
SINPAS 7.71 1.056.589.400 | 698.663.889 | 24.7 498.245.993
VAKIF 4.75 91.699.782 60.616.136 21 24.298.559
Y&Y 0.73 24.125.841 15.953.079 0.6 20.104.833
YAPI KREDI | 3.40 136.088.615 89.987.843 3.2 64.561.846
z(sa)(/)r;azkéoghttp://www.qvoder.orq.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=17, Erisim

Dinyada GYO sayisi agisindan siralama yapildiginda, ABD 170 sirket ile ilk sirada

yer alirken, Avustralya 58, Fransa 42, Japonya 41 sirket ile ABD'yi takip ediyor. Devlet
tarafindan saglanan vergi avantajlari, son yillarda GYQO’larin sayisinin artmasinda
oldukg¢a 6nemli rol oynadi ve 31.12.2008 tarihi itibariyle GYO’larin net aktif degeri 2.8
milyar dolara, 9.5.2008 tarihi ile piyasa degerleri ise 1.8 milyar dolar civarina ulasti.
Dlnyadaki Ulkelere baktigimizda ise 2007 yil itibariyle, GYO’lar ABD’de 382 milyar
dolarlik Pazar buyukligune ulagmigtir. Avustralya 112 milyar dolar, Fransa 74 milyar
dolar, ingiltere 57 milyar dolar ve Japonya 49 milyar dolarlik piyasa hacmi ile ABD'yi
takip etmektedir Turkiye ile karsilastirildiginda oldukga yiksek gorinen tlkemizdeki bu
rakamlar, GYO’larin heniz gelismedigine isaret etmektedir. Ancak 1996 yilindan

itibaren GYO’larin piyasa ve net aktif degerlerindeki gelisime baktigimizda, tlkemizdeki

61



gayrimenkul yatinmlarinin eksikligi baz alindiginda oldukc¢a yiksek bir potansiyele

sahip olduklarini sdyleyebiliriz.

Sekil 7 GYO’larin Net Aktif Degerleri
1
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Kaynak: Gokkaya, s.15

Son yillarda artmakta olan yabanci sermaye yatinmlart GYO sektérini de
etkilemistir. Yabanci yatirmcilar tarafindan, GYO’larin portfdylerindeki gayrimenkullere
yogun bir talep bulunmaktadir. Hollandali Corio firmasi, Akmerkez GYO’nin halka
arzinda %46.9'nu satin almigtir. Yabanci yatinmcilari ve fonlarin GYO hisse
senetlerinde aldi§1 pozisyonlar sonucunda yabanci payr %30’lar seviyesine
yukselmistir. 2006 yilinda ise yabanci yatinmcilar ilk kez GYQ’larin ana hissedarlari
olma yolunda girisimlerde bulunmus, ABD’li fon yoneticisi Rudolph Younes, ihlas
GYO’nun %13.35’ini satin alarak, sirketin ismini Y&Y olarak degistirmigtir. Bir diger
ABD’li firma ‘GE Capital Corporation’ Garanti GYO’'nun %25'’ini satin alarak Dogus

Holdingle birlikte sirketin ana hissedari olmustur. %

92 Gokkaya Isik, GYODER Gayrimenkul Zirvesi 8 Sunumu, s.16-18
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3.2.1.3 Toplu Konut idaresi (TOKI)

Kamu bankalari, sosyal yardimlasma kurumlari ve merkezi yénetim kurumlarinca
karsilanmaya calisilan konut finansmaninin yetersiz kalmasi ve gerekli etkinligi
gOsterememesinden oturl, 1984 yilinda, konut edinme tasarruflari yeterli olmayan
bireylere finansal destek saglanmasi amaciyla devlet destekli, k&r amaci gitmeyen
kooperatifler eliyle konut tretiminin arttinimasi igin “Toplu Konut Fonu” olusturulmustur.
Fon kaynagi olarak da, ithalat, akaryakit, tekel Grunleri ve yurtdigi seyahatlerinden

alinan vergiler lizerinden yapilan kesintiler kullaniimistir.

1990 yilinda Toplu Konut idaresi Bagkanligi ve Kamu Ortakhidi idaresi Bagkanhg!
seklinde olmak Uzere ikiye ayriimig, 1993 yilinda ise Toplu Konut Fonu’nun Genel
Bitce kapsamina alinmasiyla fon kaynaklari azalmis ve konut Uretimindeki etkinligi
yitirmistir. Konut Uretimine azalan destedi nedeniyle dar ve orta gelirli vatandaglarimizin
konut ihtiyaclarinin karsilanmasi da yetersiz kalmistir. 2001 tarihinde tamamen
yirirliikten kaldirilan Toplu Konut Fonu, TOKI'nin kaynaklarini biyik élgiide azaltmig
ve bitgeden aktarilan ddeneklere bagimh hale getirmistir. Giniimiizde, TOKi'nin
gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri 6demelerinden, faiz
gelirlerinden ve bltgce ddeneklerinden olugsmaktadir. Kuruldugu tarihten itibaren dar
gelirlilerin konut ihtiyacini karsilamasindaki en énemli kurumlarda olan TOKIi, 2002
yilina kadar 950 bin konuta kredi destegiyle finansman saglamig, yani sira kendi
arsalari (izerinde 43.145 konutun da insaatini tamamlamistir. ° Son yillarda biitgeden
gerekli ddeneklerin saglanmasi ile konut iretimine ve finansmanina hiz veren TOKI,
Tarkiye'nin cesitli illerinde uzun vadeli, disik miktarda esit geri 6demeli ve konutlarin
erken teslimi gibi sagladigi imkanlar sonucu, konut ve ingsaat sektorindn
canlanmasinda onemli bir rol oynamistir. 2003 yilinda uygulamaya konulan ‘Planli

Kentlesme ve Konut Uretimi’ programiyla 363.413 adet konut Gretmistir

% DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005) 2004 Yili Programi, Ankara: DPT
gay|n|,2003, s. 12
* www.toki.gov.tr/tarihce, Erisim: 11.06.2009
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3.2.1.4 Konut Kooperatifleri

Dar ve orta gelirli vatandaslarimizin konut ihtiyacini karsilamaya yonelik, kendi
iclerinde topladiklar fonlarla kurulan konut yapi kooperatifleri, 1980 sonrasi konut
uretimine 6nemli katkilarda bulunmus ancak ¢ok fazla verimli olamamistir. Ne zaman
biteceginin belli olmamasi ve kooperatiflerin genel imajlarinin kéti olmasi nedeniyle

guvenilirligi zedelenmigtir.
2007 yih itibariyle, yapi kullanma izin belgelerine gdre yapi kooperatiflerince inga
edilen bina sayisi 4198, bina degerleri ise 1.404 milyon TL'dir. Bir dnceki yila gore bina

sayisi %37 oraninda, konut Uretim degerleri ise %44 oraninda azalmistir.

Grafik 9 Yapi Kullanim izin Belgelerine Kooperatiflerce Uretilen Binalar
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Kaynak: TUIKIstatistiki Gostergeler Raporu, 1924-2007

Grafikte goruldigu uzere, 1980 sonrasi ylkselis egilimine giren konut
kooperatiflerinin konut Uretimleri, 1984 sonrasi tirmanisa gegmistir. Kooperatiflerin
konut Uretimindeki onemli roli 1980°li yillarda ¢ikarilan toplu konut yasalari ile
guglendiriimis ve yasallagtinimistir. Ozellikle, 1984 yilinda cikartilan Toplu Konut
Kanunu sonrasinda Toplu Konut Fonu'nun isletiimesi ve Toplu Konut idaresi'nin
kurulmasi, konut kooperatif¢iliginin ataga kalkmasinda 6nemli bir dénim noktasi
olmustur. Toplu Konut idaresi 1984 yilindan itibaren, 1.1 milyon civarinda konutun
yapimina finansman destegdi saglanmigtir. Bu say! icindeki en énemli pay ise konut
kooperatiflerinindir. Toplu Konut Fonu’ndan kredilendirilen konutlarin ~ %84’U

kooperatifler ve konut yapimcilari eliyle iretilmistir.

% Bayraktar Erdogan, AB Siirecinde Konut Kooperatiflerimizin Sorunlarn Konusmasi,
Antalya: Turkiye Kent Kooperatifleri Merkez Birligi- Tlrkkent Teknik Kongresi 16-19 ekim 2003
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2001 yih sonrasi ise ekonomik krizin de etkisiyle, konut kooperatiflerinin urettigi bina
sayisl hizla digsmeye baglamigtir. 94, 98 ve 2001 krizleri sonrasi konut dretimlerinde
azalmalar meydana gelmistir. Ozellikle 2002 yilinda, kooperatiflerce uretilen konut
miktar bir 6nceki yila goére %45 oraninda azalmistir. 2001 yilinda kooperatiflerce
uretilen konut miktari 18.074 iken 2007 yilinda bu sayi 4.196 ya kadar gerilemistir.
2005 yilinda insaat sektérinde meydana gelen gelismeler, kooperatifleri de etkilemis,
2005 yilinda konut sayisinda %50 oraninda artis gergeklemis ve konut sayisi 11.420
‘ve ulagsmistir. Ancak 2006 vyilindaki kuresel finansal piyasalardaki sarsintilar ve
mortgage sistemin yasalasarak uzun vadeli konut kredisine olanak tanimasindan 6turd,

yapI kooperatifleri eski cazibesini yitirmistir

Grafik 10 Konut Kooperatiflerinin Toplam Konut Uretimindeki Payi
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Kaynak: TUIK, Istatistiki Gostergeler Raporu 1924-2007

Ozellikle 1985 sonrasi, konut sektoriinde énemli bir yer tutan yapi kooperatiflerinin,
toplam konut Uretimindeki payi da git gide artmig ancak 2003 yilinda toplam konut
uretimindeki payi %23 iken bu oran 2007 yilinda %6’ya kadar gerilemistir.

3.2.2 Tiirkiye’deki ipotege Dayali Konut Finansmani Sistemi

Hizli ndGfus artigi ve sehirlesmenin etkisiyle, artan konut talebi yeteri kadar
karsilanamamakta ve her yil 600.000 adet konut agigi ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde
sadece %20’lik bir kesim, konut kredisi taksitlerini 6deyebilecek ve konut edinebilecek
maddi guce sahipken, geriye kalan kesim ise konut ihtiyacini kargilayamamakta ve bu

durum kacak yapilasma ve kentsel problemler gibi bircok sorunu beraberinde
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getirmektedir. Konut ihtiyaci olan kesimin konut ihtiyacinin finansmanina yénelik etkin

ve saglikli bir sistem giiniimiize degin, tam anlamiyla saglanamamistir.®°

Son zamanlarda konut kredilerinin vadeleri uzamaya baslasa da, tlkemizdeki konut
kredilerinin ortalama vadesi 5,9 yildir.” Bu da, bankalarin uzun vadede konut
kredilerini finanse edememesinden 6tiirl, hane halklar kisa vadeli borglanmak zorunda
birakmaktadir. Her ne kadar son vyillarda kisi basina gelir, artis egiliminde olsa da,
toplumun geneli itibariyle, gayrimenkul yatinmi gibi yiksek miktarlarda fon gerektiren
bir sektor igin, yeteri kadar tasarrufu bulunmamaktadir. Uzun vadeli kullandirilan
kredilerde ise maliyetler artmakta ve konut edinmek isteyen yatinmcilar yliksek faizler
o0demek zorunda kalmaktadir. Kisa donemli kullandirilan konut kredilerinde ise 6deme
taksitlerinin yliksek olmasi nedeniyle, bu kredilere olan talep yalnizca uUst gelir
grubundakiler tarafindan yapilamaktadir. Sistemin etkin bir sekilde islemesiyle, konut
kredilerinin vadesi uzayacak ve orta ve alt gelir grubundaki hane halklari da konut

talebinde bulunabileceklerdir.

Ulkemizde, bu sistemin etkin bir bicimde isleyebilmesi icin, enflasyon, faiz ve
blyime oranlarn gibi ekonomik gdstergelerin istikrarli bir sekilde seyretmesi
gerekmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar,
kredi borglarinda 6demelerin aksamasina neden olacagi gibi, konut kredilerine olan

talebinde azalmasina neden olacak ve bu da sistemin islerligine darbe vuracaktir. *®

Sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin gelismis kurumsal yatirimcilara ihtiyaci
bulunmaktadir. Ancak Ulkemizde bu denli gelismis kurumsal yatinmcilar
bulunmamaktadir. Bu ylzden sistemin islevselligi igin uluslararasi fonlara ihtiyag
duyulacaktir. Fonlar yurt disindan saglanacagi icin, bu da maliyetlerin artmasina neden
olacak ve sistemin hedef kitlesi olan orta ve dar gelirli hane halklarini, kredi
kullanmaktan mahrum birakacaktir. Sistemin tabana yayilabilmesi igin i¢ kurumsal
yatirnmcilarin islerlik kazanmasi gerekmektedir. Fonlar i¢ dinamiklerle finanse edildigi
takdirde maliyetler disecek ve daha uzun vadeli borglanma imkani saglanacaktir.

Sistemin tam manasiyla isleyebilmesi icin, finans kurumlarinin en az 10-15 yil vadeli

% Camlibel Emre, Konut Edinme Giicii Orani sadece %20, GMTR Dergisi, Mayis 2008, s. 25
% Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu, Tiirkiye Konut Kredileri Raporu, Ankara: Mart
2006, s.39

% Colak, H. B., Mortgage Yasa Tasarisina Gore ipotekli Konut Finansman Sisteminin
Esaslari, Sistemin Tasidigi Riskler ve Uygulanmasi igin Gerekli Olan Diizenlemeler, Mali
Klavuz Dergisi. Sayi:28, 2005, s.11

66



konut kredileri vermeleri gerekmektedir. Ancak ulkemizdeki mevduatlarin yarisina
yakinin 1 aylk oldugunu duislinudlirse, bankalarin kredi finansmanini aktifleriyle

saglamasi oldukga giic olacaktir.

Sekil 8 Mortgage Sisteminin Ulkemizde isleyisi
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Kaynak: BDDK, ABD’deki Mortgage Krizi

Ulkemizde uygulanmasi beklenen sistem tabloda goziikmektedir. Sistemin
isleyebilmesi acisindan ikincil piyasalarin etkinli§i olduk¢a &nemlidir. Birincil
piyasalardaki aktorler, konut kredisi talebinde bulunan tiketiciler ve bu tuketicilere kredi
saglayacak olan finans kurumlaridir. Bu finans kurumlari, ticari bankalar, TOKi, GYO,
Ozel finans kurumlari ve leasing sirketleridir. Birincil piyasadaki kreditér kurumlar,
kredilerini fonlayabilmek igin, ipotek altina aldigi tasinmazin ipotegini, devlet destegiyle
kurulmasi planlanan “ipotege Dayali Menkul Kiymet Merkezi’ne satmali ve boylelikle
verdigi kredi riskinden kurtularak yeni konut kredisi vermelidir. ikincil piyasalarda ise,
IDMKM, aldig1 ipotedi menkul kiymetlestirerek, ikincil piyasadaki bireysel ve kurumsal
yatinmcilara satmalidir. Piyasalara arz edilen “ipotege Dayali Menkul Kiymetler” ise,
birincil piyasadaki tiiketicilerin faiz geri édemeleriyle, ikincil piyasadaki IDMK sahibi
yatinmcilara aktarilmalidir. Yani sira birincil piyasalardaki hukuksal zemin BDDK

tarafindan denetlenecekken, ikincil piyasalardaki ise SPK tarafindan denetlenecektir.

9 Komdrli Ruvayde, Ongl Hakki, Tiirkiye’de Konut Uretimine Yonelik Kaynak Olusturma
Model Yaklagimlan, YTU Mimarlik Fakultesi E-Dergisi, sayi:2 2007, s.100
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ipotege Dayali Menkul Kiymet Merkezi; birincil ve ikincil piyasalarin
entegrasyonunun saglanmasi amaciyla devlet destegiyle kurulmasi beklenmektedir.
Devletin, konut finansmanina dogrudan kredi saglamasi yerine, bu kurum araciligiyla
aldigi ipotekleri menkul kiymetlestirerek saglamasi, piyasanin etkinliginin saglanmasi
acisindan oldukga Onemlidir. Konut finansman sisteminin temel fonksiyonlarini
yurUtecek, uzun vadeli konut kredilerini devralarak bunlara dayali menkul kiymet ihrag
edecek, ABD’deki GNMA ve FNMA benzeri bir kurum, sistemin temel yapi tasidir.'® Bu
merkezin temel amaci, uzun vadeli, yliksek kredi’konut deger oranl ve piyasa faiz
oranlarindan verilen konut kredilerine, ikincil piyasalarda menkul kiymet ihraci yoluyla
kaynak saglanmasi ve birincil piyasalarda kredi veren kurumlarin aktiflerine kayitli
gayrimenkulleri likit hale getirerek, bu kurumlarin mali olarak daha rahat bir sekilde

kredi vermesini saglamaktir.'"’

3.2.3 Konut Finansmanina iligkin Yasal Diizenlemeler

Ulkemizde 06.03.2007 yili itibariyle yirirlige giren “uzun vadeli konut finansmani”
yasasi ile, SPK kanunu, icra iflas, toplu konut, gelir vergisi basta olmak lizere pek gok
kanunda degisiklikler yapilmistir. Kanun, kurumsal ve bireysel yatirimcilara
kullandirilan gayrimenkul kredilerinin, menkul kiymetlestiriimesini ve s6z konusu
menkul kiymetlerin ikincil piyasalardaki yatinmcilara satilarak, tekrar kredi olarak

verilmesini saglayacak altyapinin kurulmasina yoneliktir.

Turkiye'deki bankacilik sektdrinin mevduat-kredi déngusunin fon yaratma ve
kullandirma acisindan bir doyum noktasina ulasmasindan 6tirl, sermaye piyasalari
bankacilik sektorl igin alternatif bir sistem degil, tamamlayici ve yeni faaliyet alanlari
yaratici bir etkiye sahip olmalidir. Ulkemizdeki cikarilan bu kanun ile amaglanan,
sermaye piyasalarini daha esnek ve bu dl¢ide yeni trln ve araglara agik bir duruma
getirerek, birincil piyasalari etkin bir sekilde finanse etmektir. ABD’de 1970’li yillarin
basinda uygulanmaya baslayan menkul kiymetlestirmeler 6rnek alinarak,

ekonomimizin altyapisina uygun bir sistem ile yatirnmcilara yeni alternatifler sunularak

100
101

Koémrli, Onel, .99
Aykut Aydin, Mortgage Sistemi Ve Tiirkiye Uygulamasi, Cevirimici makale,
www.vergianaliz.net

68



piyasa derinligi arttirlacak ve blyuk gayrimenkul ve konut projeleri sermaye piyasasi

temelli uzun vadeli borglanma imkani saglanacaktir. "2

2844 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu ile konut finansmanina iliskin yapilan baslica

diizenlemeleri asagidaki gibi siralayabiliriz: '

Tuketiciler agisinda, kanunla getirilen dnemli bir degigiklik, konut kredisi kullaniminda
degisken faiz oranlarinin kullanilmasina yoénelik olmus, sabit faizle borglanma
zorunlulugu kaldinlmigtir. Bankalarin baz alacadi endeksler TCMB tarafindan
belirlenecektir. Tuketici agisinda en 6nemli avantaji, faiz oranlari dustiginde kredi

faizlerinin de duserek, taksit demelerinde avantajlar saglayacaktir.

Vergilendirme acisinda ise; mevcut aylik faizler Gzerinden alinin %5 oranindaki

Bankacilik ve Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) alinmayacaktir.

Kanunla gelen en 6nemli degisiklik, konut finansmani fonunun olusturulmasidir.
Konut finansmani fonu; ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsihginda
toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina goére olusturulan
malvarhgidir. Bu fonda toplanan paralar, ipotek kuruluglari tarafindan birincil piyasalara
aktarilarak sistemin islerligi saglanacak, bankalarin kredi vadelerini uzatmalarina imkan

taniyacaktir.

Kanundaki en énemli degisikliklerden biri de, konut kredilerinin fonlanabilmesi igin
gerekli olan enstriimanlarin olusturulmasidir. “ipotek Teminatli Menkul Kiymetler’ bu
enstriimanlarin basini gekmektedir. Yasa, ITMKler igin teminat olusturulabilecek konut
kredilerinin 6zelliklerini belirlemis olup, verilecek kredilerin, ‘yapi kullanma iznine” sahip

konutlarin degerleme degerinin en fazla %75’i kadar olabilecegini Gngérmustur.

Kanundaki bir diger dizenleme ise, gayrimenkul degerlemesi yapacak olan kisi ve
kurumlar hakkindadir. Kredi verme surecinde gayrimenkul bedelinin dogru bir sekilde
tespit edilmesi buylk bir 6nem teskil etmektedir. Kanun ile, SPK tarafindan lisanslanan

Gayrimenkul Degerleme Sirketleri ve Expertizler tarafindan degerleme islemi

1% Tuna Erol, Kamu Altyapi Yatinmlarinin Sermaye Piyasalar Araciligiyla Finansmani,

Konulu spk 7. Arama konferansi’'nda yaptigi konusma metni
1% SPK Mevzuati
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gerceklesecektir. Bu degerin dogru belirlenmesi, gayrimenkulin  menkul

kiymetlestiriime ve satis strecinden blyuk bir Snem tagimaktadir.

3.2.4 Konut Kredilerinin Geligim Sureci

2002 yilinin bagindan itibaren disme egilimine giren enflasyon oranlari,
toplumdaki tiketim egilimin artmasina yardimci olmus, dusuk faiz oranlariyla birlikte
bankacilik sektdrinin hane halklarina sunmus oldugu kredilere talebin artmasina
neden olmustur. Ozellikle konut kredileri 2004 yilindan itibaren yiiksek bir biyiime
trendine girmig, 2005 yilindan %371 oraninda bulylyerek patlama yapmistir. 2002
yilindaki hacmine gére 2008 yilinda tam 81 kat blyuyen konut kredileri, hala daha

istenilen seviyelerden ¢ok uzaktadir.

Grafik 11 Konut Kredilerinin Geligimi (milyon TL)
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KAYNAK: TCMB

Bankacilik sektorinun kullandirdigr konut kredilerindeki artigi; yakin donemde
yapilan reformlar, ekonomideki dalgalanmalarin azalmasi, enflasyon ve faiz
oranlarindaki azalmalar gibi, makro ekonomideki yapisal faktorlere baglayabiliriz.
Bankacilik sektorinin, mevduatlarini 6nceki yillara gore menkul kiymetlere yatirmak
yerine kredi kullandirmaya kanalize etmesi, verecekleri kredi miktarini arttirmistir. Yani
sira, bireysel kredi faizlerinin de disik seviyelere inmesi, konut kredilerinin miktarinda
hizli artisa ve vadelerinin uzamasina neden olmustur. Disen reel faizler ile
yurtdigindan daha dusuk maliyetle sendikasyon ve sekuritizasyon kredileri temin

etmeleri, bankalara daha diisiik faiz oranlari ile kredi kullandirma imkani saglamistir. '*

'% BDDK, Tiirkiye Konut Kredileri Raporu, s.8
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Turkiye’de konut kredisi veren finansal kurumlar, kredi verme asamasinda oldukga
temkinli davranmaktadirlar ve kredi talep edenlerin gelir dizeylerinden emin olmadikca
kredi vermemektedirler. Saglkli bir mali analiz ve degerlendirme yapilmasi ve etkin bir
risk yonetimi ile meydana gelebilecek zararlari sinirlandiracak iglemlerin daha fazla
kullaniimasina, bankalarin kredi kullanimindan dogan riskleri minimuma indirmek icin

oldukga dnemlidir. "%

Mortgage sistemine dahil olan eski konut kredileriyle birlikte 2008 yili itibariyle 37.3
milyar TL’lik konut kredisi hacmi bulunmaktadir. Oniimizdeki 10 yil igerisinde konut

kredi hacmini hizla artarak 120 milyar TL hacmine ulagmasi beklemektedir. %

Tablo 17 Bireysel Krediler (milyon TL)

2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tiiketici Kredileri 2.270 | 5.813 | 12.731 | 28.440 | 45.175 | 64.002 | 78.844

460 786 2.631 | 12.407 | 22.137 | 30.735 | 37.347

Konut
541 1.777 4.194 6.156 6.402 5.964 5.387
Tasit
_— 5.585 8.705 | 15.712 | 25.869 | 33.526
Ihtiyag
. 1.269 | 3.250 320 1.212 924 1.434 2.584
Diger
. 4335 7030 13.920 | 17.259 | 21.526 | 27.103 | 34.320
Kredi Kartlari

: 6605 | 12.843 | 26.651 | 46.721 | 69.101 | 94.980 | 117.449
Toplam Bireysel

KAYNAK: BDDK Konut Kredileri Raporu, TCMB

2002 yih itibariyle 460 milyon TL olan konut kredileri, bireysel krediler iginde %20’lik
bir paya sahiptir. 2002 yilindan itibaren hizla artan konut kredisi miktari 2008 yili
itibariyle 37.347 milyon TL ile tuketici kredileri arasindaki en yiksek paya sahip
olmustur. Yillik buyime oranlarina baktigimizda ise 2003 yilinda %70, 2004 yilinda
%234, 2005 yilinda %371, 2006 yilinda %78, 2007 yilinda %38 ve 2008 yilinda ise
%22 oraninda bir bliylime gostermistir.

' BDDK, Tiirkiye Konut Kredileri Raporu, s.1
'%Gokkaya, s.7
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Grafik 12 Bireysel Kredilerin Geligimi (bin TL)
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KAYNAK: TCMB Verileri

2002 yili sonrasi bireysel kredilerde de ciddi miktarda artislar gerceklesmistir. 2008
yilinda kullanilan bireysel kredi hacmi 117 milyar TL'ye ulagmistir. 2002 yilindaki 6
milyarlik hacme gore 18 kat buyumustur. Bireysel kredilerdeki bu artigi, 2001 krizi
nedeniyle ertelenen tliketim talebine ve dismekte olan enflasyonun faiz oranlarinda
yarattigi duguse baglayabiliriz. 2008 yili itibariyle bireysel kredilerin 78,8 milyar TL'si

tuketici kredilerinden 34.2 milyar TL'’si de kredi karti borglarindan olugsmaktadir.

Grafik 13 Bireysel Krediler icinde Konut Kredilerinin Payi
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Kaynak: TBB Konut Kredileri Raporu, www.tbb.org.tr, Erisim: 22.07.2009

2002 yilinda bireysel kredilerin %43’lik kismi kredi karti borglarindan olusurken,
bankalarin tuketici kredilerine yonelik arzi dolayisiyla, 2008 yilinda kredi kartlarinin
bireysel krediler igindeki payir %31 dolaylarina kadar gerilemistir. Konut kredilerinin
bireysel krediler icindeki artigi dikkat gekicidir. 2002 yilinda konut kredilerinin bireysel
krediler igindeki pay1 %6 iken, 2008 yilinda bu oran %32 civarindadir.
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Grafik 14 Tiiketici Kredileri iginde Konut Kredilerinin Payi
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Kaynak:TBB Konut Kredileri Raporu, www.tbb.org.tr, Erisim: 23.07.2009

Konut kredilerinin tuketici kredileri icindeki payr da 2002 yilina gore buylk bir artig
gostermis ancak 2007 yilinda baslayan kuresel kriz nedeniyle, artis hizi yavaglamis ve
tuketici kredileri igindeki payi azalmigtir. 2002 yilinda konut kredilerinin tuketici kredileri
icindeki pay1 %20 iken, bu oran 2008 yili itibariyle % 47’ye ylkselmistir.

Sekil 9 Tuketici Kredilerinin Faiz Oranlan
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2009

Tuketici kredilerinin faiz oranlarina baktigimizda, 2009 Nisan ayi itibariyle konut
kredilerinin faiz oranlari %17 dolaylarindadir. 2002 sonrasi digsme egilimine giren konut
kredileri, 2006 Mayis-haziran aylarinda kiresel finans piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalar sonucu, %14 oraninda %22’lere ylkselmis, daha sonra 2007 yil
basinda disme egilimine girmis ancak 2008 yilinda etkisini iyice arttiran kiresel kriz
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sonrasinda %22 dolaylarina seyretmis ve tekrar dusus egilimine girmistir. Konut
kredileri faiz oranlarinin diger tiketici kredilerininkinden disin olmasinin baslica

nedenlerinden biri konut kredisinde bankalar arasinda ciddi bir rekabetin bulunmasidir.

Tablo 18 Konut Kredilerinin GSMH’YA Orani

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Konut/GSMH | %0.13 %0.17 %0.4 %1.8 %2 %3.5 %4

KAYNAK: TCMB Verileri

Ulkemizdeki konut kredilerinin GSMH’ya oranina baktigimizda, 2002 yilindan
itibaren yulkselis egilimine girmistir. 2002 yilinda konut kredilerinin GSMH’ya orani
%0.13 iken, bu oran 2008 yilinda %4’e yukselmistir. Ancak diger gelismis Ulkelerle
karsilastirdigimizda bu oran ¢ok disuk kalmaktadir. 2007 yili itibariyle AB27’ de konut
kredilerinin GSYH’ya orani %50 iken bu oran ABD’de %65 civarindadir. Ozellikle AB’ne

yeni Uye olan ve dogu bloku Ulkelerinde bu oran hizli bir artis gdstermektedir

Tablo 19 “01.01. 2009” Tarihinde Konut Kredilerinin Vade Yapisi

Miktar Yizde 03.03.2006 yuzde
1 yil 103 %0.3 %0.7
1-3 yil arasi 2.318 %6 %10
3-5 yil arasi 9.130 %24 %28
5-10 yil arasi 18.610 %49 %43
10-15 yil arasi 6.276 %16 %12
15-20 yil arasi 702 %1.8 %0.2
20 yil ve Uzeri 303 %1 %0.3
Toplam 37.444 100 14.963

KAYNAK: TCMB Verileri

Ulkemizde konut kredilerinin vade yapisina baktigimizda, 2009 yili itibariyle 37.444
milyon TL olan konut kredilerinin vadelerinin; %49’u 5-10 yil arasi, %24’G 3-5 yil arasi
ve %16’s1 10-15 yil arasindadir. Genel olarak konut kredilerinin vadesi %80 oraninda
3-15 yil arasindadir. Konut kredilerinin yalnizca %2,8’inin vadesi 15 yil ve Uzerindedir.
2006 yilina goére konut kredilerinin vadesi uzamigtir. 2006 yilinda konut kredilerinin 5-
15 yil arasindaki vadesi % 55 iken, bu oran 2009 yilinda %65’e yiikselmistir. Ulkemizde
konut kredilerinin finansmani, buiylk 6lgide mevduatlardan saglandigi igin,
mevduatlarin %90’ninin vadesi 1 yilin altindadir. Konut kredilerinin vadesi ortalama

olarak 5,9 yildir. ABD’de 2007 yili itibariyle 13 yil ve Uzeri konut kredilerinin vadesi %75
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oranindadir. Konut kredilerini uzun vadede finanse edebilmek icin, ABD’deki gibi

menkul kiymetlestirmelerin artmasi, ikincil piyasalarin canlanmasi gerekmektedir.

Sekil 10 Tiiketici Kredilerinin TGA’ya Donugsum Oranlan
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Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2009

Tuketici kredilerinin, “tahsili gegmis alacaklara’(TGA) donlis orani, artigini
surdurerek 2009 yili Nisan ayi itibariyla %3,2’ye yikselmistir. Banka Kartlari ve Kredi
Kartlari Kanunu’nun gikisindan beri digsus egiliminde olan kredi karti TGA dénitsim
orani ise 2008 yili Eylul ayindan itibaren kiresel krizin etkisiyle artmaya baglamis ve
2009 yih Nisan ayinda %8,7 olmustur. 2008 yili Eylil ayina gore tuketici kredilerinin
tlrlerine goére TGA doénusum oranlarinda en yuksek artis 3,5 puan ile tasit kredilerinde
yasanmis ve 2009 yili Nisan ayinda s6z konusu oran %8 olarak gerceklesmistir. EylGl
2008 yilinda konut kredilerinin TGA’ya donlsim orani %1 iken, 2009 subat ayinda

%1.7 ye ulagsmis ve artis hizi duraganlagmistir.

2002 yili sonrasi ciddi bir biyume egilimine giren konut kredilerinin, bireysel
kredilere, tiketici kredilerine, GSMH’ya orani yikselirken 2006 yilinda baglayan kiresel
finans piyasalarindaki dalgalanmalar ve 2007 yilinda ABD’de baslayan mortgage
krizinin tuketici talebine, gelir dizeylerine ve piyasalardaki likidite sorunu nedeniyle,
konut kredilerinin blyimesi yavaglamistir. Konut kredileri hacmi, gelismis Glkelere gore
oldukga disukken, Turk bankacilik sektériiniin mali binyesine zarar verecek durumda

degildir.

Ekonometrik olarak tahmin edilen denkleme goére, reel faizlerin %1 artmasi

kullandirilan konut kredilerinde %1,79 azalisa yol acarken, enflasyondaki %1’lik
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yukselig, bir ddnem gecikmeli olarak, konut kredisi talebinin %0,72 azalmasina neden
olmakta, blylimenin gdstergesi olarak sanayi Uretim endeksindeki %1’lik artig ise konut

kredilerinde %4,7 artis meydana getirmektedir. '*’

Konut kredilerinin ABD’deki gibi Glkemizde krize neden olmamasi igin, bankalarin bir

takim dnlemler almasi, finansal ve reel piyasalar agisindan oldukca énemlidir; '

Bankalar konut kredisi verirken, krediye konu olan tasinmazin biri dereceden

ipotegini almali ve ipotek degerinin %75 ‘i oraninda kredi kullandirmahdir.

Zorunlu deprem, hayat ve ferdi kaza sigortasi gibi sigortalar mutlaka yaptiriimalidir.

Krediye konu olan konuta belirli bir yas sirlamasi getiriimelidir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki hizli disis olmasi durumunda kullandirilan  konut
kredilerine istinaden alinan teminatlarin degerinde meydana gelebilecek azalmalar g6z

onune alinarak fiyatlama yapilmalidir.

Bankalar konut kredilerinde hedef kitle olarak belgelenebilen dizenli bir gelire sahip
bireysel musterileri segmeli ve genellikle konut kredilerinin aylik geri 6demeleri,

musterinin aylik net gelirinin belirli bir orant ile iligkilendirilmelidir.

Y BDDK, Tiirkiye Konut Kredileri Raporu, s. 38
'%BDDK, Tiirkiye Konut Kredileri Raporu, s. 39-40
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3.3 TURKi_Y__E’DE_iPOTEG_E DAYALI KONUT FINANSMANI SiSTEMININ
EKONOMI UZERINE ETKILERI

2007 yihnda yasalagan “ipotege dayali konut finansmani sistemi” etkin ve verimli bir
halde isledigi takdirde, gerek tiketiciye uygun faiz ve vade orani sunmasindan, gerek
birincil piyasalarda konut kredisi veren kurumlarin vade uyusmazliklarini gidermesi
acisindan, gerek de sermaye piyasalarinin iglevselliginin ve derinliginin arttirmasi

bakimindan ekonominin gelismesine 6nemli katkilarda bulunacaktir.

Genel hatlariyla baktigimizda, krediyi verecek olan ticari bankalar, bu kredinin
finansmanini ya mevduatlariyla, ya yurt disindan aldiklari sendikasyon kredileri ile ya
da yabanci piyasalarda yaptiklari swap islemleriyle finanse ediyorlardi. Bu sebeplerden
oturd, vade uyusmazliklari ortaya c¢ikiyor, yani sira dig borglanmadan 6turt kredinin
maliyetleri daha da artiyordu. sendikasyon kredileri ve swap iglemlerinde vade
uyumsuzluklan ortaya ¢ikmasa da, kur riski ortaya ¢ikabiliyordu. Bu da, ekonomide
meydana gelen dalgalanmalarda, mevduat faizlerinin de vyurtdisi finansman
kaynaklarinin faizlerinin de artmasiyla kredi maliyetlerinde artiglara neden oluyordu.
2006 Mayis-Haziran dalgalanmalarindan sonra konut kredilerindeki faizlerin
yukselmesinin nedenlerinden birinin bu oldugu goriimustir. Mortgage sistemiyle
birlikte, kredi veren kurumlar ipotekli gayrimenkuli menkul kiymetlestirip uzun vadeli
tahvillere dondstirmek suretiyle riski bilangosundan atacaktir. Boylelikle kredi veren
kurumlar, dalgalanmalar karsgisinda daha gug¢li bir mali yapiya, kaynak acgisindan daha

glivenilir ve riski daha diisiik olan kaynaklara sahip olacaklardir.’®

Sistemin bir diger faydasi ekonomik biiyiime (izerine olacaktir. insaat sektord,
Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ekonominin lokomotif sektéridur. Bu
Sektérde meydana gelecek canlanma, insaat sektorine bagli 200'den fazla sektorde
canlanmaya neden olacaktir. "'° Tirkiye'de ingaat sektérii daha gok yerli bir sektor

oldugundan zincirleme olarak sanayinin kalkinmasinda 6nemli rol oynayacaktir. Yani

1% Sener Abdiillatif, Konut Finansmani Sistemine iliskin Gesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanunun Meclis Tutanaklari, s.21

"% Disbudak D, ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye Agisindan
Degerlendirilmesi, izmir: Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Finans Programi, 2006, s.51
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sira, istihdam katsayisini ylksek olmasindan 6tlri sadece buyime degil igsizlik

sorununun azalmasina da olumlu etkileri olacaktir.""’

Mortgage yasasi 6ncesi endeksli kredilendirme yapmak, yasalarca engellenmisti. 10
yil ve Uzeri kredilendirmelerle sabit faizle konut kredisi vermek oldukga risklidir. Bu
yuzden, bankalari gift oranli veya degisken endeksli faizlerle kredi verecek olmasi,
tiiketiciye daha planl borglanma imkani taniyacaktir. Bankalar da, TEFE ve TUFE
uzerinden konut kredisi vererek, piyasada ciddi anlamda bir derinlik yaratacak, kredi
risklerini daha diisiik seviyede tutacaktir.'™ Yani sira, yasa ile carpik kentlesmenin
onlne gecilecektir. Hali hazirdaki yizde 60’lik kagak yapilasmanin, kayit altina
alinarak, tapusu ve ruhsati olan iskanh konutlara gegirilip azaltiimasi beklenmektedir.
Sistemin ekonomiye oturma asamasinda, ruhsatsiz konutlar yenilenecek, sehirlerde
yikilmasi gereken konutlar yikilarak, burada oturan kigiler de yagsanabilecek alanlara

aktarilacaktir. '3

Sistemin bir diger etkisi ise, kredi verilecek konutlarin, imar mevzuatina ve planina
uygun bir bicimde yapilacak olmasidir. Yasayla denetim altina alinacak olan konut
ingaatlari, sosyal olarak toplumun daha rahat evlerde yagsamasina olanak taniyacaktir.
Boylelikle, imar mevzuatina uygun olmayan ve sehirlerin dizenini bozan konutlarin
ingsaatinda azalmalar meydana gelecegi icin sehirler daha dizenli ve yasanabilir

olacaktir."™
Sistemin tam anlamiyla oturmasi icin ekonomideki firsatlari su sekilde siralayabiliriz; '*°

Artan nitelikli konut ihtiyaci

Hizli artan geng nifus ve kentlesmenin hala devam etmesi

Gayrimenkullere bagh olan 6l sermayeyi aktif hale getirerek, ikincil piyasalar

araciligiyla ekonomiye kazandirmak

" Sener s.61

"2 Yetkin Feyzullah, Mortgage Ekonomiyi Giiglendirecek, “Arme Soruyor” Soylesi, 2006, s.4
2 Yetkin, 5.7

"% Sener s.60

1% Demirkol Ercin, Mortgage Yasasi Sunum,
http://www.gyoder.org.tr/zirve7/Z7sunum/Ercin.Demirkol.Mortgage.Yasasi.pdf, Erisim:
19.05.2009, s.19
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Artan ev sahipligi oraniyla kiraci sayisindan kira talebinde azalmalar meydana

gelmesi ve kira fiyatlarinin diismesinin enflasyona olumlu etkileri

Sermaye piyasalarina olan menkul kiymet ihracinin, yabancilarin gelismekte

olan pazarlara olan yatirim igtahini tetiklemesi

3.3.1 Olumlu Etkileri
3.3.1.1 Sermaye Piyasalarina Etkisi

Mortgage sistemin etkinliginin artmasiyla sermaye piyasalarinin genislemesi ve
derinlesmesi beklenmektedir. Konut finansmani kuruluslar tarafindan ihrag edilecek
olan, ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetler, yatinmcilar

icin yeni aracglar sunarken piyasanin genislemesine de katida bulunacaktir.

Ulkemizde gayrimenkul yatinmlarinin, diger yatirm araglarindan daha fazla talep
edildigi gézlenmektedir. Gayrimenkul yatirmlari, 6l yatinmlar oldugundan, mortgage
sistemi, gayrimenkull, ipotek altina alarak ekonomik sisteme katiimasini mimkin
kilmaktadir. Menkul kiymetlestirmelerle, bu 6lu yatirnmlar sermaye piyasasinda likit
varliklara doniiseceklerdir.'® Gayrimenkul ipoteklerinin, uzun vadeli finansal
kaynaklarin sermaye piyasalarinda tekrar de@erlendiriimesi, piyasadaki sermaye
hareketlerini arttiracaktir."'” Sermaye piyasalarinin etkinlesmesiyle, birincil piyasalarda,
ipotek kredisi veren kurumlarin, ipotek kredisi kullanimina ayirdiklari 6z kaynaklarinin
devir hizinin artmasina, daha verimli kullanilmasina imkan taninacaktir. Risk transferi
yoluyla ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadelerinin uyumu saglandiginda verimli
bir aktif-pasif ydnetimi gdzlenecektir. Bdylelikle menkul kiymetlestirilerek sermaye
piyasalarina ihrag edilen tahviller yatirmcilar tarafinda risk yonetimi amach

kullanilabilecektir.''

Mortage sisteminin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin, konut piyasalari ile sermaye

piyasalari arasindaki iligkiyi guclu bir hale getirmek gerekmektedir. Devletin, konut

"'® Giinver Remzi, Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Borg Senedi ve irat Senedi,
Ankara: Turkiye, Bankalar Birligi yayini, 1994, s.17

""" B. Renaud, Housing Finance in Emerging Finance: An Overview of cuurent Issues,
Londra: mart 2003 s.14

18 Kicgikkocaoglu, G, Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi, Active Finans
Dergisi, say1:48, 2006, s.4
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finansmanina dogrudan destek vermek yerine, dusuk faiz oranh ve uzun vadeli konut
kredilerine dolayli destek saglamasi, finans sektériinin en 6nemli aktérlerinden biri
olan bankalarin, konut finansmanini sermaye piyasalari yolu ile menkul
kiymetlestirmelerle gerekli fonlari saglamasi, olusturulmaya c¢alisilan sistemin temel
unsuru olacaktir. Bu sistemdeki en dnemli aktdr ise, birincil piyasalar ile sermaye
piyasalari arasindaki fon akigini organize edecek olan “ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Merkezi” olacaktir. '*°

Birincil piyasalardan alinan ipotek sozlesmeleri, IDMKM tarafindan menkul
kiymetlestirilerek sermaye piyasalarinda, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi
kurumsal vyatirmcilara satilarak, sermaye piyasalarindaki tasarruflarin  birincil
piyasalara aktariimasini saglayacaktir. '%°

Ulkemizde yuriirlige giren yasa ile birlikte, ipotek kredisi veren kurumlar bilango igi
menkul kiymetlestirmelerle “ipotek Teminatl Menkul Kiymet”, bilango disi menkul
kiymetlestirme ile de “ipotege Dayali Menkul Kiymet” ihracinda bulunabileceklerdir.
ipotek finansmani kuruluglari ve konut finansmani kuruluglari, konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklara dayali bu sermaye piyasasi araglarini yatinmcilara arz
edeceklerdir. ITMK'ler ve IDMK'ler yeni sermaye piyasasl araglari olarak ikincil
piyasalarin derinlesmesine katkida bulunacaktir. Bu sermaye piyasasi araglarinin
Turkiye’de konut finansman fonlarina erigimini ve tlketicilerin geri 6deme gugclerini
arttiracagi, konut finansmani saglayan kuruslarin ise likiditeleri arttiracagi ve risklerini
daha iyi ydnetecegi diistiniilmektedir. "'

3.3.1.2 insaat Sektériine Etkileri

Ekonomide ingaat sektdru, gerek katma deger gerek yatirrm harcamalari agisindan
temel sektor 6zelligi tagsimaktadir. 2003-2008 yillari arasinda, TOKi'nin kaynaklarinin
arttinlmasi, yabancilara gayrimenkul satisinin yasallagsmasi, yabanci sermayenin basta
aligveris merkezleri ve ofisler olmak Uzere gayrimenkul yatirmlarina taleplerinin
artmasi, ticari bankalarin yurtdigsindan uzun vadeli kredi kullanma olanaklarinin

gelismesi ve konut kredilerinde meydana gelen artiglar sonucu ingaat sektorinden

19 Alp Ali, Yilmaz Ufuk, Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalari Yoluyla Finansmani,

Active Finans Dergisi, Agustos-Eylul, 1999 s.4
120 Yalginer s.51
2! Erddnmez P. A., Aktif Menkul Kiymetlestirilmesi, Bankacilik Dergisi, say1:57, 2006, s.81
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ciddi bir canlanma yasamigtir. Konut vadelerinin uzamasi ile, sadece hane halklari
degil, kurumsal firmalarindan gayrimenkule olan talebi artacak ve bu artan talep de
insaat sektoriiniin blyiimesinde 6nemli rol oynayacaktir.'®® Zira Tiirkiye'de insaat
sektoru ve konut Uretim hizlarina bakildiginda diger Avrupa Ulkelerinden asagi
seviyede olmadigi goérulmektedir. Bu anlamda, konut Gretimi ve insaat sektori, gerek
teknolojik olarak gerekse de deneyim ve tecribe agisindan olduk¢a olumlu bir
seviyededir.'®

Ulkemizde Mortgage’nin getirdigi riizgarla birlikte, ticari bankalarin konut kredilerinde
faiz indirimine gitmesi ve vadelerin uzamasiyla birlikte, bireysel tasarruflar konut
sektériine yoneldi. Son vyillarda artig gosteren konut talebi, ingaat sektorinin
canlanmasindan olumlu etki yaratmaktadir. Yani sira AB ile olan muzakere
surecimizde, ingaat girketleri AB standartlarina uyumlu hale gelmek icin yenide
yapilanma sirecine girmis durumda. Bu yuzden insaat firmalarinin tamamiyla yasal ve
kayitll bir hale gelmesi gerekmektedir. Mortgage sistemi, insaat sektorindeki kagak

yapilasmanin da azalmasinda énemli rol oynayacaktir. '

3.3.1.3 Sigorta Sektoriine Etkileri

Ulkemizde, Mortgage sisteminin islevsellik kazanip konut kredilerinin artmasiyla,
kredi surecinde yapilan sigorta sézlesmelerinde de artiglar meydana gelecektir.
Bankalarin alacaklarini glvence altina alma ihtiyaci duyacak olmasi da, sigorta
sirketlerinin blylmesine 6ncl olacaktir. Yasa ile birlikte, konut kredilerine dayal
menkul kiymet ihra¢ edilebilmesi ve bu kredilerin menkul kiymetlestirilebilmesi igin
dogal afet sigortasi zorunlu hale gelmistir. Diger sigortalar zorunlu olmasa da, gerek
banka gerekse krediyi alan kisi ve kurumlar tarafinca sigorta yapilmasi, olasi bir 5deme
aksakhgi durumunda hukuksal sirecin azalmasina yardimci olacaktir. Tirkiye'de
faaliyet gOsteren tim sigorta ve reasurans sirketlerinin tyesi oldugu ‘Turkiye Sigorta ve

Reasurans Sirketleri Birligi’ ipotekli konut kredisi sigorta trlnleri konusunda, gelismis

'22 Yiikseler Zafer, Gayrimenkul Sektoriinde Gelismeler ve Olasi Sorunlar, TCMB Raporu,

Ocak-2009, s. 8

'2% Karakurt Tosun Elif, Tiirkiye’de Konut ihtiyaci ve Konut Finansmani Paradoksu,
Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi, sayi:2, s.10

24 Tiirkiye’nin Yildiz Sektorii insaat,
http://www.sektorler.web.tr/insaat/genel/turkiyenin_vyildiz_sektoru_insaat_.htm, Erisim:
01.07.2009
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Ulke uygulamalarini incelemek ve bu ¢ergevede Turk sigorta sektérine uygun drtnleri
tespit etmek ve olusturulacak yasal cerceveye Oneri sunmak Uzere calismalarina
baslamistir. '?°

Sistemin etkinlik kazanmasiyla konut kredisi, konut kredisi 6deme, deger kaybi, tapu
sicili, DASK, hayat, kaza ve konut sigortasi gibi yeni sigorta yatirm araglarina olan
talep artacaktir. TUketicilerin, konut kredisini geri 6deyememesi durumunda, konut
kredisi sigortasi ile, konut finansmani kuruluslari zararini temin edebilecektir. Kredilerin
%75-80 oranina kadar olan tutari ipotek ile teminat altina alindigindan 6tird, bu sigorta

tirii geriye kalan %20-25 oranindaki kisim icin yapilacaktir. '?

ABD ile gelismekte olan bir Glke olan Meksika drneklerine baktigimizda, 2006 yil
itibariyle, ABD’de konut kredisi sigortalarinin tutari 668 milyar dolar duzeyinde iken,
Meksika’da ise bu tutar 6.5 milyar dolardir. ABD’de, artan konut kredisi sigortasi
kullanimi sonucunda kredi ile konut alan tlketicilerin pesin ddeme tutarlar ¢ok disik
seviyelere gerilemigtir. 2007 yili itibariyle ABD’deki tlketicilerin %61’inin pesin 6deme

tutar %10’un altindadir.'

3.3.1.4 Bankacilik Sektoriine Etkileri

Mortgage sistemi, iglevsellik kazanmasiyla birlikte, en buyuk dogrudan etkiyi
bankacilik sektoriine yapacagi siphesizdir. Kredi verdikleri ipoteklerin riskini, bilango ici
ve bilango digi menkul kiymetlestirme yollariyla, IDMKM ya da dogrudan yatirmcilara
devredecek olan bankalar aktif-pasif yonetiminde daha etkin rol oynayacaktir. Azalan
riskler ve menkul kiymetlesen ipoteklerin ikincil piyasalar tarafindan fonlanmasi, kredi
maliyetlerinin azalmasina bu da bankalarin daha uygun sartlar altinda konut kredisi
verebilmesine imkan taniyacaktir. Ancak Ulkemizdeki mevcut bankacilik sistemi ile,
mortgage’nin tam olarak iglevsellik kazanmasi mimkin gézikmemektedir. Bankalar
acisinda sistemin etkinlik kazanabilmesi i¢in faiz oranlarinin daha dustk ve duragan
seviyelere gelmesi gerekmekte, bunun da bas sarti olarak ekonomik istikrar

saglanmalidir. 2002-2007 yillar1 arasindaki gibi istikrar ortaminin saglanmasi,

'2% Oksay Suna, Konut Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri, Cevirimigi Makale
www.tsrsb.org, Erisim 03.07.2009

Colak Ender, Yeni Konut Finansmani Sistemi ve Sigorta Sektorii, 3. Ulusal sigorta
Sempozyumu ‘2010 yilinda Turki Sigorta Sektorl’, s.10-14
127 Colak Ender, s.15
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bankacilik sektdri icin vazgecilmez bir gerekliliktir. Aksi takdirde sistem g¢alismaya

basladiktan sonra yasanacak istikrarsizliklar, biiyiik krizlere yol acabileceklerdir. '

Sistemin bankacilik sektoriine bir diger etkisi, kredi talebinin artmasiyla bankalar
arasindaki borg transferini yayginlasacak, kisa dénemde blylk portfdy kaymalar
ortaya ¢ikacaktir. Yani sira piyasaya girecek olan yeni finansman kuruluslan pazara
dahil olarak rekabetin artmasina, yeni finanslar Grlinlerin olugsmasina neden olacaktir.
Bireysel krediler iginde, konut kredilerinin en disuk faiz oranina sahip olmasi, bankalar
arasi rekabetin ne denli etkin oldugunu en iyi sekilde gostermektedir. Ayrica, rekabet
uluslararasi pazara taginarak, kredi piyasasina yabanci yatirrmcilarin da girmesini

tetikleyecektir. Sistemin, bankacilik sektériine olasi etkilerini su sekilde 6zetleyebiliriz;

- Bankalar yeni fon kaynaklarina kavugacak

- Kisa vadede krediler yine mevduatlarla karsilanirken orta vadede bu oran
azalacak ve uzun vadede kredilerin blylk bir bolimu ihrag edilen menkul
kiymetler tarafindan karsilanacaktir

- Buyuk bankalar, kuguk kredi verenlerin servis bankasi olacak

- Buyuk bankalar sekuritizasyonda avantajli bir hale gelecek, kucuk kredi veren
bankalarin portfdylerini dizenli olarak satin alarak toptan bankaciliga
baglayacak

- Sekiritizasyonlarin dnem kazanmasiyla siireg ve formlar standartlasacak '

AB ulkelerinin bankacilik sisteminde 6nemli bir yere sahip olan mortgage sistemi,
Turk bankacilik sektort tarafindan ciddi bir bicimde uygulanmasi gerekmektedir. 2005
yili itibariyle diinyada 5 trilyon diizeyinde bir kaynak, sermaye piyasalari aracilidiyla
konut sahibi olmak isteyen yatirimcilara aktariimaktadir. Turkiye’de ise bankalar
tarafindan kullandirilan konut kredilerinin GSMH’ye orani, 6zellikle kamu agiklarinin
finansmani amaciyla devletin mali piyasalardan giderek artan sekilde borglanmasi,
faizlerin yuksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle 2008 vyili itibariyle %4
seviyesindeyken, AB Ulkelerinde ve ABD’de bu oranlar ortalama %60 civarindadir.
Konut finansmaninda ve gayrimenkullerin likit hale getirilerek ekonomiye
kazandiriimasinda iki husus buyuk Onem tagimaktadir. Birincisi, kigilerin kurumsal

yontemlerle uzun vadeli konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi ise ticari bankalarin

128 Karakurt s.12
'2% Halisdemir Onder, Konut Finansman Sistemi, TBB Gayrimenkul Calisma Grubu sunumu,
s.13-18
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bilangolarinda 6lu yatinm olarak duran gayrimenkullere hareket yetenegi
kazandirmasidir. Mortgage sistemiyle birlikte bankacilik sektérinin derinlesip

genisleyerek, daha giiglii bir finansal yapiya kavusmasi beklenmektedir.'*°

3.3.2 Mortgage Sisteminin Beklenen Olumsuz Etkileri

Mortgage sisteminin temelinin para ve sermaye piyasalarina dayanmasindan 6tari
bu piyasalarda meydana gelecek dalgalanmalar, dogrudan faiz oranlarini ylkseltecegi
icin, finansal istikrarsizliga neden olacak bu da, mortgage yatirimcilarinin édeme
gucliklerine dismesine neden olarak krizi daha da derinlestirecektir. 2008 ABD
finansal krizinin, gegmiste yasanan krizlere nispeten daha derin ve uzun soluklu olmasi
beklenmektedir. Ticari gayrimenkullere, tlketici kredilerine, belediye tahvillerine ve
kurumsal kredi ve tahvillere kadar yayilan siddetli bir kredi sikisikhgi, ABD’nin finansal
ve reel sektorlerini ciddi bir bicimde etkilemektedir. Turkiye’de yasanacak benzeri bir
kredi darbogazinda, ddenemeyecek mortgage borglari yizinden ekonomide ciddi

sikintilara bas gésterebilir. ™'

Mortgage sisteminin, tam anlamiyla islerlik kazanmasina degdin, ekonomimizdeki
zayifliklara ve sistemin de belli bagli risklere sahip olmasindan dolayi, ekonomiye ve
tuketicilere olumsuz etkileri olabilir. Nitelikli arsa ve konut yetersizliklerinden &turQ
artacak konut talebiyle konut fiyatlarinin yukselmesi, yasanin vergi avantajlari ve
tesvikleri olmayigi, orta-dlistik gelirli vatandaslarin sistemden etkin bir sekilde
yararlanamayacak olmasi, ikincil piyasalara sunulacak mortgage tahvillerini alacak
uzun vadeli yatinmcilarin eksikligi, tasarruflarin yetersiz ve kayitdisi yapilasmanin
yuksek olmasi nedeniyle, sistemin tam anlamiyla ekonomiye yerlesmesi uzun zaman

alacaktir. 2

Mortgage sistemi ile alacak takibinin hizlandirilarak, ipotegin nakde c¢evirimle
suresinin kisaltilmasi, tuketicilerin kredi geri 6demesinde daha dikkatli olmasini gerekii
kilmaktadir. Zira, arka arkaya iki donem 6denmeyen kredi borg¢lari yuzunden, ipotegi

elinde bulunduran finans kurulusu bir ay icerinde tasinmazi satisa ¢ikarabilme hakkina

130 Tirkiye Sanayi ve is Adamlari Dernegi, ipotege Dayali Konut Finansmani ve ingaat

Sektorii, istanbul: 2005, s.1-2.
131 Roubini, s.7
132 Demirkol s.19
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sahip olmasi sistemin tasidigi en onemli risktir. Bu da ABD’de yasanmakta olan
mortgage krizi gibi pek c¢ok sektore yansiyarak, ekonomimizi ciddi boyutlarda

etkileyebilir.'*®

'3 Mortgage Bedava Ev Dagitma Sistemi Degil, www.emlakjet.com/haberler.php?haber_id=56,

Erisim: 15.07.2009
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SONUG

Gayrimenkul sektorl, ekonomiye sagladigi katma deger ve kendisine baglh ikiyize
yakin alt sektérii de beslemesi agisindan, ekonominin kalkinmasinda énemli bir yere
sahiptir. Ancak Turkiye gibi bir Ulkede, yillar yili suregelen ekonomik istikrarsizliklar ve
yabanci sermayenin reel ve finansal piyasalara ¢ekilememesinden 6tirt, gayrimenkul
sektorl cok fazla gelisememistir. 2007 yilinda yurdrlige giren “konut finansmani
sisteminin” etkinlik kazanmasi halinde, ticari bankalar, 6zel amach kurumlar ve
gayrimenkul kredisi veren diger kurumlar, ikincil piyasalardan birincil piyasalara fon
akisini saglayarak, tUketiciler uzun vadeli bor¢glanma imkanina kavusmasini

saglayacaktir.

. Uluslararasi piyasalarda, konut kredisi vadelerinin 20 yil tGzerine kadar c¢ikabilmesi,
sistemin gelismis Ulkelerdeki etkinligine dair onemli bir gostergedir. Bu vadenin
uzatilarak hem tuketicilere uzun vadeli kredi imkani saglanmasi, hem de ikincil
piyasadaki yatinmcilara yatirrm imkani sunulmasi, ekonominin likiditesinin ve
islerliginin gelismesi agisindan énem tagimaktadir. Ulke uygulamalarina baktigimizda,
ABD menkul kiymetlestirmeleri devlet destekli federal kurumlar araciigiyla yaparken,
AB Ulkeleri ise yeterli devlet destegi olmamasindan 6tiri, bu menkul kiymetlestirmeleri
bilanco i¢i ydntemlerle yapmaktadir. ABD’deki sistemin bu denli gelismesinde, devlet
desteginin payi yadsinmamalidir. Ozellikle 1980’li yillar sonrasi, tasinmaza bagh
ipoteklerin menkul kiymetlestirilip, ikincil piyasalara aktariimasina ciddi destekler veren
ABD hikumeti, bu alanda oldukga yol kat etmis, hukuksal dizenlemeler ve destekleyici
kurumlar ile etkin bir konut finansmani sistemi kurmustur. Ulkemiz ise, blylik
depresyon sonrasi konut finansmanina agirlik vermeye baglayan ABD’nin oldukga

gerisinde kalmistir.

Ulkemizde, gayrimenkul sektdriiniin baslica sorunlarindan biri, sehirlesmenin
basladigi 1950’li yillardan bu yana kurumsal ve etkin bir konut finansman sisteminin
gelistirlememis olmasidir. Konut sahibi olmak isteyen kisiler, kendi tasarruflari, yakin
cevreden alinan borglar, ya da konut kredisi olarak alinan diger bireysel krediler yoluyla
ihtiyaci olan parayl saglamaya calismistir. Devletin konut yatirrmina olan
mudahalelerinin de yetersiz kalmasindan 6turli, gunumizde konut finansman

sisteminin yasallagmasi dogal bir zorunluluk haline gelmigtir.
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2001 krizi sonrasi uygulamaya konan “glg¢li ekonomiye gegis” programi, dis
piyasalardaki likidite bollugu ve tek parti iktidari ile siyasi istikrarin saglanmasi,
ekonominin 2007 ABD krizine degin istikrarli olmasini saglamig, bu istikrar strecinden
gayrimenkul sektoérinde de biyuk gelismeler gerceklesmistir. 2003 yilinda yurarlige
giren ‘yabancilara gayrimenkul satisina’ olanak taniyan yasayla birlikte, aligverig
merkezi gibi ylksek miktarda finansman ihtiyaci olan projelerin yabanci yatirimcilar
tarafindan finanse edilmesi, mortgage sisteminin yasallasmasinin piyasalarda yarattigi
olumlu havanin konut kredisi talebini arttirmasi, 2001 krizi nedeniyle hane halklarinin
erteledikleri tuketim harcamalarini bu donem iginde gergeklestirmesi, gayrimenkul
sektoriiniin gelismesinden oldukca etkili olmustur. Ancak gelismenin uzun vadeli ve
kalici olabilmesi icin, mortgage sisteminin tam anlamiyla iglerlik kazanmasi
gerekmektedir. Sistemin tam bir islevsellik kazanabilmesi igin de, ticari bankalarin, AB
ve ABD o&rneklerinde oldugu gibi, kredi karsihdinda ipotek altina alinan tasinmazin,
menkul kiymetlestirme yolu ile ikincil piyasalara aktarilarak, birincil piyasalardaki kredi

veren kurumlara fon saglamasi gerekmektedir.

Ulkemizde 6zellikle 2002 yili sonrasi, aligveris merkezlerinin sayisi ciddi oranda artis
gOstermistir. 2001 yilina gére 2008 yilinda Alisveris Merkezlerinin sayilari ¢ kat
artmistir. Perakende sektdriindeki gelismeler ve tiketicilerin gelirlerinde meydana
gelen artiglarin da, aligveris merkezlerinin sayilarinin hizla artmasinda etkili olmus,
ancak 2008 yilinda etkisini iyice goOsteren kiresel kriz nedeniyle bazi aligveris
merkezlerinin yapimina ara verilmistir. Ancak, aligveris merkezi sayimiz AB ve ABD’nin
¢cok fazla gerisinde oldugunda, piyasa henlz aligveris merkezlerine doymamis
bulunmakta ve kriz sonrasinda Aligveris Merkezlerinin sayilarinin  artmasi
ongorulmektedir. Ofis piyasasinda ise, 6zellikle 2004 yili sonrasi artan yabanci
sermaye yatirimlariyla birlikte gayrimenkul piyasalarindan dogan yuksek kalitede ofis
ihtiyaci, ofislere olan talebi arttirmig, ancak yeterli ofis arzi olmamasindan 6tirt ofis
kiralarinda ciddi artislar meydana gelmis, ancak kiresel kriz nedeniyle ofis kiralar da,

konut kiralari gibi dusme egilimine girmigtir.

Mortgage sisteminin etkinlesmesiyle birlikte, 6zellikle bankacilik sektérinde olmak
Uzere, sigortacilk ve ingaat sektdrlerinde blylmeler gerceklesecek, sermaye
piyasamiz ise derinlesip genisleyecektir. Ulkemizde yasalasan ve bu yasalarla
ekonomiye entegre edilmesi beklenen konut finansman sistemi, konut edinmek

isteyenlerle tasarruf sahipleri arasinda bir kdpri gorevi kurarak, hane halklarinin uygun
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kosullarda borglanmalarini saglayacaktir. Kurulmasi beklenen ipotek finansmani
kuruluglari ile konut finansmani kuruluglar tarafindan ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclariyla, yatirmcilar igin alternatif yatinrm imkanlarn dogacak sermaye piyasamiz
derinlesip gelisecektir. Ancak unutulmamahdir ki, sistemin etkin bir gsekilde
isleyebilmesi en 6nemli sart ekonomik istikrarin saglanarak, bunun sdrekli hale
getiriimesidir. Zira yasanin getirdigi en 6nemli degisikliklerden biri olan, tlketiciye
“degisken faiz’le bor¢clanma imkani tanimasi, olasi bir ekonomik dalgalanmada ya da
krizde, artacak olan faiz oranlari hane haklarinin kredi borglari geri 6demelerinde zor
duruma dismelerine neden olacak ve bu sadece konut piyasasini degil, ekonomideki
diger verileri de olumsuz yonde etkileyerek, ABD’deki mortage krizinin bir benzerinin

Ulkemizde yasanmasina neden olabilecektir.
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