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OZET

Konut en genel anlamiyla insanlarin iginde yagadiklan yerdir. Sosyal, kiiltiirel
ve ekonomik dneme sahip olan konut: dncelikle her bireyin sahip olmasi gereken
temel insanlik hakkidir. Gelir diizeyi ne olursa olsun her birey yeterli konutlarda
barmmalidir. Fakat giiniimiizde birgok insan uygun olmayan konutlarda ve sartlarda
yagamakta ve bu noktada konut sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Kentsel, toplumsal ve ekonomik bir sorun olan konut sorunu; kiiresel diizeyde
hizli kentlesme ve yoksulluk nedeniyle kronik bir hal almgtir. Kiresel konut
sorununun merkezinde gecekondu sorunu bulunmaktadir. Her yedi insandan birinin
gecekondularda yagadigi ve milyonlarca evsizin oldugu diinyada, konut sorununun
boyutlari net olarak ortadadir. Ozellikle az gelismiy ve gelismekte olan ilkeler
sorunu derinden yagamakla beraber tiim iilkeler konut sorunuyla karg: karsiyadir.

Konut sorununun ¢6ziilmesi amaciyla birgok galigma yapilmugtir. Devletler
1980°lere dek sorunla dogrudan ilgilenmis, daha sonraki yillarda ise konut sorunu
agirhikla serbest pivasa gartlarinda ipotege dayali konut finansmani sistemleri ile
coziilmeye galislmigtir. Bu paralelde gelismis tilkelerde ipotekli tahviller ve ipotege
dayalt menkul kiymetler gibi sermaye pivasasi araglannmn kullanmilmasiyla 6nemli
bagarilar saglanmugtir. Fakat birgok iilkede ekonomik istikrarsizliklar ve gelir
yetersizligi nedeniyle ipotege dayali konut finansmanit sistemlert sinirli kalnug ve dar
gelirli kesimlerin konut sorunu géziillememigtir.

Konut sorunu 6zellikle 1950°lerden beri fiilkemizin de en Gnemli
problemlerinden biri olmustur. Tarkiye’de konut sorununun ¢éziimiine yénelik
politikalar konut finansmanina yogunlagmigtir. Bu baglamda kamu ve 6zel kuruluglar
gesitli uygulamalar yaprmg fakat tim bu gabalar sorunun ¢oziillmesi igin yeterli
olmamigtir. Son yillarda ise ekonomide goreceli saglanan istikrar, ipotekli konut
kredilerinin hacmini artirmig ve ipotege dayali konut finansmam sisteminin daha
etkin iglemesi amaciyla 2007°de 5582 sayili Kanun gikarilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Konut sorunu, Konut finansmani, Ipotekli tahviller,

Ipotege dayali menkul kiymetler, Ipotege dayah konut finansmant sistemi (mortgage)



ABSTRACT

Housing 1s a place within people live with its general meaning. Housing,
having social, cultural and economical importance, is primarily a basic humanity
right that everyone should have. Every individual should live in adequate housing
regardless of hig’her income level. But today many people live in unsuitable housing
and conditions and at this point housing problem arises.

Housing problem, which 1s urban, communal and economical problem, has
become chronic because of rapid urbanization and poverty in global level. Shanty
house problem is in the heart of the global housing problem. The extent of housing
problem is obvious in the globe where every one of seven people lives in shanty
houses and millions of homeless exist.

Many actions have been made to solve housing problem. States have dealed
with the problem directly until 1980s and in next years the housing problem has
especially been studied to be solved with mortgage backed housing finance systems
in open market conditions. In this parallel significant successes have been seen in
developed countries with the use of covered bonds and mortgage backed securities.
But in many countries mortgage backed housing finance systems have remained
limited by reason of economic instability and income insufficiency and housing
problems of people with low-income haven’t been solved.

Housing problem has also been one of the most important problems in our
country since the beginning of 1950s. Policies oriented to solve housing problem
have concentrated on housing finance. In this sense public and private institutions
have made various applications but all of these efforts haven’t been enough for
solving the problem. And in last years relative stability enabled in economy has
increased the volume of residential mortgages and in 2007 Law numbered 5582 has
been introduced to make mortgage backed housing finance system more effective.

Keywords: Housing problem, Housing finance, Covered bonds, Mortgage

backed securities, Mortgage backed housing finance system



ONSOZ

Insanoglu varolusundan beri daha iyi sartlarda barmnma ihtiyaci duymus; bu
arayiglar konutlarm da zamanla degigmesine ve modernlegmesine neden olmustur.
Bu paralelde tecknolojinin her gegen giin ilerledigi 21. yiizyil diinyasinda hane
halklar1 daha konforlu konutlarda yagsama gansina sahip elmuslardir. Bununla birlikte
dnemli sayida insan modern diinyanin gerektirdigi sartlarda yagayamamaktadar.

Konutla ilgili sorunlar yasayan bireylerin barmmma sartlarnm iyilegtirmek
amaciyla birgok caligma yapilmaktadir. Giniimiizde bu ¢aligmalarin merkezinde
konut finansmani sistemleri bulunmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada giincel
geligmeler 1g1ginda konut sorununun ve ilkemizde ‘mortgage™ adiyla da bilinen
ipotege dayali konut finansmani sisteminin kiiresel ve ulusal diizeyde ayrintili olarak
incelenmesi amaglanmigtir.

Uzun ve yogun bir galiyma dénemi sonucunda ortaya ¢ikan bu galigmanin
olugturulmasinda desteklerini ve yardimlarim esirgemeyen bagta danigman hocam
Yrd. Dog. Dr, Hiiseyin Ali Kutlu olmak iizere aileme, Kafkas Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi’nde galigan hocalarima ve mesai arkadaglanma sonsuz

tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Konut insan hayatinin en onemli olgularindan biridir. Insanlar en eski
gaglardan beri giivenli ve konforlu barmak arayisi i¢inde olmuslar, bu paralelde
konutlar da zaman i¢inde farkl gekiller almigtir. Giinitmiizde bireysel birgok ihtiyac
kargilayan konut, aym zamanda bireylerin hayatlarmun Gnemli bir bdlamiini
gegirdikleri toplumsal ve kiiltiirel bir yasam merkezi haline gelmigtir. Konut,
oncelikle her bireyin sahip olmasi gereken temel bir haktir. Her bireyin insanlik
onuruna vakigir bir gekilde ve insan olmasimn gerektirdigi veterli konutlarda
yagamast ve barmmasi gerekir. Fakat sorun gu ki herkes fiziksel olarak uygun
konutlarda ve uygun sartlarda yagamamakta, igte tam bu noktada da konut sorunu
ortaya gikmaktadir. Bir tarafta lilks konutlarda hayatlarim stirdiiren kesimler, diger
tarafta ise konut sorununu derinden yasayan ve yetersiz konutlarda barinmak zorunda
kalan kitleler meveuttur.

Barinma sartlarindaki esitsizlikler dzellikle 19. yiizyilda belirgin hale gelen
siyasal, sosval ve ekonomik gelismeler ile daha da artmistir. Sanayi Devrimi ile
birlikte diinya genelinde ekonomik aktivitelerin artmasiyla tiretimin, isgiictiniin,
sermayenin ve kaynaklarin yeniden dagitimi seklinde baglayan siireg, 20. yiizyilda
hiz kazanmgtir, Tlgili gelismelerden herkes kazangl gikamamig, 6nemli bir kesim
kaybeden roliinii oynamak zorunda kalmugtir. Bu paralelde ekonomik ve sosyal
geligmelere bagh olarak dzellikle kaybeden pozisyonundaki iilke sehirlerinde
niteliksiz yapilarda yasamak zorunda kalan insan sayist hizla artomgtir, Konut, hizla
biitiinlegsen giniimiiz diinyasinda artik kiiresel bir sorun haline gelmistir.

Bugiine dek konut sorununun ¢éziimiine yonelik devletlerin gegitli galigmalari
ve destekleri olmug; konut sorunu konut politikalarinda da yerini almigtir. Sorun
1980°li yillardan sonra agilikla serbest piyasa ekonomisi yasalar: baglaminda ele
alinmaya baglamig ve konut sahipligi odakli kurumsal konut finansman sistemleri ile
gozilmeye calistlougtir, Bu anlayig ¢ergevesinde ipotekli konut kredilen vasitasiyla
konut edindirme faaliyetleri de artmustir. Fakat devletlerin her gegen giin

vatandaglarinin barinma ihtiyaglanm kargilama gdrevinden uzaklagtigr giinfimizde,



ipotege dayah konut finansiman sistemleri ézellikle konutla ilgili sorunlar yagayan
dar gelirli katlelerin problemlerini ¢ézme konusunda bagarisiz olmustur.

Sorunun ¢dziimiine yonelik birgok ¢ahgmamn yapildigi ve wzun siredir
ipotekli konut kredilerinin kullandinldig iilkemizde, ipotege dayali konut finansmam
sisteminin (mortgage) daha etkin iglemesi amaciyla 5582 sayili “*Konut Finansmam
Sistemine Iligkin Cesitli Kanunlarda Degigiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun™
TBMM’de kabul edilmis ve 06.03.2007 tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanarak
yirtirliige girmigtir.

Caligmamizin ana konusunu konut sorunu baglaminda ipotege dayali konut
finansmami sistemi ve iilkemizde konut finansmani uygulamalari olugturmaktadir. Bu
paralelde 6ncelikle diinyada ve Tiwkiye’de konut sorunu ele alinmakta, sonra
geligmig iilkelerde modern araglarla uygulanan haliyle ipotege dayali konut
finangsmam sistemleri analiz edilmekte ve galigmanin sonunda ise ilgili sistemin
konut sorunu baglaminda iilkemize neler getirdigi ve neler getirebilecegi
tartigilmaktadir.

Caligmanuzin birinci béliimde konutun tanimi yapilmakta, konutun toplumsal
ve ekonomik Gnemine dedinilmekte, konut sorunu tanimlanmakta, konut sorununun
temel sebepleri genel olarak incelenmekte, konut sorununa kiiresel diizeyde
bakildiktan sonra da sorun iilkemize o6zel dinamikler gergevesinde analiz
edilmektedir. Birinci béliimde konut sorununun ¢éziimiine yonelik kiiresel ve ulusal
diizeyde ne tiir caligmalarin yapildigina ve basar1 saglanip saglanmadigina da vurgu
yapilmaktadur.

Ikinei bolimde ipotege dayali konut finansmani sistemi ayrintili olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda ipotek kavrami, ipotekli konut kredisi tiirleri,
sistemdeki piyasalar, sistemin etkin iglemesi igin gerekli én kogullar ve ipotekli
konut kredilerinin baglica finansman araglan incelenmektedir. Ayrica ipotekli konut
kredilerinin baglica finansman araglanndan ipotekli tahvillere ve ipotege dayali
menkul kiymetlere iligkin 6rnek iilke uygulamalarina yer verilmekte., menkul
kiymetlestirme iglemi analiz edilmekte ve calismamizin konusunu yakindan
ilgilendiren Basel IT ve 2007 subprime kredi krizine de deginilmektedir.

Son bolimiin ana konusunu ise iilkemizde konut sorunu baglaminda konut

finansmani olugturmaktadir. Devlet kuruluglarinin ve sosyal giivenlik kurumlarmin



konuyla ilgili galigmalarindan sonra, ikinei béliimde ayrmtili olarak incelenmekte
olan ipotege dayali konut finansmani sisteminin Tiirkiye'deki uygulamalar: analiz
edilmektedir. Konut sorununun c¢éziimine yonelik cabalarin ne 6lgiide bagart
sagladigl, 5582 sayilh Kanun'un neler getirdigi ve neler getirebilecegine iligkin
ongoriilere de vorgu yapilmaktadir. Sonug béliimiinde ise konu genel olarak

degerlendirilmekte ve oneriler sunulmaktadir,

tad



BIRINCI BOLUM

1. KONUT VE KONUT SORUNU

1.1. Konut Kavrami ve Konutun Onemi

Insanoglunun en ilkel oldugu zamanlardan giiniimiize dek barinma ihtiyaci
var olagelmig, insanlar barmma ihtiyaglanini gidermek igin arayiglara girmiglerdir.
Insanlarm tarimsal iiretime baglayip verlesik hayata gegmeleriyle iz kazanan
arayiglarin neticesinde vapilar zamanla degigime ugramms ve tiirlii sekiller almugtir.
[lk zamanlarda sadece barinma ve korunma amaciyla kullanilan mekanlar zaman
igerisinde sosyal, kiiltiirel, siyasal. ekonomik, hukuksal ve teknolojik boyutlari olan
bir olguya déniigmiigtiie. Tarih boyunca insanlarm yasadiklan yerlerdeki farkli
kiiltiire, iklime, yap1 malzemesine ve teknolojiye gire farkl gekil ve goriiniimler alan
konut, giiniimiizde birgcok fonksiyonuyla birlikte insan hayatinin vazgegilmez bir

unsuru konumundadair.

1.1.1. Konut Kavramm

Konutu karakterize edecek kesin bir tanim bulmak oldukga zordur. Konut
kavrami 1¢in farkh tammlar kullamilmaktadir. Konut en genel anlammyla insanlarin
iginde yasadiklann ver, meskendir. Konut sosyolojik baglamda magaralardan kaya
oluklarina, kulibelerden cadirlara ve agagtan, tastan yapilma evlere kadar
genigleyen: insanlarin yatip kalktiklan, kotii hava gartlanndan, baskinlardan ve yirtic
hayvanlardan korunduklari, igleri diginda barmndiklan verdir. Konut kentbilim
baglaminda ise bir ya da birkag ailenin yasamasi i¢in yapilmug, insan hayatimin
gerekli kildigr uyuma, beslenme, soguktan ve sicaktan korunma gibi gegitli temel
ihtiyag konularinda kolayliklar bulunduran barmaktir (TDK 2006). Konut; modern

hayatin standartlarina uygun olarak altyapisi hazirlanmig, gerekli yasal izin



ve denetimlerden gegirilmig, deprem giivenligi saglanmg kaliteli yagam birimidir
(Oy 2007: 5). Konut; bir ya da daha gok ev halkinin yagamasi igin yapilmig. insan
hayatmin gerekli kildig1 uyuma, yemek pisirme, soguktan ve sicaktan korunma,
yikanma gibi temel gereksinim konularinda kelayliklar saglayan mekanlar toplamidir
(Keles 1998: 89). Smurlan belli sosyal gevresiyle toplumun yagama alanmin bir
unsuru olan konut; ¢ok gesitli gsekillere, mimari stil ve dizaynlara sahip olabilir
(Maliene ve Malys 2008: 1). Konut barinak ve korunak olmasinin dtesinde aymi
zamanda Uretilen ve tiketilen bir metadir. Konut ¢ok cgesitli iglevleriyle birlikte

fiziksel, ekonomik ve sosyal degerler biitiiniidir.

1.1.2. Konutla Ilgili Diger Temel Kavramlar

Konut gereksinimi, konut stoku, konut agig1, konut arzi ve talebi; konuttan
bagimsiz diigliniilemeyecek kavramlardir. Bununla beraber ilgili kavramlar
galigmanin ileriki  boélimlerinde de kullamilacagindan, bu kavramlarin

tammlanmasi ve agiklanmasi yerinde olacaktir.

1.1.2.1. Konut Gereksinimi, Konut Stoku ve Konut A¢igi

En basit anlamda kisi bagina gerekli en kiigiik yeterli mekani anlatan konut
gereksinimi ya da ihtiyact literatiitde farkh sekillerde tanimlanmaktadir. Tk tamima
gore konut gereksinimi, her hane halkimin bir eve sahip olmast varsayimindan
hareketle tiim hanelerin kabul edilebilecek en digitk diizeyde barmabilmelerini
saglayan toplam konut sayisidir. Buna gére ne kadar aile varsa o kadar da konut
olmalidir ve toplam aile sayis1 toplam konut gereksinimini verir. Konut gereksinimi
bu tanimla niifus ve hane halki degiskenlerine gore ifade edilirken, diger tanimla
nitfus ve hane halk: degiskenlerinin yaninda belli bir zaman diliminde oturulabilir
toplam konut sayisim veren konut stoku kavramuyla birlikte tamimlamr. Buna gére
bireylerin en diigilk diizeyde barinabilmelerini saglamak igin gerekli konut kalitesi ve
sayisi, var olan konut kalitesi ve sayisindan farkl ise aradaki fark konut gereksinimi
adim alir. Bagka bir ifadeyle meveut konut stoku ile meveut hane halki sayisi

arasindaki fark konut gereksinimini verir (Keleg 2008: 432; Aydin 2003: 16; Canga



vd 2002: 7). Her iki tanimda da konut gereksinimi nitel ve nicel boyutlariyla ele
alinirken her ailenin bir konutta ikamet etmesi gereginden yola ¢ikalmaktadir.

Konut agig1 meveut hane halki sayisimn meveut konut sayisindan fazla
olmas1 durumudur. Konut gereksiniminin konut stokunu dikkate almayan tamimndan
hareket ettigimiz takdirde meveut konut stoku ile konut gereksinimi arasindaki fark
konut agigim verecektir. Bir tilkede belli bir andaki konut agigi su gekilde hesaplanir
(Keleg 2008: 433):

a: Var olan konutlarin sayis1

b: Konut olarak yapilmadiklan halde konut olarak kullanilan yapilarin sayisi

¢: Turlii nedenlerle bog olarak bekletilen yapilarin sayisi

d: Oturulmayacak durumda olduklarindan vyenilenmeleri gereken yapilarin

sayist

¢: Konut olarak kullanilmak iizere yapilan fakat bagka amaglarla kullamilan

vapilarin sayis1

f: Saytive evlerinin sayist

g: Hane halki sayisi

h: Gizli hane halk: sayis1, olmak iizere;

Konut agig1 = [(a + b+ ¢) — (d + e + £)] — (g + h) formiiliiyle hesaplanir.
Bagka bir ifadeyle konut stoku ile toplam hane halki arasindaki fark konut agigini
vermektedir. Konut gereksiniminin konut stokunu dikkate alan tanimindan hareket
ettigimiz takdirde ise konut agif ayni zamanda konut gereksinimi olacaktir. Her iki
durumda da konut agigi, konut stokundan hane halki sayist gikanlarak
bulunmaktadir. Konut agigr hesaplamrken giiniimiiz diinyasmin gergeklerinden
hareketle konut stokunun hane halki sayisindan daha az oldugu kabul edilmektedir ki
aksi takdirde formiilden bulacagmmz + igarctli sayr konut fazlasina igarettir.
Goriildiigii gibi konut agig1 ve konut gereksinimi birbirlerinden ayrilmasi olanaksiz
kavramlar olmakla beraber ¢aligmanin bundan sonraki béliimlerinde yararlanilacak
istatistiklerde, konut gereksinimi konut stokunu dikkate alan anlamyla
kullanilacaktir. Konut agigimin nicel ve nitel boyutlara sahip olmasindan dolayi ilgili
ag1gin hesaplanmasma yonelik analizlerde konut stokunun ruhsatli ve ruhsatsiz
konutlart m1 yoksa sadece ruhsatli konutlar m kapsayacagi ve konut stokuna dahil

edilecek olan konutlarin nicel ve nitel hangi standartlara sahip olacagi hususlan



dikkate alinmalidir. Bununla birlikte hane halki sayismm ve konut stokunun ne
oranlarda degisecegi tahmin edilerck gelecekieki konut agigi da tahmin edilebilir
(Keles 2008: 433).

1.1.2.2. Konut Arzive Talebi

Bir malin arzi, belli bir zaman diliminde ilgili mal elinde bulunduranlarin
degigik fiyat diizeylerinde satmaya hazir olduklann miktardir. Konut arzi; kamu
kuruluglari, ézel girigim ve konut kooperatifleri tarafindan iiretilip belli bir anda ya
da belli bir siire iginde konut pazarina gikarilan konut birimi sayisidir. Konut arzi
iiretilen konutun sunumudur. Konut sunumunu kar amaci giitmeyen ve spekiilatif
konut sunumu olarak ikiye ayirabiliriz (Aydin 2003: 45; Keleg 1998: 92). Kar amact
giitmeyen konut sunumu gergek konut gereksinimini karsilamayi hedefler. Bu tiir
konut sunumunda kamunun ve kamu kuruluglarinin énemli yeri vardir, Merkezi
yonetimin uygulamak istedigi konut politikalari, kar amaci giitmeyen konut
sunumunda belirleyici olmaktadir. Spekiilatif konut sunumunda ise amag mevcut
konut gereksinimini karsilamaktan cok piyasada talep gérecegi diigiiniilen konutlarin
arz edilmesidir. Spekiilatif konut sunumunda konut diretiminin asil amaci satig
fizerinden kar elde etmektir. Bu tiir konut sunumunda tiretici spekiilatif kar elde
etmek amaciyla imar sinirlar igerisinde arsa satin alarak gevrenin degerlenmesini
bekler ya da imar degeri olmayan arsalari ucuza satin alarak imara agar (Aydin 2003:
45-46).

Bir malin talebi ise, belli bir zaman diliminde tiiketicilerin farkl: fiyatlarda
satin almaya hazir olduklan miktar olarak tanimlanabilir. Konut talebi; ailelerin satin
almak veya kiralamak igin &deme giiciinde ve ddemeye istekhi olduklan belli
nitelikteki konut birimi sayisidir. Konut talebi bagka bir ifadeyle konut istemidir.
Konut istemi konut gereksiniminden belli noktalarda ayrilmaktadir. Konut kiralamak
ya da komut satin almak isteyen herkesin bu gereksinimlerini karsilama
dogrultusunda yeterli parasal giicii olmayabilir. Konut gereksinimi duyan herkes
konut isteminde bulunamayabilir, Konut gereksinimi toplumsal bir kavramken, konut
istemi ekonomik bir kavramdir. Bunlarla birlikte toplumsal bakimdan kabul

edilebilecek en kiigiik yeterli 6lgiilere sahip konutu, bireylerin gelirlerinden ve konut



fiyatlanndan ayn olarak diigiinimek olanaksiz oldugundan; konut talebini konut
gereksiniminden kesin ¢izgilerle ayirmak zordur. Bagka bir ifadeyle bireyler,
ddeyebileceklerini ditsiindiikleri konuta gereksinim duyarlar. Konut istemi bireylerin
Gdeme giicline bagl olarak konut gercksimiminden az ya da gok olabilir. Konut
gereksinimini etkileyen demografik faktérler, konut istemini de genis olgiide
etkilerler. Konut istemi gelir ve talep esnekliklerinden, fiyatlardan ve kigsisel
tercihlerden etkilenir. Makro diizeyde ise konut iiretimi, teknolojisi ve konut

piyasasimn drgiitlenmesi konut talebimi etkiler (Keles 2008: 430; Keleg 1998: 90-91).

1.1.3. Konutun Onemi

Degigen ve geligen modern hayatin en énemli unsurlarindan biri olan konut;
toplumsal ve iktisadi hayat ile gok yakin iligki igerisindedir. Konut; sosyal, kiiltiirel
ve ekonomik yénden tagjidigi 6nem bakimindan hukukun, teknolojinin, kentbilimin
ve siyasetin konusu konumundadir. Strdirilebilir, cagdag standartlara uygun ve
toplumun her kesiminin yararlanabildigi konutlarin varligi sosyal ve ekonomik

geligme ile yakindan ilgilidir.

1.1.3.1. Konutun Sosyal ve Kiiltiirel Onemi

Cok boyutlu ve kompleks bir meta olan konut, bireysel ve sosyal birgok
onemli ihtiyaca cevap verir. Barinak olarak insanlarin temel hakki olan ve barmmma
ihtiyacini kargilayan konut; ayn1 zamanda kigilere sosyal giivenlik, toplumsal kimlik
ve kendine giiven saglar (Government Of Kerala 2007: 5). Konut insanlarin
kendilerine saygilarimn  olugmasina  yardimec:r olur.  Yapilan aragtirmalar
gostermektedir ki evlerinde sorumluluk alan ve §zsaygisimi edinen bireyler, topluma
ve sosyal hayata daha kolay adapte olmaktadir. Evi olmayan ya da kotii kogullarda
barinan insanlar ise hem kigisel sorunlar yagamakta hem de toplumsal yasamu
olumsuz olarak etkilemektedirler (Ohm vd 2003: 3).

Toplumdaki yerin ve sosyal statiiniin gostergesi olan konut; bireyin
gocuklugunun gectigi, davraniglarim ve yagsam tarzimi olugturdugu, olgunlagtigi,

hayatinin énemli olaylarim vasadigi, sosyallestigi, ait olma duygusunu gelistirdigi,



gevresivle iletisime gegtigi, toplumsal roliinii ve kiiltiirii 6grendigi, kendisini giivende
ve rahat hissettigi yerdir. Konut ayrica aile iligkilerinin yagandigi ve aile kiiltiirtiniin
olugtugu, o6grenildigi mekandir. Konut sosyo-kiltirel baglamda dstlendigi

islevlerden dolay: kigisel mutluluk ve toplumsal huzur igin énemlidir.

1.1.3.2. Konutun Ekonomik Onemi

Konut tasidigr sosyal ve kiiltiirel 6nemin yaninda ekonomik gelismede de
anahtar gérevini iistlenir. Fakat ekonomistler konutun iktisadi éneminin farkma geg
varmiglardir, 20, yiizyilin ortalanna dek konut sadece tilketime katki yapan bir
harcama kalemi olarak kabul edilmig, konut {iretiminin ekonomiye katkilan géz ard1
edilmig, konut sektorii de verimsiz olarak gériilmiigtiir. Bu nedenlerden dolay1 kenut,
umut vermeyen bir yatinm araci olarak algilanmmgtir. Toplumsal onceliklerin
ekonomik énceliklen gélgelemesi ve konut sektériiniin diizensiz ve verimsiz olugu
nedeniyle uzun siire sosyal gereksinim boyutuyla ele alinan ve ustiinde tartigilan
konut; akademisyenlerin ve Diinya Bankasi gibi konuyla ilgili uluslararas
kuruluglarin galigmalar: sonucunda ekonomik boyutuyla da ele alinmaya baglamigtir.
Akademik bakis agisinin degigmesiyle baglayan siireg esnek iiretim modellerinin
kullamlmaya baglanmasi, tageronluk sisteminin yayginlagmasi, uygun teknolojilerin
geligtirilmesi ve insan kaynaklanna yatinm yapilmasiyla birlikte hizlanmsgtir.
Guiniimiizde konut @iretim sektorii genig kitlelere istihdam saglayan ve diger birgok
sektorii etkileyen, harcketlendiren kilit bir sektér konuwmundadir (Harris ve Arku
2007: 2-5). Sagliklt bir gekilde finanse edilen konut sektérii ingaat ve malzeme
alanlarmnda ig alanlan yaratma, yeni igletmelerin kurulmasii saglama, finansal
sektorii canlandirma ve altyapi, arag-gereg, mobilya ve servis gibi birgok ekonomik
aktivite alanini dolayh olarak etkileme yoluyla ekonomik biiyiime ve istikrar
iizerinde dnemli rollere sahiptir (Black vd 2000: 3).

Konut sahipligi, ev sahipleri igin gitvence ve giigli bir yatiim araci iken
kiracilar 1¢in de yagsamsal bir 1sleve sahiptir. Ayrica tiretilen konutun tiketim mali
olarak satilmasi bireysel tasarruflarin mobilizasyonunu saglamakta ve titketimi tegvik
etmektedir (Quigley 2006: 170-171). Ev merkezli ekonomik faaliyetlere de firsat

yaratan konut, diinyanin birgok iilkesinde emlak vergileri yoluyla yonetimler igin



onemli bir gelir kaynagidir (Government Of Kerala 2007: 6; Ohm wvd 2003: 3).
Standartlara uygun konutun firetimi ve kullanimi istihdam, tasarruflar, yatinmlar ve
igglici verimliligi tzerindeki etkisi yoluyla ekonomik gelismeyi etkilemektedir
(Harris ve Arku 2006: 1007). Iyi igleyen bir konut sektérii ulusal ekonomileri,
finansal piyasalari ve hayat kalitesini pozitif yonde etkilemektedir.

Konut hem sosyal ve kiiltiirel hem de ekonomik 6neme sahip olmakla beraber
dncelikle her bireyin sahip olmasi1 gereken temel bir haktir. Hangi gelir grubundan
olursa olsun her insanin insan olmanmn gerektirdigi uygun sartlarda barmmas: ve
yagamasi gerekir. Insanlarin en temel ihtiyaglarindan birini kargilayan konut; ilgili
kurum ve kuruluglar tarafindan ilk olarak toplumsal énemi agisindan ele alinmali ve
herkesin konut sahibi olmasi, en azindan yeterli konutlarda yagamasi saglanmalidir.
Konut sosyal yonii ile ele alimrken énemli ekonomik iglevlert de goz ards

edilmemelidir.

1.2. Konut Sorunu

Konut, insan dogasimn gereklerinden étiirii bireyler igin yasamsal bir 6neme
sahip olmakla beraber konut hakki 1948°de yayinlanan insan Haklar1 Evrensel
Bildirgesi ve 1996’daki Birlegmig Milletler Habitat 11 Istanbul Bildirgesi gibi birgok
uluslararas1 platformda temel insan hakki olarak tamimlanmigtir (UN-HABITAT
20035: 30-31). Insanlarin temel hakk: olan konuta iligkin sorunlara da bu paralelde

dzel dnem atfedilmelidir.

1.2.1. Konut Sorununun Tanimi

Konut gok boyutlu bir olgu oldugu igin konut sorunu da ¢ok boyutlu bir
sorundur. Sorun; éziinde kentsel, toplumsal ve ekonomik bir problemdir. Konut
sorunu temelde bireylerin uygun konutlarda (fiziksel olarak) ve sartlarda
barinamamalan sorunudur. Bir toplumda barmmayla ilgili sorunlarin olmadigim
sdyleyebilmek igin toplumun tiim kesimlerinin uygun konutlarda ve sartlarda
barinmasi gerekir. Burada iki soru éne ¢ikmaktadir: “Uygun kenut nedir?” ve “Uygun

sartlar nedir?’. Bu sorulara cevap bulunabildigi takdirde konut sorununun smirlarim
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belirlemek daha kolay olacaktir. Konutla ilgili yasalarin gogunda uygun konut,
minimum standartlan kargilayan mesken olarak tammlanmaktadir. Uygun konutun
bilimsel ve kesin tamimi yapilamamakla beraber gogunlukla sosyal normlar igeren
tammlann mevcuttur. Zamanla yerlesim sartlarmin degismesi nedeniyle uygun
konutun tammm da sirekli degismektedir. Yiizyil oncesinde uygun sayilabilen
konutlar bugiin artik standart digt kabul edilebilmektedir (Shlay 1995: 698).
Giiniimiizde teknik ve hijyenik gereklilikleri saglayan, kullamigh, kaliteli, estetik,
konforlu, gitvenli, 1yi planlanmus, temiz gevreye sahip, altyap: sorunu olmayan; toplu
tagimaya, okullara, hastanelere, aligveris merkezlerine yakin konutlar uygun
standartta kabul edilebilir (Maliene ve Malys 2008: 1-3). Birlegmig Milletler
belgelerine gore ise fiziksel olarak uygun konut; yeterli malzemeye ve altyapiya
sahip, oturulabilir nitelikte, erigilebilir yerde olmalidir (DPT 2001: 97-98).

Fakat fiziksel yeterlilige sahip uygun bir konutun varhig: tek bagina yeterli
olmayabilir. Bagka bir deyisle fiziksel olarak uygun bir konutun varlig1 konutla ilgili
sorunlarin olmadigi anlamina gelmemektedir. Uygun konutla birlikte uygun sartlar
da bulunmalidir ki konut yeterli sayilabilsin. Bu gartlar konutun kalabalik olmamasi,
yasal olmasi ve ddenebilir fiyatta olmasidir. Bir konut fiziksel olarak yeterli olsa bile
kalabalik niifus barindirmasi, kayit disi olmasi veya Gdenebilir fiyatta olmamast
durumunda da barinmayla ilgili sorunlar meveuttur denebilir. Bu sorunlar da konut
sorununun bir pargast oldugundan konunun bitinliigii agisindan bu sorunlan da
dikkate almak yerinde olacaktir.

Konutun gereginden fazla niifusu barindirip barindumadiga yapr tipine, kisi
bagina diigen oda savisina ve alana, tesisatin durumuna, yapmin vagina ve varsa
kusurlarina bakilarak tespit edilebilir. Fakat burada belirleyici olan en énemli iki
parametre; kisi bagina diigen oda sayist ve alan bityiikliigidiir (Domanski vd 2006:
21). Bireylerin fiziksel ve ruhsal sagligim tehdit edecek dizeyde niifus barindiran
yapilar kalabalik olarak nitelendirilebilir. Kayit digt yerlegimler de sorunun bir bagka
bilegsenini olugturmaktadir. Kayit digi yerlesimler farkl sekillerde tamimlanabilir.
Birlesmis Milletler'e gére yerlesimeilerin iizerilerinde yasal haklart olmayan
arazilere inga ettikleri konutlar ve meveut yasalara uygun olmayan, plansiz yapilar
kayit digi konutlar olarak nitelendirilir (Ackelman ve Andersson 2008: 6). Konut

sorunu ayni zamanda &denebilir fiyata sahip konuta ulagilabilirlik sorunudur. Tiim
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gelir gruplart igin gegerli olmamakla beraber genel olarak; hane halki, gelirinin
%30"dan fazlasim konut satin almak ya da kiralamak igin kullaniyorsa ortada yine
barinmayla ilgili veya barinmanmn neden oldugu bir sorun vardir denebilir. Bu
durumda hane halki yeme, igme. ulasim, egitim ve saglik gibi temel harcamalarda
sikint1 igine diigecektir (Saskatchewan Minister Of Sacial Services 2008: 9). Tim
bunlarin yaminda yoksulluktan ayr diigiiniilemeyecek olan evsizler de konut
sorununun bir bagka boyutunu olusturmaktadir (National Coalition For The
Homeless 2008: 1), Yoksullukla birlikte digitk fiyatli konut bulmadaki sikintilar da
insanlarin evsiz kalmasina neden olan bir diger énemli husustur (Wright ve Rubin
1991: 951).

Ihtiyaglar, kargilanmadiklart zaman sorun olmaya baglar. Bireylerin en
énemli temel ihtiyaglanndan barinma ihtiyacinin araci olan konutta da durum
farksizdir. Uygun gartlarla birlikte uygun konut ihtiyacimin kargilanmadigi noktada
barmmayla ilgili sorunlar, bagka bir ifadeyle konut sorunu ortaya ¢ikar (Aydin 2003:
7).

Konut sorunu arz/talep dengesizligi sorunudur; bununla birlikte konut arzi1 ve
talebi arasindaki dengesizlik ve konut agifi, sorunun boyutunun &nemli iki
gostergesidir, lgili nedenlerden dolayi bu kavramlarin sorunla baglantisi énem
tagimaktadir. Konut agig konut sorununun boyutunun bir géstergesi olmakla birlikte
konut sorununun boyutlart hakkinda saglikli veriler elde etmek oldukga giigtiir (UUN-
HABITAT 1996: 231). Bir iilkede tiim hane halklar1 yasal, minimum fiziksel
standartlara uygun ve kalabalik olmayan konutlarda barinmali;, bunlarla birlikte hane
halklar: barinmak igin makul fiyatlar 6demelidir. Bu sartlann saglanmasi durumunda
“konut sorunu yoktur® denebilir. Toplam hane halk: sayis1 kadar konut bulunsa bile
hane halklan ilgili sartlarda barmamadii siirece konut sorunu vardwr. Konut
miktarinin yaninda konutlarin niteligi de énemlidir, Konut agig1 verilerinin dogruyu
yansitabilmesi ig¢in konut stokuna dahil edilecek konutlarin nitel yénden
degerlendirilmesi de gerekir. $u da bir gergektir ki yapilan aragtirmalarin birgogunda
konut stokuna dahil edilen konutlar nitel yonden degerlendinlmemekte ve konut
sorununun tespitine yonelik ¢aliginalarda birgok etken gz ardi edilmektedir. Tiim
bunlar da sorun hakkinda saglikli ve kesin bilgiler elde edilimesini zorlagtirmaktadir.

Daha 6nece de belirtildigi iizere meveut hane halk: sayist meveut konut
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sayisindan fazla ise konut gereksinimi s6z konusudur. Aradaki farkin kapatilmasi ise
konut iiretimiyle miimkiindiir. Eger yeterli konut iiretilemiyorsa konut sorunu devam
edecektir. Konut iretiminin ya da arzimn istenilenin altinda kalmas1, gereksinimin ya
da talebin ise beklenenin iistiinde gergeklesmesi barinmayla ilgili sorunlara neden
olur. Sorun ayni zamanda arz-talep dengesizligi sorunu olmakla beraber arz ve talep
arasindaki dengesizlik konut sorununun boyutunun da bir gdstergesidir. Konut
sorunu, konut arzi ve talebinden bagimsiz digiiniilemez ve aralarinda siki iliskiler
meveuttur. Nifus artigr, hizh kentlesme ve gogler, diigilk gelir seviyesi, gelir
dagilimindaki esitsizlikler, hane halklarmin kiigiilmesi, evlenmeler, eskime ve
yenileme ihtiyaci konut talebi acisindan konut sorununu etkilerken; konut talebi,
finansman ve maliyet, arsa, imar planlant ve altyapi, bina iretiminde 6rgiitlenme.
yapt malzemesi ve yapim teknolojisi ve mevzuat da konut arzi agisindan konut

sorununu etkileyen faktorlerdir (Komirli 2006: 47).

1.2.2. Konut Sorununun Etkileri

Konut sorununa bireysel ve toplumsal olarak iki pencereden bakabiliriz.
Sorun hem bireyler hem de toplumlar i¢in yikicidir. Bireysel perspektifien
bakildiginda, yetersiz barinma kogullart bireylerin kendilerini rahat hissetmelerini
engellerken uzun vadede kigisel gelisim hususunda problemlere neden olur. Yeterli
bir konut aile kurumunun devam igin gerekli olmakla beraber yetersiz konutlar aile
kurumunun varhgim tehdit eder. Kalabalik konutlar aileler igin potansiyel yikict bir
ghictiir ve ailelerin parcalanmasina neden olabilir. Konut sorununun paralelinde
ortaya ¢ikan kagak vapilar garpik kentlesmeye, gevresel bozulmalara ve kaynak
savurganlifina neden olur. Yetersiz konutlar ayrica birey kaynakh gok gesitli ve gok
sayida sosyal probleme de yol agar. Soruna toplumsal perspektiften bakildiginda,
yeterli konuta simirh erigimin 6nemli ekonomik, sosyal ve politik sorunlara neden
oldugu goriiliir. Béyle bir durumda da gorevleri arasinda konut sorununa ¢éziim
getirmek de olan hiikiimetlere verilen destek zayiflar. Bir toplumdaki gok farkl
barinma kogullarimin  varligi toplumdaki sosyal farklibklarm ve kutuplagma

seviyesinin de bir gostergesidir (Domanski vd 2006: 1).



1.2.3. Konut Sorununun Temel Nedenleri

Konut sorununu birgok faktér etkilemekle beraber sorunun temelinde iki ana
sebep vardur: hizli kentlesme ve yoksulluk (Spicker vd 2007: 189; Ball 1983: 203;
Koren vd 2002: 389).

1.2.3.1. Hizh Kentlegme

Kentlesme ve kent olgulart insanlik tarihinin en &nemli ve kakli
bagarilanindandir. Kentler olmasaydi, bugiin insanligin sahip oldugu uygarlik
diizeyine ulagilmasi miimkim olmayacakti (Bilgin 2007: 21). Kentler; tarimsal
olmayan firetimin yapildigi, hem tarimsal hem de tarim digi iretimin kontrol edildigi,
gesitli gelisme seviyelerinin paralelinde gesithi bityiiklilk, heterojenlik ve biitiinlesme
diizeylerine ulagmig yerlesim yeridir (Kiray 2007: 28). Kent kavramu iiretim,
teknoloji, yerlesme, drgiitlegme ve kiiltiir bigimini bir arada ifade eder. Modern kent
sosyal, killtirel ve ekonomik olarak kirsal ¢evresi ile bitinlesmis ve Gnemli
merkezlerle diizenli ve sirekli baglantis1 olan toplum birimidir. Bu birim 6zellikle
tanim digi faaliyetlerde uzmanlagmigtir ve iretimde cagdag teknolojiyi kullamir.
Toplumsal organizasyonlar giinlilk yasamin birgok yoniinii kapsayacak sekilde
gegitlenmis ve bireylerin ihtivaglarim kargilayacak derecede giiclenmistir (Giiler ve
Cobanoglu 1997: 40). Kentlegme ise dar anlamda kent sayisinin ve kentlerde yagsayan
niifusun artma siirecidir. Fakat kentlegineyi sadece niifus agisindan tammlamak
yeterli olmayacaktir. Ciinkii kentlesme; ekonomik, toplumsal. siyasal boyutlar ve
nedenleri olan bir siiregtir. Kentleyme daha genig anlamda kent sayistin artmasi ve
meveut kentlerin biiyiimesi sonucunu doguran, toplum yapisinda ve insan davrang
ve iligkilerinde kentlere &zgii degigikliklere yol agan bir niifus birikim sirecidir.
Kentlegme, tanimsal iiretim diizeyinden daha ileri bir iiretim diizeyine gegis olarak da
tanimlanabilir. Kentlegsme genel olarak tarimsal nitfusun tarim disi niifusa déniigiim
siirecidir. Bu doniigiim tiim Gretim denetleme iglevlerinin kentlerde toplanmasina
neden oldugundan, kentlerin biiyiimesine ve yogunlagmasina yol agar. Ulkeler bu
geciy sirecinde bulundugu agamaya gore az kentlesmig veya gok kentlegmis olarak

nitelenir (Keles 2008: 25-26; Guldin 1997: 21).
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Diinya, 19. yiizyilda kentlegme siirecine girmig, bu siirec 20. yiizyilda
hizlanmustir. 1800 yilinda diinya niifusunun %1.7’si niifusu 100,000 asan kentlerde
yagarken, bu oran 1900°de %5.5%¢, 1970’te ise %22’ ye vitkselmistir. 1800 yilinda 15
milyon olan kentli nifus, 1980°lerde 800 milyona ulagmugtir. 19. yiizyilda biyiik
kentlerin ¢cogu Kuzey Amerika ve Avrupa tilkelerine ihracat yapilan, bu iilkelerden
getinilen sanayi mallarimin satildigi, sémiirgeci bir diizenin iriinii olan kentler
olmakla beraber aym yiizyilin Kuzey Amerika ve Avrupa kentleri sanayi devrimine
paralel bir sekilde buylimistir. Kentlesme, 20.ylizyilin karakteristik dzelliklerinden
biri olmugtur. Tiim iilkeler kentlegmenin sonuglari ve etkileriyle karyt karsiya
kalmgtir, Kentlegmenin hizlandig: 20. yiizyil, ayni zamanda bir niifus patlamasi ¢agi
da olmugtur. 20. yiizyilda diinya niifusu hizla artmig, kentlegme ise ¢ok daha bityik
bir lizla ilerlemigtir. Sanayilesmis tlkelerde kentlegme genellikle kalkinma ile
birlikte yiriimiigtiir. Geligmekte olan iilkelerde ise kalkinma, kentlesmeyi yavag bir
hizla takip etmektedir, Giniimiiziin az geligmig iilkelerinde ise 19. yiizyilin
somiirgecilik déneminin kentlesme bigimi goriilmektedir. Kalkinma igin gerekli
yatinmlar kentlerde yapildigindan ve sanayi ile hizmet kesimlerinin ihtiyag duydugu
geligme ortami kentlerde var oldugundan; kalkinmamn yolu kentlerden gegmektedir.
Fakat tarimsal niifusun azalmasiyla birlikte, kentlere gb¢ eden kitlelerin sanayide
¢aligma olanagr bulamayip igsiz konumuna diigmeleri halinde saglikli ve gergek bir
kalkinmadan s6z etmek miimkiin olmayacaktir (Keles 2008: 28-39).

Hizl1 kentlesme ise kentlesme siirecinin agir1 olmasit halidir. ITizh terimi
goreceli olmakla beraber, geligmig iilkelerdeki kentlesme hizim agan bir hizda
ilerleyen kentlesme siirecleri igin kullamilmaktadir. Ogzellikle az gelismig ve
geligmekte olan iilkelerin  kentlerindeki niifus artipt sanayilegme ile paralel
yiriimedigi igin, bu iilkeler izl ve dengesiz bir bigimde gehirlesmektedir. Hizh
kentlegme siirecinde biiyiik kentler orta bityiiklikteki ve kiigiik kentlere gire daha
hizli bityiimekte, kentlegme hareketleri belli bélgelere yoneldiginden bazi bélgelerin
kentlesme oranlar diigitk kalmakta, kentlesen niifusun kent ve kamu hizmetlerinin
kargilanmasinda yetersizlikler ve aksakhklar gorillmekte, yeterli sanayr alanlarimin
olmamasi1 sebebiyle belli bir kesim marjinal mesleklere yonelmek zorunda
kalmaktadir (Keles 2008: 39-40).

Yasadigumz diinya her gegen giin geriye déniigsiiz bir sekilde sehirlegmekte,
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kentsel niifus hizh bir sekilde artmaktadir. Bu artis, dogumlarla éliimler arasindaki
farkin dogumlar lehine olmasi ve kirsaldan kente giig kaynakhidir (Salas 1986: 5).
Kirsaldan kente gog; hizh kentleymeye neden olan énemli bir olgu olmakla birlikte
belli bir kentlesme dilzeyinden sonra giglerin, dzellikle gehirden gehire gergeklestigi
de unutulmamalidir (As 1982: 3). Diinya niifusunun yilda yaklagik %1 artacagi
beklenirken, az geligmis ve gelisgmekie olan ilkelerin kentsel niifusunun %2.4
artacagl tahmin edilmektedir. Bu iilkelerin kent nitfusunun iki katina ¢ikma siiresi 29
yil iken. gelismig iilkelerinki 185 yildir. Az gelismig ve gelismekte olan iilkelerin
sehirlerinde hayatlarim siirdiiren insan sayisi takriben 2 milyardir ve bu sayinin 2030
yilinda 4 milyara kadar g¢ikacag hesaplanmaktadir. Az geligmig iilkelerde yiiksek
dogurganlik hizi ve kirsaldan kente gé¢ kentlegmeyi hizlandirirken; geligmekte olan
iilkelerde dogurganlik egilimlerinin azalmasi nedeniyle 6zellikle buyiik kentlere gég.
siireci tetiklemektedir. Sonugta kent niifusu hizh ve sagliksiz bir gekilde artmakta;
kent niifusunun 6nemli bir kismi kotii beslenme, yoksulluk, sagliksiz igme suyu,
konut sorunu gibi birgok problemle kargt kargryva kalmaktadir. Bugiiniin diinyasinda
hizli kentlesmenin beraberinde getirdigi sorunlar, yogunlukla az gelismis ve
gelismekte olan dilkeler etkilemektedir (UNDP 2003: 4,12,13).

Kentlegmenin ekonomik, teknolojik, siyasal ve sosyo-psikolojik birgok
nedeni olmakla beraber kentleyme dogal niifus artigt ve kirsaldan kente gég
ekseninde geligir. Insanlar kentlere birgok sebepten dolayi gog etmektedirler.
Kirsaldaki hayat gartlanmin kétillesmesi en 6nemli sebeplerden biridir. Kirsaldaki
niifusun artmasi ile her bir birey daha az dogal kaynakla yasamak zorunda kalir.
Topraklarin agirt kullanilmasi ve ormanlarin yok edilmesiyle birlikte toprak erozyonu
ve golleyme meydana gelir. Tanmda makinelegsme ve modernlesme sonucu daha az
isgiiciine ihtiyag duyulmasi, insanlar1 gége zorlayan bir diger 6nemli etkendir. Kirsal
bélgelerdeki topraklarn miilkiyet yapisi da gégi tetikler. Zengin kéylilerin fakir
kéylitler iizerinde bask: kurdugu yerlesimlerde yoksullarin sehre gog etmekten bagka
careleri kalmamaktadir. Kathik, zorlu iklim gartlan, dogal afetler ve savaglar da siireci
tetikler. Kirsaldaki zorlu sartlanin yaninda gehirlerin sundugu cazip hayat sartlar: da
duruoma etki etmektedir. Sehirlerdeki daha iyi is olanaklant ve saghk hizmetleri
kirsaldan kente gociin diger 6nemli sebepleridir. Siyasi erklerin aldigi, gige zemin

hazirlayan kararlar da kentlere yonelen niifus hareketlerine neden olabilmektedir
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(Vestbro 2001: 5). Kursaldan kente gégler seklinde baglayan niifus hareketleri,
yilksek kentlesme oranlarmma ulagildiginda bir gehirden diger sehre dogru
gergeklegmeye baglamaktadir (As 1982: 3).

Dogal niifus artisiyla ve insanlarin kente gbg etmesiyle artan hane halk: sayist
konut iretimine olan talebi ve konut gereksinimini artirir. Konut firetiminin konut
talebini kargilayamamasi konutla ilgili sorunlara neden olur. Kiiresel konut
sorununun &zinde; konut arzinin, konut talebini kargilayamamas: yatmaktadir. Daha
iyi bir yagsam igin biiyilk kentlere gbg eden insanlarin bir kismu istediklerine
ulagirken, onemli bir kismm hayal ettikleri hayati bulamamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde bityiik niifus baskisiyla karsi karsiya olan biiyiik sehirler
hizli kentlesmenin yitkiinii kaldiramamaktadir. Uygun barmma sartlarinin simirh
oldugu bu sehirlerde kalabalik kitleler giivenliksiz, diigitk standartlarda ve illegal
konutlarda hayatlanni siirdiirmek durumunda kalmaktadir (Vestbro 2001: 7, Habitat
For Humanity 2005).

1.2.3.2. Yoksulluk

Yoksulluk; genel anlamiyla beslenme, barinma, giyinme, makul seviyelerde
saglik ve egitim gibi temel ihtiyaglar igin gerekli gelir ve varliklardan mahrum olma
durumudur (World Bank 2001: 34). Uretememek ve firetilen iiriinlerin degerlerinin
bireyler araginda, bolgeler arasinda wveya sektorler arasinda egit sekilde
paylasilamamasi yoksullugun 6nemli sebepleri arasindadir. Kaynak ve hizmetlerin
adaletsiz dagilim, volsuzluk, firsat egitsizligi ve bunlarin bir sonucu olan gelir
adaletsizligi yoksullugun ortaya gikmasina neden olur (Yatkin 2007: 54). Adaletsiz
vergi sistemi, bagarisiz hitkiimet politikalary, kiiresellegsme, yitksek faize dayali rant
ckonomisi, dogal afet ve savaglar, ¢alisamayacak durumda olan bireylerin fazlahg,
bireyler arasindaki yetenck farkhiliklan, enflasyon. piyasalann tekellesmesi, miras
yoluyla elde edilen servetler, igsizlik, gogler, yiksek niifus artis hizi ve tzh
kentlegsme de yoksullugun nedenleri arasindadir. Yoksullugun nedenler: tilkelerin ve
iilkelerdeki bolgelerin demografik, sosyal, ekonomik, siyasi ve kiltiirel 6zelliklerine
gore farklilik gosterebilmektedir (Demiral vd 2007: 5). Yoksulluk temelde fazla

iiretememeden ve iretimin bireyler, bélgeler ve sektorler arasinda esitsiz
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paylagimindan kaynaklandigindan; bu durumun nedenlerini incelemek yararlh
olacaktir. Iklim ve doga kosullar1 agisindan kimi iilkeler ya da kimi iilkeler igindeki
kimi bélgeler yeterli iiretim kapasitesinden mahrum olabilirler. Bu durumda da ilgili
ilkede veya bélgede yasayan insanlar kagimlmaz olarak daha yoksul olurlar. Hizlh
niifus artigi bir taraftan daha fazla iiretim saglarken, diger yandan daha fazla tiketime
de neden olur, Iklim ve doga kosullan olumsuz olan ilkelerde veya bélgelerde
yitksek niifus artis hizi, yoksullugu da beraberinde getirir. Devletin borglanma
yoluyla miidahalede bulundugu ilkelerde ortaya cgikan rant ckonomisi tretim
ckonomisinin daralmasina neden olur. Ayrica belli kesimler devletin tegviklerinden
haksiz bir gekilde yararlanarak zengin olabilir, Béyle durumlar da gelirin adaletsiz
dagilimina neden olur (Aktan 2002: 1).

Giiniimiiz diinyasiin giincel olgusu olan kiiresellesmenin yoksullukla olan
iligkisine ayr1 bir parantez agmak gerekmektedir. Diinyanin tek bir ekonomik pazara
dogru hizli adimlarla ilerledigi ve diinya ekonomilerinin bityiik &lgiide birbiriyle
biitiinlestigi bu siiregte uluslararas ve ulusal diizeyde ¢ok énemli siyasal, sosyal ve
iktisadi degigimler yaganmstir. Dogu blogunun dagilmasmim ardindan kiiresellegme
ile daha da giiglenen serbest piyasa ekonomisi, geliserek diinya tizerindeki hakim
ekonomi politikast konumuna gelmigtir (Demiral vd 2007: 6). Sermayenin
uluslararast hareketi ve uluslararasi ticaret siireci olarak ifade edilebilecek olan
kiiresellegme; firetimin, iggiiciiniin, sermayenin ve diinya kaynaklarimin yeniden
dagitim siirecidir. {1k yillarinda, siiregten her kesimin fayda saglayacagi beklenirken;
iilkeler, toplumlar, gruplar ve bireyler bazinda sistemle biitiinlesip kazananlar oldugu
gibi diglanip kaybedenler de olmugtur (Harrison ve McMillan 2007: 124; Razu 2000:
880-882). 1970’lerden sonra hiz kazanan kiiresellesme siireci, 1870-1914 ve 1970-
sonrast olmak iizere iki déneme ayrilabilir. Tk kiirescllesme dalgasi goreceli esit
dagilmig bir diinya ekonomisinden hareket etmis, ekonomik faaliyetleri hizla
geligtirerek 20.yiizyila esitsizliklerin arttigr bir diinyayt miras birakmugtir. Ikinci
kiiresellesme dalgast ise bu esitsizliklerin fizerine inga edilmigtir (Yeldan 2008:
13,16). Kiiresellesme siirecinde ¢ok uluslu girketlerin bityiik bir giice ve etkinlige
ulagmasiyla, 1648°deki Westphalia (Vestfalya) Antlagmasi’ndan sonra Bati
Avrupa’da ve daha sonra diinyamn geri kalaninda da gegerli olan ulus devletler

agmma siirecine girmiy ve ¢ok uluslu sirketlerin ¢ikarlarina odaklanan ekonomik ve
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sosyal politikalar devreye sokulimugtur. Bu siirecte gelismis iilkelere diger iilkelerden
onemli servet transferleri gergeklesmistir/gergeklesmekiedir. 1972-1976  yallan
arasinda geligmig filkelere transfer edilen deger yillik ortalama 441 milyar dolarken,
bu deger kiresellesme sdyleminin oldukga popiiler oldugu 1992-1995 yillan arasmda
yillik ortalama 1,364 milyar dolara ulagimstir (Bagkaya 2001: 7.9). Ekonomilerde
riskleri artiran ve bu riskleri geligmekte olan iilkelere yiikleyen finansal diizenlemeler
ilgili dilkelerin ekonomik duyarliliklarim ve mali kirilganliklarim artirmig; sonugta
ekonomik krizler yasanms ve krizler ciddi yoksullasmaya neden olmustur (Demiral
vd 2007: 6). 1990’1arin sonundaki Rusya, Uzak Dogu, Latin Amerika ekonomik
krizleri ve 2001°de iilkemizde yaganan ekonomik kriz bu duruma iyi birer rnektir.
1980’1erle birlikte az gelismis ve geligmekte olan iilkelerde yaganan mali krizlere
kars1 istikrar ve yapisal uyum programlarmin uygulanmasi isgilerin, memurlarin ve
tanimsal kiigiik direticilerin ciddi gelir kayiplan yagamalarina neden olmustur.
Tarimsal siibvansiyonlar gibi sosyal devlet uygulamalarindan kismi geri gekilme ve
liberasyonun dogurdugu fiyat diizeltmeleri bu siirecin  kazananlarm  ve
kaybedenlerini belirlemistir (Onder ve Senses 2006: 199). Kiiresellegme siirecinde
gelir adaletsizligi artarken, biiyitk kitlelerin yoksullugu da kroniklegerek devam
etmektedir. Birlegmigy Milletler Kalkinma Programi’min  (United Nations
Development Programme-UNDP) 1998’de yayimladigr Insani Geligme Raporu’nda
(Human Development Report-HDR) da kiiresellegmenin yeni yoksulluklann ve
egitsizliklerin ortaya gikmasma neden oldugu vurgulanmigtir. Bu siiregte zenginler
servetlerini katlarken; 6zellikle teknolojinin geligmesiyle beraber iiretim ve verimin
artmasina ragmen diinya nitfusunun 6nemli bir bélimiiniin sorunu olan yoksulluk
devam etmektedir (UNDP 1998). 2003-2008 déneminde daha once esi benzeri
goriilmemis bir kiresel zenginlik yaratimina kargin; 6miir boyu yoksulluk olarak
tanimlanan, kronik yoksulluk vyasayanlarin sayisi artmgtir. Bo sayinm, 2008
itibariyle 320 ile 443 milyon arasinda oldugu tahmin edilmektedir (CPRC 2008).
Hizli kentlesme gibi yoksulluk da 6zellikle az geligmis ve geliymekte olan iilkelerde
yogunlagmaktadir. Farkli yoksulluk simirlarn (18, 28, 2.15%, 4.38) kullamilmakla
beraber 1981 de az gelismis ve geligsmekte olan tilkelerde 2,452,470 bin kisi giinlitk 2
dolardan daha az bir tutarla yvasamaktayken, bu sayi 2004 yilinda 2.547,960 bine

yitkselmigti. Bu verilerden Mzl bir geliyme gosteren Cin’e ait verileri
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gikardigimizda, 23 yillik dénemde giinliikk 2 dolardan daha az bir tutarla yagamak
zorunda kalan insan sayisinin 1,576,700 binden 2,095,690 bine yiikseldigi
anlagilmaktadir. Toplamda yoksulluk orami %066°dan %47’ye diigmesine ragmen
biyiik kitlelerin yoksulluk sorunu devam etmektedir (Chen ve Ravallion 2007: 22).
Yoksul sayisimin artmasi, bir bagka ifadeyle yoksul sayisinin azaltilamamasi sorunun
bir boyutunu olugtururken; gelir esitsizliginin artmasi1 da sorunun diger boyutunu
olugturmaktadir. 2005 verilerine gére diinya niifusunun %80’ini barindiran 53 iilkede
zengin ile yoksul arasindaki gelir farki artnumg, sadece diinya nifusunun %4 inii
barmdiran 9 iilkede gelir dagilimindaki dengesizlik azalimgtir. Diinyadaki en zengin
500 kiginin toplam geliri, en yoksul 416 milyon kiginin toplam gelirinden daha
fazladir. En zengin %10’luk kesim toplam gelirin %547 tine sahipken, yoksul %40’ lik
kesimin toplam gelirden aldig1 pay %5°tir (UNDP 2005: 4.55). Sorun sadece az
geligmis ve geligmekte olan iilkelere mahsus degildir. 2000711 y1llarda Bati Avrupa ve
Kuzey Amerika’da ulusal gelir 196071ara gére daha adaletsiz dagilmaktadir (UNU-
WIDER 2008). Bunun yaninda zengin ve yoksul iilkeler arasindaki gelir fark: da
giderek artmaktadir (World Bank 2000: 4). Gelismekte olan ve az geligmig
iilkelerdeki yoksulluk, geligmig iilkeler igin tehdit olusturmadigi siirece geligmekte
olan ve az gelismig iilkelerin kendi sorunu olarak goriilmiigtiir. Fakat goglerle,
kiiresellesmeyle, savaglarla birlikte yoksulluk; geligmig iilkeler i¢in de sorun tegkil
etmeye baglamustir. Artik geligmug iilkelerin modern kentleri de yoksullugun olumsuz
etkileri altindadir. Bu nedenle yoksullukla miicadele uluslararas1 bir boyut
kazanmiginr (Kule ve Es 2005: 261).

Kiresellesme siirecinin yeni  yatirim  alanlarim ve  istihdam  artirmasi,
teknolojik yenilikleri ve bu yeniliklerden yararlanan insan sayisimi artirmasi, mal ve
hizmetleri gesitlendirmesi ve mal ve hizmet akigini hizlandirmasi bakimindan olumlu
katkilar sagladign sdylenebilir. Bunlarla birlikte emegin niteliginin degigmesi,
sermaye yogun yatirimlar sonucunda igsizligin artmasi, az geligmiy ve geligmekte
olan iilkelerin rekabet giiglerinin zayif olmasi nedeniyle yerel tiretimin azalmasi, yine
bu iilkelerde ithalat talebinin, diga bagimlilifinin ve cari agifin artmasi olumsuz
etkilerdir. Yoksulluk da bu olumsuz etkilerin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir.
Geleneksel iretim ve istihdamin daralmasi, en ¢ok da emek faktoriini olumsuz

olarak etkilemektedir. Artan yabanci vatinimlar, iiretken ekonominin daralmasina ve
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varatilan ulusal gelirlerin azalmasina neden olmaktadir. Azalan iretim ve artan
sermaye yatinmlari paralelinde geligtinlemeyen {iretim  kapasitelenn  issizligi
artirmaktadir. Cok uluslu sirketlerin politikalan istihdanu daraltic1 etki yapmaktadir.
Igsizligin artmasi yoksullugu kroniklestirmektedir. Sanayinin belirli bélgelerde
yogunlagmasiyla artan bolgesel dengesizliklerin tetikledigi ig gdg, kentlerde yoksul
kitlelerin varligini artirmaktadir. Yoksulluk, o6zellikle ulusal ekonomilerin kiiresel
ekonomiler ile biitinlesmesi nedeniyle artmaktadir (Altay 2007: 58-59). Kitlelerin
yoksullugu beraberinde kétii bannma sartlanm da getirmektedir. Konut sorunu
ozellikle kentlerde yagsayan yoksullarin, dar gelirlerinin sorunudur. Diinya iizerinde
milyonlarca insan 6nemli maddi birikim ve yatinm gerektiren yeterli konutlarin ¢ok
uzaginda, uygunsuz sartlarda barmmak zorunda kalmaktadir.

Giintimiizde uluslararast ve ulusal diizeydeki gabalara ragmen yoksulluk ve
huzli kentlesme halen kiiresel diizeyde sorun olmaya devam etmektedir. Sorunlarin
gozillememesinin temelinde gegici g¢ozimlere bagvurulmasi yatmaktadir. Bu iki

sorunun devam etmesi, kitresel konut sorununun da siirecegi anlarmna gelmektedir.

1.2.4. Konut Sorununa Kiiresel Bakis

Uygun konutun evrensel standartlar: belli olmakla beraber birgok insan bu
standartlarin altindaki konutlarda yagamaktadir. Gunimiizde &zellikle geligmekte
olan iilkelerde niifus artis1 ve kentlere gog, insan yerlesimlerindeki yasam kosullarini
olduk¢a kotii etkilemektedir. Uglineii binyilin basinda sadece kentlerde 1.1 milyar
kiginin uygunsuz kosullarda barnndigi tahmin edilmektedir. Geligmekte olan
iilkelerdeki birgok gehirde nifusun yaridan ¢ofu insan hayatim ve sagligim tehdit
eden kosullarda, yasal haklardan yoksun bir gekilde kayit dist yerlesimlerde
vagamaktadir, Ayrica diinya genelinde vyaklagik 100 milyon evsiz insan
bulunmaktadir. Bununla birlikte 2000-2010 yillant arasinda geligmekie olan iilkelerin
sadece kentsel bolgelerinde her yil 35 milyon konuta ihtivag duyuldugu tahmin
edilmektedir. Thtiyag duyulan konutlarin yaklagik 21 milyonu artan niifus igin gerekli
iken geriye kalan kisim ise evsizler ve uygunsuz kogullarda yagayanlarin ihtiyacina
voneliktir. Bagka bir deyigle gelismekte olan ilkelerde barinma sartlarini uygun

seviyelere getirmek igin her gin 95,000 veni konutun inga edilmesi gerekmektedir
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(UN-HABITAT 2008).

Giiniimiizde diinya fizeninde gok farkh sartlarda barinan yaklasik 7 milyar
insan yagamaktadir (US Census Bureau 2008). Bir kisim insan mutlak liks ve
zenginlik iginde yagarken gok sayida insan da giivenliksiz ve sagliksiz ortamlarda
hayatlarim siirdiirmektedirler (Vestbro 2001: 5). Diinya niifusunun énemli bir
kismuinin uygun olmayan kogullarda yagsamasi konut sorununun global diizeyde
gnemli bir sorun oldugunun gostergesidir.

Zengin ve varlikh ailelerin yeterli konuta ulagabilmeleri sorun olmadigindan
yoneticiler ve plancilar 6zellikle dar gelirli kesimlerin yeterli konut ihtiyaglarim
kargilamak igin ¢alignuglardir, Gegen yiizyilin ortalarina dek devletlerin gok fazla
ilgilenmedigi; saglik ve ahlak yoninden dogurdugu sikintilar ¢ergevesinde ele alinan
konut sorunu zamanla farkli pencerelerden degerlendirilen bir konu halini almusgtir.
Yoksullugun ve kent nifusunun lizla artmasi, savaglar, dogal afetler ve tam
caligmanin artan 6nemi sonucunda devlet kurumu, soruna ekonomik kalkinma ve
toplumsal gelisme agisindan bakmaya baglamigtir. Devletler toplumsal ve siyasal
sonuglarindan dolayr dar gelirli kitlelerin barinma sorunlarma uzun siire ilgisiz
kalamadigindan, konut sorununun ¢oziimiine yonelik galigmalar ulusal kalkinma
planlari igerisinde yer almaktadir. Her iilke konut sorununun ¢oziimiine yonelik
planlarda ve konut politikalarinda kendi 6zel kogullarma gére hareket etmektedir. Su
da bir gergektir ki giiniimiizde her gegen giin sosyal devlet anlayigindan
uzaklagilmakta ve konut sorunu serbest piyasa eckonomisinin g¢arklari iginde
kroniklegmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konut agig
nitel ve nicel yonden hizla artmakta ve soruna ¢éziim bulmak isteyenler kisir dongii
igine girmektedirler (Keles 2008: 427,438).

Konut, insanin gereksinim duydugu en temel ihtiyaglan arasinda en pahah
olamdir ve bu durum da tiim diinyadaki yoksullarin kronik konut sorununu
agiklamaktadir. Merkezi yonetimler konut politikalariyla bu kronik sorununun
¢oziimiine yonelik caligmalarda bulunmug ve bulunmaya da devam etmektedir. Son
50 yilda gok farkli konut politikalan uygulanmistir. Konut politikalarinin arzla ilgili
boyutu konut maliyetlerinin diigiirillmesini amaglamaktadir. Bu amagla diisiik fiyath
sosyal konut projeleri, gecekondu déniisiim vygulamalan, kiigiik alanh konutlarin

yapimi, vb. gibi ¢aligmalar yapilimgtir. Politikalarin taleple ilgili boyutu ise finansal
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yardimlari igermektedir. Ilgili finansal yardimlar krediler, siibvansiyonlar, sigorta,
vb. gibi desteklerdir. Fakat tiim galigmalara ragmen diinya niifusunun 6nemli bir
kismuinin viizlegtigi konut sorunu goziilememistir. Bununla birlikte giniimizde
devletlerin biitgeleri giderek kiigilmekte ve konuyla ilgili sosyal yiikiimlulikler: de
azaltilmaktadir. Sorunun géziimii aslinda oldukga basittir: saglikli bir mesken ve
Gdenebilir fiyat. Bu ¢oziimiin kesin yolu hedef kitlenin gelirini artirmak bir bagka
deyigle yoksullugu yok etmekten gegmektedir. Fakat diinya niiffusunun vyaridan
fazlasimin ginlitk 2 dolardan az bir tutarla gegindigi gergegi de ortadayken béyle bir
¢oziim yakin gelecekte pek miimkiin gériinmemektedir (Choguill 2007: 143; Mathey
2008).

Kiiresel konut sorununun merkezinde gecekondu sorunu durmaktadir.
Giiniimiizde yaklagik 924 milyon kigi, genel olarak gecekondu geklinde adlandirilan
yasadigi yerlegimlerde yagsamaktadir. 924 milyon kigiden 874 milyonu orta ve diigiik
gelirli iilkelerde bulunmaktadir. Ilgili kesim temiz suya, temel saglik hizmetlerine
erigimde ve yeterli vasama alani, milk givenligi, kaliteli ve siirekli konutlar
hususlarinda sorunlar yagamaktadir. Diinyanin farkli bélgelerinde konut kalitesi ve
hizmetleri farkliik géstermekle beraber diinyanin her bélgesinde gecekondu sorunu
mevcuttur. Fakat sorun belli iilkelerde yogunlagmaktadir. Geligmekte olan iilkelerin
gehir niiffusunun %43’1 gecekondularda yasamaktayken, ilgili oran az geligmig
iilkelerde %78 ¢ kadar ¢rtkmaktadir. Sorunun agirhigim 6zellikle sehirlerdeki yoksul
kesimler derinden hissetmektedir. Sorunun ¢éziimii igin gesitli alternatif uygulamalar
da denenmigtir. Bu uygulamalar gecckondu iyilegtirmesi ve konut finansmani
sistemleri iizerine yogunlagmigtir. Gecekondu iyilestirmesinin  kapsamu  dar
oldugundan ve konut finansmani sistemlerinin de gecekondu sakinlerine uygun
kogullar saglayamamasindan dolay: yeterli bagar: saglanamamugtir. Bunlarla birlikte
hilkiimetlerin son 40 wyildir soruna yaklagimi genellikle yok saymaktan veya
yikmaktan 6teye gidememigtir. Hizh kentlesmenin siirdiigii ve yoksulluk probleminin
devam ettigi bir diinyada gecekondu sorununun siirecegi de ortadadir (Garau vd
20035: 10-12).

Birlegmig Milletler’in 1996 yilinda yayinladigi ‘An Urbanizing World:
Global Report On Human Settlements® adli ¢alisma; hizli kentleyme, yoksulluk ve

konut sorunu zerine kapsaml analizler, tespitler ve ¢oziim onerileri igermektedir.



Bu noktada ¢aligmadaki konut sorununa yénelik ¢éziim dnerilerine deginmek yerinde
olacaktir. Birlesmig Milletler’e gore hitkiimetler; kamusal/ézel ortakliklar kurularak
sehir merkezlerinin yenilenmesinde, konut iiretimiyle ilgili kanunlarin yeniden
yapulandinlmasinda, sivil toplum 6rgiitlerinin ortak girisimler kurmaya yonelik
caligmalarinda ve disitk gelirli kitleler igin konut iiretiminde aktif bir arac1 olmahidir,
Arsa, konut finansmam ve ingaat malzemeleri piyasalan rekabete dayanmali ve
hitkivmetler ilgili piyasalarda diizenleyici olarak yer almalidir. Geligtirilmig yonetim
mekanizmalariyla sosyal esitlik ve herkesin yeterli konuta sahip elmasi saglanmali;
tim bunlar yapilirken de ekosistemin smirli  kaynaklara sahip oldugu
unutulmamalidir (UN-HABITAT 1996).

1.2.5. Tiirkiye’de Konut Sorunu

Konut sorunu; tiim diinyada oldugu gibi iillkemizde de kentsel, toplumsal ve
ekonomik boyutlari olan énemli bir sorundur. Ulkemizde de konut sorununa neden
olan temel sebepler hizl1 kentlesme ve yoksulluktur. Bunlarin yaninda iilkemizin
sartlant gergevesinde diger birgok faktér de soruna etki etmekte ve sorunun
kroniklesmesine neden olmaktadir. Ulkemizde konut sorununun nedenleri

incelendikten sonra ilgili nedenler baglaminda konut sorunu irdelenecektir.

1.2.5.1. Tiirkiye’de Konut Sorununun Nedenleri

Ulkemizdeki konut sorununun nedenlerini incelerken, global diizeyde oldugu

gibi soruna hizli kentleyme ve yoksulluk pencerelerinden bakmak yerinde olacaktir,

1.2.5.1.1. Tiirkiye’de Hizli Kentlesme

Tirkiye’nin nitfusu, ilk genel nifus saymminin yapildigr 1927 yilindan beri
siirekli artmaktadir. 1927°de 13,648,270 olan niifus, 1950°de 20,947,188%¢, 1975°te
40,347.7197a, 2000"de 67,803,907 ¢ ve son genel niifus sayiminin vapildigi 2007 de
70.586,256va yiikselmistir. Toplam niifus 1923°ten 2007 ye yaklagik 5,5 katina,
1927°de km*’de 18 olan niifus yogunlugu da 2007"de 93¢ gikmmgtir. Nitfus siirekli

24



artmakla beraber niifus artis hizi son yillarda azalmaktadir. Ulkemiz aym zamanda
hizli bir gekilde sehirlesmektedir (TUIK 2007a: 8-9; TUIK 2008a: 5). 1935 yilinda
sehir niifusunun toplam nifusa orami %23.5 iken, bu oran giderek artmug; 1950°de

%257, 1975’ de %41.87¢, 2000°de %59°a ve 2007 de %70.5 ¢ ulagmgtir.

Tablo 1.1 Tiirkiye’de Sehir ve Koy Niifusunun Degisimi

Sehir Niifusu Yo Ky Niifusu Yo
1927 3,305,879 24.2 10,342,391 75.8
1935 3,802,642 23.8 12,355,376 76.5
1940 4,346,249 24.4 13,474,701 75.6
1945 4,687,102 249 14,103,072 2l
1950 5,244,337 25 15,702,851 75
1955 6.927,343 28.8 17,137.420 71.2
1960 8,859,731 319 18,895,089 68.1
1965 10.805,817 344 20,585,604 65.6
1970 13,691,101 38.5 21,914,075 61.5
1975 16,869,068 41.8 23,478,651 58.2
1980 19,645,007 43.9 25,091,950 56.1
1985 26,865,757 53 23,798,701 47
1990 33,326,351 59 23,146,684 41
2000 44,006,274 64.9 23,797,653 35:1
2007 49,747,859 70.5 20,838,397 29.5

Kaynak: (TUIK 2007a: 8-9; TUIK 2008a: 5)

Fakat ilkemizde, gelismekte olan iilkelerdeki hizh kentlegime siirecinin
karakteristik yapisi dahilinde; kentlerin nifus bityiikliklerinin  dagilimi énemli
farklilik gostermektedir. 2007 itibariyle Tiirkiye nin en bityiik kenti olan Istanbul’un
sehir niifusu 11 milyon un iistiindeyken, Ardahan’mn gehir niifusu yaklagik 35 bindir.
Kentlerin niifus biyitkliklerinin  dagilimimin  énemli farkhiliklar gdstermesini;
kentlerin sahip oldugu ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve begeri sermaye gibi igsel
faktorlerle ve goc, cografi durum gibi digsal faktorlerle agiklamak mamkindir. Bazi
kentler bu faktérlerin etkisiyle daha hizli veya daha yavag bityiirken bazi kentler de
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go¢ vererek kiigiilmektedir (Deliktag 2008: 2).

Sehir niifusunun toplam niifusa oram 6zellikle ITkinei Diinya Savagi’ndan
itibaren hizli bir gekilde artmaya baglamig, ilkemiz hizh bir kentlesme siirecine
girmigtir. Bu wyillarda siireci tetikleyen iki temel neden s6z konusudur: tarimda
mekanizasyon ve niifus artig hizinin artmasi. Bu dénemde bu iki etken bir digerinin
etkisini artirmigtir ve kirsalda daha 6nce var olan denge bozulmaya, yapisal degisim
yaganmaya, kirsaldan kente kitlesel gogler goriillmeye baglamistir (Tekeli 2008: 68).
Ulkemizde kirsaldan kente giglerle baglayan siireg, 1970°li yillardan sonra agirlikh
olarak kentler arasi niifus hareketleri seklinde devam etmeye baslamustir (TUIK
2008b: 50).

Ikinei Diinya Savagi’ndan sonra baglayan hizli kentlesme siirecini tetikleyen
ana nedenlerden biri yiksek niifus artig huzidir. 1940-45 yillar arasinda 6.6 olan
dogurganlik oram 1945-50 arasinda 6.9’a gikmugtir. Dogurganlik oram1 1950 lerden
itibaren dilgmeye baslamugtir. Birlikte niifustaki degigimi olugturan dogum oram ve
6liim oram da 1950°lerden sonra giderek digmistiir. Omegin 1950-55 déneminde
dogum oram binde 46.7, 6litm oram binde 21.1 iken; bu degerler 1965-70 déneminde
sirasiyla binde 40.8 ve binde 13.8 olmustur. Dogurganlik oram dilgmesine ragmen
kaba o6liim oranindaki digiis, kaba dogum oranindaki diigiise gbre daha hizl
oldugundan niifus artmaya devam etmistir. 1945°lerde dogurganlik oraninin
artmasimin temelinde iki neden vardir: Uzun yillar boyunca silah altinda bulunan
geng niifusun artmasina paralel olarak evlenmelerin artmasi ve Milli Miicadele’den
sonra dogan niifusun dogurgan gaga erigimesidir (DIE 2008: 61-62; Yavuz 2003).
Kongar’a gore bu donemde Tiirkiye'de kentlerdeki dogal niifus artigr, kentlegme
siirecini etkileyen 6nemli bir 6ge degildir. Dogal nifus artigt koylerdeki nifus
patlamas: yoluyla kentlere akina vol agmaktadir (Kongar 2008: 550). Ulkemizde
nitfus artiss son yillarda devam etmekle beraber, nitfus artig hizi dnceki yillara gore
azalma egilimindedir. Kuskusuz bu durumda iilkemizin geligmesine paralel olarak
dogurganlik egilimlerinin azalmasinn da etkisi vardir. 2007 yili igin kaba dogum
orant binde 18.4, kaba 6liim oram binde 6.3, dogurganlik orami ise 2.17 olarak
tahmin edilmigtir. 1940-45 arasinda 210.59 olan yillhk niifus artig hizi, 1945-50
arasinda %21.73%, 1950-35 arasmda %27.75%, 1955-60 arasinda 9%28.53%¢
yitkselmig; 1960’11 yillardan sonra diizenli olmasa da digerek 1990-2000 arasinda
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2%18.28 olmugtur (TUIK 2007b: 3; TUIK 2007¢: 8).

Ulkemizdeki hizh kentlesme siirecini baglatan bir diger énemli neden ise daha
énce  bahsedildigi #izere tarimda mekanizasyona gegilmesidir. Tarumda
mekanizasyon, dogal niifus artiiyla birlikte kentlere gdgleri harekete gegirmig ve
hizli kentlegme siirecini baglatmigtir. Tirkiye’nin tanmda makinelesme siirecine
gegisinde dig etkilerin 6nemi bityiiktiir ve 1930 larda ve 1940°larda diinyada yaganan
ekonomik ve politik geligmelerle yakindan ilgilidir. Bu nedenle o dénemki ana
gelismelere ayr bir parantez agmak gerekmektedir. Kiiresel diizeyde yaganan 1930
ckonomik krizi ile birlikte klasik iktisadi doktrinlerin savundugu, devletin ekonomik
hayata miidahale etmesine gerek kalmadan piyasa mekanizmasinin kendi araglan ile
dengeyi bularak tam istihdam saglayacagi yoniindeki ongériiler de iflas etmigtir.
1930 Bunalimi’ndan sonraki siiregte John Maynard Keynes’in énermelerine uygun
bir bigimde ekonomik hayata devlet miidahalesinin artirilmas1 giindeme alinmugtir.
Asgari iicret tespiti gibi birtakim diizenlemeler yapilmis, genis halk kitlelerinin
yagam kogullanm iyilegtirmek ve igsizlerin kitlesel olarak istihdamimi saglamak
amaciyla bayindirlik iglerinin yvayginlagtirnlmasini hedefleyen planlama politikalan
uygulamaya konulmustur. Krizden yaklagik 10 yil sonra patlak veren 2. Diinya
Savagi'nin ardindan igsizlik, yoksulluk ve kaos ortam Avrupa’yr 6nemli dlgiide
etkilemigtir. Sovyetler Birligi; Diinya Savagi sonrasinda, 1930 Bunalimi’ndan
etkilenmeyen tek ekonomik biitiinlik olmasi nedeniyle Bati Avrupali segmenlerin
kargisinda meveut siyasal rejime alternatif konumuna gelmistir. ABD; Avrupa’da
giderck giiglenen komiinist ideolojiyi tehdit algilayarak, Avrupa’nin Sovyetler
Birligi’nin yéringesine girmesine engel olmak igin Avrupa Kalkinma Plam
hazirlamigtir. ABD Disigleri Bakam George C.Marshall tarafindan hazirlanan plan, 5
Haziran 1947 de 16 Avrupa iilkesinin temsileilerinin katildig: toplantida kamuoyuna
tanitilmis ve 1948°de de yiiriirliige girmigtir. Tirkiye de toplantida 615 milyon dolar
tutarinda yardim talebinde bulunmus fakat savastan zarar goérmedigi gerekgesiyle
reddedilmigtir. Daha sonra dogrudan ABD Hikimetine bagvuran ve ABD ile 4
Temmuz 1948°de ikili antlagma imzalayan Tiirkiye 1948-1952 wyillan arasinda 351
milyon 700 bin dolar dig yardimdan yararlanmigtir. Dogu Avrupa ve Sovyetler
Birligi'nin katilmayi reddettikleri, Avrupa iilkelerinde sanayi ve tarimi canlandirmak

amaglt hibe ve kredilerden olugan, Marshall Plan1 olarak da bilinen plan; Turkiye’de
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sulama ve tarimda mekanizasyon ile tarimsal verimliligin artirlmasini amaglamgtir
(Ozcan 2000: 37-38). Ulkemizde gergeklesen tarimda mekanizasyon siirecini analiz
etmeden 6nce makineleymenin genel olarak kirsaldaki iggiiciinii nasil etkiledigini
agiklamak yerinde olacaktir. Kuramsal olarak makinelegsmenin isgiicil iizerindeki
etkisi ¢ift yonlidiir. Makinelegme bir taraftan bir baliim iggiiciinii serbest birakmakta;
diger taraftan makine kullanimi, igletimi ve tamiri i¢in galiganlarin sayisini artumakta
ve ozellikle bityiik igletmelerde genis gapta bir iggi ihtiyacim ortaya gikarmaktadir.
Makinelesmenin olumlu ve olumsuz etkilenn birlikte degerlendirildiginde:; isgiicii
ihtivacini azaltan yéniiniin daha agir bastigi goriilmektedir. Makinelesme tarimda
belli bir alan igin gerekli isgiicii miktarim mutlak olarak azaltmaktadir. Fakat
iilkemizde 6zel olarak 1948-1956 déneminde makinelegmeyle birlikte ekim alanlan
da hizla arttigindan teorik olarak toplam iggiici artmustir ve bu nedenle
makinelesmenin etkileri tam olarak ortaya ¢ikmamigtir. Makinelesmenin etkisi daha
sonraki villarda agik olarak goriilmektedir, 1960°1arda ekilebilir arazinin sinirina
yaklagilmasiyla birlikte tarim kesiminde iggiicii ihtiyact bir dneeki déneme gore net
bir bigimde digmiigtir (Makal 2001: 112-114). Bu geligmelerin paralelinde 1962-
1972 yillan arasinda tanm kesiminde istihdam edilenlerin sayis1 yaklagik 550,000
azalmgtir (DIE 1973: 66).

Marshall Plant’mn uygulanmasiyla birlikte 1948°de en fazla 2000 olan traktor
sayist 1956°da 43,727 ye yikselmistir (DIE 1973: 110; TUIK 2007a: 218). Bu
donemdeki makinelegme ithalata dayali oldugundan, 1956’dan sonra dig 6demelerde
sikintilarla karsilagilinca 1963%¢ dek iilkeye traktér girisi durmustur. Bu dénemde
traktor sayist 44,000 civarinda sabit kalmigtir. 1963’ten sonra iilke iginde bir kism
montajla da olsa traktor Giretimi baglamig, 1970°te traktér sayist 105,865 olmustur.
Traktér sayist 1970°ten sonra da devamh artarak 1980°de 436,369°¢, 1990°da
692,454%e, 2000°de 941,835%e ve 2006°da 1,037,383 ulagimigtir (Tekeli 2008: 70;
TUIK 2007a: 218). 1948-1956 willann arasinda tarimda makinelesmeyle beraber
iglenen tarmm alani da geniglemigtir. 1948°de 13,900 bin hektar igslenen arazi luzli bir
sekilde arfarak 1956°da 22,453 bin hektara yilkselmistir. Ekilebilir arazi miktarindaki
artiy 1956-1970 willan arasinda yavag olmus, 1970°lerde de ekilebilir arazinin
stnurina ulagilmastir. Ekilebilir arazi 1970°te 24,296 bin, 1980°de 24,560 bin, 1990°da
24,192 bin, 2000°de 23,033 bin ve 2006°da 22.233 bin hektar olarak &lciilmiistiir
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(TUIK 2007a: 194). 1948-1956 déneminde traktdr sayisinin yaninda traktorle islenen
arazi miktari da artmugtir. Yine bu dénem g¢ekim hayvani ile iglenen arazi miktari ve
hektar bagina oriinde de artiglar olmustur. Tekeli ve Makal’a gére bu dénemde ilgili
gelismeler paralelinde toplam iggiictiniin artmasi beklenir. Fakat buna ragmen bu
dénemde kirsaldan kente dnemli gocler olmustur, 1945-1950 yillan arasinda
kirsaldan kente olan gég 214 bin iken, 1950-1955 déneminde 904 bin olmustur.
1956-1963 doneminde traktér sayisinin artmamasina ragmen gogler artarak devam
etmigtir. 1960-1965 déneminde kirsaldan kente gig 1,939 bin olarak gergeklegmistir.
Peki kirsalda neler olmustu da 1956-1963 doéneminde traktér sayisinin sabit
kalmasina ragmen gogler aitarak devam etmigti? Bu noktada gé¢ hareketlerini sadece
traktor sayisimin artigiyla ve hatta niifus artigiyla agiklamak vetersiz kalmaktadir.
Ayrica 1948-1956 doéneminde toplam iggiiciiniin artmasina ragmen kente géglerin
artmasi, goglere neden olan mekanizmamn daha ayrintili  incelenmesini
gerektirmektedir. 19487lerde tannmda makinelesme ve dogal niifus artiy hizinin
artmasiyla baglayan stireci daha iyi anlayabilmek igin 1948-1970 willari arasinda
iilkemiz tarminda igletme diizeyinde gergeklesen yapisal doniigiimii ve kursal
kesimdeki degigmeyi iyi kavramak gerekir (Tekeli 2008: 50,72).

Tirkive tarimmda 1948-1970 willan arasinda o6nemli yapisal déniigiimler
yaganmistir. Bu déniigiimii kiskirtan iki 6nemli etken vardir: traktériin tarima girmesi
ve karayollarindaki gelismeye paralel olarak iilke pazanmn biitinlegmesidir. Yapisal
doniigiim, birtakim sonuglariyla kirsaldan kente gice neden olmugtur. Bityik ¢iftlik
sahiplerinin énemli bir kisminin tarimsal kredilerden yararlanarak va da birikmis
kapitallerini kullanarak traktér satin almalart zor olmamustir. Bu tip igletmelerde
caligan ortakgilarin higbir islevi kalmamig ve kapt Oniine konulmuslardia. Bu
ortakgilar ya gegimlik iiretim yapan kiigiik igletmeler kurmuglar, ya tanim iggisi
olmuglar ya da sehre gic etmiglerdir. Sehre gogiin diger dnemli sebebi de kiigiik
tarimsal igletmelerin gegirdigi déniistimdiir. Kigiitk tarimsal igletmelerin bir kismu
biyitk kapitalist isletmelere doniigmits, bir kisrm da modern tarma uyum
saglayabilmek i¢in aldiklan borglar: 6deyemeyerek topraklarinin bir béliimiinii ya da
timiini kaybetmigtir. Topraklarin tiiniinii kaybedenler ya tarim iggisi olmug ya da
gehre go¢ etmigtir. Topragim kismen kaybedenler ise ya vari tarim isgisi-yar iiretici

haline gelmiy ya da topraklarim kiraya vererek tarm isgisi olmug veya sehre gog
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etmigtir (Tekeli 2008: 76-80). Bu geligimeler sadece 1950’lerin baginda vaklagik
1,000,000 gifiginin tarim digina ¢ikmasina sebep olmustur (Karpat 2003: 104).
Bunlarla birlikte Bahattin Aksit ve Caglar Keyder’in konuyla ilgili yaptiklar
caligmaya deginmek yararh olacakfir. Bu galismaya gore kusalda doért farkh
déniigiim mekanizmasi iglemistir. Bunlardan biri feodal aga kéylerinin kapitalist
koye donmesiydi. Bu kéylerin sayist az olmakla beraber, doniisiim sirasinda kéyler
disariya goc verivordu. Diger bir siireg esit toprak mitlkiyetine sahip bir kéyde toprak
kiralama. traktér yaricihg gibi yollarda biiyik i1sletmelerin olugmasiydi. Modern
ciftgi kéyiine dénen bu kéyler de disariya gdg verebiliyordu. Uglineii yol ise
koyliilerin - koylerinde kalarak tarimla birlikte diger faaliyetlerle gelirlerini
artirmasiydi. Bu kéylitler kdylerini terk etmiyorlardi. Dérdiineil siireg ise kéyliilerin
gelirlerini gegitlendiremeyip topraklarim kaybetmesi sonucunda gog etmeleriydi.
Tarimda makinelegmenin ve hizli niifus artiginin tetikledigi  stirece yukanda
bahsedilen analizler ¢ergevesinde bakmak, siireci daha 1yi anlamak agisindan yararl
olacaktir. Tarmda makinelesmenin ve dogal niifus artigimn tetikleyerek baglattig
stireg, zaman iginde geri doniigsiiz bir gdg mekanizmasinin iglemesine sebep olmus;
traktér sayisimin sabit oldugu ve ekilen arazimin hizh bir gekilde arttig1 dénemlerde
bile gbg stirmiigtiir. Makinelesmenin, daha Gnce vurgulanan, kirsaldan kente gégii
azaltan etkileri daha fazla koéyliiniin gog etmesini engellerken; 1963’ten sonra
yogunlagan ilke digina goglerin bir kisminin yéniiniin kirsaldan kent basamakl
yurtdigi olmasi da, goglerin kentlere olan baskisinin azalmasinda rol oynamigtir
(Tekeli 2008: 52-53).

Uretim ve titketimin kiiresellestigi son 50 yilda bityiik tanm girketleri ile bag
edemeyen kiigiik tarim igletmeleri tilkemizin de iginde ver aldigi gelismekte olan
iilkelerde yok olma durumuna getirilmigtir. Bu siireg 1980°11i yillar sonrast neo-liberal
politikalann kiiresel boyutta uygulanmas: ile artarak devam etmigtir (Oztiirk 2008:
611). Bu paralelde 1980°den sonra birgok kéyiin niifusu azalmig ve ¢ok sayida koy
sadece emeklilerin yasadigi, neredeyse hig iiretimin yapilmadigy yerlegim yerleri
haline gelmigtir. 1980 sonrasinda toplam kirsal niifusunun azalmaya baglamasi da bu
durumu desteklemektedir. Istatistiklere baktigimizda 2007°deki kirsal niifusun,
1965°teki buyikligine digtigi goriilmektedir. Bunlarla birlikte 1980°den sonra
kirsal iizerine yapilan ¢aligmalar yogunlugunu kaybetmistir (Tekeli 2008: 53; TUIK



2007a: 8-9; TUIK 2008a: 5).

Dogal niifus artiginin ve tarimda makinelesmenin tetikledigi siireg Tiirkiye
tarmminda yasanan yapisal déniisiimlerle birlikte iz kazanmigtir. Tarmda verimin
diigiikliagt, tarumsal gelirin azlig, gelirin ve toprak milkiyetinin dengesiz dagilimi,
tarim arazilerinin gok pargalanmig olmasi, tarimda makinelesme ve toprak iizerindeki
niifus baskisi 1950°lerden giiniimiize Tiirkiye tariminin belirgin 6zellikleri olmakla
beraber koyliiyii goge zorlayan itici 6gelerdir (Keleg 2008: 70). Yiiksek niifus artig
hizin1 bu itici 6gelerin ardinda yatan nedenlerden biri olarak da kabul edebilinz
(Kongar 2008: 552). Bu itici nedenlere kan davalarim ve terdr olaylarim katmak da
miimkiindiir (Yalgin 2004: 117). Ulkemizdeki kentlesme siirecinin ardindaki temel
ogeler karsaldaki elverigsiz yasam kogullari yani itici dgeler olmakla beraber
kentlerin ¢ekiciligi de go¢ hareketlerinde 6nemli bir igleve sahiptir. Bu ¢ekici dgeler;
kentlerdeki is imkanlar1 ve tarimsal kesime nazaran yitksek icretler, egitim ve saghk
konularindaki olanaklar, insanlarin gehirleri firsat merkezleri olarak goéren kiiltiirel
degerleridir. Bunlarla birlikte Turkiye'deki itici ve gekici dgeler, birbirleriyle son
derece yogun bir etkilesim igerisindedir (Kongar 2008: 553). Aynica iilkemizde
Cumhuriyet’in kurulusundan beri uygulanan sanayilesme politikasimin paralelinde
tanimin ulusal gelir igindeki payinin azalmasi ile tarimdaki iggiiciiniin toplam
iggiiciine oraninin azalmasi da siirece etki etmigtir. Tarimun, Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) igindeki payr 1950°de %41.7 iken 2006°da %9.0°a kadar digmistir.
Sanayinin GSMH igindeki payr ise 1950°de %14.6 iken 2006°da %24.6’ya
yitkselmigtir (TUIK 2007a: 674; Kongar 2008: 552).

Ozellikle 1970’lerden sonra iilkemizin birgok bélgesinde KiT (Kamu Iktisadi
Tegebbiisleri) diye bilinen devlet igletmelerinin etrafinda geligen, montajdan imalata
kadar pek gok alanda faaliyet gosteren kiigiik, orta ve bityiik girigimlerin olugturdugu
fabrikalar; bir sanayi dalgasim baglatmigtir (Bilgin 2007: 45). Sanayinin 6zellikle
belli kentlerde yogunlagmasi, sehirden gehire gogii de hizlandirmustir. Koyden sehire
gog 1975-1980 déneminde 610,067, 1980-1985 déneminde 860,468, 1985-1990
doneminde 969,871 olurken; gehirden gchire gée yine aym dénemlerde sirasiyla
1,752,817, 2,146,110 ve 3,359,357 olmugtur. Daha &énce de vurgulandigi gibi
tilkemiz belli bir kentlegme oranini yakaladiktan sonra kirsaldan kente dogru olan

gogler, yerini sehirden gehire gog olgusuna brrakmstir (TUIK 2008b: 50). Fakat



iilkemizde kirsaldan kente gé¢ ekseninde baglayan ve gehirden gehire gég ekseninde
devam eden kentlesmenin sanayilesmeyle baglantisi zayif oldugundan bagka bir
deyigle kentlesme, sanayilesme ile paralel yirimediginden diizensiz ve sorunlu
gelismigtir  (Yalgin  2004: 178). Sorunlar; kentlesmenin kendisinden degil,
kentlegmenin diizensiz ve garpik geligiminden kaynaklanmaktadir. Baylesine hizli ve
diizensiz kentlesme, toplumsal ve ekonomik gesitli sorunlara neden olmaktadic. Bu

sorunlarin en énemlilerinden biri de konut sorunudur.

1.2.5.1.2. Tiirkiye’de Yoksulluk

Yoksulluk tarih boyunca biitiin toplumlarda farkli gekillerde de olsa énemli
sorunlardan biri olmugtur. Bu sorun, 21. yiizyihn baglarinda diinyanin yizlegmek
zorunda oldugu belki de en 6nemli sorun haline gelmistir. Teknoloji ¢agi olarak
nitelendirilebilecek bu yiizyilda insan hayatini kolaylagtiran birgok yeni teknoloji
geligtirilirken, bu gelismelerden vararlanmak bir yana giinlilk yasammi en basit
kogullarda bile siirdiiremeyen milyonlarca insan, hayatta kalma miicadelesi
vermektedir. Diinya, en zengin dénemini yagamaktayken; bir yandan kiwresellesme
diger yandan uluslararasi finans kuruluglarinin sézde yardim onerileri yoksullugu
ortadan kaldirmak bir tarafa, her gegen giin daha da kroniklegtirmektedir (Kule ve Es
2005: 260).

Ulkemiz de gerek uluslararas: gelismelerin gerekse de kendi ig dinamiklerinin
ctkisiyle sorunu derinden yasamaktadir. Tiirkiye, 1923°te kisi basina 45 dolar olan
GSMH’sin1 2006°da 5477 dolara yitkseltmig bir tilke olmasina ragmen uzun yillardan
beri gelir esitsizligi ve genig kitlelerin yoksulluk sorunuyla kargt kargiyadir (TUIK
2007a: 670-671). Bu agidan baktigimizda Tiirkiye igin 1980 yili bir déniim noktast
olmugtur, Cumhuriyet kuruldugunda oldukga fakir bir iilke konumunda bulunan
Tirkiye; 1923’ten giniimiize temel insani ve ckonomik géstergelerde 6nemli
geligmeler saglamakla birlikte, 1980°lerden itibaren iilkenin yoksulluk sorunu
kronikleyme voluna girmigtir. Diinyadaki degisim riizgarlan ve iilke igindeki
geligmeler neticesinde vyaganan koklii degigsimler sonraki vyillara damgasini
varmugtur. 1970°lerin sonlarinda yasanan ddemeler krizini takiben 24 Ocak 1980°de

agikdanan istikrar kararlan ile 1960’1ardan beri uygulanan ithal-ikameci politikalar,



yerini serbest piyasa kurallarinin hakim oldugu, kiiresel sistemle entegre olmayi ve
ihracata dayali sanayilesmeyi hedefleyen bir ekonomi politikasina birakmigtir
(Giirses 2007: 61-62). Turkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmas: 1980-1983
dontigiimil ile baglamig, 1989-1990"da tamamlanmgtir (Yeldan 2008: 25). 1980°den
sonra finansal liberalizasyonun paralelinde déviz kurn, dis ticaret ve faiz
politikalaninda serbestlesmeye gidilmigtir. Ilgili politikalarn neticesinde  iilke
ekonomisi uzun yillar yitksek kronik enflasyonun ve dengesiz biiyiimenin etkisinde
kalmig, paramin satin alma giicti dilgmiig, biitge agiklanmn finansmam nedeniyle reel
faizler yiikselmiy ve i¢ borg yiikii sirdiriilemez noktaya gelmigtir. Kamu
bankalarinin ve finans sekt6ériiniin mali yapisinin bozulmasiyla da finansal krizler
yaganmigtir (Oguz ve Bayar 2003: 5). Uzun siire serbestleyme, kontrollerin
kaldinlmas: sloganlariyla ve IMF/Diinya Bankast’nin yonlendirmeleriyle yiiritillen
siireg; mali sisteme ciddi istikrarsizliklar getirmigtir. 1982°de tiim bankerlerin ve
birkag bankanin batmasi ile neticelenen finansal ¢okiintii, ileride gergeklegecek
finansal krizlerin de sinyalini vermigtir. 1994°te ii¢ banka ile bazi finansman
kuruluglarinin batmasina neden olan bunalimi, 1998-1999"da hafif atlatilan bir ikinci
galkanti ve tiim finansal sistemi alt ist eden 2001 krizi izlemigtir. Bu krizler
sonucunda kagimlmaz olarak yoksulluk da artmstir (Boratav 2005: 226-230). 1994,
1999 ve 2001°de GSMH sirastyla %6.1, %6.1 ve 9.5 kigilmistiir (TUIK 2007a:
673). Neo-liberal politikalarin etkiledigi krizler 6zellikle belli dénemlerde
yoksullugun artmasinda etkili olmakla beraber, sorunu kroniklegtiren bagka nedenler
de mevcuttur. Bolgesel geligmiglik farkliliklar, plansiz sanayilegme, istihdamn
yetersizligi, tanmsal faaliyetlerin terk edilmesi ve kentlere yigilma, egitimsiz
niifusun kaliteli iggiicii ihtiyacim kargilayamamasi, 6zellestirmeler ve yiiksek niifus
artig hizy; ilkemizdeki yoksulluk olgusunun ardindaki baghica nedenler olarak
sayilabilir (Kule ve Es 2005: 261). Gelir esitsizligi de bu nedenlere eklenebilir.
Yaganan finansal krizlerin ve iilke ig¢i dinamiklerin etkileriyle 2000°1i yillarda
yoksulluk halen Tirkiye’de ciddi bir ekonomik, sosyal ve siyasal sorun olarak
varligim devam ettirmektedir. 2002-2007 willan arasinda ckonomik biiyiimede
vaganan olumlu geligmelere ragmen igsizlik orammn diigiirilememesi, biiyiiyen fakat
istihdam yaratmayan bir ekonomiden bahsedilmesine neden olmugtur. 2002°de 180

milyar dolar olan GSMH’min 2007°de 400 milyar dolara gikmasma, enflasyon
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oraninin %10°un altina diigmesine ragmen istihdam yaratilamamasi yoksulluk
olgusunun devam etmesinde etkili olmustur (Dikkaya ve Ozyakisir 2008: 164-165).
2006 yili verilerine gore iilkemizde aghk smmrinin altinda yagayan insan sayisi
539.000; yoksulluk simirmin altinda yasayan insan sayisi ise 4.225,000°1 kentlerde
olmak fizere 12,930,000 olarak tespit edilmigtir. Yine aymi yil itibarivle iilke
genelinde giinliik 4.3 dolann altinda bir tutarla yagantisim siirdiitmek zorunda kalan
insan sayisi 10,530,000 olarak kayitlara gegmistir. Bu verilere gore iilkemizde
yaklagik her 5 kigiden biri yoksuldur. Bu veriler sorunun boyutunun biiyiikliigiinii
agikca gostermektedir. 1994 yilinda niifusun %1871 giinlilkk 2 dolarin altinda bir
tutarla yagamaktayken, 2006°da niifusun %1.41°1nmin giinlitk 2.15 dolann altinda bir
tutarla yagadifi tespit edilmigtir. Yine 1994°te niifusun %2.4°1 ginlik 1 dolarin
altinda yagamaktayken, 2006°da giinlik 1 dolarn altinda bir tutarla yagayan
kimsenin kalmadigs belirlenmistir (TUIK 2008b: 348; World Bank 2001: 281). Bu
verilere gore iilkemizde agir1 yoksulluk azalmakla birlikte milyonlarca insan, halen
insanlik onuruna yakigmayan sartlarda yagamaya devam etmektedir.

Yoksullugun yamnda gelir egitsizligi de ilkemizin uzun wyillardan beri
yiizleymek zorunda kaldigi énemli bir toplumsal ve ekonomik sorundur. Ulkemizde
ulusal gelir bireyler arasinda esit bir gekilde paylagilmamaktadir. Gelirden en az pay
alan birinci %20’lik dilime giren hane halklarimin toplam gelirden aldigi pay 1963°te
%4.5, 1968de %3, 1973te %3.5 1986°da 263.9, 1987’de %5.24, 1994°te %4.9 ve
2005te %6.1 olmustur. Gelirden en fazla pay alan beginci %20°lik dilime giren hane
halklarmin toplam gelirden aldigi pay ise 1963°te %357, 1968°de %60, 1973’te
9%56.5, 19867da %55.9, 1987°de %49.94, 1994°te %54.9 ve 2005°te %44.4 olarak
tespit edilmigtir. 1963’ten giniimiize gelir dagilim egitsizligi kismen de olsa
diizelmekle birlikte, 2000’1l wyillarda ulusal gelirin esitsiz olarak dagilmi halen
onemli bir problemdir (TUIK 2007¢: 33; Dansuk 1997: 32). Ulkemizde 1980 yil
birgok alanda oldugu gibi gelir dagiliminda da yeni bir dénemin miladi olmugtur. Ig
talebe dayali birikim modelinin terk edilip yerine ihracata dénitk ekonomi modelinin
inga edilmeye baglanmasiyla doviz kazandiner faaliyetlere yogunlasilms ve dig
diinyada rekabet giicii kazanmak igin mal ve hizmet maliyetleri digiiriilmeye
galigilmistir. Bu amagla iicret girdilerinin ucuza mal edilmesine ve Gzellikle gida ve

tekstil olmak #izere tarmma dayali sanayilerin hammaddesini saglayan tarim



kesiminden bu hammaddelerin ucuza alinmasina galigilmigtir, Devletin kiigiltiilmesi,
ozellestirmelerin yapilmasi, vergi yiikiiniin sermayeden iicreth kesime yikilmasi ve
diga doéniik yatimmlarin devletge tegvik edilmesi gibi geligmelerle birlikte gelir
egitsizligi kronik bir hal almugtir (S6nmez 2001: 63).

Milyonlarca insanin yoksul oldugu ve ulusal servetin egitsiz dagildign
iilkemizde, kitlelerin yoksullugu birgok sorunu da beraberinde getirmektedir. Bu

sorunlarin baginda konut sorunu gelmektedir.

1.2.5.2. Tiirkiye’de Konut Sorununun Boyutlan

Konut, ilkemizde ozellikle kentlegmenin hizlandigi 1950°h yillardan beri
sorun olmaya baglamigtir. Hizli kentlegme beraberinde kentlere y1gilmayr getirmig;
fakat mevcut konut sunumunun yetersiz olmasi, yeterli altyapih arsa iiretilememesi
nedeniyle ve yoksullugun da etkisiyle kigiler konut gereksinimlerimi gecekondularla
kargilamaya galigmiglardir (Demir ve Palabiyik 2005: 4).

Ulkemizde konut sorunu daha ¢ok gecekondu sorunu olarak tezahiir etmis ve
bu paralelde konut agig1 da ileriki yillarda 6nemli boyutlara ulagmigtir. 1991-2001
déneminde kentlerde yaklagik 5,000,000 konuta gereksinim duyuldugu tahmin
edilmig fakat bu dénemde ingaat ruhsati alan konut sayist yaklagk 2.700,000
olmustur. Aradaki farkin ruhsat alinmadan inga edilen yapilarla kapatildigim
soylemek mimkiindiir. 1996-2000 dénemi iginse konut gereksinimi 2,540,000 olarak
tespit edilmig fakat bu dénem sonunda 1,300,000 konut inga edilmigtir (DPT 2001).
DIE’nin 2000 yili bina sayim sonuglari da iilkemizdeki konut sorununun nicelik
sorunundan gok nitelik sorunu haline geldigini net olarak gostermigtir. Bu sayima
gore ruhsatly, ruhsatsiz, nitelikli, niteliksiz tiim konutlar konut stokuna dahil
edilmigtir. Tlgili verilere gére birgok ilde konut fazlas: bulunmakla beraber bu konut
fazlasinin ruhsatsiz konut stokundan kaynaklandigi ortaya ¢ikoustir. Sayimdaki
konut stoku digitk nitelikli konutlan da igerdiginden iilkemizde konut sorununun
nicelik sorunundan ¢ikip nitelik sorununa doniistiigii ortadadir (Canga vd 2002:
1,17). Yine DIE nin 1994 hane halki anketine gére iilkemizde 13,342,055 hane halk:
oldugu tespit edilmigken, Keles 1990711 yillarda Tirkiye’de 13 milyon dolayinda

konut oldugunu varsaymigtir. Hane halki sayisinin konut sayisma vakin ¢ikmast



iilkede konut agigimn olmadigini gostermemektedir. Her aile fiillen bir konutta
barinmak zorunda oldugundan bu veri sagirtici da degildir. Bu konutlarin bir
bélimiiniin  gecekondu tipi konutlar oldugu disiiniildiiginde, konut sorununun
varlig: agik olarak goriilmektedir (Kongar 2008: 561).

Daha once de vurgulandigr gibi toplam hane halk: sayis1 kadar konut bulunsa
bile hane halklan uygun sartlarda barinamadig: takdirde konut sorunu mevcuttur.
Mgili gartlar konutun kalabalik niifus barindirmamasi, 6denebilir fiyatta olmasi ve
kayit dist olmamasidir. Ulkemizde kentlerde ailelerin yariya yakim 1-2 odali
konutlarda yasamaktadir, Ortalama ev halkinin 4.5-5 kigi oldugu varsayildiginda, bu
konutlar kalabalik olarak nitelendirilebilir. Kentlerde kiralik konutlarda oturanlarin
sayist da viksek dizeydedir (1990°da %60). Bu durum kentlerde yasayan birgok
insan igin konut satin almamn gii¢ oldugunu géstermektedir. Bu duruma &zellikle
toplumun bir béliminiin gelirine gore yiksek kira fiyatlanm da ekledigimizde
odenebilir fiyatta barmmayla ilgili sorunlarin varlign daha iyi anlagilmaktadir,
Ulkemizdeki konutlarin énemli bir bélimiiniin de kayit digt gecekondular oldugu
bilinmektedir. Konut sorununun hangi boyutlarda oldugu gayet agik olmakla birlikte
daha ileri bir yorumu da gereksiz kilmaktadir (Keleg 2008: 457). Bu noktada
Turkiye’deki konut sorununun bir tiretim sorunu olmadigini séylemek miimkiindiir.
Yeterli konut firetimine ragmen kiraci sayistmn vitksekligi, gecekondu alanlarinin
varligi sorunun paylagim boyutunu 6n plana gikarmaktadir. Ulkemizdeki konut
sorununun temelinde diigiik ve orta gelirli kesimlerin konut edinmesindeki ekonomik
sikintilar ve zorluklar yatmaktadir (Karasu 2005: 58). Fakat ozellikle ist gelir
grubuna yénelik @iretim yapan 6zel sektoriin konut tiretiminde agirliga sahip olmasa,
daha ¢ok digik ve orta gelirlileri ilgilendiren konut sorununun g¢éziimimi
zorlagtirmaktadir.

Tirkiye'de gecekondu olgusu konut sorununun &nemli bir boyutunu
olugturmaktadir. Hazine arazilerinde veya gecekondu sahibine ait olmayan ve hisseli
arazilerde izingiz inga edilen yasadigi yerlegimler olan gecekondular genel olarak
nitelikli konut, yeterli oturma alam ve giivenlik ihtiyaciin tam olarak
kargilanamadigi, temel altyapi hizmetlerinde yetersizliklerin gdruldiigin yoksul
kesimlerin yasamak zorunda kaldigi niteliksiz vapilardir. Ulkemizde 1950’lerde

baglayan gecekondu sorunu giiniimiizde de halen gineelligini korumaktadir



(Leitmann ve Baharoglu 1998: 118; UNDP 2003: 9). 2. Diinya Savasi’ndan sonra
kirdan kente gdg eden gogu yoksul kitlenin konut ihtiyaglari; 6zel sektor, ulusal
otoriteler ve belediye yonetimleri tarafindan kargilanamamastir. ilgili kitle de simrh
kaynaklar1 gergevesinde kentsel altyapt ve hizmetlerden yoksun gecekondularin
vapimina  yéneliniglerdir (Leitmann ve Baharoglu 1998: 116). Ulkemizde
gecekondulara iligkin resmi veriler bulunmamakla beraber sorunun boyutunun
tespitine yonelik, gesitli aragtirmalar sonucunda elde edilen yaklagik sayilar ve
oranlar kullamlmaktadir. Bu paralelde ilgili tabloda ifade edilen 1960 lann bagindaki
goriiniim son derece olumsuzdur. Tlgili yillarda gecekondularda yagayanlarin
sayisinin toplam niifusa yaklagik orami Adana’da %45, Ankara’da %60, Bursa’da
%31, Erzincan’da %53, Iskenderun’da %38, Istanbul’da %45, Izmir’de %35 ve

Samsun’da %36 olarak tespit edilmistir.

Tablo 1.2 On Iki Kentte Tahmini Gecekondu Niifusu (1960’1arin Basi)

Kentler Gecekondu Sayist Toplam Kent Niifusu
Gecekondu Niifusu | I¢indeki Yiizdesi
Adana 18,925 104.088 44.95
Ankara 70,000 385,000 39.22
Antakya 2,635 14,493 31.73
Bursa 8,713 47,922 31.14
Diyarbalkar 1,400 7,700 9.64
Erzincan 3,500 19,250 52.86
Erzurum 5.750 31,625 35.11
Iskenderun 4,275 23,513 37.89
Istanbul 120,000 660,000 45.02
Izmir 18,025 99,138 33.42
Mersin 396 4,928 7.19
Samsun 5,700 31,350 35.75

Kaynak: (Keles 2008: 584)

90’11 yillara gelindiginde ise gecekondu sorunu daha biyitk boyutlara

ulagmistir.




Tablo 1.3 On Bir Kentte Tahmini Gecekondu Orani (1995)

Sehir Gecekondu Orani
Istanbul %50
Ankara %60
Izmir %50
Gaziantep %50
Sanhurfa %60
Kayseri %620
Malatya %30
Isparta %5
Batman %70
Burdur %5

Kaynak: (Leitmann ve Baharoglu 1998: 119)

1955’te iilke genelinde yaklagik 250,000 olan gecekondu niifusu 1995°te
yaklagik 10,000,000"a ulagmigtir (Keleg 2008: 584). Gecekondu sorunu baglarda
ozellikle biiyiik gehirlerimizin sorunuyken. gimiimiizde daha yaygin bir hal almigtir.
Bugiin illerimizin yaklagik yarisinda ve niifusu 60,000-70,000"nin tizerinde olan
ilgelerde de gecekondu ve kagak yapilagsma sorunu vardir. TUIK (Tirkiye Istatistik
Kurumu) verilerine gére iilkemizdeki konut stokunun %3871 yap1 (ingaat) ruhgatina
sahip degildir. Konut stokunun yalnizca %33 iiniin iskan ruhsat1 (yap1 kullanma izin
belgesi) bulunmaktadir. Bagka bir deyisle yapi ruhsati bulunan konutlarm yaklagik
yarist ruhsata uygun inga edilmemigtir (Bayraktar 2007: 40).

Yillardir uygulanan yetersiz konut politikalar1 ve geeekondu yapiminin
onlenmesi amaci ile qikardan yasalara islerlik kazandinlamamasi gecekondu
yapimunt artirmaktadir. Ozellikle 1960’11 yallara kadar tist diizey sosyal planlamanin
gbz ardi edilmesi konut olgusunun planlamadan yoksun bir gekilde ve diizensiz
gelismesine neden olmugtur (Demir ve Palabiyik 2005: 4). Giderek artan konut agig:
ise gecekondu ingasim rant saglayan bir sektér konumuna getirmigtir (Tekinel ve
Gitvercin 2000: 8). Konut alamindaki kamusal kaynaklann konut gercksinmesini

karsgilayamamas1 ve konuya eklemlenen siyasal yapi hem toprak rantim biiyik



boyutlara tagumig, hemm de sagliksiz, izinsiz ve plansiz konut yapimim ilkenin temel
sorunlarindan biri haline getirmistir (Kongar 2008: 562).

1950’lerde ozellikle izl kentlesme ve yoksullugun etkisiyle ortaya gikan
gecekondu ve kagak vyapilasma sorunu diger birgok siyasal, sosyal ve ekonomik
etkenden etkilenmektedir. Sorun; niifusun cografya iizerinde dengesiz dagilmasi,
imar planlarinin olmamasi, belediyelerin altyapt ve ulagim hizmetlerinde yetersiz
kalmasi, altyapili arsa tiretimiyle ilgili sorunlarm bulunmasi, yeni bolgesel cazibe
merkezlerinin  olusturulamamasi, kursaldan  gbgli  azaltacak  politikalarin
geligtirilememesi, konut ihtivacimn artmasi, hitkiimetlerin kalici konut politikalariin
olmamasi, yapi ruhsati aliminda zorluklarla kargilagilmasi, denetim yetersizliklerinin
var olmasi, teknik ara elemanin yetersiz olmasi, vergilerin yiltksek olmasi, vapi
malzemelerinde kalite ve standart aranmamasi, oy kaygisiyla imar aflarimin
gikanlmasi, kayit digithgin ekonomide yaygin olmasi, yasalarin herkesin ingaat
miiteahhitligi yapmasimna firsat tammas1 ve gelir diizeyi diisiik vatandaglara yonelik
bir konut finansmanmi sisteminin olugturulamamasi gibi sebeplerle kronik hale
gelmigtir (Bayraktar 2007: 14).

Konut sorunu, az geligmis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
iilkemizde de ¢oziimiine yonelik devletin sosyal politikalar gelistirmeye galigtigi bir
sorun olarak durmaktadir. Konut sorununun tanimlanmasi ve ¢oziimil, devlet
binyesinde olusturulan ve piyasa ile iligkili kurumsal yapilar tarafindan
kurgulanmaktadir. Giintimiizde konut sorunu barinma hakkim temel alan
yaklagimdan uzak, servet birikimi ve spekiilasyon araci olarak konut kavraminin
tanimlandig1 serbest piyasa ekonomisi yasalari paralelinde ele alinmaktadir. Ozellikle
1980 sonrasinda Oneeki donemlerde uygulanan politikalardan uzaklagiloug ve
sermayenin afirhifgim koydugu bir siireg baglamigtir. Kentlerdeki konut alanlan
sermaye gruplar igin yitksek kazangli alanlara déniigmiistiir. Piyasa davraniglarina
gore  gekillenen  konut  politikalann  plansiz  kentlesmenin - ve  yaygin
gecekondulagmanin 6niinii agmustir. Sosyal konut politikalan yetersiz kalmig ve
sorunu gozmekle gbrevli kurumlar yoksul kitlenin barinma problemlerine ¢éziim
bulamamstir. Devlet, sorunun ¢oziimii igin gesitli ¢aligmalar yapmigsa da sorunun
ele alinig bigcimi nedeniyle konut sorununun gdéziimil noktasinda etkin geligmeler

saglanamamgtir (TMMOB 2009: 1). Cumhuriyet’in kurulusundan 1950’lere kadar



beg ayr yasa ile memur konutlarinin yapimi desteklenmis, 1926°da halkin konuta
yonelik girigimlerini desteklemek ve kredi saglamak amaciyla daha sonra Emlak
Bankast adim alacak olan Emlak ve Eytam Bankas: kurulmustur. 1950-1963
déneminde konut kiralarimn simrlandimlmasi wygulamalan gergeklestirilmig, ilgili
vasa ile belediyelerin konut yapma gdrevi zorunlu hale getirilmigtir. 1958 yilinda
konut politikalannm belirlemek ve uygulamak, konut tretmek, yapt malzemesi
konular1 ile ugrasmak, kentsel altyapiyr diizenlemek amaciyla Imar ve Iskan
Bakanlig1 (Baymdirhk ve Iskan Bakanligr) kurulmugtur. 1963°ten itibaren ise konut
sorununun ¢éziimiine ydnelik politikalar DPT (Devlet Planlama Tegkilati) tarafindan
hazirlanan 5 wilhk kalkinma planlan igerisinde yer almaya baglamistir. 1969°da
arsalarin planli bir sekilde konut tiretimine kazandinlmasi i¢in Arsa ve Ofis Genel
Miidirlagt kurulmugtur (Demir ve Palabiyik 2005: 5). 1980 yilindan sonra ise toplu
konut uygulamalarina agirhk verilmigtir. 1984 yilinda ilgili kanun ile Toplu Konut
Fonu olugturulmug ve tizel kisilige sahip Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi
kurulmustur. Toplu Konut Fonu'nun kredi saglama olanaklar1 sonucunda
kooperatifgilikte 6nemli gelismeler kaydedilmistir. 1990 yilinda ayn bir tegkilat
haline getirilen Toplu Konut Idaresi (TOKI) Bagkanligi 1983-2002 vyillar1 arasinda
Toplu Konut Fonu'nun imkanlariyla kooperatif kredileri kapsamunda yaklagik
940,000 konuta kredi destegi saglamig, 43,145 komut iretmigtir. 2001°de Toplu
Konut Fonu'nun kaldirilmasiyla birlikte idare konut iiretiminden gegici bir siire
uzaklagmigtir. Yine aym wil Emlak Bankasi, Ziraat ve Halk Bankalan ile
birlestirilmigtir. 2003 yilinda TOKI'yi veniden yapilandima siireci baglatilmstir,
Konut Mistesarlig1 kaldirilarak bazi gérevleri ve Arsa ve Ofis Genel Midirliigii niin
gérev ve yikiimliilikleri TOKI"ye devredilerek arsa ve konut tiretimi tek gat1 altinda
toplanmigtir. Bu gelismelerin paralelinde 2003-2007 arasinda TOKI uygulamalar
gercevesinde 280,000 askin konutun ingasina baslanmis, 150,000 lkonut
tamamlanmigtir. Yine 2005°te Tiick Ceza Kanunu'nda yapilan diizenlemeyle yeni
gecekondularin yapuminmin énlenmesi amaglanmigtir (Bayraktar 2007: 11,15.16).
Ulkemizde konut politikalaninin énemli bir 6gesi olan konut finansmani
sistemine yonelik de gesitli caligmalar gergeklestirilmigtir. Ciinkii konut sahibi
olmayan belirli bir kesim, etkin bir konut finansmam sistemi sayesinde biitgelerine

uygun tutarlarda wzun vadeli borglanarak konut sahibi olabilecektir. Bu paralelde
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kurumsal ve etkin bir konut finansman sistemine yonelik olarak Cumhuriyet’in
kurulugundan beri gok sayida yasal diizenleme yapilmustir. Fakat denenen farkh
modellere ragmen kurumsal ve stirdiriilebilir bir konut finansmani sistemi
geligtirilememigstir. Son yillarda goéreceli saglanan ekonomik istikrar, enflasyon
oranlarinin diigmesi ve artan konut yatiimlan ipotege dayali konut finansmani
sistemini diger adiyla mortgage’t tekrar gindeme getirmis ve konut finansmani
sistemine iligkin cesitli kanunlarda degigiklik vapilarak diizenlenen yeni yasa 2007
yilinda yiiriirliige girmgtir.
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IKINCi BOLTUM

2. [IPOTEGE DAYALI KONUT FINANSMANI SISTEMI (MORTGAGE)

2.1. Ipotege Dayali Konut Finansmam Sistemine Tliskin Genel Cerceve

Konut finansmani hane halklarimin konut edinmek igin kaynak saglamalandir.
Konut finansmam hem konut iiretiminde hem de konut titketiminde kritik bir 6neme
sahiptir (King 2001: 3). Kentlerdeki konut ahmlarinin hangi yollarla finanse edildigi,
kentlerin geligimi ve yaganabilirligiyle yakindan iligkilidir (UN-HABITAT 2005:
139). Konut ediniminde en temel finansman araci hane halki geliridir. Konut
edinmek isteyenler eger yeterli birikime sahiplerse tasarruflarmi kullanarak dig
finansmana gerek duymadan konut sahibi olabilirler. Fakat konut edinimi, ortalama
gelirler dikkate alindiginda, veterli birikime sahip olmayan hane halklar igin oldukga
biyiik tutarh bir yatinmdir. Hatta birgok hane halk: i¢in konut satin almak hayat
boyu en biiyiik yatirim olmaktadir, Bu durumda gu soru 6n plana ¢ikmaktadn: Béyle
bityiik tutarlarda bir yatirim nasil finanse edilmelidir/edilecektir? Konut satin almak
isteyen fakat yeterli birikime sahip olmayan hane halklan gegitli yollara bagvurarak
finansman saglayabilirler. Bireyler kurumsal olmayan bir yap1 igerisinde yakin
gevrelerinden, kredili satiy yoluyla konut direticisinden destek alarak veya
kooperatifler aracilifiyla kredi kullanarak konut sahibi olabilirler. Bu yoéntemler
kaynak kullanim etkinligi agisindan oldukga verimsizdir ve kurumsal konut
finansmanmi yapisimin geligmedigi ortamlarda tercih edilmektedir (Yetgin 2007:
13,152; UN 2005: 13). Dunya Bankas1 gibi uluslararas: kuruluglar ve devletler de
bireylere konut ediniminde finansman desteginde bulunabilmektedir (Demir vd
2003: 3). Devletler dzellikle sosyal konut projelenn ve kamu sitbvansiyonlariyla
finansman saglama stirecine dahil olmaktadir. Bunlarla birlikte bireyler kurumsal
konut finansmam sistemlerinden de kaynak saglayarak konut edinebilirler. Fon
fazlasi olan kesimden konut satin almak ig¢in fona ihtiya¢ duyan kesime kaynak

aktarimuni saglayan ve devletin, finansal kuruluglarin, konut iireticilerinin ve hane
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halklarmin yogun etkilesim iginde oldugu finansman saglama mekanizmasi olarak
tanimlanabilen kurumsal konut finansmam sisteminin etkin igleyisivle genig
kitlelerin konut sahibi olmast mimkiindiir (Berberoglu ve Teker 2005: 58).

Konut finansmam sistemleri ekonomik ve sosyal sartlara, siyasi rejimlere,
titketim aligkanliklarina, hane halka gelirlerine, ortalama yasa ve kredi piyasalarinin
durumuna bagl olarak iilkeden iilkeye farkliliklar gistermekle beraber bu sistemlerin
iglevleri temelde aymdir (Demir vd 2003: 1). Hizli bir gekilde kentlesen ve
sanayilesen bir ekonomide dnemli bir gereksinim olan etkin bir konut finansmam
sistemi, sermaye dagitim sisteminin de bir pargasidir (UN 2005: 9; Cole ve Slade
1999: 299). Konut finansmam sistemi, tasarruflar1 harekete gegirerek yatirimlara
kanalize ettiginden dolay: finansal sistemin de bir bilegenidir (UN-HABITAT 1991:
62). Konut piyasasinin énemli bir bileseni olan konut finangmam sisteminin etkin
islemesi, iilke ekonomisine ve toplumun refah seviyesine énemli katkilar saglamanin
yaminda genig kitlelerin konut sorununu ¢6zme potansiyeline de sahiptir. Bu noktada
etkin bir konut finansmani sistemiyle birlikte konut fiyatlarinin ve hane halklarinin
gelirlerinin de yeterli konuta ulagilabilirligi etkiledigi unutulmamalidir. Toplumun
onemli bir kesimi konut finansmam sistemi vasitasiyla konut sahibi olabilmekle
beraber toplumun en diigitk gelir grubuna mensup bireyleri ve hatta bazi iilkelerde
orta gelirli bireyler yetersiz finansal kaynaklar nedenivle piyasa ekonomisi temelli
konut finansmam sistemlerinden vararlanamamaktadirlar. Bu durum da gegici
goziimler paralelinde gecekondu yapimim artirmakta ve hane halklarinin ev sahibi
olabilmek igin kendi imkanlariyla uzun yillar para biriktirmek zorunda kalmalarina
neden olmaktadir. Yeterli konut her birevin sahip olmasi gereken temel insanlhik
hakk: oldugundan ilgili kesimin konut sorununun ¢éziimiinde devlet destegi sarttir
denebilir. Giniimiize dek devletlerin yoksul kesimlere bu tiir destekleri var olagelmig
fakat diinya niifusunun énemli bir bélimiinin konutla ilgili sorunlar vyagadigi
ortadayken bu konuda tatmin edici bagarilann saglanamadig: agiktir (Warnock ve
Warnock 2007: 2; UN-HABITAT 2003: 7). Devletler digitk gelirlilere yonelik
kaynak ve kurum desteklerinin yaninda konut politikalanmin 6zelinde konut
finansmam politikalan olusturarak, kurumsal konut {finansmanmi sistemlerini
diizenleyerek ve konut finansmani sistemlerinin belli asamalarinda aktif rol alarak

sirece dahil olabilmektedir. Konut finansmani sistemlerinin dinamik bir sekilde



biyiimesi agisindan Gzellikle hiikiimetlerin konut politikalarinin Gnemi biyiiktiir.
Konut finansmanina yénelik devlet destekleri genel olarak; nitelikli konuta ulagmada
sikintilar yasayan kesimlerin ilgili problemlerini ¢bzmeyi, konut finansmani
sistemlerinin etkinligini artirmayi, dnceden belirlenen toplumsal amaglara ulagmay,
nitelikli konut stokunu ve ev sahipligi oranini artirmayi hedefler (Hoek-Smit 2008: 4-
5; UN-HABITAT 1990: 21). Kiiresel diizeyde genel olarak konut finansmaninda
devlet agirlign devam etmekle beraber devletlerin komut programlart her gegen giin
dzel sektore devredilmekte, konut finansmaninda 6zel sektérin payr artmakta ve
devletlerin konut finansmanina dogrudan destegi azaltilmaktadir ve bu paralelde
halihazirda 6nemli boyutlarda ve 6zellikle yoksullarin sorunu olan konut sorunu
giderck daha da kroniklegmektedir. Bu geligmelerin sonucunda da temel insanlik
hakk: olan konut ticari bir metaya indirgenmekte ve yoksul kesimlerin konut sorunu
iginden cikilmaz bir hal almaktadir (Ranney 2003: 199; Matthaus-Maier ve Von
Pischke 2005: 274).

1980°lerden itibaren uluslararasi sermaye akigmin hizlanmasi, serbest piyasa
ekonomisinde artan rekabet ve sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte gelismig
iilkelerde ipotekli konut kredilerinin hacmi artmg ve kurumsal konut finansmaninda
buyitk mesafeler kat edilmigtir (Green ve Wachter 2007: 4; IMF 2008: 3). Az
geligmis ve gelismekte olan iilkelerde ise dzellikle gelir diizeyi yetersizligi ve
ckonomik istikrarsizlik nedeniyle kurumsal konut finansmamna iligkin 6nemli
sorunlar bulunmaktadir. Bu iilkelerde ipotekli konut kredilerinin Gayri Safi Yurtigi
Hasila’ya oranlar oldukga digitktir (IADB 2004: 209; Renaud 2005: 7).

Caligmamizda ipotekli konut kredilerinin ver aldign kurumsal konut
finansmam sistemleri, konut kredilerinin vadelerine ve finans kurulusu tarafindan
nasil finanse edildiklerine bakilmaksizin ‘ipotege dayali konut finansmani sistemi’
olarak kabul edilecek ve adlandnlacaktir. Siireg, ipotekli konut kredisi kullanmak
isteyen muhtemel kredi  kullanicisinin finans  kurulusuna  kredi  talebinde
bulunmasiyla baglar. Finans kurulusu muhtemel kullaniemin gelir durumunu ve kredi
gegmigini inceler. Gelir ve kredi istihbarati uygun bulundugu takdirde satin alinmak
istenen konutun degeri tespit edilir. Degerin tespit edilmesiyle birlikte kredi
kullanicisi kredi ile ilgili hitkiimlerin bulundugu sé6zlesmeyi imzalar ve belirli oranda

pesinat verir, geri kalan tutar kredilendirilir. Finans kurulusu miisterinin talep ettigi
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gayrimenkulii pegin olarak satin alarak miigteriye devreder; gayrimenkul de
miigterinin bankaya olan borcunun karsiligh olarak finans kurulugu tarafindan kendi
lehine ipotek edilir. Finans kurulusundan konut kredisi hizmeti alan miisteri, 6nceden
belirlenmig bir 6deme planina gore belirli araliklarla vade sonuna kadar 6demeler
vaparak borcunu kapatir. Borglu borcunu édeyeimedigi takdirde de ipotek edilen
gayrimenkul paraya gevrilir (Oy 2007: 95,166,167). Genel hatlan ile igleyisinden
bahsedilen sistemi asil kompleks hale getiren iglemler, bu kredilerin konut kredisi
saglayan kuruluglar tarafindan finanse edilme siirecinde gergeklesmektedir. Sistemin
nasil igledigini, 6zellikle bu kredilerin nasil finanse edildigini analiz etmeden énce
galigmanmin daha sonraki bélimlerinde de kullamilacak olan bazi kavramlara

deginmek, bu kavramlar: agiklamak ve genel ¢ercevenin verilmesi yararli olacaktir.

2.1.1. ipotek ve Mortgage Kavramlari

Ipotek (hypothec) ve mortgage’in her ikisi de bati hukukunda kullamlan
taginmaz teminati olmakla beraber aralarnda bazi farkliliklar da bulunmaktadir

(Dogru 2007: 13-14).

2.1.1.1. ipotek

ipotek bir alacagin teminat altina alinmasini amaglayan ve dolagima elverigli
olmayan bir gayrimenkul rchnidir. Ipotek bir taginmazin degerinden, alacaklinin
alacagim elde etmesi imkanini saglar. Ipotek tesisi sadece tapuda kaydi olan
gayrimenkuller tizerine mitmkiin olmaktadir (Oy 2007: 33). Ulkeden iilkeye bazi
farkhiliklar géstermekle beraber ipotek hakkinin temel o6zellikler1 su sekilde
siralanabilir (Dogru 2007: 13):

e Ipotek diger rehin haklar gibi bir alacagt giivence altina alir. Ilgili givence,

alacagin 6denmedigi takdirde tagimmazi paraya gevirme hakk: veren bir

givencedir. Taginmaza sahip borglu olsun ya da olmasin, ipotek hakks

sahibinin ipotedi paraya gevirme hakkina katlanmak durumundadir.

e Ipotek hakk: alacaga bagli bir haktir. Alacak hakk: sona erdiginde ipotek

hakki: da kendiliginden sona erer. Ipotek hakki, gitvence altina aldigi alacagin
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devti ile birlikte kendiliginden devralana geger. Ipotek hakki alacaktan

bagimsiz olarak devredilemez.

Ipotekte borglunun borcu &deyememesi durumunda, alacakliya ipotekli
taginmazi edinme hakk: veren sézlegmeler gegersizdir. Bu yasak “lex commissoria’
vasagi olarak bilinmektedir (Dogru 2007: 14). Ipotege dayali konut finansmam
sisteminde bir tiir gayrimenkul rehni olan ipotek ile teminat altina alinnug olan konut
kredisi, ipotekli konut kredisi olarak adlandirilir. Finans kurulugunun verdigi ipotekli
konut kredisinden dogan alacaklar tizerinde hak sahibi olan kurulug veya bireyler

ipotek hakkina da sahip olur,

2.1.1.2. Mortgage

Mortgage Latincede “6lim’ anlamina gelen ‘mort” ve ingilizcede ‘rehin’
anlami tagiyan ‘gage’ kelimelerinin yan yana gelmesiyle ortaya g¢ikmistir
(wordinfo.info; dictionary.reference.com). Bu iki kelimenin van yana gelmesiyle
olusan ve eski Fransizcadan gelen ‘mortgage’ kelimesi, “6lim rehni’ anlamuina
gelmektedir. Burada kastedilmek istenen borglunun borcunu édeyemediginde borcun
6ldiigii ve borcun &liimii thtimali dikkate alinarak taginmazin rehin edilmesidir
(McDonald ve Thornton 2008: 31). Mortgage"da ipotekte oldugu gibi borglu borcunu
6deyemedigi durumda ipotekli tagmmmaz iizerinde miilkiyet haklkimin sahibi bu
hakkim kaybetmektedir. Mortgage ipotekten farkli olarak alacaktan ayrilabilir veya
ayri devredilebilir ve yine ipotekten farklhi olarak mortgage’da borglunun borcu
odeyememesi durumunda alacakli ipotekli taginmazi edinme hakkina sahip
olabilmektedir. Ipotek ile mortgage arasindaki farkliliklara ragmen her ikisinin de,
galigmamizin ileriki béliimlerinde ayrintih olarak incelenecek olan ipotekli tahviller
ve ipotege dayali menkul kiymetler igin gordiigi iglev aymdir (Dogru 2007: 14;
OECD 2006: 384).

Mortgage bati dillerinde yaygin olarak ipotekli kredi/ipotekli konut kredisi
anlamlaninda  da  kullanilmaktadir. Fakat caligmamizda mortgage kelimesi,
iilkemizdeki adlandirmay: da dikkate alarak, ipotege dayah konut finansmam sistemi

ile es anlamli olarak kullamlacaktir.
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2.1.2. ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Bu kredinin geri 6deme tutarlar: sabit veya degisken olabilir. Ulkeden iilkeye
birgok ipotekli konut kredisi gesidi olmakla birlikte temelde sabit faizli ipotekli konut
kredisi (Fixed rate mortgage-FRM) ve degigken faizli ipotekli konut kredisi
(Adjustable rate mortgage-ARM) olmak tizere iki tiir ipotekli konut kredisi vardir,
Her iki tiir kredi de ¢ok farkli vadelere sahip olabilir (Khanna 2005: 96).

2.1.2.1. Sabit Faizli Ipotekli Konut Kredisi

Yaygin bir kullanim alanina sahip olan sabit faizli ipotekli konut kredisinde
uygulanan faiz oram vade boyunca sabit kalir. Bu kredinin farklh gegitleri olmakla
birlikte burada gelencksel sabit geri 6demeli ve sabit faizli ipotekli konut kredisinden
bahsedilecektir. Bu kredide anapara ve faiz 6demeleri her ay degismekle beraber geri
ddeme tutarlari birbirine egittir ve degigmez. Vade sonuna dogru anapara ddemesi
artarken, faiz 6demesi azalir. Sabit faizli ipotekli konut kredisine ait érnek 6deme
tablolan EK I’den incelenebilir. Geri ddeme tutarlart sabit oldugundan borglu,
biitgesini daha kolay ayarlayabilir. Yine bu tir kredide borglu, pivasa faiz
oranlarindaki olasi artiglardan korunmaktadir (McWhinney 2009). Fakat kredide
uygulanan faiz oram yiitksek oldugunda, 6zellikle ilk aylarda 6demelerde zorluklar
yaganabilir (MBA 2007). Piyasa faiz oranlan distigiinde ise erken ddeme cezasi
meveut degilse, borglu erken 6deme cezasi ddemeden kredisini kapatip daha diisiik
faizle kredi kullanabilir. Fakat eger erken ddeme cezasi meveutsa, borglu kredisini
kapatip daha digiik faizle yeni kredi saglayabilmek igin belirli bir erken 6deme
cezast 6demek zorundadir. Piyasa faiz oranlan digtigiinde daha diigiik faizli kredi
kullanilmagindan saglanacak gelir, refinansman maliyetinden daha digiikse; bu
durum borglunun aleyhine olacaktir. Piyasa faiz oranlart diigtiigiinde, borglu yitksek
faizli kredinin geri 6demelerini yapmaya devam ettiginde kayba ugrar (Scanlon ve
Whitehead 2004: 28). Bu tip krediler o6zellikle enflasyonun digiik oldugu
ckonomilerde yaygin olarak kullanmilmaktadir (Dolun 2007: 6; McGill 1995: 330-

3315,
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2.1.2.2. Degisken Faizli Ipotekli Konut Kredisi

1980°1i yillarda goritlen vitksek enflasyonlu dénemden sonra yaygin olarak
kullanilmaya baglanan degigken faizli ipotekli konut kredisi birgok yonden sabit
faizli ipotekli konut kredisinden ayrilmaktadir (Hu 2001: 4). Aralarindaki en 6nemli
fark; sabit faizli ipotekli konut kredisinde uygulanan faiz orani vade boyunca sabit
kalirken, degisken faizli kredide faiz oraminin bir endekse bagh olarak belirli
araliklarla degismesidir. Degigken faizli ipotekli konut kredisinde ilk faiz oram
olarak adlandirilan faiz oran1 belirli bir dénem boyunca sabit kalir. Ilgili dénemden
sonra kredide piyasa sartlarina gére artip azalabilen degisken faiz oram uygulanir, Ilk
faiz orami genellikle sabit faizli kredide uygulanan faiz oramindan digik olur.
Degisken faiz oram kullanilan endekse belirli bir marjin eklenmesiyle belirlenir.
Degisken faizli kredi, borglunun édeme artiglaini simirlayan limitlere de sahiptir
(MBA 2007). Degigken faizli ipotekli konut kredisine ait Grnek Gdeme tablolart EK
II"den incelenebilir.

Degigken faizli ipotekli konut kredisinin igleyigiyle ilgili temel Gzellikler
sunlardir (The Federal Reserve Board 2009: 6-10):

e [lk Faiz Orani: Degigken faizli kredide baslangigta uygulanan faiz orani ve

aylik 6demeler belirli bir siire sabit kalir.

® Avarlama Dénemi: Birgok degigken faizli kredide uygulanan faiz oram ve

aylik 6demeler her ay, her @i¢ ay, her iig yil veya her bes vl degigir. Faiz
oraninin degistirildigi bu dénemler ayarlama dénemleridir.

e Endeks ve Marj: Degisken faizli ipotekli konut kredisinde uygulanan faiz

orant endeks ve marj olmak fizere iki kisimdan olugur. Endeks piyasa faiz
oranlarimm bir dlgiisityken, marj ise borg veren tarafindan endekse eklenen
orandir. Borg verenler degisken faizli kredide farkli endeksler kullanabilitler.
Sabit vadeli devlet tahvilinin faiz orani, fon maliyetleri endeksi ve Londra
bankalar aras1 borglanma faiz orami (LIBOR/London interbank offered rate)
bu endekslerden bazilandir. Bazi finans kuruluglar: da bahsi gegen endeksleri
degil de kendi belirledikleri endeksleri kullanabilimektedir. Borg verenler
degigken faizli kredide uygulayacaklart faiz oranmimi belirlemek igin endekse

marj olarak adlandinlan belirli bir oran eklerler. Marj borg verenden borg
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verene degismekle beraber genellikle vade boyunca sabit kalir. Endekse
marjin eklenmesiyle tam endeksli oran (fully indexed rate) elde edilir. Elde
edilen bu oran, kredide uygulanacak olan faiz oramdir. Omegin endeksin %4
ve marjin %3 oldugu bir durumda degisken faizli ipotekli konut kredisinde
uygulanacak faiz aram %7 olacaktir,

® Faiz Oram Limitleri: Faiz oram limiti kredide uygulanacak faiz oranimin st
limitini belirler. Dénemsel limit ve genel limit olmak fizere iki gesit faiz oram
limiti vardir. Donemsel faiz oram limiti bir sonraki ayarlama dénemindeki
faiz oramm smirlar. Genel faiz orami limiti ise kredide uygulanacak faiz
oranina vade boyunca belli bir limit koyar.

e Odeme Limitleri: Faiz orant limitlerine ek olarak aylik geri ddemelerin iist

limitini belirleyen 6deme limitleri de kullanilmaktadir.

Degigken faizli kredide ilk faiz oraninin ve ddemelerin goreceli diigiik olmasi
kredinin baglangigta 6denebilirligini artirmaktadir. Piyasa faiz oranlan diigtigiinde
faiz orani ve dolayistyla aylik 6demeler diigeceginden, bu durum borglunun lehine
olacaktir. Fakat piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek énemli bir artig
borglunun geri 6demeleri yapamamasina da neden olabilecektir (MBA 2007). Borg
verenin kredide uyguladigi faiz orami ayarlama dénemi boyunca degigmediginden,
ilgili donemde piyasa faiz oranlarimin yiikselmesi veya diigmesi borgluya olumlu
veya olumsuz olarak yansiyabilecektir (Chiang vd 1997).

Sabit faizli ipotekli konut kredisi ve degisken faizli ipotekli konut kredisi
borglu agisindan riskler tastmakla beraber bu riskler birbirlerinden farklidir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda ilgili riskler ve kredi geri ddemelerinin ger¢ek ya da reel
yitkii; 6nemli élgiide enflasyon oranina, reel faiz oranlarina ve borglunun gelirinin

enflasyon ile reel faiz oranlar: karsisinda nasil degistigine baghdir (Miles 2003: 21).
2.1.3. Ipotekli Konut Kredisine Iliskin Riskler
Risk, zarara veya kayip durumuna yol agabilecek bir olayin ortaya g¢ikma
olasiligidir. Belirsizligi ifade eden risk, cesitli yontemlerle azaltilabilir fakat higbir

zaman yok edilemez (Singh vd 2007: 383). Borg veren finans kuruluglart ipotekli
konut kredisine iligkin birtakim risklerle kars1 kargiya kalabilmektedir.
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2.1.3.1. Kredi Riski

Kredi riski, borglunun geri ddemeleri hig veya zamamnda yapamamasi
riskidir (Williamson 1998: 275). Borglunun borcunu &deyememesi hem genel
ekonomik kogullardan hem de borglunun ézel durnimundan kaynaklanir, Kullanilan
kredi tutarinin taginmazin degerine orami ne kadar biiyitkse, bor¢lunun borcunu geri
ddeyememe ihtimali de o kadar yiksektir. Borglunun kredi gegmisinde sorunlar
yaganmast ve borglunun ayhik gelininin diigitk olmas: da kredi riskini artirmaktadir

(Madura 2008: 215-216).

2.1.3.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, piyasa faiz oranlanindaki degigimlerden olumsuz olarak
etkilenme riskidir (Fabozzi vd 2007: 225). Borg veren finans kurulugu ézellikle
bilangosunda sabit faizli ipotekli konut kredisi bulundurdugunda faiz orami riskiyle
karst kargiya kalir. Piyasa faiz oranlan arttifinda, finans kurulusu mevduatla finanse
ettigi sabit faizli ipotekli konut kredisini daha yitksek maliyetle fonlamak zorunda
kalir. Sabit faizli ipotekli konut kredisi geri 6demeleri sabit oldugundan dolayr da
borg verenin kar orani diiger (Madura 2008: 202,213.214). Degisken faizli ipotekli
konut kredisinde uygulanan faiz orami piyasa faiz oranlarna gore belirlendiginden
dolay: finans kuruluglan kar oranlarini sabitleyebilirler. Fon maliyetleni arttif: zaman
kredi getirisi de artar. Fakat piyasa faiz oranlann degisken faizli ipotekli konut
kredisinde uygulanan faiz orani limitini agarsa, borg verenin bilangosunda tuttugu ve
mevduatla finanse ettigi degigken faizli krediden sagladigi kar oram diger. Ayrica
ayarlama doneminde fon maliyetleri arttiginda, kredide uygulanan faiz oram
degigmeyeceginden borg veren bu artisi borgluya yansitamaz. Ve yine degigken faiz
oranini belirflemek igin kullanilan endeks, fon maliyetlerini tam olarak yansitnyorsa;
borg veren faiz oram riskiyle kargi kargiya kalir. Fakat buna ragmen borg veren igin
degigken faizli ipotekli konut kredisi, faiz oram riski agisindan sabit faizli ipotekli
konut kredisine gére daha az risklidir (Madura 2008: 203; Chiang vd 1997).
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2.1.3.3. Erken Odeme Riski

FErken odeme riski, borglularm vadesinden énce kredilerini kapatmalart
riskidir (Dobeck ve Elliott 2007: 161). Piyasa faiz oranlan digtiginde borglularn
erken Gdeme olasiliklart da artinaktadir. Erken 6deme riskinin ne zaman
gergeklegecegini tahmin etmek zordur. Borglular evlerini sattiklannda, gelirleni
arttifinda veya piyasa faiz oranlan digtiginde erken odeme yapabilirler (HM
Treasury 2008: 42). Borg veren finans kurulugu, faiz oram riskinde oldugu gibi
ozellikle bilangosunda sabit faizli ipotekli konut kredisi bulundurdugunda erken
6deme riskiyle kargi kargiya kalir. Piyasa faiz oranlant diigtiigiinde borglular
kredilerini daha dugitk faizli krediler kullanarak kapatma egilimi gosterirler. Borg
veren, kapanan bu kredilerin yerine daha diigiik faiz oranindan yeni kredi pazarlamak

zorunda kalacai igin de gelir kayb1 yagayabilir (Madura 2008: 214; Dolun 2007: 6).

2.1.3.4. Likidite Riski

Likidite riski, bor¢ verenin aktifi ve pasifi arasinda vade uyumsuzlugunun
ortaya gikmasi riskidir (Khan 2006: 12.3). Borg veren finans kurulugu, uzun vadeli
olarak kullandirdigr konut kredilerini kisa vadeli kaynaklarla finanse ettigi zaman

likidite riskiyle kargi kargiya kalir (Dogan 2006: 24).

2.1.4. Ipotege Dayali Konut Finansmam Sisteminde Piyasalar

Ipotege dayali konut finansmam sisteminde piyasa, ¢ok sayida kurulus ve
bireyin konut finansmam siirecine dahil oldugu kompleks bir mekanizmay: ifade
eder. Bu piyasa, birincil ve ikincil piyasa olimak iizere iki alt piyasadan olugur, Bu iki
piyasa birbirinden ayr olmakla beraber baglantilidir (McDonald ve Thornton 2008:
34).

2.1.4.1. Birincil Piyasa

Ipotekli konut kredisi saglayan finans kurulusunun en 6nemli ekonomik

fonksiyonu konut alim1 veya konut refinansmani igin fon saglamaktir. Bu fonksiyon,
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finans kuruluglarinin konut sahibi olmak isteyenlere veya konut sahiplerine ipotekli
konut kredisi sagladigi ve ilgili islemlerin gergeklestinildigi birincil piyasada
gergeklegir (OCC 1998: 1). ipotege konu edilen taginmazin borcu Gdeme kabiliyeti,
satilabilirligi, standartlara uygunlugu ve yasallifi bu piyasamn olmazsa olmazlandir
(Bayraktar 2007: 112). Birincil piyasanin geligimi bityiik élgiide makro ekonomik
istikrara baglidir. Birincil piyasanin geligimi etkin bir ikineil piyasanin gelisiminde
gnemli rol oynar. Birincil pivasa bityitk tutarlarda ve yitksek kaliteli konut kredisi

iretemezse ikincil pivasa geligemez (finance. mapsofworld.com).

2.1.4.2. Tkincil Piyasa

Birincil piyasada ipotekli konut kredisi veren finans kuruluglar: bu kredileri
baglica ii¢ gekilde finanse eder. Finans kuruluglart konut kredilerini mevduatla,
bilangosunda tuttugu ipotekli konut kredileri alacaklarinin rehnini tagiyan ipotekli
tahvil c¢ikararak veya ipotekli konut kredisi alacaklarimi daha sonra menkul
kaymetlestirilmek tizere satarak bir baska deyigle bilangosunun digina gikararak
finanse edebilir (HM Treasury 2008: 59). Ipotekli tahvillerin ve alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
vatirimeilara satilmasi ve el degigtirmesi ikincil pivasada gergeklegir (Cummings ve
Dipasquale 1997: 1). Ikineil piyasa, birincil piyasada ipotekli konut kredisi veren

finans kuruluglarinin bu kredileri fonlamasina yardim eder (Stone ve Zissu 2005: 11).

2.1.5. ipotege Dayali Konut Finansmam Sisteminin Etkin ve Uzun Vadeli

Olmasi Icin Gerekli On Kosullar

Konut fiyatlan yillik hane halki gelirlerinin kati oldugundan konut edinimi
zamana vayilan édemelerle miimkiin olur. Bu sebepten dolayr da konut finansman
sistemi dogas1 geredi uzun vadeli olmalidir (Wamock ve Warnock 2007: 3). Bu
noktadan hareketle ipotege dayali konut finansmam sisteminin etkin ve vzun vadeli
olabilmesi igin bazi1 6n kogullar gerekimektedir (Nadler 2006: 16). Bu kogullarin
varligi hem uzun vadeli kredileri tesvik edecek hem de fonlari harekete gegirecektir.

Bu noktada konut finansmam talebinin konut talebinden kaynaklandigini, konut
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talebinin de Gzellikle hane halklarinin oluguinu ve hane halki gelirleriyle yakin iligki
iginde oldugu unutulmamalidir (Warnock ve Warnock 2007: 3-4).

2.1.5.1. Ekonomik On Kosullar

Fkonomik 6n kosullar makro ve mikro diizeyde incelenebilir. Makro
ekonomik diizeyde tim konut finansmam sistemleri faiz oranlannin, kiralarin, konut
fiyatlannin ve iiretim maliyetlerinin serbestge fiyatlandinlmasim gerektirir. Makro
ckonomik istikrar, ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlarinin istikrari ve
pivasa faiz oranlarinin tahmin edilebilirligi agisindan 6énemlidir. Makro ekonomik
istikrarin en kritik iki 6zelligi diisiik kamu biitge agiklan ve %157ten digitk yillik
enflasyon oranlaridir (Nadler 2006: 16). Enflasyon istikrarsiz ise sabit faizli ipotekli
konut kredisi veren finans kurulugu faiz oram riskiyle kargt karsiya kalir. Istikrarsiz
bir makro ekonomik ortamda borg verenin degisken faizli kredi sunmasiyla birlikte
de borg alan artan faiz oranlarmndan olumsuz bir sekilde etkilenir. Faiz orant riski
hangi taraf tarafindan yiiklenilirse yiklenilsin, konut finansmam sisteminin
geligimini sekteye ugratacak, finans kuruluglarimin iflasina ve borglularin borglarim
geri Gdeyememesine neden olabilecektir (Warnock ve Warnock 2007: 3). Mikro
ekonomik diizevde ise muhtemel kredi kullanicisimin finansal durumu dnemlidir.
Kredi kullanicilarinin taginmaz degerinin en az %20°s1 kadar likit finansal varliklara
ve geri 6demeleri rahatlikla yapabilmeleri igin diigiik borg diizeylerine sahip olmalar

gerekar (Nadler 2006: 16).

2.1.5.2. Kurumsal On Kosullar

Kalici  korumlar  tiim  finansal sistemler igin  gereklidir. Kuorum
yapilandirilmasi, mevzuati ve denctimi kapsamalidir. Taginmaz haklariny, sézlesme
dzgurligiinii, rehnin izl bir sekilde paraya gevrilmesini destekleven faal mevzuat;
borg alan ve borg veren arasindaki gitveni saglamlagtiracaktir, Uzun haciz siiregleri,
eksik tapu kayitlann ve kredi bilgileri gibi sorunlar borg veren igin kredi riskini
artirabilecektir (Nadler 2006:16). Muhtemel kredi kullanicilan hakkinda yeterli

bilgiyi saglayan kurumsal bir yapinin varligr 6zellikle énemlidir. Kredi saglayan



finans kurulugunun, geri ddeyememe olasiliklarini belirleyebilmesi igin muhtemel
kredi kullanicilaninin krediyi geri 6deyebilme giigleri haklkinda bilgi sahibi olmasi
zorunludur. Ilgili bilgi standardize edilmis ve uygun kredi gegmisi saglayan
kaynaklardan elde edilebilir. En uygunu béyle bir bilgi kaynagimin niifusun 6nemli
bir kism ile ilgili negatif bilgilerin yaninda pozitif bilgileri de saglamasidir. Finans
kurulugu standart kredi gecmisleri ve banka iligkileri bilgilerinin yoklugunda,
muhtemel kredi kullamecilart hakkinda bilgi edinmek igin 6nemli kaynaklar
harcayabilir. Bdyle bir durumda ilgili siireg igleyebilir fakat borg verenin ve bir bitiin
olarak da konut finansiman sisteminin kredi varatma kabiliyeti simitlanir, Kurumsal
yapi, taginmazin piyasa degerini dogru belirleyebilecek diizgiin igleyen degerleme
mekanizmasini da igermelidir. Konut iglemleriyle ilgili bilgiler sistematik bir gekilde
muhafaza edilmelidir. Konutun satis fivatt ve mevki, biyuklik ve yag gibi
ozelliklerine iligkin bilgiler tapu sicilinde meveut oldugu takdirde degerleme
uzmanlar1 daha dogru degerlemeler yapabileceklerdir (Warncok ve Warnock 2007:
3k

Finansal sistemler bankacihik faaliyetlerini denetleyen ve adil ve serbest
rekabeti destekleyen kalici kurumlan da gerektirir. Denetim igin muhasebe ve dig
denetim sistemi, 6zel bankacilik diizenlemeleri, geffaf iflas kanunlari, denetim
otoritelerinin aktif ve koruyucu kurallart garttir. Ozellikle bagimsiz bir merkez
bankas1 gitvenilir ve saglikli igleyen bankacilik sistemi igin 6n ayak olabilir (Nadler
2006: 16).

2.1.5.3. Finansal Sektér On Kosullan

Sistemde ikincil piyasanin varhig kritik bir éneme sahiptir. Finans kurulugu
verdigi kredileri birincil piyasada mevduat ile finanse edebilir. Fakat mevduatlar kisa
vadelidir. Finans kurulusunun kredilerin finansmam igin kullandigr tek kaynak
mevduat ise ipotekli konut kredileri kisa vadeli veya degisken faizli olacaktir. Konut
aliminin bityiik bir yatirim oldugu diisiiniildiigiinde, kisa vadeli krediler muhtemel
kredi alicilar1 igin gekici degildir. Muhtemel kredi aheilart degigken faizli ipotekli
konut kredilerini gekici bulabilirler fakat bu durumda da yiklendikleri faiz orami

riskini  dlgememe olasihigt vardir. Mevduatla finansman saglanmasi, riski
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artirmaktadir. Ipotefe dayali konut finansmanmi sistemi igin bir diger &nemli
finansman saglama yoéntemi de ikincil piyasalarin kullamlmasidir. Tkincil piyasada
fonlar1 toplamak igin gesitli finansal araglar kullamlir. Ikincil piyasada ipotekli
tahviller ve ipotege dayali menkul kiymetler abmp satilir. Konut kredisi alacaklarim
menkul kiymetlegtiren kuruluglar ve yatirimeilar bu piyasanin 6nemli katilhimeilandir.
Alacaklann menkul kiymetlestiren kurulug kamu kurulugu veya ozel kurulug
olabilirken; ulusal veya yabanci kuruluglar ile bireyler yatirimer pozisyonunda
bulunabilirler. Ipotege dayali konut finansmam sisteminde, iistlendigi islevleriyle
birlikte ikincil piyasa tlkelerin sermaye piyasalarmin énemli bir pargasi olabilir
(Warmnock ve Warnock 2007: 4). Ek olarak ipotekli konut kredisi veren finans
kuruluglarinin ve ikincil piyasa aracilarinin tesisi, geligmis vasal kogullar ve kuramlar

gerektirir (Nadler 2006: 17).

2.1.5.4. Konut Sektorii On Kosullari

Hane halklarmin sinirh gelirlere sahip olduklar: gergeginden hareketle yitksek
ingaat maliyetlerinin oniine gecildigi, ingaat malzemelerinde diga bagimliligin
olmadigt ve tiretimin belirli ellerde toplanmasinin onlendigi bir konut sektdriiniin
varligt énemlidir. Kira kontrolleri ve kamu konut stoku sebebiyle konut kiralama, sik
sik konut satin alimmndan daha ucuz oldugundan; kiralama ve satin alma arasindaki
parasal fark: ortadan kaldiracak politikalar da konut piyasasimin likiditesini
artiracaktir (Nadler 2006: 17).

2.1.5.5. Konut Siibvansiyenlari

Konut finansmant sistemini destekleinek igin siibvansiyonlarin saglanmasi
gerekli ise ilgili sitbvansiyonlar uygun maliyetli, seffaf ve hedefe yonelik olmalidur.
Konut siibvansiyonlari fonlara erigimi kolaylagtirabilir (Nadler 2006: 18). Konut
siibvansiyonlary; bor¢ veren finans kuruluglarmin fonlama maliyetini azaltmak
amaciyla nakit ve vergi sitbvansiyonlari, nakit girisi garantileri seklinde olabilecegi
gibi 6zel vergi ve borg fonlar: ve kredi verme yoluyla da saglanabilir. Devlet destekli

kuruluglar gesitli vollarla sistemdeki risklerin bir kismim da paylagabilir. Konut
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siibvansiyonlar sisteme yonelik olabilecegi gibi 6zel olarak bireylere yonelik de
olabilir. Bireylere yonelik saglanan siibvansiyonlar genellikle kredinin aylik geni
odemelerinin  yikiinii  azaltma amaghdir. Bunlarla birlikte  siibvansiyon
programlarimn olugturulmasi, konut finansmam pelitikalarinin en zor kisimlarindan
biridir (Hoek-Smit 2008: 3-13).

Tgili kogullar etkin ve uzun vadeli bir ipotege dayali konut finansmani sistemi
igin gerekli hatta zorunludur. Bahsi gegen gartlarin meveut olmayisinin paralelinde
yavag ckonomuk biiyiime, reel dicretlerdeki yetersiz artiglar, istihdamdala
istikrarsizliklar, artan igsizlik, toplumun 6nemli kesiminin disiik gelirh olmasi, zayif
yasal ve kurumsal sistemler sistemin gelismesinin éniindeki dnemli engellerdir (UN

2005: 9).

2.2. Ipotege Dayali Konut Finansmam Sisteminde Kredilerin Bashca

Finansman Araglari

Ipotekli konut kredisi veren kuruluglar bu kredileri kendi kaynaklan veya
yabanci kaynaklar ile finanse edebilirler. Finans kurulusu, genel olarak kendi
kaynaklar olarak 6z sermayeyi ve yabanci kaynaklar olarak da mevduatlar, tahvil
ihraciyla saglanan fonlari, merkez bankasi kredilerini, yurtici ve yurtdisi
bankalarindan alinan kredileri kullanarak finansman saglayabilir (Ogal ve Colak
1999: 122). Bunlarla birlikte ipotekli konut kredileri mevduatla, bilangoda tutulan
ipotekli konut kredilerine dayali olarak ipotekli tahvil gikanlarak veya ipotekli konut
kredisi alacaklart daha sonra menkul kiymetlestirilmek tizere satilarak bir bagka
ifadeyle ipotege dayali menkul kiymet gikanmu yoluyla baglica ii¢ sekilde finanse
edilebilir. Kuruluglar bu yollardan ikisini veya tigiinii bir arada kullanabilir. Bu
yontemlerin ipotekli konut kredisi finansman igindeki paylar da iilkeden ilkeye
degisiklik gostermektedir (HM Treasury 2008: 59).

2.2.1. Mevduatlar
Mevduat, gercek veya tiizel kigilerin bir faiz kargihiginda, istedikleri anda

veya belirli bir siire sonra veya belli bir ihbar siiresine uyarak geri almak iizere finans
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kuruluguna yatirdiklan paradir (Sevilengiil 2001: 19). Mevduat; finans kuroluguna
istenildigi zaman gekilmek fizere yatinldiginda vadesiz mevduat, belli bir vade
sonunda ¢ekilmek fizere yatirldiginda vadeli mevduat ve ihbar tarihinden belli bir
siire sonra gekilmek sartiyla yatinldiginda ise ihbarli mevduat adim alir (Ogal ve
Colak 1999: 26).

Mevduatla finansman saglama birgok iilkede ipotekli konut kredilerinin
fonlanmasinda birincil yoldur (Nasarre-Aznar 2003: 347-348). Bu tiir finansman
saglama yonteminde finans kurulugunun borglarnn ve varlhiklan arasinda vade
uyumsuzlugu meveuttur. Kredi alacaklari genellikle uzun vadeliyken wve likit
degilken, mevduatlar kisa vadelidir veya mevduat sahipleri mevduatlanni erken
¢ekebilirler (HM Treasury 2008: 62). Mevduatla finansman saglamanin 6zel bir gekli
olan sozlesme karsihgr birikim modeli de bazi ilkelerde kullamimaktadir. Bu
modelde finans kurulugu, mevduat sahibinin bitikimlerine belirli bir siire piyasa faiz
oranlarmin altinda bir faiz orani uygular. Ilgili siire sona erdikten sonra mevduat
sahibine uygun gartlarda konut kredisi saglanir (UN 2005: 16). Kredileri mevduatla
finanse eden kuruluglar, sitbvanse edilmis mevduat sigortalant yardimiyla daha digik
maliyetle fonlara ulagabilmektedir (Jaffee ve Renaud 1995: 7).

Mevduatla finansman saglamada riskleri incelemeden 6nce kredi kullananin
kargilagabilecegi riskler hakkinda bir hususun vurgulanmasi yerinde olacaktir. Kredi
kullandiran finans kurulugu, krediyi nasil finanse ederse etsin borglunun
kargilagabilecegi riskler sabit faizli ve degisken faizli ipotekli konut kredisi agisindan
degismeyecektir. Borglunun karsilagabilecegi riskler borg verenin finansman
araglarina bagli olmamakla beraber; finans kurulugu bazi durumlarda gegitli
uygulamalarla, kargilagabilecegi risklerin bir kismum veya tamamim borg verene
yikleyebilmektedir. Sabit faizli ipotekli konut kredisi kullanan borglu, piyasa faiz
oranlar1 diistiigiinde faiz oram riskiyle karst karstya gelir. Borglu kredisini kapatip
daha diigik faizli kredi kullanmadan geri 6demeleri yapmaya devam cderse kayba
ugrar. Piyasa faiz oranlan distiigiinde borglu erken édeme cezasim Gdeyip diigiik
faizli yeni kredi kullanabilir. Fakat kredi refinansmaninin maliyeti, daha digik faizli
kredi kullanilimasindan saglanacak gelirden daha biiyiikse; borglu yine kayba ugrar
(Scanlon ve Whitehead 2004: 28). Borglu pivasa faiz oranlarn diigtiginde erken

odeme cezasi 6demeden daha diigiik faizli kredi kullandidinda veya refinansman
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maliyeti daha diigiik faizli kredi kullanilmasindan saglanacak gelirden kiigiikse,
kazanghi ¢ikar. Degigken faizli ipotekli konut kredisinde de borglu faiz oram riskiyle
kargt karsiya kalir. Piyasa faiz oranlarinmin artisindan borglu olumsuz olarak etkilenir
(MBA 2007). Degigken faizli kredide uygulanan faiz oranlari ayarlama dénemi
boyunca degismediginden ilgili dénemde piyasa faiz oranlarinda meydana
gelebilecek diisiig, borglunun aleyhine olacaktir (Chiang vd 1997). Eger ayarlama
déneminde piyasa faiz oranlari artarsa, bu defa da borglu kazangh gikacaktir.
Mevduatla finansman saglamada ipotekli konut kredisi kullandiran kurulug
likidite riskiyle kargi karsiyadir ve bu tir finansman saglama yénteminde da kredi
riski borg veren tarafindan yiiklenilir, Mevduatla finansman saglamada kredi veren
finans kurulugunun karsilagtign diger riskler, sabit faizli ve degigken faizli ipotekli
konut kredisi igin iki farkli agidan incelenebilir. Sabit faizli ipotekli konut kredisinin
mevduatla finanse edilmesi durumunda borg veren faiz oram riskiyle kars1 karsiya
kalir. Piyasa faiz oranlan yiikseldiginde fonlama maliyetleri artar, bir bagka ifadeyle
faiz oram riski gergeklesir (Madura 2008: 203). Borg veren finans kurulugu, faiz
oran riskinde oldugu gibi 6zellikle bilangosunda sabit faizli ipotekli konut kredisi
bulundurdugunda erken 6deme riskiyle kargi kargiya kahr. Piyasa faiz oranlan
digtiigiinde borglular kredilerini daha digiik faizli krediler kullanarak kapatma
egilimi gosterirler. Borg veren, kapanan bu kredilerin yerine daha diisiik faiz
oranindan veni kredi pazarlamak zorunda kalacag igin de gelir kayb yasayabilir
(Madura 2008: 214; Dolun 2007: 6). Borg veren, erken ddeme cezasi uygularsa veya
riski kredide uygulanan faiz oranma vansitirsa; erken 6deme riskinin bir kismini veya
tamamini borgluya yikler (Scanlon ve Whitehead 2004: 35-36). Piyasa faiz oranlan
dugtiigiinde ise sabit faizli kredinin fonlama maliyeti azalacaktir. Borg veren
mevduatla finanse ettigi degigsken faizli kredinin ise zellikle faiz oram riskiyle karst
kargiya kalir. Piyasa faiz oranlari yiikseldiginde; piyasa faiz oranlar1 degisken faizli
ipotekli konut kredisinde uygulanan faiz orani limitini asarsa, borg verenin
mevduatla finanse ettigi degigken faizli krediden sagladig: kar oram diger. Yine bu
durumda da faiz oram riski gergeklegir. Ayrica ayarlama déneminde fon maliyetleri
arttiginda, kredide uygulanan faiz oram1 degigsmeyeceginden borg veren bu artigt
borgluya vansitamaz. Ve yine degisken faiz orammi belirlemek igin kullanilan

endeks, fon maliyetlerini tam olarak yansitmiyorsa; borg veren faiz orami riskiyle
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kargt kargiya kalir (Madura 2008: 203; Chiang vd 1997). Ayarlama déneminde fon
maliyetleri azaldiginda veya kredide uygulanan endeks fon maliyetlerinin iistiinde
oldugunda borg veren kazanch gikacaktir.

Ipotekli konut kredilerini mevduatla finans eden kuruluglar likidite riskini
kisa vadeli krediler sunarak, faiz orami riskini ise degigsken faizli ipotekli konut
kredileri kullandirarak azaltabilmektedirler (Madura 2008: 214). Faiz oram riskini
azaltmak icin faiz swap’lan da kullanilabilmektedir (Jaffee ve Renaud 1995: 7). Yine
ilgili kuruluglar kredi riskini ve erken 6deme riskini azaltmak i¢in de gegitli teknikler
kullanabilinektedirler. Kredi degerinin gayrimenkul degerine orani diigiik tutularak
ve borgluya yilklenen sigortalar yoluyla kredi riski azaltilabilmektedir. Borg veren
finans kurulugu kendi de sigorta satin alabilmektedir. Devletler de sitbvansiyon
seklinde bazi kesimlerin ipotekli konut kredilerinin geri 6denmesini garanti
edebilmektedir. Erken odeme riski ise genellikle erken &deme cezalarimin
uygulanmasiyla ve swap anlagmalariyla azaltilabilmektedir (Scanlon ve Whitehead
2004: 34-36). Degisken faizli ipotekli konut kredileri kullandirilarak da erken ddeme
riski simirlanabilir (Madura 2008: 214).

2.2.2. ipotekli Tahviller ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Finans kuruluglan kullandirdiklan ipotekli konut kredilerinin finansman igin
gerekli fonlam sermaye piyasalarindan ve mevduatlarla para piyasalanndan
saglayabilir. Fonlarin sermaye piyasalarindan elde edilmesi menkul kiymet ihrag
edilmesi yoluyla saglanir. Konut kredisi veren finans kuruluglari, konut kredilerinden
dogan alacaklan kullanarak yeni fon saglayabilir ve bu fonlart yeni konut kredileri
kullandirmada degerlendirerck kredi agma kapasitelerini  artirabilir.  Konut
kredilerinden dogan alacaklar kullanilarak menkul kiymet ihraci iki gekilde
yapilmaktadir. Birinei yol konut kredisi alacaklanmin 6zel amagli kuruluga
devredilmesi ve 6zel amagli kurulug tarafindan ipotege dayali menkul kiymet ihrag
edilmesi, bagka bir ifadeyle alacaklann menkul kiymetlestirilmesidir. Diger yol ise
finans kurulugunun ipotek giivencesine sahip konut kredisi alacaklarinin teminatim
(rehnini) tagryan ipotekli tahvil ihrag etmesidir (Dogru 2007: 15). Ipotege dayah

menkul kiymetlerle finansman saglama yonteminin yogun olarak kullanildig
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Amerika Birlesik Devletleri'nde ve ipotekli tahvillerin yaygin olarak kullanildig
Danimarka’da ipotekli konut kredilerinin vadeleri 30 yila kadar gikmaktadir. Konut
sorununun g¢ézimiinde uzun vadeli kredilerin 6nemi dikkate alindiginda konut
edinimi agisindan bu iki finansman saglama yonteminin énemi ortadadir (Pannell
2003: 30; HM Treasury 2008: 66).

Ipotekli tahviller ve menkul kiymetlestirme ile ilgili farkli dilkelerde farkl
uygulamalar olmakla beraber bu uygulamalar birgok noktada kesigmektedir. Bu
nedenle galigmanmuzda ipotekli tahvillere ve ipotege dayali menkul kiymetlere iligkin
genel bilgiler ve esaslar verilecek ve takip eden béliimlerde de ézel olarak émek tilke

uygulamalar incelenecektir,

2.2.2.1. ipotekli Tahviller

Caligmanuzda, bir kurulusun bilangosunun aktitinde bulunan ipotek teminati
tagtvan alacaklar ve diger baza alacaklar kargihginda cikardigt ve bu alacaklar
izerinde rehin hakk:r saglayan menkul kiymetler igin ‘ipotekli tahwvil® terimi
kullanilacaktir.

Giiniimiizde konut finansmaninda ve sermaye piyasalarinda énemli bir yere
sahip olan ipotekli tahvil sistemi, uzun bir Avrupa gelenegine sahiptir. Bu nedenle
ipotekli tahvil Avrupa kaynakli bir finansal aragtir denebilir. Ipotekli tahvil
(mortgage bond veya covered bond) ipotedin yasal konsepti ile tahvilin yasal
konseptinin bir birlegimidir. Her iki yasal konseptin kaynagi yiizyillar éncesine
dayanmakla beraber 17. yiizyilda birlestirilmigtir. 18. ve 19. yiizyilda bircok Avrupa
iilkesinde yasal diizenlemeler yapilmig ve ipotek bankalari kurulmusgtur (Bellinger
2003: 33). Amag ilk etapta tarmm finanse etmek olmugsa da, daha sonralari konut
finansmanina yogunlasilmigtir, 19, yiizyilin sonunda hemen hemen tiim Avrupa
iilkelerinde sistemleri bulunan ve genel girket iflaslaninin yagandigt bu dénemde
finansal istikrar tizerinde 6nemli bir role sahip olan ipotekli tahviller, 20. viizyilin
ortalannda bankalar arasi piyasamin gelismesi ve mevduatla finansman saglama
yonteminin yaygmlagmasiyla birlikte 6nemini kaybetmeve ve birgok Avrupa
tilkesinde kullamlmamaya baglamigtir. Fakat bu durum 19957te degismeye

baglamistir. 1995°te Almanya’da yatirimeilarn likidite ihtiyaglanm ve kamu
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borglarinin  finansmamin1  kargilamak igin yiltksek tutarli ipotekli tahvillerin
gikarnlmasiyla birlikte ipotekli tahviller yayginlagmaya baglanustir. Tek seferde 500
milyon sterlinin iizerindeki tutarda ihraci ifade eden ‘jumbo’ ipotekli tahvillerin
gikanmuyla kullamm alam artan ipotekli tahvil her gegen giin gelisen konut
pivasalarimin paralelinde birgok Avrupa iilkesinde ipotekli konut kredilerinin
finansmaninda énemli bir kaynak konumuna gelmistir (Grossmann ve Stocker 2008:
52; Golin 2006: 17). Giniimiizde ipotekli tahvil sadece Avrupa’da degil Avrupa
diginda da kullamlmaktadir ve kiiresel bir firiin haline gelmistir (Fuchs ve Naylor
2007: 4). Ipotekli tahvil sistemi, uzun vadeli gayrimenkul kredilerinin
kullandirilmasma ve bu gayrimenkuller fizerindeki haklar temel alinarak ipotekli
tahvil gikanilmasina dayanmaktadir. Ipotekli tahvil ihrag eden kuruluglarin en énemli
rolii, uzun vadeli fonlar konut kredisi kullanicilarina aktarmaktir (Bellinger 2003:

34).

2.2.2.1.1. ipotekli Tahvillerin Ozellikleri

Ipotekli tahviller ikamete mahsus, ticari ve tarimsal gayrimenkul alimlari,
gemi alimlari, kamu yatirimlan ve diger benzeri varhik yatinmlari ig¢in uzun vadeli
finansman saglamak amaciyla finans kuruluglan tarafindan kullanilan bir finansal
aragtir. Bununla birlikte ipotekli tahviller ézellikle gayrimenkul alimlarim finanse
etmek igin ihrag edilir (Grossmann ve Stocker 2008: 53). Ipotekli tahvilin farklh
tanimlart olmakla beraber tizerinde fikir birligine varilmig ortak bir tanimi mevcut
degildir. Avrupa Ipotekli Tahvil Kurulu'nun (European Covered Bond
Council/ECBC) kabul ettigi “ipotekli tahvillerin temel Gzellikleri’, bir tanim olarak
kabul edilebilir. Avrupa Ipotekli Tahvil Kurulu'na gore genel ya da 6zel kanunlar
gergevesinde ipotekli tahvilin temel 6zellikleri sunlardir (European Central Bank
2008: 7):

e Bir finans kurulugu tarafindan g¢ikanlan ve kamu denetimine ve

diizenlemesine tabi olan tahvildir.

e Ipotekli tahvil sahipleri finansal varliklardan olugan bir alacak havuzu

(cover pool) iizerinde; finans kurulugunun, alacaklan teminatlandirilmanmg

kreditérlerine karsa éneelik hakkina sahiptirler.
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e Finans kurulugunun, ipotekli tahvile sahip yatirimeilanin  haklarim
kargilayabilmek igin alacak havuzunda siirekli olarak yeterli varlik
bulundurma yiikiimliilagi bulunur.

e Finans kurulugunun alacak havuzuna iligkin yikimlilikleri, kamu veya

diger bagimsiz kuruluslar tarafindan denetlenir.

Ipotekli tahviller, ihraggr finans kuruluslarinin aktifinde yer alan ipotekli
diger ifadeyle ipotek giivencesi tagiyan kredi alacaklan ve diger ilgili alacaklar
izerinde rehin hakk: saglayan menkul kiymettir. Finans kurulugu alacaklann asil
sahibi olmakla beraber; ipotekli tahvil sahipleri, finans kurulusunun aktifinde
bulunan ve potek giivencesi tagiyan alacaklar ve diger ilgili alacaklar tizerinde
kanunlar geregince rehin hakkima sahip olurlar. Alacaklar tizerinde rehin hakkina
sahip olan ipotekli tahvil sahibi, alacaga bagli haklar iizerinde de hak sahibi olur. Bu
nedenle alacaklarin teminatim tegkil eden ipotek haklanndan da yararlamr (Dogru
2007: 12).

Ipotekli tahvil, 6zel bir alacak havuzu tarafindan teminat altina alinan bir
borglanma aracidir. Alacak havuzu gilvence saglamakla beraber finans kurulugu
gogunlukla ipotekli tahvil sahibine genel nakit akimlarimi kullanarak 6deme yapar
(United States Department Of The Treasury 2008: 7). Bu nedenle ipotekli tahvil
sahipleri igin alacaklar kadar, ihrag¢i finans kurulugunun mali yvapisi da énemlidir.
Alacaklar ihrager sirketin varliklanina dahildir ve ihraggr girket ipotekli tahvile iliskin
ddemelerden sorumludur (Dogru 2007: 21). Alacak havuzu ipotekli kredi alacaklar,
kamu alacaklar1 veya diger yiikksek kaliteli alacaklar kullamlarak olusturulur (Nanji
2007: 3). Alacak havuzunda bulunan alacaklar belirli bir grup ipotekli tahvilin degil,
tiim ipotekli tahvillerin toplu teminatimi olusturur (Dogru 2007: 21). Alacak
havuzunda genellikle aym tiir alacaklar bulunur (Grossmann ve Stocker 2008: 38).
Alacak havuzu, ipotekli tahvil sahiplerine olan borglart giivence altina almak
amaciyla ihraggt finans kurulugunun diger varliklanindan ayr tutulur (Douglas vd
2008: 1). Ipotekli tahvil sahiplerine 6demeler genellikle belirli araliklarla sabit faiz
6demeleri ve vade sonunda da anapara ddemesi seklinde yapilir (Rosen 2008: 2).
Ipotekli tahvil sahiplerinin haklarini gézetmek amaciyla yedd-i eminler (trustee)
faaliyette bulunabilmektedir (Costa 2003: 8). Bu kuruluglar ilgili iglemlerin
uygulanip uygulanmadigm denetler (Kothari 2008: 2). Alacak havuzunun kalitesi
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yedd-i eminler veya derecelendirme kuruluglari tarafindan diizenli olarak kontrol
edilir (European Central Bank 2008: 8). Ipotekli tahvil édemelerine gilivence
saglayan alacak havuzunun degeri, uygulanan yénteme bagli olarak en az ihrag
edilen tahvillerin 6denmemis anaparalan toplamu veya net bugiinkii degerleri kadar
olmalidir (Grossmann ve Stécker 2008: 56). Alacak havuzunun degerlemesinde de
genellikle alacaklarin nominal degerleni ya da net bugiinkii degerleri hesaba katilir.
Ipotek ile teminat altina alinmig olan kredilere giivence saglayan tagmmazlar ise
ipotek kredi degeri (mortgage lending value-MLV) veya pivasa degeri dikkate
almarak degerlenir. Alacak havuzuna dahil edilecek ipotekli kredilerin, kredi
tutani/taginmaz degeri orami (loan to value-LTV) ise ilgili yasal diizenlemelerle
sinirlandinlmaktadir (Kalberer 2006: 11-12). Bu noktada ipotek kredi degerini
(MLV) agiklamak yerinde olacaktir. Ipotek kredi degeri temelde uzun sireli ve
sirdiiriilebilir bir degerdir. Bu deger uzun vadeli tasinmaz kredi siireglerinde
kullanilir. Ipotek kredi degerinin belirlenmesinde 6zel risk merkezli hususlar ve
finans kurulugunun menkul kiymet yikiimlilikler 6nemlidir. Bu konular piyasa
degeri belirlenirken gogunlukla dikkate alinmaz. Piyasa dalgalanmalan nedeniyle
piyasa degeri, daha onceden belirlenmis borg verme limitinin altinda kaliyorsa;
taginmazimn deger degisikligine iliskin 6zellikleri ve ipotek kredi degeri tekrar gbzden
gegirilir. Ipotek kredi degeri, tizerine ipotek tesis edilmis taginmazlarin degerlemesi
igin belirlenen ve degerlemeye iliskin biitiin durumlar: dikkate alan siirdiirillebilir bir
degerdir (Lux 2008: 2).

Ipotekli tahviller, bahsedilen ézelliklerine ek olarak asagidaki Gzellikleri
agisindan da incelenebilir:

e Ciflte koruma saglar: ipotekli tahvil sahiplerinin hem ihragg1 finans

kurulusu hem de alacak havuzu iizerinde haklar vardir. Ipotekli tahvil
sahipleri ihragg1 kurulugun ddeme gligsiizliigiinde ilk olarak alacak havuzu
iizerinde hak sahibidirler. Eger alacak havuzu ipotekli tahvil sahiplerine olan
borglar: kargilayamazsa tahvil sahipleri bu sefer de kurulugun diger varliklart
iizerinde hak sahibi olurlar (United States Department Of The Treasury 2008:
7). Ipotekli tahvil, yatirumeiya gifte hak tamdigi ve yiksek koruma sagladig
igin en gitvenli yatinim araglarimdan biri olarak kabul edilir (European Central

Bank 2008: 23). Ipotekli tahviller genellikle alacak havuzundaki tiim



alacaklar tarafindan giivence altina alimr. Ipotekli tahvillerin alacak
havuzundaki tek bir alacakla 6zel baglantisi yoktur (Volk 2008: 65). Cifte
koruma saglamasi, ipotekli tahvili girketin teminatlandirilmamig borglarindan
ve diger menkul kiymetlerden ayirr (Packer vd 2007: 44).

e Alacak havuzu dinamiktir: Alacak havuzu genellikle dinamiktir ve
stireklilik arz eder (European Central Bank 2008: 8). Alacak. yasal kosullari
sagladiginda havuza dahil edilir (Costa 2003: 8). Havuzdaki alacaklar erken

odendiginde veya alacaklann kalitesi distiiginde; kuruluglar havuza yem
varliklar eklemekle ve havuzun degerini gereken seviyeye g¢ikarmakla
yikiimliidiirler (Rosen 2008:; 2).

e Rilanco ici finansman aracidir: ipotekli kredilerin ipotekli tahvillerle

finansmani, bilango igi finansman saglama dahilinde kargilanir. Ipotekli tahvil
ddemelerini teminat altina alan alacaklar bilangonun aktifinde yer alir (Costa
2003: 27). Ihrag edilen ipotekli tahvillere ait anapara ve faiz ddemeleri ise
ihrage girketin bilangosunun pasifinde yer ahr.

e Ozel kanunlarla veya sézlegmelerle diizenlenir: Ipotekli tahvil ihract birgok

ilkede 6zel kanunlarla, bazi ilkelerde ise genel kanunlara dayah
sozlegmelerle diizenlenmigtir, Her iki yasal yap: da alacak havuzuna kabul
edilecek varliklar, 6zel varhk degerleme kurallar, seffaflik gibi hususlarda
kurallar koyan kanunlar igerir. Ipotekli tahvil gikaran finans kurulugunun
iflass durumunda ise genel iflas kanunlart veya 6zel kanunlar uygulamr
(Grossmann ve Stocker 2008: 56). Ipotekli tahvil ihraci igin kanuni
diizenlemeye gerek duyulmasinm ilk nedeni, kurulugun g¢ikardigi menkul
kiymetin kurulugun aktifinde yer alan alacaklar fizerinde rehin hakk:
saglayabilmesi igin kanunda bu yonde bir hilkkmiin bulunmasinin sart
olmasidir. Ipotekli tahvil sahibinin alacaklar iizerinde rehin hakki olsa da iflas
durumunda olumsuzluklar yaganabilmektedir. Diger neden ise iflasta
yaganabilecek bu olumsuzluklarm éniine gegme amacidir (Dogru 2007: 19).
Bu noktada ipotekli tahvilleri, 6zel kanunla diizenlenmig ipotekli tahviller
(regulated covered bond) ve sézlegmelerle diizenlenmis ipotekli tahviller bagka bir
ifadevle yapilandirilmig ipotekli tahviller (structured covered bonds) olarak ikiye

ayirmak miimkiindir. Diizenlenmig ipotekli tahvillerde; alacak havuzuna almacak
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varliklar, agkin teminatlandirma diizeyi, alacak havozunun nasil gériintillenecegi gibi
kriterler 6zel kanunlarla belirlenir. Yapilandirilnmg ipotekli tahvillerde ise ilgili
kriterler sézlegmelerle belirlenir (European Central Bank 2008: 14). Yapilandirilmg
ipotekli tahviller, baz1 noktalarda 6zel kanunlarla diizenlemisg ipotekli tahvillerden
ayrilmaktadir. Yapilandinlmig ipotekli tahvil igin iki ayri tanmim kullanilabilir,
Yapilandirilmig ipotekli tahvil, ipotekli tahvilin derecesini artirmak igin menkul
kiymetlestirme tekniklerinden yararlamildigi bir tir ipotekli tahvildir veya &zel
ipotekli tahvil kanununun olmadigr durumlarda gikarilan, alacak havuzuna dayah
olarak teminatlandiriloug bir tir ipotekli tahvildir. Bu ikili tanimin tercih edilmesi,
yapilandirilmig ipotekli tahvillerin 6zel ipotekli tahvil kanunlarinin bulundugu
iilkelerde de kullanilmasindan ileri gelmektedir. Yapilandirilmig ipotekli tahvillerde
menkul kiymetlestirme tekniklerinden yararlanilmasinin temel nedeni, bu tahvilleri
kaynak kurulugun teminatlandinlmamig borglarindan izole ederek riskleri azaltmak
ve tahvilin derecesimi artirmaktir. Bir diger neden ise goreceli diigiik maliyetli
finansman saglanmasidir Yapilandiriloms  ipotekli tahvil &zel ipotekdi tahwvil
kanununun bulunmadigi durumlarda genel vasal cergevede sozlegmelere dayalh
olarak kullamlabilmekle beraber dzel ipotekli tahvil kanununun bulundugu ilkelerde
de sozlesmeye dayanan uygulamalarla da kullanilabilmektedir. Soézlesmelerle
diizenlenmesi., bu tahvillerin ihracinda esneklik saglayabilmektedir. Alacak
havuzundaki varliklar yasal olarak kurulugun diger varliklanndan ayridir (Poulain
2003: 1,2,3,9). Caligmamizda ‘“ipotekli tahvil” terimi, 6zel vurgu yapilmadig: sirece,
“‘yapilandinlmis ipotekli tahviller’i ve “diizenlenmis ipotekli tahviller’i kapsar gekilde
kullamlmgtu/kullamlacaktir. Yine bazi durumlarda ipotekli tahvillerin teminatini
olugturan alacaklar bilango digina gikarilabilmekle beraber, caligmamizda konunun
butiinliigh  agisindan  alacaklarin  genel olarak Dbilango i1ginde tutuldugu

varsayilmaktadir (Poulain 2003: 9; European Central Bank 2008: 15).
2.2.2.1.2. Ipotekli Tahvillere Iligkin Riskler ve Risk Ydnetimi
Ipotekli tahvil gikartmi, alacak havuzunun kalitesine ve nakit akimlari

uyumsuzluguna iligkin birtakim risk yénetimi uygulamalari igerir. Var olan risklerin

ivi yonetilmesi hem finans kurulusu hem de ipotekli tahvil sahibi igin &nemlidir
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(European Central Bank 2008: 4). Ipotekli tahvillere iligkin riskleri, ihraggimin
ipotekli tahville finansman saglamasina iliskin kargilagtign nskler ve ipotekli tahvil
yatinmeisinin kargilagtigi riskler olarak iki farkli agidan incelemek miimkiindir.
Likidite riski ve faiz oram riski ihraggmin karsilaghigi en Snemli risklerdendir.
Alacak havuzundaki alacaklann vadeleri ile ipotekli tahvillerin vadeleri arasinda
uyumsuzluk oldugunda ilgili nakit akimlan etkin bir sekilde yonetilmek zorundadir.
Alacak havuzundaki alacaklarin vadeleri genellikle ipotekli tahvillerin vadelerinden
uzundur. Ayrica alacaklann ve borglarin nakit akimlan gergekte birbirinden farklidir
ve alacak havuzunda likidite fazlalign veya azlign ortaya gikar. Bu durumda likidite
riski gergeklesir ve vade uyumsuzlugunun paralelinde faiz orani riski ortaya gikar.
Likidite azliginda ipotekli tahvillere yapilan ddemelerin bir kismu kisa vadeli
kaynaklarla kargilanmak zorunda kalir. Bu durum, faiz oranlarimn arttign bir
piyasada faiz orani riskinin gergeklesmesine neden olur. Bunlarla birlikte mevduatlar
ve para piyasasi araglari dikkate alindiginda ipotekli tahvil, finans kurulugunun
likidite riskini azaltan uzun vadeli bir finansman aracidir. Bu noktada varlik-borg
yonetiminin yaninda risklerin y6netiminin énemi ortadadir. Vade uyumsuzluklan iki
farkl ¢oziim yaklagim gergevesinde yonetilebilmektedir. Ilk yaklagim alacaklarn ve
ipotekli tahvillerin finansal &zelliklerine smirlamalar getirilerek  birbirine
benzestirilmesini amaglar. Diger yaklagim ise faiz oranlarinda ve déviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin ortaya ¢ikardign rniskleri minimize etmek igin
geligtirilen faiz ve para swap’lan gibi tirev araglarin kullamlmasi yoluyla olasi
zararlara karst tedbir uygulamalarim kapsar. Bu iki yaklasim birlikte de
kullamlabilmektedir (European Central Bank 2008: 17; Poulain 2003: 6).

Thraggr kurulus kredi riski ve erken 6deme riskiyle de karsilagi (HM Treasury
2008: 60). Kredi riski ve erken ddeme riski, kredi borglusu sirasiyla 6demeleri
vapamadiginda ve erken ddeme yaparak kredisini kapattiginda gergeklesir. Daha
once de bahsedildigi tizere finans kurulugu kredi degerinin gayrimenkul degerine
oramini ditgiik tutarak, sigorta satin alarak veya borgluya sigortalar yilkleyerek kredi
riskini; erken 6deme cezalarmi uygulayarak ve swap anlagmalan yaparak da erken
ddeme riskini azaltabilmektedir. Devletler de siibvansiyon seklinde ipotekli konut
kredisinin geri ddenmesini garanti edebilmektedir (Scanlon ve Whitehead 2004:

34.36). Degisken faizli ipotekli konut kredileri kullandinlarak da erken 6deme riski
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stnirlanabilir (Madura 2008: 214).

Ipotekli tahvil yatirimenst 6zellikle kredi riski, faiz orani riski ve erken 6deme
riski gibi risklerle karsilagi. Ipotekli tahvil yatirimeist agisindan kredi riski, ipotekli
tahvile iligkin 6demelerin finans kurulusu tarafindan yapilamamasi riskidir. Ipotekli
tahvil ¢ikaran finans kurulugu, bir gesit tiirev arag olan kredi temerriit swap’1 satin
alarak yatirimeimnin karsilagacagi kredi riskini azaltabilir, Thragg: tahvile ait 6demeleri
yapamaz duruma geldiginde, swap anlasmasi gergevesinde ddemeler yapilmaya
devam eder (Fydenkevez 2008). Kredi riski, alacak havuzundaki varhiklarm kalitesi
muhafaza edilerek de azaltilabilimektedir. Thraggr kurulug alacak havuzunun degerini
ve oOzelliklerimi  sirekli  olarak korumakla yikamlidir. Béylelikle girket
yikimliiliklerini  yerine getiremediginde ipotekli tahvil sahibinin haklarinin
korunmasi saglanir. Finans kurulusu bu paralelde minimum teminatlandirma
(collateralization) seviyesini koruyarak alacak havuzunu destekleyebilir. Bu amagla
da havuzdaki yetersiz varhiklar yeterli varliklar ile degistirilir. Havuzdaki yiksek
kaliteli varliklar ile yatirimerya olan yitkiimlitlikkler sorunsuzea yerine getirebildigi
gibi kredi riski de gergeklesebilir. Kredi riskinin gergeklegmesi durumunda
varliklann kalitesi kétiilesirken, yerlerine daha kaliteli varliklar da konulamaz. Bu
nedenle yasal diizenlemeler genellikle minimum teminatlandirma seviyesini zorunlu
kilmaktadir. Hatta birgok durumda alacak havuzunun degerinin, uygulanan yénteme
bagli olarak ipotekli tahvillerin 6denmemis anapara toplamlarindan veya net
bugiinkii degerlerinden daha fazla olmasi, baska bir ifadeyle agkin teminatlandirma
(over collateralization) zorunludur (European Central Bank 2008: 16-17). Askin
teminatlandirma diizeyi finans kurulugunun faaliyet profiline ve yatinnmeilarla
iligkilerini kapsayan stratejilere bagh olarak degisir (Fuchs ve Naylor 2007: 9).

Ipotekli tahvil yatinmeilan faiz oramn riskiyle ve erken 6deme riskiyle de
karg1 kargiyadir. Piyasa faiz oranlar yiikseldiginde, ipotekli tahvil sahibinin elinde
bulundurdugu sabit getirili ipotekli tahvilin degeri diger ve faiz oram riski
gergeklesir. Yatirime:r boyle bir durumda elindeki ipotekli tahvili ikincil piyasada
satmas1 halinde zarar eder. Ipotekli konut krediletinin sabit oranli borgla finanse
edildigi dwrumlarda ise kredi saglayan finans kurulusu erken &deme cezasi
uygulamadan vadeden dnce ddenebilme opsiyonu tamiyabilir. Kurulug, bu sekilde

erken 6deme riskini yatiwimeiya yiklerse, ipotekli tahvil yatimmeisi erken 6deme
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tiskiyle de kargilagir (Scanlon ve Whitehead 2004: 36).

Yatirimeiyi ilgilendiren bir diger 6nemli husus kredi riskinin gergeklesmesi
durumunda nasil korunacagidir. Kuruluglarin yikamliliklerini yerine getiremedigi
durumlarda ipotekli tahvil diizenlemeleri, yatirimeilann gu beklentilerini kargilamaya
yonelik dizayn edilmigtir:

e Odeme sartlammin ve tahvilin vadesinin daha 6nce belirlenen sekilde

kalmas1

e Alacak havuzu tizerinde, alacaklan teminatlandinlmams tim kreditérler

kargisinda dncelikli pozisyona sahip olmak

ik amag, kurulugun 6deme giigsiizligiine distiigiinde veya iflas ettiginde
yasal dizenlemeler cergevesinde, faiz ve anapara demelerinin daha dnce belirlenmig
sekliyle devam etmesiyle basarilir. Ikinci amaca ise genellikle varlik ayrimm (asset
segregation) yoluyla ulagilir, Thragg iflas ettiginde alacak havuzundaki varliklar iflas
iglemine dahil edilmez. Alternatif olarak ipotekli tahvil sahiplerinin haklarim
gozetmek amaciyla 6zel bir alacak havuzu yoneticisi gérevlendirilebilir. Béylelikle
yatinmeilar, diger kreditérler kargisinda éncelik saglamig olurlar. Bazi durumlar da
ise alacak havuzundaki wvarliklar iflas siirecine dahil edilse bile yatirnmeilarin
varliklar fizerindeki haklart korunur. Fakat gegmis deneyimler gostermigtir ki, daha
onceden planlanmig stirecin iglemesi amaciyla énlemler alinmasina ragmen, 6deme
gligsiizliigiinde bazen alacak havuzundaki varliklann kalitesi korunamamakta veya
nakit akimlan ve vade uyumsuzluklar etkin bir sekilde yonetilememektedir. Iflas
durumunda, diger kuruluglarim alacak havuzunu yonetme ve ddemeleri yapma
zorunlulugu olmadiginda, alacak havuzu likit hale getirilebilmekte ve &demeler
vadeden 6nce yapilabilmektedir (European Central Bank 2008: 18-19). Kurulusun
ipotekli kredilerin 6denmemesi nedeniyle degil de bagka bir nedenle iflasi
durumunda alacak havuzundaki alacaklar kullamlarak tahvil sahiplerine ddemeler
sirdiiriilebilmekteyken; kurulug ipotekli kredilerin §denmemesi sonucu iflas
ettiginde havuzda tahsil edilemeyen alacaklar meveut olacaktir. Bu viizden alacak
havuzunu likit hale getirmek her zaman miimkiin olmamaktadir. Eger alacak havuzu
iginde belli bir siirede tahsil edilemeyen alacaklar varsa, alacagm teminatim
olugturan ipotekli taginmazlar haciz edilip satilabilmektedir. Bu siireg tilkeden iilkeye

farkhilik gstermektedir (Fuchs ve Naylor 2007: 5). Rehnin paraya ¢evrilmesiyle elde
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edilen tutar, ipotekli tahvil sahiplerinin alacaklarmi kargilamadiginda, ipotekli
tahvilin dogasi geregi, ipotekli tahvil sahiplert kurulugun diger varliklan tizerinde
onceliksiz kreditorlerle birlikte hak sahibi olurlar.

2.2.2.1.3. ipotekli Tahvillerin Derecelendirilmesi

Kredi derecelendirme kuruluglarinin temel iglevlerinden biri menkul kiymet
yatinmeilart igin bu yatinmlarin giivenilirligini degerlendirmektir. Bunun yaminda
menkul kiymetlere verilen yitksek dereceler, yatirimer agisindan menkul kiymetleri
goreceli daha az nskli hale getirdiginden, yatirimciya yapilacak anapara ve faiz
ddemelerini azaltarak finans kurulugunun borglanma maliyetini ditgiirecektir (Karaca
2005: 2). Borglanmayr ifade eden menkul kiymetler halka arz edilmeden &nce
derecelendirme kuruluglant tarafindan derecelendirilmeye tabi tutulur. Finans
kurulugunun sermaye piyasalarindan borglanabilmesi ve banka kredilerine gére daha
diigik maliyetle kaynak saglayabilmesi igin yatinm derecesi (investment grade)
almas1 gerekir (Dogru 2007: 51). Yatinm derecesi, derecelendirme kuruluslan
taratindan verilen, menkul kiymete yatinm yapilabilecegini gosteren digitk riski
ifade eden yiiksek nottur (investopedia.com ).

Derecelendirme, ipotekli tahvillerin fiyatlarimin en énemli belirleyicilerinden
biridir (Costa 2003: 22). Yiiksek ipotekli tahvil dereceleri 6zellikle yitksek kaliteli ve
gesitli alacaklarin bulundugu havuzlart gerektirir. Kiigilk finang kuruluglarn bu
noktada daha biyilk kuruluglara gére asagidaki nedenlerden dolayr dezavantaja
sahiptir (Stécker 2008: 46):

e Yerel yogunluk, alacak havuzundaki varliklarin kalitesini olagandig

gelismelere kargt daha hassas hale getinir

e Kiiciik alacak havuzlan digiik tutarh ipotekli tahvil gikanmini beraberinde

getirdiginden dolay: ikincil piyasada yatinmeilar igin diigiik likidite sunar

e Kicitk alacak havuzlari ikincil piyasada ilgili finans kurulugunun daha az

taninmasina neden olurken, bu durum da kurulugun finansman maliyetini

artirir

Ipotekli tahvil, yatinmeilara hem alacak havuzu iizerinde hem de finans

kurulugu tizerinde hak sagladig: igin varlik ayrimimnin ne sekilde gitvence sagladigive
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ihraggr kurulusun finansal durumu derecelendirine siirecinde Gnemlidir (European
Central Bank 2008: 20). Birgok derecelendirme kurulusu olmakla birlikte
Standard&Poor’s, Fitch ve Moody’s olmak iizere uluslararas: diizeyde en ¢ok bilinen
i derecelendirme kurulugunun ipotekli tahvil derecelendirme yontemlerinden
bahsedilecektir. Derecelendirme kuruluglari temel ve yapilandirilmig olmak iizere
baglica iki yaklagim kullamir. Derecelendirme kuruluglan tarafindan kullamilan her
iki yaklagim da, kurulugun iflasi durumunda alacak havozunun iflastan korunma
(bankruptcy remoteness) diizeyinin ne olduguna dayamr. Eger iflastan korunma
diizeyi yiksekse yapilandirilmig yaklagim kullanilabilir. Derecelendirme kurulugu
iflas durumunda alacak havuzunun giivencede olmadigim diisiiniirse de temel
yaklagimi kullanabilir. Standard&Poor’s birgok durumda vapilandirilmig yaklagim
kullamrken, Moody’s temel yaklagimm benimsemekte, Fitch ise her iki yaklagimn
birlegimini kullanmaktadir (Costa 2003: 22).

Finans kurulusu yiikiimliilliklerini yerine getirdigi siirece alacak havuzuna
iligkin kargilagtig1 faiz orani, kur ve likidite riski gibi risklere kargt koruma saglayip
ipotekli tahvillere ait 6demeleri garanti eder. Bu nedenle kurulugun yikiimliliklerini
yerine getirememe durumu Snemlidir. Bu durumda dzellikle finansal durumunun
gostergesi olarak kabul edilen finans kurulugunun derecesi, alacak havuzunun
kalitesi ve nakit akinu saglama giicii, alacak havuzunun kurulugla ne seviyede
baglantisiz  oldugu dikkate almur (European Central Bank 2008: 20).
Standard&Poor’s analizlerinde iflas durumunda yasal diizenleme, alacak havozunun
kalitesi, nakit akimi analizleri ve agkin teminatlandirma 6n plana gikar. Fitch varlik
ayrimini, alternatif yoénetimi, likidite boglugunu ve ipotekli tahvile iligkin kusurlan
belli oranlarda dikkate alarak derecelendirme yapar. Moody’s derecelendirme
analizinde ise ipotekli tahvil programina iligkin diizenlemenin veya sézlegmelerin
etkinligi, riskleri azaltmaya yonelik anlagmalar, alacak havuzundaki varlik gesitleri
ve ipotekli tahvil programina ait yiikiimliilitkler énemlidir (European Central Bank
2008: 20-21). Standard&Poor’s ¢ogu durumda ihragginin derecesini dikkate almadan
alacak havuzuna odaklamirken, Moody’s ihragginin teminatlandinlmamig borglarimin
derecesini de dikkate ahr (Costa 2003: 22). Bir kurulugun ihrag ettigi tahvillerin
ihraggiyla baglantisizlik diizeyir ve derecelerinin devamlihigr teminatlandirilmamig

tahvil, 6zel kanunla diizenlenmiy ipotekli tahvil ve yapilandinlmug ipotekli tahvil
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sirasiyla artar (Poulain 2003: 4). Derecelendirme kuruluglart ilgili kriterleri dikkate

alarak asagidaki tiglii harf sistemine gore ipotekli tahvilleri derecelendirir (SIFMA
2004: 6):

Tablo 2.1 Kredi Dereceleri

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
En yiiksek kalite Aaa AAA AAA
Cok yiiksek kalite Aa AA AA
Yiksek kalite A A A
Iyi kalite Baa BEBB BBB
Az riskli Ba BB BB
Riskli B B B
Yiiksek riskli Caa ccC CCC
Cok riskl Ca CcC ccC
Yiikiimliiliigii yerine getirememe C C C
Yiikiimliiliigii yerine getirememe C D D

Kaynak: (SIFMA 2004: 6)

[k dort kategori yatirim derecesini (investment grade) bagka bir ifadeyle
digiik riski ifade ederken, diger kategoriler yiitksek getiriyi (high yield) ifade
etmektedir. Ipotekli tahvillerin riski arttikga, getirisi de artar. Ipotekli tahvil
dereceleri degistigi zaman, derecelendirme kuruluglart kamuyu bilgilendirir. Ilgili
dereceler pivasa faiz oranlariyla birlikte ipotekli tahvilin ikineil piyasadaki fiyatim
belirleyen dnemli bir belirleyicidir (SIFMA 2004: 6.9).

2.2.2.1.4. ipotekli Tahvil Thraccilart ve Yatirimetlars

Kamu ya da 6zel sektdr kurulusu tarafindan ihrag edilebilen ipotekli tahviller,
iilkeden ulkeye farklihk gostermekle beraber gencl olarak asagidaki kuruluglar
tarafindan gikarlir (Costa 2003: 24);

e Ipotek bankalan

® Ticar bankalar
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® Tasarruf bankalan

e Kredi kooperatifleri

e Gayrimenkul kredi kuruluglari

e Ipotekli kredi kuruluglar

e Ipotek kuruluglar:

e Uzman finans kuruluglari

Baglica ipotekli tahvil yatimmeilar ise genel olarak gu sekilde siralanabilir
(Costa 2003: 24):

® Sigorta girketleri

e Emeklilik fonlart

e Kredi kuruluglart

® Yatinim fonlan

® Yabanci yatirimeilar

e Hane halklan

2.2.2.1.5, Ipotekli Tahvilin Avantajlar ve Dezavantajlari

Finansal sistemlerde kilit bir rol oynayan ipotekli tahviller, sermayenin etkili
dagilmasma yardim eder, ekonomik geligime ve refaha katki yapar. Ekonomive
deger katan ipotekli tahviller, ihragg1 ve yatiimer agisindan ise avantajlar saglamanin
yaminda dezavantajlara da sahiptir (Grossmann ve Stocker 2008: 57).

Finans kuruluglan ipotekli tahviller aracihgiyla goreceh diigitk maliyeth fon,
sermaye piyasalarina siirekli erigim, yatirimer gesitliligi ve bityiik tutarlarda ve uzun
vadeli finansman saglar. Finans kurulugu kendi derecesinden daha yitksek bir
dereceye sahip menkul kiymet ihrag etme firsati da yakalar. Finans kuruluglarinin
ipotekli tahvil ihracmin sagladigi avantajlardan etkin gekilde yararlanmasi bazi
hususlara baghdir. Giglii ve giivenilir ipotekli tahvil diizenlemeleri, alacak
havuzunun nasil yénetildigine iligkin yatirimeilara sunulan bilginin geffaflig1, alacak
havuzunu uygun varliklarla destekleme giicii, piyasalara erigimde agik ve seffaf
yontemler ilgili hususlardan en énemlileridir (Golin 2006: 56-57). Ipotekli tahvil
vatinmeist ise ihraggr kurulugun iflasinda cifte korumadan yararlanirken ek olarak

diigitk riskli ve yiiksek dereceli yatinma ve likiditesi giderek artan bir ikineil
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pivasada daha kolay iglem yapma firsatina sahip olmaktadir (Smith 2006: 7).
Yatirimeilar genellikle erken &deme riskine maruz kalmadan tahvil 6demelerini
almaya devam ederler. Yatinmeilara yapilacak anapara ve faiz 6demelerini teminat
altina alan alacak havuzu dinamiktir. Havuzdaki alacaklar erken 6dendiginde veya
alacaklarm kalitesi diistigiinde yeni alacaklar havuza eklenir (Forti ve Gatti 2008: 2).
Ayrica yedd-i eminler ve alacak havuzu goriintiileyicileri gibi birgok kurulus ve
mekanizma yatirimeilarin yaranm gozetmek igin faalivette bulunur (Costa 2003: 8).
Ipotekli tahvilin sagladigi avantajlarimin yaminda dezavantajlant da vardir.
Ipotekli tahvil bilango igi finansman araci oldugundan dolayi, ihraggi ipotekli
tahvilleri bilangosunda tutmaya devam eder ve likidite, faiz oranmi, kredi ve erken
ddeme gibi risklerle kargilagir. Ve yine ihraggr aktifindeki yiiksek kaliteli olmayan
alacaklar1 alacak havuzuna kovamamakta ve bu noktada alacaklarin hepsinden

yararlanamamaktadir (Forti ve Gatti 2008: 2).

2.2.2.1.6. Ornek Ulke Uygulamalari

Diinya genelinde 2007 sonu itibariyle ipotekli tahvil piyasalarimn
bityiikliigiine bakildiginda ilk ii¢ swada Almanya, Danimarka ve Ispanya
bulunmaktadir. Almanya 888,558 milyon avroluk anaparasi ddenmemis ipotekli
tahvil ile en biiyiik ipotekli tahvil piyasasina sahipken, bu iilkeyi 344,572 milyon
avro ile Danimarka ve 283,334 milyon avro ile Ispanya izlemektedir (Grossmann ve
Stocker 2008: 38). Bu iig iilkedeki ipotekli tahvil uygulamalari sirasiyla alacak
havuzu, degerleme ve kredi tutari/taginmaz degeri orani (LTV), varlik-borg yénetimi,

denetim ve iflastan korunma basliklari altinda incelenecektir,

2.2.2.1.6:1. Almanya

Almanya 2007 itibariyle 888,558 milyon avroluk anaparasi &denmemis
ipotekli tahvil ile diinyanin en bityiik ipotekli tahvil piyasasina sahiptir. 206,489
milyon avroluk anaparasi ddenmemis tahvil, ipotekli krediler tarafindan teminat
altina alinmugtir. 2007 yilinda ¢ikarilan 135,375 milyon avroluk ipotekli tahvilin ise

26,834 milyon avroluk kismu ipotekli krediler tarafindan giivence altina alinmugtir



(ECBC 2008: 326). Almanya’da ipotekli konut kredilerinin ortalama vadesi 25 yil,
kredi tutari/taginmaz oram ise %70°dir (IMF 2008: 5). Ipotekli konut kredilerinin
bakiye toplam Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin yaklagik %60 ina kargilik gelmektedir
(IMF 2008: 3). Ozel ipotekli tahvil kanununun meveut oldugu Almanya’da bir finans
kurulusunun ipotekli tahvil ihrag edebilinesi igin 6zel lisans almas1 zorunludur. fgili
lisansit alabilmek igin en az 25 milyon avroluk sermayeye, bor¢ vermeye olanak
saglayan genel bankacilik lisansma, uygun risk yonetimi prosedirii ve araglarina ve
strdiiritlebilir kurumsal yapiy: igeren ig planina sahip olmas1 gerekir (Kalberer ve
Staocker 2008: 135).
e Alacak havuzu: Alacak havuzundaki varliklar ipotekli kredi, kamu sektorii
kredisi ve gemi finansmanina yonelik kredi iglemlerinden saglanir (Golin
2006: 142). Varhga dayali menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul
krymetler alacak havuzuna dahil edilmez. Alacak havuzu tek tiir alacaklardan
olugturulur. Tirev tirtinler kullanilabilmekle beraber net bugiinkii degere gére
hesaplanan alacak havuzu degerinin %12sini gegemez (Kalberer ve Stécker
2008: 135-136).

® Degerleme ve kredi tutaritaginmaz degeri oram: Taginmazlar piyasa

degerine gore degil de tasinmazin siirdiriilebilir 6zelliklerini dikkate alan
ipotek kredi degerine gore degerlenir (Golin 2006: 143). Ticari
gayrimenkuller her yil, ikamete mahsus gayrimenkuller ise her i¢ yilda bir
degerlenir. Ipotek ile teminat altina alinan kredi geri 6denmediginde, ilgili
tasinmaz tekrar degerlenir. Degerleyici, kurumsal ve kisisel olarak bagimsiz
olmalidir (Kalberer ve Stocker 2008: 136). Ipotekli kredinin alacak havuzuna
almabilmesi icin kredi tutari/taginmaz degeri oram en fazla %60 olmalidir
{Avesam vd 2007: 9).

e Varhk-borg yénetimi: Alacak havonzundaki varliklarin nominal degeri

ipotekli tahvillerin toplam degerinden bityiik ve faiz gelirleri en az tahvillere
ddenecek faiz gideri kadar olmak zorundadir. Piyasa faiz oranlari énemli
olgiide degistiginde bugiinkii deger yontemi kullamilarak, alacak havuzu
degetinin %2’si kadar agkin teminatlandirma zorunludur. Ug ayda bir,
ipotekli tahvillerin vadeleri ve alacak havuzunun sabit faiz dénemleri ortaya

konulur. Varliklar ve ipotekli tahviller arasindaki nakit akimi uyumsuzluklars,
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sabit faizli kredilere uygulanan erken Gdeme kurallanyla azaltilir. Kredi
borglusu krediyi erken ddediginde, finans kurulugunun kargilagtigi zarari
karsilamak zorundadir. Erken édeme cezast kredi borglusu belli bir faiz
oramyla borglandiginda veya 10 yildan sonra uygulanmaz (Kalberer ve
Stocker 2008: 136-137).

® Denetim: Alacak havuzlari resmi olarak gorevlendirilen bagimsiz denetgiler
tarafindan denetlenir. Denetgi, alacak havuzunda ongorilmily varliklann
bulunup bulunmadigm ve ilgili islemlerin dogrulugunu denctler. Denetginin
onayi olmadan alacak havozundan higbir varhk gkarilamaz. Denetgiyi
gorevlendiren resmi kurulug ipotekli tahvil 1hrag eden finans kuruluglarini da
denetler ve alacak havuzlarni iki yilda bir kontrol eder (Kalberer ve Stiocker
2008: 137).

e iflastan korunma: Thraggimin 6deme giici oldugu siirece alacak havuzu,

kurulusun varliklarina dahildir. Finans kurulusunun iflasinda, alacak
havuzundaki varhiklar iflas masasina dahil edilmez. iflas iglemleriyle birlikte
ozel bir yonetici alacak havuzunu yénetmeye baglar. Alacak havuzunda
yeterli likidite oldugu siirece, havuzdaki varliklardan saglanan nakit akimi
devam eder fakat odemeler ipotekli tahvil sahiplerine zamaninda
vaptlamayabilir. Havuzda veterli nakit olmadiginda ise &demeler
hizlandirilarak, vadeden once yapilabilir (Kalberer ve Stécker 2008: 138-
139).

2.2.2.1.6.2. Danimarka

2007 verilerine gore 344,572 milyon avroluk anaparasi 6denmemis ipotekli

tahvilin bulundugu Danimarka’da, bu tahvillerin 335,849 milyon avroluk kismi

ipotekli krediler tarafindan teminat altina alinmisken, 2007 yilinda ihrag edilen

141,349 milyon avroluk ipotekli tahvilin ise 138,066 milyon avroluk kismu ipotekli
krediler tarafindan giivence altina alinmigtir (ECBC 2008: 323). Danimarka’da

ipotekli konut kredilerinin ortalama vadesi 30 wil, kredi tutari/tasinmaz oram ise
%80"dir (IMF 2008: 5). Ipotekli konut kredilerinin bakiye toplami Gayri Safi Yurtigi
Hasila’min vaklasik %100%ine karsilik gelmektedir (IMF 2008: 3). Danimarka ézel
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ipotekli tahvil kanununa sahip olmakla beraber; ipotek bankalari, ticari bankalar ve
gemi finansmani kuruluglan ipotekli tahvil gikanmi igin lisans alma hakkina sahiptir.
Iki veya daha fazla kurulug bir araya gelerek bityiik tutarh cikarimlar
yapabilmektedir (Pedersen ve Bondorf 2008: 107).
e Alacak havozu: Alacak havuzuna ipotekli krediler, kamu alacaklan, gemi
alacaklart ve kredi kurumu alacaklari dahil edilebilir. Danimarka’da 6zel
kanun gergevesinde {ig gesit ipotekli tahvil bulundugundan, tahvilin gesidine
gore alacak havuzuna dahil edilecek varliklar degigebilmektedir. Havuza
tiirev iiriinler de dahil edilebilir (Nykredit 2008: 22).

e Degerleme ve kredi tutan/taginmaz dederi orani: Taginmaz degerlemesinde,

kredilerin finansmaninda kullanilan ipotekli tahvil cegidine gére, pivasa
degeri veya ipotek edilebilir deger (mortgageable value) kullamilir. Taginmaz
degerlemesi kredi verme siirecinin bir pargasidir. Kredi borglusu ek kredi
kullandiginda, tasinmaz tekrar degerlenir. Degerleme, finans kurulugunun
degerleme uzmam tarafindan vapilir. Gerekli sartlar saglandigi takdirde
degerleme konusunda digaridan yardim almabilir. Alacak havuzuna dahil
edilen kredilerin kredi tutari/taginmaz degeri orani, ipotekli tahvil gesidine ve
taginmazin tiriine bagh olarak %60 ile %80 arasinda degisir (Pedersen ve
Bondorf 2008: 109).

e Varlik-borg vénetimi: ipotekli tahvil ihraggisimin nakit akimlarmna iligkin

denge kuralim ve risk yonetimi uygulamalarini yapmasi gerekir. Ipotekli
kredi borglularinin yaptiklan édemeler ile ipotekli tahvil sahiplerine yapilan
ddemeler arasmdaki fark limitlerle sinirlandinlougtir. Tlgili limitler nakit
akimu farkliliklanindan kaynaklanan faiz orani, kur, erken ddeme ve likidite
riskine baglt kayiplara konulan limitlere gore ayarlamr. Thraggr 6zel denge
kuralindan veya genel denge kuralindan birini segerek riskleri yonetmek
zorundadir. Denge kuralinin segimi tahvil gegidine bagli degildir. Finans
kuruluglarinin her ii¢ ayda bir genis kapsamli varlik-borg yonetimi raporlarini
hazirlama zorunlulugu da vardir (Pedersen ve Bondorf 2008: 110,112)

e Denetim: Havuzdaki her krediye ait bilgiler ve taginmaz degerleni ile ilgili
rapor ii¢ ayda bir hazirlamr. Alacak havuzunu gérintilleyecek dzel gorevliler

bulunmaz. Havuz i¢ denetgi ya da dis denetgi tarafindan gérintiilenir.
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Kurulug gerekli sartlarn yerine getirmediginde operasyon lisansi iptal edilir
(Pedersen ve Bondorf 2008: 112).

e Iflastan korunma: Thragg: iflas ettiginde, bankanin tiim finansal islemlerini

yonetmek fizere bir yedd-i emin gérevlendirilir ve tiim yeni kredi verme
islemleri durdurulur. Yedd-i emin ipotekli tahvil ddemelerinin zamaninda
yapilmasim saglamaya galigir. Yedd-1 emun likiditeyi artirmak igin yeni
tahviller gikarabilir. Borglular kredilerin geri 6demelerini normal 6deme
planina gére yapmaya devam ederler. Yedd-i emin, ipotekli tahvillere iligkin
yitkiimliiliiklerini yerine getirmedigi siirece diger kreditérlere 6deme yapmaz.
Ipotekli tahvil demeleri de normal Gdeme plamna gére strdiriliir. Ipotekli
tahvillere giivence saglayan varliklardan saglanan nakit akum yetersiz ise
yedd-1 emin yeni fonlar saglama hakkina sahiptir. Eger béyle bir durumda
yeni fonlar saglanamazsa yatirimerya yapilacak 6demeler aksar. Gerektiginde
ipotekli mallar haciz edilerek paraya gevrilir (Pedersen ve Bondorf 2008:
112).

2.2.2.1.6.3. Ispanya

Ispanya ipotekli tahvil piyasast 2007 itibariyle 283,334 milyon avroluk
anaparast 6denmemis ipotekli tahvil ile diinyamin en buyik Gigiined ipotekli tahwvil
pivasast konumundadir. 283,334 milyon avroluk ipotekli tahvilin 266,959 milyon
avroluk kismu ipotekli kredilere dayali olarak gikarlmigtir, 2007 yilinda ise ihrag
edilen 56,861 milyon avroluk ipotekli tahvilin 51,801 milyon avroluk kismi ipotekli
kredilerle teminat altina almmustir (ECBC 2008: 337). Ispanya’da ipotekli konut
kredilerinin ortalama vadesi 20 yil, kredi tutan/taginmaz oram ise %70°dir (IMF
2008: 5). Ipotekli konut kredilerinin bakiye toplatm Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin
yaklagik %60°mna karsilik gelmektedir (IMF 2008: 3). Ispanya’da ipotekli tahwil
¢tkarimu &zel ipotekli tahvil kanununa tabidir. Ispanya’da ipotekli tahvilleri ticari
bankalar, tasarruf bankalan ve kooperatif bankalar gibi kredi kuruluglan ihrag
edebilir. Finans kurulugu ipotekli tahvil ¢ikarmak igin yeterli miktarda insan
kaynaklarina ve maddi kaynaklara sahip olmak zorundadir (Munoz 2008: 241).

e Alacak havuzu: Gayrimenkul vapiimm finanse eden krediler alacak
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havuzuna dahil edilirken, bu kredilere iligkin bazi gartlar aranir. Krediyi
terninat altina alan ipotek birinci smif olmali, kredi tutar tagimmazin ipotek
kredi degerinin %60’ 1m gegmemeli ve iizerine ipotek tesis edilen taginmaz
sigortalanmig olmalidir. Varliga dayali menkul kiymetler ve ipotege dayal
menkul kiymetler havoza dahil edilemez (Munoz 2008: 242-243),

e Degerleme ve kredi tutarytaginmaz degeri orani: Ipotekli tasinmaz, ipotekli
tahvil gikarimindan 6nce degerlendirilmek zorundadir. Ipotekli taginmazin
degeri herhangi bir nedenle degerin %20°den fazla diustiigiinde; yasal kredi
tutari/taginmaz. degeri oram limitini (%60) kargilamak amaciyla bagka
varliklara da ipotek tesis edilir veya kredinin bir kismu geri gagrilir (Munoz
2008: 243-244).

e Varlik-bor¢ yénetimi: Finans kurulugunun g¢ikardifn ipotekli tahvillerin

ddenmemig anaparalart toplami, ihraggimn portféyiinde bulunan ve alacak
havuzuna dahil edilebilme kriterlerini tagryan tiim ipotekli kredilerin anapara
bakiyeleri toplaminin %80"ini gegemez. Degisken faizli ipotekli tahvillerin
ortalama degisken faiz oranlar, alacak havuzundaki degisken faizli
varliklann ortalama degisken faiz oranim agsamaz. Alacak havuzundaki
varliklardan saglanmasi 6ngoriilen gelir dikkate alinarak, ipotekli tahvillerin
degigken faiz orami siirlandirlmak zorundadir. Kur riskini azaltmaya yonelik
bir uygulama bulunmamakla beraber diger riskler %1171k askin
teminatlandirma orani ile azaltilir (Munoz 2008: 244-245).

e Denetim: Ipotekli tahvilleri ihrag eden kurulug ézel muhasebe kaydi tutar,
Resmi kurulus, kredi kuruluglarinin alacak havuzlarndaki varliklara iligkin
donemsel agiklamalar yapar. Denetim, havuza iliskin yasal gerekliliklerin ve
simrlamalarin  kontrol edilmesiyle vyapili. Thraggi zorunlu simrlamalan
devamli olarak dikkate almak zorundadir (Munoz 2008: 245).

e Iflastan korunma: Thraggmin iflas etmesiyle birlikte, alacak havuzu iflas

masasina dahil edilir. Ipotekli tahvil sahipleri iflas masasinda oncelikli hakka
sahiptirler. Iflas masas1 yoneticileri, alacak havuzu yeterli likiditeyi sagladigt
siirece ipotekli tahvil sahiplerine faiz ve anapara Gdemelerini zamaninda
vapmak zorundadir. Alacak havuzu yeterli likiditeyi saglayamadiginda,

yatirimeilara demeler vadeden 6nce yapilabilir. Thragginin geliri boyle bir
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ddemeye de yeterli degilse, ipotekli taginmazlar paraya gevrilerek ddemeler

yapilir (Munoz 2008: 245-246).

2.2.2.2. ipotege Dayalh Menkul Kiymetler

Ipotege dayali menkul kiymet, menkul kiymetlestirme sonucu ihrag edilen bir
tiir finansal aragtir (Cowan 2003: 2). Bu nedenle ipotege dayali menkul kiymetlerin
ozellikleri ve ihrag sireci menkul kiymetlestirme gergevesinde verilecek, daha sonra
ise ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin riskler ve risk yonetimi ve drnek iilke

uygulamasi analiz edilecektir.

2.2.2.2.1. Menkul Kiymetlestirme

{1k olarak 1970’ lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanmaya baglayan
menkul kiymetlestirme, giiniimiizde énemli bir finansman saglama teknigi konumuna
gelmigtir (Goodman 2002: 145). Menkul kiymetlestirme (securitization), anapara ve
faiz 6demeleri ayr varlik havuzlarindan kargilanan menkul kiymetlerin olugturulmasi
ve ihrag edilmesidir (Cowan 2003: 1), Menkul kiymetlestirme varliklarin
vatirimeilara satilmak tizere menkul kiymet haline getirilmesidir (Lajoux ve Weston
1999: 101). ipotekli konut kredileri, ipotekli ticari krediler, kredi kartlari, otomobil
kredileri gibi ileride nakit akimi saglamasi beklenen her tirlii finansal varliktan
dogan alacaklar menkul kiymetlestirilebilir. Menkul kiymetlestirilen; varliklar degil,
varliklarin sagladigt alacak hakkadir (ISDA 2002: 1). Menkul kiymetlestirmede; likit
olmayan ve finansal varliklardan dogan benzer alacaklar kullanilarak alacak havuzu
olugturulmakta ve bu alacaklar pazarlanabilir menkul kiymetlere déniigtiriilerek
vatinmeilara satilmaktadir (Adukia 2005: 1). Menkul kiymet sahiplerine yapilan
odemeler, alacak havuzundaki alacaklardan saglanan nakit akimlan ile yapilic
(Cowan 2003: 1). Menkul kiymetlestirme isleminde, kaynak girket (originator)
bilangosundaki belirli alacaklari iicret karsiliginda 6zel amagh kurulusa (special
purpose vehicle-SPV) devreder. Ozel amagli kurulus ise alacaklari menkul
kiymetlestirerek ihrag eder. Menkul kiymetleri ihrag eden 6zel amagli kurulug,
kaynak sirketten yasal olarak ayr ve bagimsizdir (Frenkel vd 2005: 384). Kaynak
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sirketin dzel amacgli kuruluga devrettigi alacaklann tiirleri, vadeleri, faiz oranlar ve
riskleri genellikle benzerdir (Ergungor 2003: 1). Alacak havuzunda gok az alacak
olabilecegi gibi binlerce alacak da bulunabilir (Allianz 2009: 1). Menkul
kiymetlegtirmede, kaynak girket aktifindeki alacaklarn bilango digma ¢ikararak fon
saglar ve likiditesini artirir. Kaynak gitrket alacaklan bilango digmma cgikardigindan
dolayi, menkul kiymetlestirme bilango digi bir finansman saglama teknigidir (Dash
ve Panda 1998: 65). Alacaklar, kaynak girketin bilangosu digina cikarildigindan
kaynak sirketin aktifinde degil, 6zel amagh kurulugun aktifinde yer alir. Kaynak
sirket, menkul kiymetleri ihrag etmediginden, 6zel bir giivence vermedigi siirece
menkul kiymete iliskin 6demelerden de sorumlu degildir (Dogru 2007: 21).

Menkul kiymetlestirme temelde iki hukuki igleme dayanir: alacagin bir 6zel
amagh kurulusa devri ve bu &zel amagh kurulug tarafindan menkul kiymet ihrag
edilmesi. Menkul kiymetlestirme igleminde, alacagm devri miiessesesi dnemli bir
role sahiptir. Alacagin devredilmesi ile birlikte varsa ipotek haklari da bagka bir
igleme gerek kalmaksizin 6zel amagh kuruluga geger. Alacagin devri milessesesi ile
menkul kiymetlestirilen alacaklar ve varsa bu alacaklar: teminat altina alan ipotekler,
kaynak sirketin aktifinden c¢ikip 6zel amagh kurulugun aktifine girmektedir. Bu
nedenle kaynak girketin alacaklilari, menkul kiymetlestirilen alacaklar ve varsa
alacaklar teminat altina alan ipotekler tizerinde hak iddia edememektedirler. Alacaga
bagli haklardan 6zel amagl kurulug vasitasiyla alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi
neticesinde ihrag edilen menkul kiymet sahipleri vararlamir. Menkul kiymetlestirme
islemi borglar kanunu, medeni kanun ve icra ve iflas kanunu gibi kanunlarin
hikiimlerine gére gergeklestirilir.  Menkul kiymetlestirmede 6zel kanuni
diizenlemeye ihtiyag duyulmaz (Dogru 2007: 8,18). Bunlarla beraber ilgili menkul
kiymetlere iligkin dzellikler sézlesmeyle tamimlanir (Golin 2006: 20).

Genel olarak menkul kiyimetlestirme iglemi; gercek satig (true sale), sentetik
(synthetic) ve toptan iy (whole business) olmak fizere ti¢ sekilde yapilir. Sentetik
menkul kiymetlestirmede kaynak sirket ihraggiya varlik satmaz ve bunun paralelinde
fon ya da likidite de saglamaz. Kaynak sirket ihraggiyla alacaga ya da alacak
havuzuna iliskin kredi temerriit swap’ anlagmasi yapar. Kaynak sirket kredi riskini
belirli donemlerde sabit 6demeler yaparak ihraggiya yikler. Thraggr kredi riskinin

gergekleymesiyle ortaya gikan kredi zarar kadar kaynak girkete 6deme yapar. Thraggr
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gikardigt menkul kiymete iligkin Gdemeleri, kredi temerriit swap’t anlagmasi
gergevesinde kaynak sirketin yaptig1r 6demelerle ve teminat saglamasi amaciyla satin
aldig1 hazine tahvili benzeri menkul kiymetlerden elde ettigi faiz §demeleriyle yapar.
Toptan iy menkul kiymetlegtirmesinde ise dzel amagh kurulug ihrag ettigi menkul
kiymetlerden sagladign gelirle kaynak sirkete borg wverir. Kaynak girket ise
faaliyetlerinden sagladig gelirle borg yiikiimliilitklerini yerine getirirken, aktifindeki
varliklart da teminat olarak gosterir (IFC 2005: 5,13,14; Standard&Poor’s 2007).
Calismamizin asil konusunu olusturan menkul kiymetlestirme tiirii alacaklann
devrinin “gergek satig” olarak kabul edildigi menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme, hukuken alacaklann kaynak girketin aktifinden gikmasi ve Gzel
amagh kurulugun aktifine dahil olmasi geklinde gergeklestirilir ise devir gergek satig
olarak kabul edilir. Caligmamizda ‘menkul kiymetlegtirme’ teriminin; farkli vurgu
yapilmadig1 siirece alacaklarin devrinin ‘gergek satig’® kabul edildigi, alacaklann
kaynak girketin risklerinden tamamen arindirildigir, menkul kiymetlerin 6zel amagh
kurulug tarafindan ihrag edildigi, &6zel amagh kurulugun baska faaliyetlerde
bulunmadigr ve menkul kiymetlestirilen alacaklar tizerinde menkul kiymet sahipleri
diginda tigiineil kigilerin hak iddia edemeyecedi bir yapimin kuruldugu menkul
krymetlestirme siireci igin kullanildigi anlagilmalidir.

Ipotek ile teminat altina alinnmug kredilerden (ipotekli konut kredisi-residential
mortgage ve ipotekli ticari kredi-commercial mortgage) dogan alacaklarm menlkul
kiymetlegtirilmesi neticesinde ihrag edilen menkul kiymetler “ipotege dayali menkul
kiymetler” (mortgage backed sccuritics-MBS) olarak adlandinluken, ipotek ile
teminat altina alinmanug diger varliklardan dogan alacaklarin  menkul
kiymetlegtirilmesi neticesinde ihrag edilen menkul kiymetler ise “varliga davali
menkul kiymetler® (asset backed securities-ABS) olarak adlandirilir (Fabozzi ve
Frank Fabozzi Agsociates 1999: 68). Bu iki menkul kiymet tiirii arasindaki tek fark
ilgili alacaklarin ipotek ile teminat altma alinp alinmamasi olmakla birlikte
caligmamizin konusu geredi, ¢aligmamizin bundan sonraki bélimlerinde siklikla
ipotege dayali menkul kiymetlere vurgu yapilacaktir. Tlgili farka iliskin hususlar
diginda varliga dayalh menkul kiymetlerin ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
ozellikleri ve ilgili siiregler benzerdir.

Ipotege dayali menkul kiymetler 6deme aktarmalidir. Odeme aktarmali
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ipotege dayah menkul kiymet ile (pass through mortgage backed securities) ipotege
dayali menkul kiymet birbirlerinin yerine kullanilir ve ey anlamlidir (Hu 2001: 21).
Caligmamzda da bu iki menkul kiymet birbirlerinin yerine kullamlmaktadir. Bazi
menkul kiymetler de 6deme aktarmali ipotege dayali menkul kiymetlere dayal
olarak ihrag edilir. Bu menkul kiymetler tirev ipotege dayali menkul kiymetler
(derivative mortgage backed securities) olarak adlandirilir. Teminath ipotek senetleri
(collateralized mortgage obligations-CMOs) ve getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kyymetler (stripped mortgage backed securities-SMBS) tiirev ipotege dayali menkul
kiymetlerdir (Fabozzi 2002: 215).

Odeme aktarmali ipotege dayali menkul kiymet sahipleri alacak havuzu
tizerinde belirli oranlarda hak sahibidirler (Baldwin ve Stotts 1990: 11). ipotekli
konut kredisi borglularimin yaptiklar: anapara ve faiz édemeleri ile erken 6demeler,
hizmet deretleri diigiilditkten sonra yatirimeilara aktanlir (Blasi 2007: 110,111).
Alacak havuzundaki alacaklarn erken 6denebilmesi, 6deme aktarmali ipotege dayali
menkul kiymetin fiyatin1 ve getirisini etkiler (Wong ve High 1993: 38). Yatirimcinin
elde ettigi 6demeler dnceden tahmin edilebilir nitelikte degildir (Kothari 2006: 86).
Kredi borglular: her ay édeme yaptiklarinda, anapara ve faiz édemeleri de her ay
yatinmeilara aktarilir. Ve yine dnceden belirlenemeyen tarihlerde yapilan erken
ddemeler de yatirnmeilara aktarihr. Tiirev ipotege dayali menkul kiymet tirlerinden
biri olan teminath ipotek senedi, sadece ddeme aktarmali ipotege dayali menkul
kiymetlere veya ddeme aktarmali ipotege dayali menkul kiymetlerin ve ipotekli
kredilerin her ikisine dayah olarak g¢ikanlan gok simifli bir menkul kiymettir.
Havuzdaki alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde gikanlan teminath
ipotek senedi farkli vadelere ve ddeme planlarina sahip iki veya daha fazla sinifa
boliiniir (SIFMA 2002: 7). Teminatli ipotek senedi yatirimeilar dnceden belirlenmig
tarihlerde ddeme alirlar. Yine bu menkul kiymetler farkli yatirimeilarin farkl
ihtiyaglarni karsilayacak gekilde yapilandinlir (Kothari 2006: 86.87). Teminath
ipotek senedi farkh menkul kiymet simiflarna bélinir. Ornegin teminath ipotek
senedi A, B, C ve Z olmak iizere dort menkul kiymet smifina ayrilsin. Her siniftaki
menkul kiymetlerin gesitli kupon oranlar1 ve nominal degerleri (anapara) vardir.
Kupon ddemeleri ddenmemis nominal degerlerin belirli bir orani olarak A, B ve C

siniflarina yapilir. Bu siniflardaki menkul kiymetlerin nominal degerlerinin tiimi
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ddenmedigi siirece 7 smifindaki menkul kiyinet yatiruncilarma kupon &demesi
yapilmamakla beraber faiz tutar1 Z sinifindaki menkul kiymetlerin nominal degerine
eklenir. Nakit akimlart ilk 6nee A simifinin anaparasim 6demek igin kullamlir. A
sinifinin anapara ddemeleri bittikien sonra B simifinin anaparas1 6denmeye baglar, B
sinifimin anaparas1 ddendikten sonra da C simfinin anaparasi 6denmeye baglar, C
sinifinin anapara 6demeleri bittikten sonra da Z smifina 6demeler yapilir. Yapilan
erken &demeler ise vine swasiyla A, B, C siniflaninin anaparalarimi 6demek igin
kullamlir. A simfindaki menkul kiymetlerin vadesi diger simflardaki menkul
kiymetlerin vadesinden daha kisadir ve A simifindaki menkul kiymet yatirimeilan
daha yiiksek bir erken Gdeme riskiyle kargilagirlar (Arditti 1996: 346; Fabozzi ve
Ramsey 1999: 4). Ilk smiflar daha disiik faiz oram riskiyle karsilagirken, sonraki
simiflar da daha diigiik erken 6deme riskiyle kargilagir. Tlk simiflarin goreceli getirileri
daha diigtiktir. Yatinmeilara ddemeler genellikle 3 ayda veya 6 ayda bir yapilir
(Faerber 1999: 177). Yine bazi uygulamalarda planli amortizasyon sinifi (planned
amortization class-PAC) ve hedeflenmig amortizasyon sinifi (targeted amortization
class-TAC) geklinde simiflar olugturulmaktadir. Bu iki smmftaki menkul kiymetler
benzer olmakla birlikte planh amortizasyon simifi daha istikrarh nakit akim saglar.
Bu siniflar, erken 6deme riski diger stmiflara aktarilarak ilgili riskten arindinilir (Thau
2000: 187-189). Bir diger tiirev ipotege dayali menkul kiymet ise getirisi ayrilan
ipotege dayali menkul kiymettir. Faiz 6demeleri sadece faiz (interest only-IO)
odemeli menkul kiymetlere yapihirken, anapara odemeleri ise sadece anapara
(principal only-PO) ddemeli menkul kiymetlere yapilir (Thau 2000: 191-192).

Ipotege dayali menkul kiymetler ipotekli konut kredilerinden dogan
alacaklardan olugan havuza dayali gikamldiginda ikamete mahsus ipotege dayah
menkul kiymetler (residential mortgage backed securities-RMBS), ipotekli ticari
kredilerden dogan alacaklardan olugan havuza dayali ¢ikanldiginda ise ticari ipotege
dayalt menkul kiymetler (commercial mortgage backed securities- CMBS) olarak
adlandirilir (Anson vd 2007: 256). Tkamete mahsus ipotege dayali menkul kiymetlere
ihigkin erken ddeme riski daha yiksektir (Kothari 2006: 364). Alacak havuzunda her
iki tiir kredi de bulunabilir. Alacak havuzundaki alacaklar ise kalitelerine gore prime,
subprime ve Alt-A seklinde siniflandirilabilir (Rosen 2007: 3).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin ihrag mekanizmasm basit bir drek ile



agiklamak yararli olacaktir. Kaynak girket her biri 100,000 TL degerinde, 30 il
vadeli, sabit %6.5 faiz oranli 1000 adet ipotekli konut kredisini 6zel amagh kuruluga
devreder. Ozel amagli kurulug kredilerden dogan alacaklar menkul kiymetlestirerek
her biri 10,000 TL nominal degerde, 30 yil vadeli, %6 sabit kupon oranl 10,000 adet
ipotege dayali menkul kiyinet ihrag eder. Ipotekli kredilerden dogan alacaklardan
saglanan faiz 6demeleri ile de yatirimeilara faiz 6demeleri (arti araci kuruluglara
yapilan Gdemeler) vapilir. Yine kredi borglularindan elde edilen anapara édemeleri
ve erken ddemeler yatmmeilara aktarilir, [k ay yatinmeilara yapilan &demenin
10,000%(0.6/12)=50 TL’lik kisrm faiz &demesiyken, kalan tutar nominal degeri
azaltmak igin kullanilir, Yapilan erken 6demeler de nominal degeri azaltir, Nominal
deger azaldikga, bu degerin %0.51 olarak hesaplanan aylik faiz 6demesi de giderek
azalir. Odemeler nominal deger sifir olana dek siirer (Rosen 2007: 1,2).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin degerinin hesaplanmasi, tahvillerin
degerinin hesaplanmasindan farklidir. Ipotege dayali menkul kiymetin fivatinin ve
getirisinin hesaplanmasinda gegmisteki erken 6deme oranlarma dayali erken 6deme
varsayimlart kullamlir. Dogru erken 6deme projeksiyonlan gergekei getiri tahminleri
demektir. Alacak havuzundaki alacaklarin erken ddenme riski bulundugundan dolay:
ipotege dayali menkul kiymetlerin getiri orami hazine bonosu benzeri menkul
krymetlere gére daha yiiksektir (SIFMA 2002: 5.6).

Menkul kiymetlestirme igleminde kaynak sirket birgok maliyete katlanmak
zorunda kalir. Ozel amagh kurulugun kurulmas: vyasal maliyetler getirirken,
derecelendirme girketi ile yapilan anlagmalar ve alacak havuzuna iligkin giivence
saglanmast da kaynak girkete ek maliyet getirir. Menkul kiymetlestirme kaynak
sitkete Onemli maliyetler vilkklerken, kaynak sirket neden alacaklarnmi menkul
kiymetlestirit? Bu sorunun cevabr 1980°lerde degisen vasal diizenlemelerdeki ve
pivasa giglerindeki degigsimlerde yatimaktadir. 1978'de Uluslararasi Bankacilik
Kanunu'nun (International Banking Act) yiriirliige girmesiyle ve 1980 lerin baginda
az gelismig tilkelerde borg problemlerinin  ortaya c¢ikmasiyla birlikte vasa
diizenleyicileri 1980°lerin ortalarinda ticari bankalar igin minimum sermaye
yeterliligini zorunlu kilimgtir. Bankalar ileride meydana gelebilecek kayiplan
azaltmak igin, aktiflerindeki varliklarin belirli bir orani kadar sermaye bulundurmaya

yonlendirilmigtir. Bununla birlikte ek sermaye bulundurma, banka sahipleri igin
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olduk¢a maliyetlidir. Bankalarin bu maliyetten kaginmak amaciyla kullanabilecekleri
bir yol vardir. Bu yol kullandirdiklari kredilerden dogan alacaklar: bilango digina
¢ikararak menkul kiymetlestirmektir. Bankalar igin menkul kiymetlestirmeyi cazip
hale getiren bir bagka gelisme ise para piyasalarinda vaganmigtir. 1980°lerden sonra
mevduat sahiplerinin daha gok getiri elde etmek amaciyla daha riskli para piyasast
araglarimi fercih etmeye baglamalari, bankalar agismndan mevduatla finansman
saglamay1 daha maliyetli hale getirmistir. Bankalar igin diger bir alternatif ise para
piyasasindan kisa vadeli fon saglamaktir. Fakat bu yontem mevduat gibi istikrarh bir
yontem degildir. Bu geligmelerin  paralelinde 1980°lerden itibaren menkul
kiymetlestirme yayginlagmaya baglamig ve finans kuruluglann  aktiflerindeki
alacaklarin 6nemli bir kismini menkul kiymetlestirir hale gelmigtir. Bilangolarindaki
alacaklar: satan finans kuruluglars bu paralelde yeni kredi agma kapasitelerini de
artirmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin yayginlagsmasindaki bir diger 6nemli neden
de risklerden biiyiik oranda arindinlmms menkul kiymetlere yatirimeilarin ilgi
gostermis olmalaridir (Ergungor 2003: 1,2).

Menkul kiymetlestirmede alacaklar kaynak sirketin bilangosu digina
gikanldigindan, yatinmeilar kaynak sirketin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek
risklerle karsi karsiya gelmezler. Kaynak sgirket de alacaklari bilangosu digina
gikardigindan, ipotekli kredilere iligkin risklerden korunur (Adelson ve Jacob 2002:
1). Iyi bir dereceye sahip olmayan kaynak sirket, eer kaliteli alacaklara sahipse
menkul kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasasindan uygun gartlarda fon
saglayabilir (IFC 20035: 6). Sermaye pivasalarinin gelismesinde énemli bir role sahip
olan ve konut alicilanina fon saglayan menkul kiymetlestirme igleminde sadece
kaynak sirket. 6zel amagh kurulug ve yatirimeilar yer almamaktadir. Buraya kadar
genel hatlar ile ele alinan menkul kiymetlegtirme birgok katilimemin igtirak ettigi,

birgok agamadan olugan ve gesitli riskleri barindiran ¢ok boyutlu bir iglemdir.

2.2.2.2.1.1. Menkul Kiymetlestirme Isleminin Katihmcilar

Menkul kiyinetlegtirme diger finansman saglama ydntemlerine gore birgok

katilimeimn rol aldigi bir iglemdir.
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2.2.2.2.1.1.1. Kaynak Sirket

Kaynak girket (originator) menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacaklarin
sahibidir (IFC 2005: 10). Kaynak girket, bilangosundaki alacaklan 6zel amagh
kuruluga satarak aktifinden g¢ikanr ve fon saglar. Menkul kiymet sahiplerine
yapilacak 6demelere kaynak saglayan girket, belirli bir iicret karsiliginda alacaklarin
tahsilatim da iistlenebilir. Kaynak girket menkul kiymetlestirme igleminde giivence
de saglayabilir. Odenmeyen alacaklar igin yedek fon aywrabilir, 6zel amagh kuruluga
gerekenden fazla alacak devredebilir veya alacak havozunun belirli bir yiizdesi igin
sigorta satin alabilir (Ergungor 2003: 1.2). Kaynak sirket ¢denmeyen alacaklarin
yerine 6zel amagli kuruluga yeni alacaklar devredebilmekte, 6zel amacgh kuruluga
kredi agabilmekte, alacaklarm 6denmesini garanti edebilmekte ve 6zel amagh
kurulugun ihrag ettigi ikinci sinif menkul kiymetleri de satin alabilmektedir (Dogru
2007: 68). Kaynak girket alacak havuzundaki alacaklara kaynak teskil eden kredileri
sigortalayarak da giivence saglayabilir (Baldwin ve Stots 1990: 40).

2.2.2.2.1.1.2, Ozel Amach Kurulus

Ozel amagl kurulug (special purpose vehicle-SPV) belirli bir amag igin
kurulmus ve birgok sermaye piyasasi araciun yapilandirilmasi igin kullanilan vasal
kurulugtur. Kurulug, menkul kiymetlestirme igleminde de énemli rollere sahiptir
(Cowan 2003: 1). Ozel amagh kurulus, ¢ogunlukla sirket olarak kurulmakla beraber
ilgili girketin gorevlerini yedd-i eminin (trustee) yerine getirdigi inangh milkiyet
(trust) yapist altinda da kurulabilmektedir (Cowan 2003: 5; IFC 2005: 11). Baz
durumlarda girket formundaki 6zel amaghi kurulug alacaklart gatin alip inanch
miilkiyet yapisina devreder ve bu yapi altina menkul kiymet ihrag edilir (Byers 2007:
3-4). Ozel amaglt kurulug aktifinde bulundurdugu alacaklant menkul kiymetlegtirerck
menkul kiymet ihrag eder. Ozel amagl kurulus kuruldugunda tamamen bagimsiz bir
kurulug olarak hareket eder ve menkul kiymetlestirmeyle ilgili islemlerin diginda
bagka faaliyetlerde bulunamaz. Alacaklar 6zel amagh kuruluga devredildiginde yasal
olarak izole edilmig olur ve kaynak girket ve kaynak girketin kreditérleri alacaklar

iizerinde hak iddia edemez (ISDA 2002: 2). Kurulug eleman bulundurmaz, sadece
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kurulugu temsil yetkisine sahip yoneticiler vardir. Alacaklarin devrinden sonra,
alacaklan tahsil etme yetkisi 6zel amagl kuruluga geger. Fakat kurulusun elemani
bulunmadigindan, tahsil vetkisi bagka bir kurulusa verilir. Ozel amagl kurulug
giivence saglayan kuruluslarla kredi, garanti ve sigorta sdzlesmeleri yapar (Dogru
2007: 69,70). Kurulug tek bir alacak havuzuna dayali olarak farkli risk simflarinda
menkul kiymetler de ¢ikarabilir (IFC 2005: 3). Yatinmeilar, kurulug vasitasiyla

kaynak girketin risklerinden ve iflasindan korunurlar.

2.2.2.2.1.1.3. Yedd-i Emin

Menkul kiymetlestirmede inangh milkiyet vapisi altinda Gzel amach
kurulugun gérevini yerine getirebilen vedd-1 emin (trustee) farkh rollere de sahip
olabilir. Ucret karsiliginda galisan bagimsiz bir kurulug olan yedd-i emin, menkul
kiymet sahiplerinin haklarim korur. Yedd-i emin alacaklan tahsil eden kurulugtan
alacaklara, alacak havuzuna ve nakit akimlarna iliskin diizenli raporlar alw ve
menkul kiymet sahiplerinin haklarim gozetmek tizere ilgili iglemleri kontrol eder.
Yedd-i emin ayrica alacaklan tahsil eden kurulustan elde ettigi nakit akimlarim
menkul kiymet sahiplerine iletebilir (Kavanagh 2009: 3).

2.2.2.2.1.1.4. Alacak Tahsil ve Takibi Hizmeti Veren Kurulus

Ozel amagh kurulus alacaklarn tahbsili ve takibi igin eleman
bulundurmadigindan, bu hizmet igin banka benzeri finans kurulusuna ya da kaynak
sirkete yetki verir (Byers 2007: 3,4). Alacak tahsil ve takibi hizmeti veren kurulug
(servicer) borglularin  &demelerini  yonetir, alacaklardan tahsil ettigi nakdi
yatirimcilara veya yedd-i emine iletir, hesap ve alacak bakiyelerini denetler, iflas
durumunda alacaklan yénetir (Henneman 2001: 3). Bu kuruluglar belirli bir iicret

kargiliginda galigirlar (Kavanagh 2009: 3).

2.2.2.2.1.1.5. Yatirim Bankasi

Yatirim bankasi (investment bank) &zel amagh kurulug ve yatirimeilar

87



arasinda aracilik yapar. Banka yatinmeilarin talebine gére menkul kiymetlerin hangi
yapilarda olugturulmasina iligkin gériis sunar ve menkul kiymetlenin farkh siniflarda
¢ikarilmasma dair 6zel amaglh kurulusu yoénlendirir (Cowan 2003: 3). Asil gérevi
ihrag edilen menkul kiymetlerin satigina aracilik etmektir. Menkul kiymetlerin
satigindan énce kaynak sirket, 6zel amagh kurulugy ve vatirim bankasi arasinda
aracilik yiiklenim sézlegmesi yapilir. Menkul kiymetlestirme gok sayida katilimeiyla
gergeklegtirilen bir iglemler toplulugu oldugundan, bu iglemleri diizenleyecek bir
kuruluga ihtiyag duyulur. Bu kurulug gogunlukla yatirim bankasidir. Yatinm bankas:
diger katilimeilarla birlikte menkul kiymetlestirilecek alacaklarin ve kaynak sirketin
secimini, derecelendirme kuruluglarinin  belirlenmesini, Gzel amaghi kurulugun
kurulmasini, iyi bir derece igin gerekli giivencelerin ve bu giivenceleri saglayacak
kuruluglarin belirlenmesini, ilgili s6zlesme ve dokiimanlarin hazirlanmasim ve
menkul kiymetlerin satilmasim gergeklestirir veya organize eder (Dogru 2007:
70,71). Yatirim bankalari gelirlerini, menkul kiymetlerin alig ve satis iglemleri
kargiliginda aldiklann komisyonlardan ve ihrag iglemleri kargihginda elde ettigi
ticretlerden saglar (Baldwin ve Stotts 1990: 42).

2.2.2.2.1.1.6. Giivence Saglayan Kuruluslar

Menkul kiymetlestirmede giivenceler kaynak sirket ve 6zel amagh kurulug
tarafindan saglanabilecegi gibi diger kuruluglar tarafindan da saglanabilir. Giivence
saglama (credit enhancement) menkul kiymetlestinmede karsilagilan riskleri azaltmak
igin kullanilan yéntemdir. Giivenceler niteligine gore bankalar, sigorta sirketleri ve
gesitli finans kuruluslar: tarafindan saglanabilir (Dogru 2007: 72). Ihrag edilen
menkul kiymetlerin 1yi dereceler alabilmesi igin alacak havuzunun yaminda bagka
gilvenceler de saglanmasi gerekir (VDH 2002: 5). Giivencelerin saglanmasi riskleri

diigiirmekle beraber fon maliyetini azaltabilecektir.
2.2.2.2.1.1.7. Derecelendirme Kurulusu
Menkul kiymetlestirme neticesinde ihrag edilen menkul kiymetler, bagimsiz

derecelendirme kuruluglari (credit rating agencies) tarafindan siirekli olarak izlenirve
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derecelendinilir. Derecelendirme kuruluglarimin - yaptign  analizler yatmimeilar
tarafindan yakindan izlenir ve menkul kiymetlerin kalitesinin belirlenmesi agisindan
onemlidir (Cowan 2003: 5). Bu kuruluslar igin alacak havuzunun kalitesi, iflastan
korunma diizeyi ve alacak havuzunun yénetimi én plana gikar. Alacak havuzunun
kalitesinin degerlendirilmesi hatalara, ipotegin paraya g¢evrilmesine ve alacaklarin
geri Gdenmemesinden dogabilecek zararlara yogunlagir. Menkul kiymetlegtirme
igleminin yasal yapisi da analiz edilir. Alacak havuzu yonetiminin degerlendirilmesi
ise yedd-1 eminin veya alacak tahsil ve takibi hizmeti veren kurulugun havuzu nasil
yonettigini ve alacak tahsil ve takibi hizineti veren kurulusun nakitleri nasil
topladigini, yatirima dontstiirdiigini ve dagith@m inceler. Kurulug saglanan
giivenceleri de dikkate alarak menkul kiymetleri derecelendirir. Menkul kiymetin
derecesi, fiyatlandirma siirecinde yol géstericidir (VDH 2002: 5; IFC 2005: 7). En
gok bilinen ii¢ derecelendirme kurulugu, Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch ilgili
kriterleri dikkate alarak ipotekli tahvillerin derecelendirilmesi kisminda bahsedilen
{iglii harf sistemine gére menkul krymetleri derecelendirir. Ilgili dereceler piyasa faiz
oranlariyla birlikte menkul kiymetlerin ikincil piyasadaki fiyatin1 belirleyen énemli
bir belirleyicidir. Menkul kiymetin derecesi arttikga, getirisi azalir (SIFMA 2004:
6.9).

2.2.2.2.1.1.8. Yatinmcilar

Menkul kiymetlestirme neticesinde ihrag edilen menkul kiymetleri satin alan
bireyler ya da kuruluglardir. Yatwimeilar menkul kiymetlestirilen alacaklar tizerinde
hak sahibidirler (IFC 2005: 10). Yatirtme: tipi yatinmin amacina ve buyitkligiine
gore farklilik gosterir (Baldwin ve Stotts 1990: 43).

2.2.2.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme Isleminin Asamalari
Kaynak girket, menkul kiymetlestirme igleminin getirecegi ckonomik
vararlann ¢ok iyi analiz etmek durumundadir. Hangi alacaklann menkul

kiymetlestirilecegi ¢ok dnemlidir. Birgok alacak menkul kiyvmetlestirilebilmekle
beraber menkul kiymetlestirme iglemi kaynak girkete eckonomik avantaj
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saglamayabilir. Menkul kiymetlestirilecek alacaklar, menkul kiymetlestirmenin
getirecegl maliyetler ve muhtemel getinler analiz edilir. Yatirimeilara yapilacak
ddemelerin saglikli sekilde yiiriitilebilmesi agisindan alacaklanin iyi segilmesi
gerekir (Baldwin ve Stotts 1990: 24). Yatinm bankas:1 menkul kiymetlestirilecek
alacaklan belirledikten sonra kaynak sgirket ile birlikte siirece dahil olacak diger
kuruluglart belirler ve hedeflenen amaglara ulagilmasi igin nasil bir yap1 kurulacagina
karar verir. Daha sonra ise alacaklarin satig fiyatt belirlenir. Satig fivatinin
belirlenmesinde alacaklarn vadelerine gére uygulanacak iskonto oram ve alacaklann
saglamligi  belirleyicidir  (Dogru  2007: 80). Alacaklann satig  fiyatinin
belirlenmesinden sonra &zel amagli kurulus kurulur, Alacaklart pazarlanabilir
varliklara déntigtiirmek, alacaklar iizerinde kaynak girketin kreditorlerinin hak iddia
etmelerini énlemek ve iflas korumali menkul kiymet ihrag etmek amaciyla kurulan
6zel amach kurulusun siiregte rolii cok énemlidir (Frankel 1999: 6,7). Ozel amagh
kurulugun kurulmasmdan sonra yatirim bankasi, yatirimeilarla goriigiir ve ihrag
edilecek menkul kiymetlere olan talebi ve satig fiyatim belirler. Yeterli talep
olmamas1 durumunda iglem ertelenebilir. Menkul kiymetlerin satig fiyatinin ve ne
kadar satilacaginin belirlenmesinden sonra menkul kiymetlestitilecek alacaklar
sozlegme ile kaynak sirket tarafindan 6zel amagh kurulusa devredilir, Ozel amagh
kurulugsun sermayesi sembolik oldugundan, alacaklarin bedelini ddemek igin
genellikle alacaklan teminat gostererek kredi geker (Dogru 2007: 83). Ozel amagh
kurulug menkul kiymet satigindan elde edecegi nakit ile alacaklarin bedelini kaynak
sirkete daha sonra da édeyebilir. Daha sonra ézel amagh kurulug menkul kiymetleri
ihrag eder ve yatirim bankasi da aracilik sézlegmesi gergevesinde menkul kiymetleri
yatirimeilara satar ve belirli dénemlerde yatirimeilara faiz ve anapara Gdemeleri

vapilmaya baglanir (Dogru 2007: 83,84).
2.2.2.2.1.3 Menkul Kiymetlestirmenin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Bireylere ve girketlere diigitk maliyetli fon saglayan ve sirketlerin sermaye
pivasalarim kullanarak yeni krediler vermesine ve tasarruflarin borg almak isteyen

bireylere aktarilmasina olanak saglayan menkul kiymetiestirme, sermayenin etkin bir

sekilde dagitilmasini saglar. Alacaklarini menkul kiymetlestiren finans kuruluglar,
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yatirimeilara siki sikiya baghdir, Yatinmeilar belirli bir risk diizeyine karsilik uygun
bir getiri beklerler. Eger alacak havuzunun kalitesi yeterli degilse, yatirnmeilar daha
yitksek risklere maruz kaldiklarindan dolayr daha yiksek bir getiri talep ederler.
Menkul kiymetlegtirme, temelde riskleri izole etme ve bu riskleri yatinmeilara
aktarma iglemidir. Bu iglem, vatinmer ile karsilagtiklar riskler arasindaki ara
agamalan kaldirarak sermayenin etkin sekilde dagitilmasina olanak verir. Menkul
kiymetlestirme birgok asamada riskleri yeniden dagitir, riskler yonetilebildigi siirece
finans kuruluglarmin kargilagtiklan risklent azaltir ve sonugta da tim finansal
sistemin riskini azalti. Menkul kiymetlestirme, finans kuruluglan ve yatiimeilar
agisindan avantajlar saglamanin yaninda dezavantajlara da sahiptir (Cowan 2003;
6.7). Menkul kiymetlegtirme, riskler etkin bir gekilde yénetildigi takdirde énemli
olumlu etkilere sahiptir. Fakat menkul kiymetlestirmeye iligkin riskler
yonetilemedigi zaman finansal sorunlar yaganmakta, bu sorunlar mali krizlere bile

sebep olabilmektedir.

2.2.2.2.1.3.1. Kaynak Sirket Acisndan

Menkul kiymetlestirme yoluyla, kaynak girketin bilangosundaki likit olmayan
varliklar likit ve pazarlanabilir sermaye pivasasi arag¢lanna doniigiir. Kaynak girket,
menkul kiymetlegtirilen alacaklara iliskin kredi riskini transfer eder (VDH 2002: 7).
Kaynak girket, alacaklara iliskin kredi riskiyle ya hig karsilagmaz ya da sagladig
gitvenceler paralelinde sinith bir gekilde karsilagir. Alacaklara iligkin risklere gore
bulundurulmasi zorunlu sermaye miktari da boylece azalmg olur. Menkul kiymetleri
kendisi ihrag etmeden sermaye pivasalarma ulasan sirket, farkli vatinmeilara da
ulagma sans1 yakalar ve finansman saglama ydntemlerini gesitlendirir (IFC 2005: 7).
Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen menkul kiymetler
yitksek dereceler elde etmek igin yapilandirildigindan dolayt menkul kiymetlere
iligkin riskler azalir ve uygun gartlarda fonlama saglanir (Adelson ve Jacob 2002: 3).
Menkul kiymetlegtirmenin  maliyeti, diger kaynaklardan saglanan fonlann
maliyetinden daha diigiik olabilir. Bu durum menkul kiymetlegtirilen alacaklarin
derecesinin, kaynak girketin derecesinden daha yitksek oldugunda vaganir (IFC 2005:
7). Menkul Ikiymetlestirilen alacaklara iligkin varlik-borg  eslestirmesine
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ulagildigindan dolayi, kaynak sirket bu alacaklan bilango disina ¢ikararak varlik-borg
eslegtirmesine (asset-liability matching) iligkin risklerden korunmug olur ve fonlarini
daha etkin bir gekilde yonetme sansim yakalar (IFC 2005: 2.3). Menkul
kiymetlegtirme, kaynak sirketin bilango oranlarim da iyilestirir. Alacaklanm bilango
digina gikaran kaynak sgirketin, hem nakit saglamasi hem de bu nakitle mevcut
borglarini ddemesi ilgili bilango oranlar pozitif yénde etkiler (IFC 2005: 7). Ornegin
varliklarin bilango digina ¢ikarilmasi ve kargiliginda nakit elde edilmesi, sermayenin
etkin kullamlip kullanilmadigr hakkinda bilgi veren aktif karlilik oranim (return on
assets-ROA) artirir (Cowan 2003: 8). Ayrica menkul kiymetlegtirmenin zorunlu
kildig1 yitkiimliliikler, kaynak sirketin operasyonel etkinligini de artirir (VDH 2002:
7). Belitli bir dieret karsihiginda, menkul kiymet sahiplerine yapilacak ddemelere
kaynak saglayan alacaklann tahsilatim da tslenme yoluyla gelir de saglanabilir
(Ergungor 2003: 1). Menkul kiymetlestirmede kaynak sirket aktifindeki alacaklann
vadeye kadar geri 6denmelerini beklemeden alacaklar nakite gevirmektedir. Finans
kurulugu alacaklanm bagka bir kurulusa da satabilir fakat bu yontem alacaklar bityitk
tutarda olmadif: siirece genellikle ekonomik degildir (Cowan 2003: 7).

Menkul kiymetlestirme kaynak girket agisindan genel olarak olumlu sonuglar
dogursa da bu iglemin dogurdugu bazi sorunlara da neden olabilmektedir. Menkul
kaymetlegtirmeyi siklikla kullanan ve kompleks bir finansal yapiya sahip sirketler,
finansal olarak dogru gekilde analiz edilememekte, denetime iliskin sorunlar
yaganmakta ve muhasebe skandallan ortaya ¢ikabilmektedir. 2001 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) patlak veren ‘Enron Skandali® bu duruma iyi bir
ornektir. Ve yine kaynak sirketin iflasi durumunda, alacaklar bilango digina
¢ikanldigindan ve iflas masasina dahil edilmediginden dolayi, kaynak sirketin diger
kreditorler: bu alacaklar tizerinde hak sahibi olamamaktadirlar (Adelson ve Jacob

2002: 5).
2.2.2.2.1.3.2. Yatinmei A¢isindan
Menkul  kiymetlestirilen  alacaklar  kaynak  girketin  risklerinden

arindirlldigindan dolayt menkul kiymet sahipleri kaynak sirketin iflasi durumunda

ddemelerini  tahsil etmeye devam ederler (Cowan 2003: 7). Yatinmeilarin
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kargilagtiklart riskler kaynak girket, 6zel amagh kurulug veya diger kuruluglar
tarafindan saglanan giivencelerle azaltilir. Yatimmeilar farkh nisk smiflarindaki
menkul kiymetlere yatinm yapabilme ve portfoy getirilerini optimize edebilme
clanagina sahiptirler. Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde thrag edilen
menkul kiymetler aym dereceye sahip diger menkul kiymetlere gore daha yiksek
getiri saglamaktadir (IFC 2005: 7.8) Yatmrimeilarin, farkli alacaklardan olusan bir
alacak havuzuna dayali menkul kiymete yatiim yapmalan karsilagabilecekleri
risklen dagitir. Bu menkul kiymetlerin alimp satildign ikineil piyasa da ¢ogunlukla
likit oldugundan, yatinincilar ellerindeki menkul Ikiymetleri kolaylikla
pazarlayabilirler (ISDA 2002: 2.3).

Menkul kiymetlestitme iglemi, yatirimeilara énemli avantajlar sunmakla
beraber dogas1 geregi kredi riskini ve erken &deme riskini afirhkli olarak

yatinmeilara yiikler (Rosen 2007: 3).

2.2.2.2.2. ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Riskler ve Risk

Y énetimi

Buraya kadar konunun biitiinltigii agisindan agirlikla menkul kiymetlestirme
gergcevesinde ele alinan ve alacaklann menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag
edilen menkul kiymet olarak varliga dayali menkul kiymetlerle aym ¢atida analiz
edilen ipotege dayali menkul kiymetlere iligkin dzellikle yatinmeilar gesitli rigklerle
kargn kargiyadirlar, Yatinnmedarnin kargilagtiklan baglica riskler; kredi riski, erken
tdeme riski ve faiz orani riskidir (Rosen 2007: 3). Ipotege dayali menkul kiymet
yatinmeisina, menkul kiymete ait Gdemelerinin yapilamamasi olasiligi bulunur,
bagka bir ifadeyle yatinmer kredi riskiyle kargilagir. Kredi riski kaynak girket veya
diger kuruluglar tarafindan saglanan giivencelerle azaltilir. Kaynak girket alacaklarin
geri ddenmemesi olasihigima karsilik 6zel amagh kuruluga gerckenden fazla alacak
devredebilir, yedek fon aywrabilir veya alacak havuzunun belitli bir yizdesi igin
sigorta satin alabilir (Ergungor 2003: 1,2). Kaynak girket alacak havuzundaki
alacaklara kaynak tegkil eden kredileri sigortalayarak da kredi riskini azaltabilir
(Baldwin ve Stotts 1990: 40). Yatirmmeilarm karsilagtign kredi riski; banka, sigorta
sitketi ve diger mali kurumlarla vapilan anlagmalar yoluyla da azaltilabilir. Bu



paralelde ilgili kuruluglarla teminat mektubu, sigorta teminat1 ve swap anlagmalart
yapilir (Dogru 2007: 50-55). Ipotekli konut kredisi borglularmin geri ddemeleri
yapamamalart dwrumunda, tim bu saglanan giivencelere ragmen yatinmeilara
yapilan Odemeler siirdirilemezse bagka bir ifadeyle kredi nski gergeklesirse
ipotekler paraya ¢evrilir. Yatirimeilarin kargilagtiklar: bir diger risk ise erken ddeme
riskidir. Piyasa faiz oranlari diigtiigiinde 6zellikle sabit faizli ipotekli konut kredisi
borglular1 kredilerini vadeden 6nce kapatarak, daha digik faizli kredi kullanma
egilimi gosterirler. Bu durumda alacak havuzundaki sabit faizli ipotekli konut
kredilerinden dogan alacaklar erken ddenebilir ve yatirimcilar gelir kayb yasar.
Kaynak girket tarafindan erken 6deme cezasi1 uygulanarak, yatinmeinin karsilagtig
erken &deme riski azaltilabilir. Ve yine &zel amagl kurulug tarafindan farkh
siniflarda menkul kiymet ihrag edilerek erken 6deme riski bazi yatinmeilar agisindan
azaltilabilir. C")rnegin tek bir havuzdaki alacaklann menkul kiymetlestirilmesi sonucu
ihrag edilen A, B ve C olmak iizere iig tiir menkul kiymet sintfi olsun. Kayiplar ilk
olarak C sinifindaki menkul kiymetlere ve sonra da sirasiyla B ve A simfindaki
menkul kiymetlere yansatilir. Ve vine erken 6denen alacaklar ilk olarak A sinmifindaki
menkul kiymetlete aktarilir. Ipotege dayali menkul kiymetler tek bir alacak havuzuna
dayali olarak bu tiir siniflara ayrildiginda tagidigi haklara gére bazi menkul kiymetler
birinei simif (senior), digerleri ise ikinci simif (subordinated) olarak simiflandirilir.
Birinci siuf ipotege dayali menkul kiymete sahip yatinnmer kredi riskinden daha az
etkilendiginden dolay1 bu menkul kiymetlerin derecesi goreli daha yitksek ve getirisi
goreli daha digiiktiir. Piyasa faiz oranlan yikseldiginde ise ipotege dayali menkul
kiymetlerin degeri digecedinden yatirimeilar agisindan faiz orami riski gergeklegir
(Rosen 2007: 3). Devletler de siibvansiyon geklinde bazi kesimlerin ipotekli konut
kredilerinin geri ddenmesini garanti edebilmektedir (Scanlon ve Whitehead 2004:
34). Teminath ipotek senedine iligkin risklerin azaltilinasi ig¢in de benzer yollar
izlenir (Fabozzi ve Ramsey 1999: 117-119).

Menkul krymetlegtirmenin temelinde risk transferi oldugundan risklerin
onemli bir kismi yatinmeilar fizerindedir. Kaynak sirket ise sagladigi giivenceler

paralelinde 6zellikle kredi riskinin bir kismina ortak olur.
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2.2.2.2.3. Ornek Ulke Uygulamasi: Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Amerika Birlegik Devletleri (ABD) 2007 itibariyle 7,210.3 milyar dolarlik
ddenmemig ipotege dayali menkul kiymet ile diinyanin en biyik ipotege dayali
menkul kiymet piyasasma sahiptir. 1996°da 2,486.1 milyar dolar 6denmemis ipotege
dayali menkul kiymet tutar1 1997°de 2,680.2, 1998°de 2.955.2. 1999’da 3.334.2,
2000°de 3.565.8, 2001°de 4,127.6, 2002'de 4.686.4, 2003'te 5,238.6. 2004’te
6,455.8, 2005°te 5.915.6, 2006°da 6,492.4 ve 2007 de 7.210.3 milyar dolar olmustur
(Cong 2008: 10; Kathori 2002). ABD’de 2004 itibariyle Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin %79.6°sina kargilik gelen ve toplam kredilerin %87.2’sini olugturan
ipotekli  kredilerden  dogan  alacaklarn  6nemli  bir  kismu  menkul
kiymetlegtirilmektedir (IADB 2004: 210). ABD’de 1980 yilinda ipotekli kredi
alacaklanmn yaklagik %10’n menkul kiymetlegtirilirken, bu oran 1990°da %307a,
2001°de ise %457e ve 2006°da %80 lere ¢ikmugtir (Integrated Financial Engineering
2006: 12; Asheraft ve Schuermann 2008: 2). Ilk ipotege dayali menkul krymetin
1970°de ikincil piyasaya ¢iktign ABD’de 1996°da 492.6, 1997°de 604.4, 1998°de
1,143.9, 1999°da 1,025.4, 2000°de 684, 2001°de 1,673.6, 2002 de 2,273.8, 2003’te
3.166.4, 2004°te 1,907.9. 2005te 2,222.2, 2006°da 2,132.1, 2007°de 2,146.1,
2008’de 1,339.7, 2009’un Ocak ayvinda 68.6 ve 2009’un Subat ayinda 109.4 milyar
dolarhik 6deme aktarmali ipotege dayali menkul kiymet ve teminatl ipotek senedi
ihrag edilmigtir (SIFMA 2009; Davidson vd 2003: 76). 2000°de 614.9, 2001 de
1,354.8, 2002°de 1,858.3, 2003’te 2,718.1, 2004°te 1,882.8, 2005°te 2,156, 2006°da
2,070 ve 2007°de 1,878.5 milyar dolarlik ddeme aktarmali ipotege dayali menkul
kiymet ihrag edilmistir (Alter 2008: 3).

ABD’de devlet destekli kuruluglar (Fannie Mae ve Freddie Mace) ve ilgili
devlet kurulugu (Ginnie Maeg) siirece aktif olarak katildigindan dolayi alacaklarin
menkul kiymetlegtirilmesi daha 6nce bahsedilen klasik menkul kiymetlestirmeden
bazi noktalarda aymlhir. Tek bir kaynak sirketin alacaklarinin  menkul
kiymetlegtirilmesinin  aksine, ABD’de genellikle birgok kaynak sirketten alinan
alacaklardan bir alacak havuzu olugturularak menkul kiymetlestirme yapilir (SIFMA
2002: 2). ABD’de ipotege dayali menkul kiymetler devlet tarafindan desteklenen
ikincil piyasa kuruluglart tarafindan &zel amaglh kwulug kurulmadan, ézel ikincil
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pivasa kuruluglar tarafindan ézel amach kurulug vasitasiyla veya dogrudan kaynak
sirketler tarafindan ihrag edilir (Blasi 2007: 111-114). Ipotege dayali menkul
kiymetlerin ¢ogu devlet destekli kuruluglar tarafindan gikarlir veya bir devlet
kurulugu tarafindan garanti edilir. Bu kuruluglarin en énemlileri Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association), Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association) ve Freddie Mac’tir (Federal Home Loan Mortgage
Corporation). Ginnie Mae bir devlet kurulusuyken, Fannie Mae ve Freddie Mac ise
Amerikan Kongresi tarafindan desteklenen ve hissedarlan bulunan devlet destekli
kuruluslardir (Government Sponsored Enterprises-GSEs) (SIFMA 2002: 2,3). Fannie
Mae ve Freddie Mac 6zel amagli kurulug kullanmadan ipotege dayali menkul kiymet
ihrag ederken, Ginnie Mae’in garanti ettigi ipotege dayah menkul kiymetler ise
kaynak sirketler tarafindan ihrag edilir. Thrag edilen 6deme aktarmali ipotege dayali
menkul kiymetlerin 2000°de %77.9’u, 2001°de %80.3711, 2002’ de %77.7s1, 2003 te
%78.4711, 2004 te %054.1°1, 2005°te %44.7’s1, 2006°da %44.7°s1, 2007°de %62.4’11 ve
2008’de %91°1 Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan ihrag edilmig veya Ginnie
Mae tarafindan garanti edilmigtir (Alter 2008: 3). Thrag edilen tiim 6deme aktarmali
ipotege dayali menkul kiymetlerin ve teminatl ipotek senetlerinin de 2000°de %857,
2001°de %877si, 2002°de %8771, 2003°te %867s1, 2004°te %727si, 2005’te %59y,
2006°da %577si, 2007°de %6471 ve 2008°de %97 si Fannie Mae ve Freddie Mac
tarafindan ihrag edilmig veya Ginnie Mae tarafindan garanti edilmistir (SIFMA
2009).

ABD’de ipotekli konut kredileri; borglularina bagli olarak prime, subprime ve
Alt-A geklinde gruplandirilir. Iyi kredi gegmigine sahip, geri 6demeleri eksiksiz
yapan ve gelirini belgeleyen borglularin geri 6demelerini yaptigi krediler prime
olarak kabul edilir. Zayif kredi gegmisine ve belirsiz gelire sahip borglularin kredileri
ise subprime sintfindadir. Kredi gegmigi subprime kredi borglularmma gbre daha iyi
olan fakat gelirlerini tam olarak belgelendiremeyen borglularin kredileri de Alt-A
sifindadir. Tutar1 417,000 dolarm iistiindeki krediler ise jumbo olarak adlandmlir.
Jumbo kredilerin gogu prime sinifinda olmakla beraber tutarlari 417,000 dolarin
fizerinde oldugundan Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan satin alinmaz ve bu
kredilerden dogan alacaklara dayal olarak ¢ikanlan ipotege dayali menkul kiymetler

Ginnie Mae tarafindan garanti edilmez. Ozel ikincil piyasa kuruluglari menkul
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kiymetlegtirmek fizere jumbo, subprime ve Alt-A sinifindaki kredilerden dogan
alacaklan satin alir (DiMartino veé Duca 2007). ABD"de Fannie Mae'in ve Freddie
Mac’in menkul kiymetlestirdigi alacaklann dayandig krediler ve Ginnie Mae'in
garanti ettigi ipotege davali menkul kiymetlere kaynak tegkil eden alacaklamn
dayandigi krediler belli standartlara tabi oldugundan dolayi, ilgili ipotekli konut
kredileri prime sinifindadir. Bu kuruluglar tutarlann 417,000 dolardan az olan prime
kredileri satin alir veya bu kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi
neticesinde ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetleri garanti eder (Rosen 2007:
2). ABD’de 2001°de 1,433, 2002’de 1,898, 2003°te 2,690, 2004°te 1,345, 2005°te
1,180 ve 2006°da 1,040 milyar dolar tutarinda bu ii¢ kurulusun standartlarina uyan
ipotekli konut kredisi verilmigtir. Bu kredilerin az bir kismu bilangolarda tutulurken,
énemli bir kistundan dogan alacaklar menkul kiymetlegtirilmigtir. 2001°de 1,087.6,
2002°de 1,442.6, 2003°te 2,130.9, 2004’te 1.018.6. 2005’te 964.8 ve 2006"da 904.6
milyar dolarlik 6deme aktarmali ipotege dayahh menkul kiymet ¢ikarilmigtir. Jumbo,
subprime ve Alt-A sinifindaki ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarm menkul
kiymetlegtirilme orami genel olarak daha dugtktir. 2006°da 480 milyar dolarhik
jumbo kredi, 600 milyar dolarlik subprime kredi ve 400 milyar dolarlik Alt-A kredi
verilmis olmakla beraber ayni yil jumbo, subprime ve Alt-A kredilerden dogan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde sirasiyla 219, 4486 ve 365.7
milyvar dolarlik 6deme aktarmali ipotege dayali menkul kiymet ihrag edilmigtir
(Asheraft ve Schuermann 2008: 2). Subprime kredilerden dogan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler daha
yitksek kredi riski tasidigindan dolayr yatirnmeilar daha yitksek getiri elde ederler
(DiMartino ve Duca 2007).

1930°larda  ikincil piyasanin  kurulmasina  yonelik  konut  piyasast
diizenlemelerinin yapildigt ABD’de, bu geliginelerin sonucunda konut firetimi ve
konut piyasasma olan giiven artmmgtir. 1930°larda 6zel sektériin konut politikast
amaglarim kargilayamamasi tizerine konut finansmam ve konut piyasalarina dahil
olan ve giiniimiizde de bu konuda birincil sorumluluga sahip olan devlet, verdig
desteklerle serbest piyasa ekonomisi temelinde konut sorununun ¢éziimiine katkida
bulunmaktadir (Lange 2003: 1-3). 1980°de %38 olan ev sahipligi orami 21. yiizyihn
baginda %70’lere c¢ikous olmakla birlikte vaklasik 800,000 evsizin bulundugu
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ABD’de insanlarin konut sahibi olabilinek igin belirli bir gelir diizeyine sahip olmak
zorunda olduklan gergegi de ortadadir (USATODAY.com 20035; Ellis 2006: 18).

ABD’de ipotekli konut kredileri 1970°lere dek ozellikle uzman portfoy
kuruluglan tarafindan verilmigtir. Verilen kredileri agirlikla mevduatla finanse eden
bu kuruluglar, ekonomik durgunluk dénemlerinde devletten borg almigtir. Fannie
Mae de kredilerin bir kismum satin alip kargihginda tahvil ihrag ederek sisteme
destek vermigtir. 1960’larin sonunda uzman portfoy kuruluglart artan enflasyon
oranlaniyla birlikte etkinliklerini kaybetmis, 1970°lerde menkul kiymetlegtirmenin
yvayginlagmasiyla beraber de konut finansmam &nemli degisimler gecirmigtir
(Weicher 1994: 53.54). 1970°lerden itibaren konut piyasasindaki paylar1 artan Ginnie
Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac giiniimiizde ABD de konut ve konut finansmani
piyasasinda gok énemli rollere sahiptir.

e Ginnie Mae (Government National Mortgage Association): 1968 yilinda

kurulan Ginnie Mae, 1970°den itibaren gesitli kaynak sirketler tarafindan
verilen ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin  menkul
krymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
odemelerini garanti etmektedir. Ginnie Mae’in 6demelerini garanti ettigi
ipotege dayali menkul kiymetlere kaynak teskil eden ipotekli konut kredileri
Federal Housing Administration (FIA), Department of Veteran Affairs (VA),
Rural Housing Service (RHS) ve Office of Public and Indian Housing (PIH)
tarafindan sigorta edilir. Bu menkul kiymetler tam devlet garantisi altindadar.
Ipotekli konut kredisi alip satinayan ve ipotege dayali menkul kiymet ihrag
etmeyen Ginnie Mae, ipotekli konut kredisi veren ilgili kuruluglarin ipotege
dayali menkul kiymetleri ikincil piyasada uygun fivatlardan satmalarim ve bu
paralelde yeni krediler vermelerini saglar. Tlgili ipotekli konut kredileri
gogunlukla diigiik ve orta gelirli kesimlere verilir. Ginnie Mae kiiresel
sermayeyi konut piyasalarima aktararak genis kitlelerin ev sahibi olmasini
saglar (ginniemae.gov). Ginnie Mag”in garanti ettigi ipotege dayali menkul
kiymetler, bu kurulugun onay verdigi birgok farkli kaynak sirket tarafindan
ihrag edilir (Blasi 2007: 111).

e lannie Mae (Federal National Mortoage Association): Kuruldugu 1938
yilindan 1954°¢ dek devlet kurulugu olarak, 1954’ten 1968°¢ dek 6zel
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hissedarlarin ve devletin sahipliginde galigmalar yiirliten Fannie Mae,
1968’de tamamen 6zel hissedarlarin sahipliginde devlet destekli kurulug
haline getirilmigtir (Baldwin ve Stotts 1990: 35). Fannie Mae, ipotekli konut
kredilerini satin aldig1 kuruluglara fon saglayarak yeni kredilerin verilmesini
ve kredilerin daha ulagilabilir olmasini saglar. Ipotekli konut kredilerinden
dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ipotege dayali
menkul kiymet ihrag eden Fannie Mae, konut finansmani sisteminin
likiditesinin, istikranmn ve ulasilabilirliginin énemli bir 6gesi olmakla
beraber konut sahipligi oranimn artmasina da katkida bulunur (Fannie Mae
2008: 1-3). Fannic Mae ipotekli konut kredisi veren kuruluglardan gelencksel
ve Federal Housing Administration (FHA) veya Department of Veteran
Affairs (VA) tarafindan sigorta edilen kredileri satin alarak ipotege dayal
menkul kiymet ihrag eder. Bu menkul kiymetlerin geri 6demeleri tam devlet
garantisi tagimazken, dolayli devlet garantisi tagir. Bu nedenle bu menkul
kiymetlerin getirisi Ginnie Mae garantili menkul kiymetlerden daha vitksektir
(Blasi 2007: 112,113).

e Freddie Mac (Federal Home l.oan Mortgage Corporation): 1970 vilinda

kurulan Freddie Mac, gesitli kaynak girketlerden ipotekli konut kredilerini
satin alir ve bu kredilerden dogan alacaklan menkul kiymetlestirerek ipotege
dayali menkul kiymet ihrag eder. Freddie Mac ipotekli konut kredisi veren
kuruluglara istikrarh bir gekilde para arzi saglayarak veni kredilerin
verilmesine katkida bulunur (Freddie Mac 2007: 4.5). Konut kredisi
kullananlar ile diinya sermaye pivasalari arasinda baglantt kuran Freddie
Mae, konut finansmanmin maliyetini de digiriir (freddiemac.com). Freddie
Mac, Fannie Mae gibi ipotekli konut kredisi veren kuruluglardan gelencksel
ve Federal Housing Administration (FHA) veya Department of Veteran
Affairs (VA) tarafindan sigorta edilen kredileri satin alir. Yine Freddie
Mac’in ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetler de dolayli devlet garantisi
tagimakla beraber yatirume: daha yitksek kredi riskine maruz kalir. Yiksek
kredi riskinden dolayr Freddie Mac’in ipotege dayali menkul kiymetleri,
Fannie Mae’in ipotege dayali menkul kiymetlerinden daha vyitksek getiri

saglar (Blasi 2007: 112).
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Kanada, Japonya ve Hong Kong'da da benzerlenn bulunan Fannie Mae ve
Freddie Mac ckonominin durgunlagtign dénemlerde bile kriterlerine uyan ipotekli
konut kredilerini satin almaya devam ederek konut finansmaninda istikrar saglar.
Fannie Mae ve Freddie Mac, kredi riskini kaynak sirketlerden ahr. Kredi veren
kuruluglarin kredi riskine maruz kalmamalari, bu kuruluglan kredi riskini uygun
sekilde goriintillememeye yonlendirir. Fannie Mae ve Freddie Mac bu riski azaltmak
igin gesitli yollara bagvurur. Bu yollardan biri gegmis kavitlar ve kredi 6zellikleri
dikkate alinarak kaynak girketlerden belirli bir ticret alinmasidir. Diger bir yol ise
kaynak girketlerden satin alinacak ipotekli konut kredilerine sinirlamalar koymaktir.
Bu paralelde bu kuruglar kredi tutan/taginmaz degeri orani %80°in ve degeri 417.000
dolarin iizerinde olan kredileri satin almamakla beraber kredi borglularimin kredi
gegmiglerini de dikkate alir. Ayrica yitksek riskli borglulara ait krediler alacak
havuzuna dahil edilmeden énce borglunun sigorta satin almasi gerekir (HM Treasury
2008: 65,66). Ozel ikincil piyasa kuruluglart ise cogunlukla Fannie Mae ve Freddie
Mac’in kriterlerine uymayan geleneksel kredileri satin alir. Ozel ikineil piyasa
kuruluglari ipotege dayali menkul kiymetleri 6zel amagl kurulug kurarak ihrag eder.
Bu kuruluglarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin 6demeleri devlet garantisi
tagimadigindan dolayi ilgili kuruluglar menkul kiymetlerin uygun derece alabilmesi
ve risklerin azaltilmas1 igin gitvence saglar (Blasi 2007: 113,114).

ABD’de ikincil piyasa; devlet destekli kuruluglar, devlet kurulusglarn ve 6zel
kuruluglar araciligiyla konut finansmanina fon saglayarak, ipotekli konut kredilerini
standardize ederek, kaynak girketlere sonradan satmak iizere kredi verme olanagi
tanyarak ve kaynak fazlasi olan kesimlerden kaynak ihtiyaci olan kesimlere fon

aktararak konut finansmam sisteminin etkinligini artinir (Fannie Mae 2008: 4).

2.3. Basel II ve 2007 Subprime Kredi Krizi

Ik olarak 2007’de uygulanmaya baslayan ve sermaye yeterliligi
yikiimliiliigiine iliskin diizenlemeler igeren Basel IT'ye ve yine 2007"de risklerin 1yi

yonetilememesi sonucu A.B.D. de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay: etkileyen subprime

kredi krizine caligmamizin konusu geregi deginmek yerinde olacaktir.

100



2.3.1. Basel I1

Finans kuruluglarinin  karsilagtiklarm risklerin paralelinde bulundurmalart
gereken minimum 6z sermayeye iligkin hususlan diizenleyen Basel II, finans
kuruluglarinin ~ bilangolarinda  tuttuklann  ve menkul kiymetlestirmek iizere

bilangolarindan ¢ikardiklari ipotekli kredilere iligkin diizenlemeler de igernr.

2.3.1.1. Genel Olarak Basel 11

Tiim para birimlerini dolara endeksleyen ve uluslararasi para sisteminin
kurallarim belirleyen Bretton Woods soézlegmesinin 1973 yilinda feshedilmesiyle
birlikte sabit kur politikasi terk edilmig, iilkeler arasi ticaret gelismeye baglamig ve
kiiresellesme mzlanmigtir. 1974°te  OPEC’in  (Organization of the Petroleum
Exporting Countries-Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) petrol fiyatlarim
vitkseltmesiyle vaganan petrol krizi uluslararasi para pivasalarinda dalgalanmalara ve
bankacihik sistemlerinde sorunlar yasanmasina neden olmustur. Kiiresel ve yerel
piyasalarda yaganan sikintilar ortak ¢6ziim 6nerilerini glindeme getirmistir (Candan
ve Oziin 2006: 8). Bu paralelde Uluslararasi Odemeler Bankasi'na bagl olarak
caligmak tizere 1974te Basel Bankacihk Denetim Komitesi (Basel Komitesi)
kurulmustur. Uluslararast Odemeler Bankas: (Bank For International Settlements-
BIS), 1. Diinya Savagi’nin borglarim tahsil etmek ve yonetmek amaciyla Young
Plan1 gergevesinde 1930 yilinda Isvigre nin Basel schrinde kurulmugtur. Tarihteki ilk
uluslararasi finansal kurum olma 6zelligi de tagiyan Uluslararast Odemeler Bankas,
1970°lere dek Bretton Woods sistemini uygulama amagh faaliyet géstermis ve
1970°lerden sonra yaganan kiiresel ckonomik krizler nedeniyle uluslararas: sermaye
akigimmt kontrol etmeye ve bankacilik sistemlerini dizenlemeye yogunlagmugtir.
Uluslararast Odemeler Bankast birgok iilkenin merkez bankasiyla ortak galigmalar
yirriitmektedir. G10 dlkelerinin merkez bankasi bagkanlan tarafindan kurulan Basel
Komitesi, 1975ten beri bankalarin kiiresel diizeyde ortak standartlarda calismasini
saglamak amaciyla bankacilik denetim otoritelerine ve bankacilik sistemlerine
yonelik birgok dokiimami kamuoyuyla paylagmistir. Basel Komitesi'nin aldigi

kararlar, hukuksal olarak baglayici olmamakla beraber dinya ¢apinda hizli bir
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sekilde ve cogunlukla da aynen ulusal diizenlemelerde yerini almaktadir (BIS 2009).

Kiiresel ve ulusal diizeyde yaganan finansal krizler sadece makro ekonomik
nedenlerle ortaya ¢ikmamaktadir. Bankalann etkin yonetilememesi de krizlerin
baglamasina ve derinlegmesine neden olabilmektedir. Bankalarin sahip elduklan
kaynaklari yénetebilme becerileri ve etkin risk yonetimi, bankalarin ve finansal
sektoriin istikrar agisindan bityiik énem tagimaktadir (kobifinans.com.tr). Bu nedenle
finansal istikrann siirdiriilebilir olmasi igin bankalarin kendi risk anlayiglarma ek
olarak, asgari diizeyde uymak durumunda olduklar ve risk yénetimini giiglendirecek
diizenlemelerin getirilmesi kiiresel finans gevrelerince ilke olarak benimsenmigtir
(BDDK 2005: 1). Basel Komitesi bankalarda sermaye yeterliligine ve nsk
yonetimine yonelik ilk kapsamli ¢aligmasini Basel I adiyla 1987 de yayimlamigtir.
Bu sermaye uzlagis1 bagta G10 dilkeleri olmak tizere hemen hemen biitiin tilkeler igin
genel bir sermaye standardi olarak kabul gérmiistir. Uzlasi 6zellikle kredi riskine
yogunlagmigtir, Basel I'de bankalarin bilangolarindaki aktifler farkli risk gruplarina
ayrilarak ilgili risk agirliklariyla garpthr ve risk agirlikli aktit toplami bulunur. Banka
risk agirlikh aktit toplaminin en az %8’1 kadar 6z sermaye bulundurmalidir. Bagka
bir deyigle bankamin sermaye yeterlilik orami asgari %8 olmahidir (BIS 2007).
Ornegin 1000 TL 6z sermayeye sahip banka en fazla 12,500 TL lik risk agrlikls aktif
tagryabilir. Basel I farkh alanlarda faalivet gosteren bankalara tek bir risk dlgiim
modeli sunmakta ve alternatif yéntemler getirmemektedir. Ayrica Basel I bankalann
kendi risk algilamalarim dikkate almamaktadir. Bu eksikliklerine ragmen Basel I,
kurallanmn basit ve uygulanabilir olmasindan dolay: uygulandig iilkelerde finansal
istikrara katkida bulunmus, bankacilik sistemlerinin modemlegmesini saglamg ve
finansal sektérdekd kurallam standardize etmistir. Zamanla 100°den fazla ilkenin
uygulamaya koydugu uzlagi, finansal sektdriin kiiresel gapta gelismesi, toplam
kiiresel risk hacminin artinasi ve bankacilik islemlerinin karmasiklagmasi neticesinde
ihtiyaglara cevap veremez hale gelmis ve yerini 2007°den itibaren Basel II'ye
birakmaya baglamigtir (Kutlu ve Demirci 2008: 204).

Basel II'nin cksik taraflarma yonelik clegtiriler Basel Komitesi’ni harekete
gegirmis ve yeni bir sermaye nzlagisi iizerinde galigmalar baglatilmigtir,. Komitenin
1997°de yayimladigi bankacilik sistemlerinin etkin olmasi igin gerekli temel
ozellikleri iceren ‘Ftkin Bankacilik Denetimi Igin Basel Temel lkeleri’ (Basel Core
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Principles For Effective Banking Supervision), Basel Il igin 6nemli referans
olmugtur. Yapilan ¢alismalardan sonra son gekli verilen Yeni Sermaye Uzlagisi, 2004
yilinda kamuoyuna sunulmugtur (BDDK 2005: 2). Basel II'nin ortaya koydugu
standart yoéntemler 2007 de, ileri yvontemler ise 2008’de uygulanmaya baglamsgtir.
Basel II, Basel I" e gore oldukga gelismis ve kapsamli bir sermaye yeterliligi
diizenlemesidir. Riske daha duyarli risk olgim yontemlerinin  kullamilmasi;
bankalarin ig risk algilamalarindan, st denetim kontroliinden ve piyasa disiplininden
daha fazla yaralamlmasi: basit veva ileni diizey yaklasimlarin uygulanabilmesi ve
daha etkin risk yonetimini destekleyici hesaplamalar Basel II'nin temelini
olusturmaktadir (Kutlu ve Demirci 2008: 205). Basel II; Basel I'de dikkate alinan
faiz orani gibi piyasa risklerine ve kredi riskine ek olarak yetersiz ve aksayan ig¢
siregler, insanlar, sistemler ya da harici olaylar sonucu zararm ortaya g¢ikma
olasiligan1 ifade operasyonel riski de hesaba katmaktadir (BDDK 2005: 2). Basel
II"de bankanin tasidigi kredi riski agirlikh aktifler, Basel I'den farkl olarak krediyi
alan taraflarin derecelendirme notlar: dikkate alinarak hesaplanir. Pivasa riskinin ve
operasyonel riskin de hesaba katilmasiyla birlikte bankanin bulundurdugu risk
agirhikli aktif toplami bulunur. Banka, tapidigi risk agirlikli aktiflerin en az %81
kadar 6z sermaye bulundurmalidir (vergiportali.com; BDDK 2005: 2).

2.3.1.2. Basel II’de Ipotekli Konut Kredileri ve Menkul Kiymetlestirme

Bagel II'de standart yaklagimda bilangeda tutulan ipotekli konut kredileri
%35 kredi riski agirhigina tabi tutulurken, ipotekli ticari krediler %100 kredi riski
agirhigma tabi tutalur (BIS 2006). Bilango digina ¢ikanlan ipotekli kredilerden dogan
alacaklarm menkul kiymetlegtinlmesinde ise alacaklann sermaye yiitkiimluliigi
doguracak varliklara dahil edilmemesi igin asagidaki sartlarin bulunmasi gerekir
(BIS 2006; Standard&Poor’s 2007):

e Menkul kiymetlestirilen alacaklara iligkin kredi riskinin énemli bir kismi

iigiincii kigilere devredilmis olmalidir

e Alacaklan devreden kurulugun alacaklar tizerinde etkin veya dolayh

kontrolii olmamalidir

e Kaynak sitketin devredilen alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi



neticesinde ihrag edilen menkul Ikiymetlere iligkin  yiikiimliilagi

bulunmamalidir ve yatinmeilar sadece alacak havuzu tizerinde hak sahibi

olmalidirlar

e Alacaklarn devralan kurulug 6zel amach bir kurulug olmalidir ve

yatinnmeilar alacaklar fizerinde kisitlamaya tabi olmaksizin hak sahibi

olmalidirlar

e Kaynak sirketin, alacak havuzundaki alacaklann tamami &denmeden

alacaklarn satin alma hakki olarak tamimlanan ‘tek-iglem iizerinden kar

¢agrist” veya ‘clean-up call’ hakki varsa; bu hak asagidaki sartlara uygun

olarak kullanilmalidar;

i) Clean-up call hakkinin kullanilmasi zorunlu olmamali, kaynak sirketin

istegine birakilmalidir

ii) Clean-up call hakki giivence saglama iglevini yerine getirecek gekilde

kullanilmamalidir

iii) Clean-up call hakkr alacaklarin veya ihra¢ edilen menkul kiymetlerin

%]10’unun ya da daha azimin gerive kalmig olmast durumunda

kullanilabilmelidir

e ilgili sézlesmelerde kaynak girketin havuzdaki alacaklari degistirerek

alacak havuzunun agwliklandirilomg ortalama kredi kalitesini yitkseltme

yikiimliiliigiine, alacaklarin menkul kiymetlegtirilmesinden sonra giivence

saglanmasina veya alacak havuzunun kalitesi diigtiifiinde yatirmeilara ve

giivence saglayan kuruluglara yapilacak édemelerin artirilmasina yonelik

hitkiimlerin bulunmamas gerekir

Bu sartlar saglanmsg olsa bile kaynak sirket menkul kiymetlestirmede belli bir
diizeyi agsan bir sekilde destek saglarsa, alacaklar hig¢ menkul kiymetlestirilmemis
kabul edilir ve ilgili risk agirliklarina tabi tutulur. flgili sartlar saglandig: takdirde
alacaklar sermaye yitkiimliiligii doguracak varliklara dahil edilmez. Bunlarla birlikte
Basel II'ye gore kaynak sirket sagladigi mali giivenceler kariliginda da belirli bir
sermaye bulundurmalidir (BIS 2006).
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2.3.2. 2007 Subprime Kredi Krizi

Ipotege dayali konut finansmamn sistemi, ilgili riskler iyi yonetildigi sirece
ckonomiye ve toplumsal havata 6nemli katkilar yapmaktadir. Fakat riskler rasyonel
bir gekilde yonetilmediginde ise dnemli sorunlar yagsanmakta, hatta bu durum mali
krizlere neden olabilmektedir. 2007 yilinda ABD’de subprime kredi krizi olarak
baglayan siirecin zamanla kiiresel bir finansal krize déniigmesi bu duruma iyi bir

drmektir.

2.3.2.1. 2007 Subprime Kredi Krizinin Nedenleri ve Arka Plani

ABD’de 2000 yihinda viksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olugturdugu balonun patlamasinin ve 11 Eylil 2001°deki saldirimin paralelinde 2001
ve 2002°de yaganan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak ABD Merkez Bankasi
(Federal Reserve-FED) kisa vadeli gosterge faiz oranlanni diigiirmeye baglanstir.
FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2001°de %66.5 olan kisa vadeli faiz oranlarim
2003’e dek %]1°e kadar indirmigtir. Kisa vadeli faiz oranlanmn digiriilmesiyle
birlikte bankalarmn kullandikdan tercihli faiz orani (prime interest rate) ve degisken
faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlari da diigmiistiir. Ocak 2002°de
%1.14 olarak kaydedilen enflasyon oram ise iilke tarihinin en diigitk oranlarindan biri
olmugtur. Digiik faiz oranlarinin ve enflasyon oraninin bir sonucu olarak konut satin
alma maliyetleri diigmiis ve talep artmigtir. 2000 yilindan sonra sermayenin konut
sektoriine kaymasiyla artmaya baglayan konut fiyatlari, konuta olan talebin de
artmastyla giderek daha hizli artmaya baglanugtir. Ornegin 2000°de 100,000 dolar
degerindeki bir ev 2007"de 160,000 dolarhk bir degere ulasmugtir. Bu dénemde artan
konut fiyatlari, konutu dnemli bir yatirim araci haline de getirmigtir. 2004’te %64
olan ev sahipligi oranmt spekiilatif konut alimlarinin da etkisiyle 2006°da %69.2°ye
dek ¢ikmustir. Finans kuruluglar digiik faiz oranlarmin etkisiyle, daha ok risk almmg
ve daha fazla kar elde edebilmek igin diigitk gelirli hane halklarna yénelik ipotekli
konut kredilerini pazarlamaya baglamigtir (Hedlund ve Kahn 2009: 2,3; Tucker 2008:
3; Richards 2008: 1; Boeri ve Guiso 2007: 38,39; Zandi 2008: 69-72). Finans

kuruluglarinin Gzensiz konut kredileri vermesinde, 2000°den 2006’ya giderek artan
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kiiresel likiditenin de etkisi biyitktiir, Yitksek likidite, finans kuruluglarmm igi ve
geliri olmayanlara bile kredi vermesine yol agmistir (Alantar 2008: 2). Yatwim
fonlar1, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari ve egemen iilke fonlar ve
petroliin de iginde bulundugu emtia ticareti yapan iilkelerdeka yatirnmeilar yiiksek
kiiresel likiditenin arkasindaki iig aktordiir. Bu aktérler 2000 yihndan itibaren 11.5
trilyon dolara ulagan varliklar: ile kiiresel finans sistemini yoénlendirmeye baglanug
ve yilksek miktarda tasarruf fazlasi sisteme girmistir (T.C. Chicago Bagkonsoloslugu
2008: 2).

Krizin temelinde diigitk gelirli ve zayif kredi gegmiging sahip hane halklarina
verilen yiiksek riskli subprime ipotekli konut kredileri bulunmaktadir (Hevner 2009:
135). Bu krediler riskli oldugundan dolayt kredide uygulanan faiz oram diger
kredilerde uygulanan faiz oranindan yiiksektir. Ve yine subprime kredilerin kredi
tutan/taginmaz degeri orami da goreceh yiiksektir. Subprime ipotekli konut
kredilerinin ¢ogu degisken faizli olmakla beraber, degisken faizli subprime kredide
ilk iki veya fi¢ yil diigitk sabit faiz oram ve daha sonra 6 ayda bir belirli bir endekse
gore ayarlanan degigken faiz oram uygulamir. Digik faiz oranlam ve finans
kuruluglarinin risk almasi subprime kredi hacmini artirmgtir (ECLAC 2008: 1; Gup
2008: 143). 2001 yilinda kullandirilan subprime ipotekli konut kredisi tutar aym yil
kullandirilan ipotekli kredi toplamimin yaklagik %7°sini olugtururken; bu oran
2006°da %20°1lere kadar gikmmgstir. Yine 2001°de yaklajik 190 milyar dolarhk
subprime konut kredisi kullandinlmigken, bu sayi 2006°da 600 milyar dolara
yitkselmigtir. 2001°de 154,000 subprime konut kredisi verilmisken, 2006°da aym tiir
753,000 kredi kullandirilmgtie. 2001-2006 yillan arasinda yaklagik 5 milyon konut
subprime ipotekli konut kredileri ile finanse edilerek satin alinmistir (Jaffee 2008:
10,11). Subprime kredi hacminin artigtmn ardinda ABD’deki sosyal degisimin de
etkisi vardir. 80’lerde uygulanmaya baglayan ve 2000711 willarda yogunlagan
muhafazakar mali politikalar iilkede gelir egitsizligini artirmugtir. Orta simfin gelir
artig1, nifusun en zengin kesiminin lehine kisilmugtir. 1980°de niifusun %171 toplam
gelirin yaklagik %10°una sahipken, bu oran 2000’1 yillarda %20°lere yiikselmigtir.
2001-2007 willar1 arasinda kigi bagina ortalama gelir %3 artmigken, kigi bagina
medyan gelir aym oranda artmamis ve ekonomik biyiimeden agirlikli olarak

zenginler yararlanmgtir. Orta gelirli kesimin goéreceli yoksullagmasi subprime

106



kredilerin hacmini ve hane halklanmin borg diizeylerini artirmgtir (Sapir 2008: 84).
2001-2006 yillann arasinda Alt-A kredilerin de hacmi benzer gekilde artnug, jumbo
kredilerin tutarinda ise yildan yila 6nemli bir degigiklik olmamugtir (Asheraft ve
Schuermann 2008: 2).

Diger taraftan faiz oranlarmin diigiilk olmasi sebebiyle geleneksel yatirim
araglarindala digik getini, yatinnmeilan daha ¢ok risk alarak daha gok getini elde
etmeye yonlendirmistir (Boeri ve Guiso 2007: 39). Bu paralelde riskli subprime
ipotekli konut kredilerinin hacmi artnug ve bu yitksek riskli kredilerden dogan
alacaklarin 6nemli bir boliimii de menkul kiymetlestirilmeye baglanmistir, Subprime
ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde
20017de 87.1, 20027de 122.7, 2003’te 195, 2004te 362.63, 2005’te 465 ve 2006°da
448.6 milyar dolarhik ipotege dayali menkul kiymet ihrag¢ edilmigtir. 2001°de
kullandinlan subprime konut kredisi tutarinin %46°s1 kadar menkul kiymetlestirilme
yapilmigken, bu oran artarak 2006°da %75%e ulagmigtir (Ashcraft ve Schuermann
2008: 2). Yatinmeilarin daha yiksek risk kargiliginda daha yiksek getiri talep
etmeleri teminath borg senetlerinin (collateralized debt obligation-CDO) hacmini de
artirmigtir (Crouhy ve Turnbull 2008: 5). Subprime kredi krizinin baglamasinda en
dnemli etkenlerden kabul edilen teminatli borg senetleri, daha 6nce bahsedilen
teminatli ipotek senedi (collateralized mortgage obligation-CMO) ile benzer yapiva
sahip bir tiirev menkul kiymet tiirtidiir. Bu iki tiir menkul kiymet benzer yapiya sahip
olmakla beraber; teminath borg senedi teminath ipotek senedinden farkli olarak
sadece ipotekli kredilere ve ipotege dayahh menkul kiymetlere dayali olarak degil,
bunlarla birlikte diger gesitli varliklara dayah olarak ihrag edilir. Birgok farkli varlik
bir araya getirilir ve teminat niteligindeki havuz karsiliginda farkli siniflarda
teminatli borg senedi gikarilir (Rosen 2007: 3; Tucker 2008: 3; Crouhy ve Turnbull
2008: 6). Subprime kredilerin yayginlagmasiyla birlikte teminath borg senetleri
agirlikli olarak subprime kredilerin kargiliginda g¢ikarian ipotege dayali menkul
kiymetlere dayali olarak ihrag edilmistir. Teminatli borc senedi ihract ézellikle
2004°ten itibaren artmaya baglamistir. 2004 yilinda 157 milyar dolarlik teminath
bor¢ senedi c¢ikanlmigken, bu say1 2006°da 3559 milyar dolara yiikselmigtir
(Abrahams ve Zhang 2009: 223.224).

2004 yilinda FEI)’in, hane halk: gelirlerinin satin alamayacagi sekilde artan
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konut fiyatlaninin sigirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranim
digirmek igin faiz oranlanm yitkseltmesi krize giden yolun baglangic noktast
olmustur. FED 2004-2006 willart arasinda faiz oranlarimt 17 defa artirnms, 2004
yilinda %1 olan faiz oranlan 2006 yilinda %5.25"e dek qkmstir. Merkez
Bankasi'nin miidahalesi sonucunda konut balonu patlaims ve 2006 yilinda zirve
yapan konut fiyatlar1 diigsmeye baglamigtir. Bu gelismelerden sonra birgok subprime
kredi borglusu kredi geri 6demelerini yapamamaya baglamugtir. Faiz oranlarimin
yitkselmesi ve konut fiyatlammn diigmesi. birgok hane halkimn borcunun konut
degerini agmasina sebep olmugtur (Hedlund ve Kahn 2009: 5; Bianco 2008: 35).
2007’nin baglarindan itibaren geri 6denemeyen kredi sayisi artmaya baglanugtir.
Ekim 2007 itibarivle geri ddenemeyen subprime kredi sayismn, toplam subprime
kredi sayisma oram %16 olmustur. Ocak 2008 itibariyle ise subprime konut
kredilerinin %24’ hacize komu olmustur. Bu oran subprime digindaki ipotekli
krediler igin %3.7"ye ve tim ipotekli krediler igin de %7.3%¢ yikselmigtir. 2007
yilinda haciz edilen konut sayisi 2006°ya gore %79 artarak 1.3 milyon’a ulagmigtir
(Sapir 2008: 90).

Subprime kredi borglular1 borglanmi geri 6deyememeye baglayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen
ipotege dayalt menkul kiymetlerin degerleri diagmistiir. Agirlikla bu ipotege dayali
menkul kiymetlerin teminat olarak gésterilmesiyle ihrag edilen teminath borg
senetlerinin de degerleri diigmeye ve teminath bor¢ senedi piyasasinda likidite
azalmaya baglamigtir. Teminath borg senetlerinin degerlerinin keskin bir gekilde
diigmesiyle birlikte yatinmeilar teminath borg senetlerini orijinal degerlerin 2620°si
ile 240" arasindaki fivatlarda satmak zorunda kalmiglardir. Gitvensizligin
artmasiyla ve gelecekteki muhtemel kayiplart dikkate alan bankalar birbirlerine borg
vermeyi durdurimug ve tiim kredi pivasasi daralinaya baglamigtir. Teminath borg
senedi piyasasinda likiditenin azalmasi ve piyasanin gerilemeye baslamasiyla da,
ipotekli konut kredisi veren kuruluglar bu kredileri yatinm bankalaria satamamaya
baglamigtir. Bu geligmelerin paralelinde 2007 nin tigiincii geyreginden itibaren
teminathi bor¢ senedi ve devlet garantisi tagimayan ipotege dayali menkul kiymet
ihracit bicak gibi kesilmistir (Hedlund ve Kahn 2009: 6; Crouhy ve Turnbull 2008:
3.4). Bu dénemde sadece riskli ipotege dayali menkul kiymetlerin degil, az riskli
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ipotege dayali menkul kiymetlerin degerleri de diigmeye baglamigtir (Sapir 2008: 94).

2007°de baslayan subprime kredi krizi hizh bir gekilde tiim ABD finansal
sistemini etkilemeye baglamugtir. Kriz ilk Gnce gitvenilir finansman araci olan
mevduat yerine kisa dénemli borglan gevirme fizerine kurulu yatirim bankalanm ve
taahhiitlerini yerine getiremeyen aktdrler nedeniyle biiyilk vitkiimlilitk altina giren
sigorta girketlerini vormusgtur (T.C. Chicago Bagkonsoloslugu 2008: 9). 12 Mart
2007°de tilkenin en bityiik ikinci ipotekli kredi kurulugu olan New Century Financial
Corporation’m iflas isteminde bulunmasi krizin tistiindeki perdeyi de kaldirmugtir.
Temmuz 2007°de ipotekli kredi sirketi Bear Stearns’in subprime kredi yatirnmlart
yapan yatirim fonu yikilmig ve bu girket daha sonra en biiyitk bankalardan TP
Morgan’a satilrmgtir. Haziran 2008 itibariyle 12 bitvilk finansal kurulugun zarar
153.6 milyar dolara ulagmugtir. Citybank 42.9, Merrill Lynch 37.1, Bank of America
15.1, Morgan Stanley 14.1, JP Morgan 9.8, Washington Mutual 9.1, Lehman
Brothers 8.2, Wachovia Corporation 7, Goldman Sachs 3.8, Wells Fargo 3.8, Bear
Stearns 3.2 ve National City 3.1 milyar dolar zarar etmigtir. Temmuz 2008’de ABD
TMSF’si (Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu) FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation), Indymac bankasina el koymustur ki bu finansal kurulugun iflas: iilke
tarithinin en bityitk ikinci iflasi olarak kayitlara gegmigtir. Freddie Mac ve Fannie
Mae’in  hisse senetlerinin  %70’lere varan oranlarda diigmesi krizi  iyice
derinlestirmigtir. Eyliil 2008°de ise hikiimet bu iki kuruluga el koymugtur. Eylil
2008°de finansal kriz lizimi artirmaya baslamigtir. Bu ay iginde Merrill Lynch Bank
of America tarafindan satin alimmig, FED ABD’nin en biiyiik sigorta girketi olan
AlIG’ye mali yardimda bulunmug, 158 willik yatirim bankasi Lehman Brothers ise
iflas etmistir. Yatirtm bankalarimn zor duruma diigmelerine tzellikle sermayelerine
gore gok fazla borglanmalari, ipotekli konut kredileniyle baglantili riskli menkul
kiymetlere biiyiltk yatinmlar yapmalari ve etkin risk yonetimi uygulamalar
yapmamalan neden olmustur (Richards 2008: 6; Shijian 2009: 2.4; Arikan 2008:
22,29.38,39).

2007°nin baharinda patlak veren krizin etkilerini azaltmak igin ABD
Hiitkiimeti ve FED birtakiin énlemler alarak Krizin etkisini azaltmaya galigmigtir.
FED Eyliil 2007-Mart 2008 arasinda faiz oranlarmi vedi defa diglirmiis, Eylil ayinda

%35.25 olan faiz oranlart Mart ayinda %2.25 olmustur. Yine federal iskonto oram da

109



bankalari desteklemek igin Mart 2008°de %3.25"¢ dusiirilimiigtiir,. Ekim ayinda ise
faizler %1 e mdinlmigtir. 2007 nin Kasim ve Aralik aylan arasinda bankalarin diigiik
faiz oranlariyla borg alabilmeleri igin 81 milyar dolarlik para arzi yoluyla piyasaya
mildahalede bulunan FED:; Mart 2008°de biiyiik bankalara yonelik 200 milyar
dolarhk kredi programm devreye sokmug, yine Mart ayinda Bear Stearns’in JP
Morgan’a acil satig1 igin 30 milyar dolar kredi vermig, Eyliil ayinda en biiyiik sigorta
sirketi AIG igin 85 milyar dolarlik kredi agnms ve en bityiik iki yatirim bankasi olan
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek igin bu iki bankanin statiilerini
degistirmigtir. ABD Hilkiimeti ise Ocak 2008°de tiketimi ve yatirim artirmak
amaciyla 100 milyar dolar1 hane halklanina ve 50 milyar dolari girketlere olmak tizere
150 milyar dolarlik ekonomik destek paketini kabul etmig, Evliil ayinda Freddie Mac
ve Fannie Mae’e el koymug ve Ekim aymnda da finansal sektore destek saglamak
amaciyla 850 milyar dolarlik program uygulama karari almgtir. Tiim bu desteklerle
beraber ABD’nin finansal krize miidahale etmek igin ayirdigi kaynak Ekim 2008
itibariyle 2 trilyon dolari bulmugtur (Sapir 2008: 94; ECLAC 2008: 3; Arikan 2008:
14.34,38,39). Krizin ckonomiye maliyeti zaman gegtikge makro ekonomik
gostergelerde iyice ortaya ¢tkmaya baglamigtir. Eylil 2007 de 162 milyar dolar olan
bitge agigr, Evlil 2008°de rekor kirarak 455 milyar dolara gikmigtir (Arikan 2008:
11). 2007 de %62.85 olan enflasyon orani ise 2008°de %3.85"¢ yitkselmistir (Inflation
Data 2009). Mart 2007°de %4.4 olan igsizlik orami da siirekli artarak Mart 2009°da
%8.5%e ulagmigtir (BLS 2009). 2008’in 3. geyreginde Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH) villiga gevrilinis %0.5 oraminda kiigiilmiis ve son geyrekie ise ckonomi
%6.2 oranmnda daralmigtir. %6.2°lik daralma aym zamanda ekonominin 1982’den
beri en yiiksek oranda kiigiildiigiinii gdstermistir (Amadeo 2009). Bu verilere gore
ABD ¢konomisi, teknik olarak bir ekonomide arka arkaya iki tig¢ aylik dénem
boyunca GSYIH’'nin (Gayti Safi Yurtigi Hasila) (Gross Domestic Product-GDP)
siirekli dilgmesi olarak tamimlanan resesyona girmigtir (Arikan 2008: 12). Bunlarla
birlikte 2008 wyilinda iilke borsalarinda rekor diizeyde dusiisler yasanmuigtir
(Economist 2009). Dow Jones Industrial (DIT) Aralik 2007-Arahik 2008 déneminde
%33.8 deger kaybetmigtir (BDDK 2009: 6). Ekonominin kilit sektérlerinde de
2008’in son g¢eyreginde onemli daralmalar gergeklesmistir (Dougherty ve Evans

2009). 1929 Diinya Ekeonomik Bunalimi’ndan (Great Depression) beri gériillen en
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biyiik finansal kriz olarak kabul edilen ve birgok finansal kurulugun iflas etmesine
veya el degistirmesine neden olan bu krizin, ABD ekonomisi fizerindeki olumsuz
etkilerinin wzun yillar devam edecegi ongdrillmektedir (Kowitt vd 2008; Arkan
2008: 22).

Krizin derinlesmesinde diger birtakim dinamiklerin de etkisi olmugtur. Ikincil
pivasada riskli subprime kredilerle baglantih menkul kiymetlere talep arttigindan
dolay, ipotekli konut kredisi veren kuruluglar kredi bagvurusunda bulunanlarmn kredi
gegmiglerine gok fazla dikkat etmemeye baglamugtir ve piyasada zayif kredi
gegmigine sahip borglularin sayisi her gegen giin artmigtir (Boeri ve Guiso 2007: 38).
Bu paralelde, 2001 yilinda zayif belgelendirmeyle verilen subprime konut kredisi
sayisinin toplam subprime konut kredisi sayisma orant %28.5 iken, bu oran 2006’da
2%30.8°e yitkselmigtir (Sapir 2008: 88). Kredi bagvurusunda bulunanlarm kredi
degerlilikleri agirlikhi olarak FICO (Fair Isaac Corporation) skorlar1 kullamlarak
belirlenmig ve bu skorlara gére kredi verilmistir. Kredi degerligini belirlerken gegmig
verileri %50 oraninda dikkate alan bu sistem, yeterli ge¢mig veri barindirmayan
subprime kredi sektérinde skorlarin yanliy verilmesine neden olmug ve risk
yonetiminin etkinligini diigiirmiistiir. Derecelendirme sirketleri de riskli subprime
ipotekli konut kredilerine dayanan menkul kiymetlere yiiksek dereceler vermigtir
(Hedlund ve Kahn 2009: 5). 2005 ve 2006 willarinda subprime kredi borglularina,
konutlarm1 %100 finanse edebilecekleri kredilerin verilmesi de faiz oranlan
yitkseldiginde kredilerin geri édenememesinde etkili olmustur (Crouhy ve Turnbull
2008: 7). ABD’de finans piyasalarinda sinirlamalarin biiyiik 6lgiide kaldinlmasiyla
da yatinm bankalan ve menkul kiymet girketleri bityiik riskler tagimaya baglamistir.
Ayrica gelencksel bankacilik sisteminin gok daha fazla diizenlenmesi ve
denctlenmesi ilgili sektdriin karlihigim diigtirmiig, bu bankalar da karlanm artirmak
amaciyla riskli tiirev araglarin tasarimina yonelmistir, Hem finansal kuruluglarin hem
de kredi bor¢lularmin diigitk faiz oranlan ve yiikselen konut fiyatlannin paralelinde
¢ok fazla énemsemediklen riskler, 2007 yilindan itibaren gergeklesmeye baglamigtir
(Ankan 2008: 23; TEPAV 2008: 2). Kredi borglularinin ve yatiimeilarin ilgili
riskleri dlgememeleri sorunlari artirmigtir. Tirev araglarin giderek karmagiklagmasi
da sistemde tagman riskin hesaplanmasim zorlagtirmustir (Boeri ve Guiso 2007: 38).

ABD’de hikiimetin 2000’1 yillanin baginda 6zel tiketimi tesvik etmesi ve bu
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paralelde hane halki borcunun giderek artarak kullanilabilir gelirin %138%ine
ulagmasi da geri 6denemeyen kredilerin artmasinda etkili olmugtur (Ulagay 2009).

Ozensiz verilen konut kredileri, agirn menkul kiymetlestirme, saydamlik
eksikligl, derecelendirme kuruluglarmin yetersizlikleri ve diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin dogruo zamanda miidahalede bulunamamasi sonucunda ABD’de ortaya
gikan subprime kredi krizi zamanla kiiresel bir finansal krize doniigmiigtiic (Alantar
2008: 1).

2.3.2.2. 2007 Subprime Kredi Krizinin Kiiresel Finansal Krize

Déniismesi

ABD’de baglayan subprime kredi krizinin kiresel bir finansal krize
doniigmesinin  temelinde, tim diinyadan yatirimeilarin teminathh borg senedi
pivasasinda yer almalar1 yatmaktadir (Hedlund ve Kahn 2009: 6). Kredi krizinden ilk
ctapta ozellikle Kuzey Amerika, Aviupa, Avustralya ve Asya’daki yatirimeilar
etkilenmigtir (Crouhy ve Turnbull 2008: 3). Krizin diinya ekonomisinde meydana
getirdigi kayiplarin Ocak 2008 itibariyle 400 milyar dolar oldugu tahmin edilmigtir
(Sapir 2008: 92). Nisan 2008°de Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund-IMT) toplam maliyetin 945 milyar dolara ulagabilecegini agiklanmgtir (Bianco
2008: 2). Kiiresel krize doniigen subprime kredi krizinin etkilerinin uzun yillar
sirecegi de digiiniildiigiinde, kiiresel ckonomiye maliyetinin daha fazla artacag
ortadadir, Kiwresel krizin finansal kuruluglara faturasi agir olmustur. ABD’deki
bankalarin yagadigi énemli kayiplara ek olarak Haziran 2008 itibariyle UBS 38.2,
HSBC 19.5, IKB 15.9, Royal Bank of Scotland 152, Credit Suisse 9.6, Credit
Agricole 8.3, Deutsche Bank 7.6, HBOS 7, Bayerische Landesbank 6.7, Fortis 6.6,
Canadian Imperial Bank of Cominerce 6.5, Barclays Bank 6.3, Societe Generale 6.2,
Mizuho Financial Group ve ING de 6 milyar dolar zarar ctmistir. 8.8 milyar dolarlik
subprime menkul kiymet bulunduran Cin’deki ii¢ devlet bankas: da (Bank of China,
China Construction Bank ve Industrial and Commercial Bank of China) énemli
kayiplarla karst kargiya gelmigtir (Shijian 2009: 3). Krizin boyutunu iilke
borsalarindaki keskin deger kayiplar da ortaya koymustur. Aralik 2007-Aralik 2008

déneminde ulusal borsalar ulusal para birimleri cinsinden Meksika’da %24.2,
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Brezilya'da %41.2, Japonya'da (Nikkei) %42.2, Almanya’da (DAX), %404,
Irlanda’da %66.2, Macaristan’da (BUX) %53.3 ve Cin'de (Shangai) %65.4 deger
kaybetmigtir (BDDK 2009: 6). Finansal kriz 2007 yilimin ikinei yarisindan itibaren
geligmig iilkelerde baglamig olmakla beraber, 2008 yilinda gelismekte colan ilkeler
de etkisi altina almaya baglamigtir. Gelismekte olan iilkelerin énemli bir kisminin
borsalarinda deger kayiplan yagsanmus, iilke paralari deger yitirmig, risk primleri
artmig, yabanci sermaye akimlari ve banka borglanmalart azalmistir. Kiresel
diizeyde merkez bankalan ve diizenleme otoriteleri riskleri gérememis veya gerekli
onlemleri zamaninda alamamigtir. Kriz ortaya g¢iktiktan sonra ise hiikiimetler
kurtarma paketlenn agiklamaya baglamigtic (Erdénmez 2009; 85).

Kriz; firmalarin bilangolan ve hane halklam tizerindeki olumsuz etkisiyle
ekonomik bir krize doniigmiistiir. Bu durum kiiresel diizeyde bityiime, ticaret hacmi
ve sermaye hareketleri iizerinde daraltict sonuglar dogurmaktadir. Ulkeler krizin
olumsuz etkilerini azaltmak igin her tirlii politika aracim kullanmaktadir. Fakat kredi
sikigikhiginin paralelinde para ve maliye politikalarinin etkisinin azalmasi, ézellikle
geligmiy dlkelerde meveut borg stoku gergevesinde geniglemeci maliye politikalarina
duyarlihginin azalmasi ve kurlarin mevcut iktisadi ragyonellerin diginda hareket
etmesi krizi agmaya yoénelik politikalarin basart olasihgimi digiirmektedir. Bu
paralelde kiiresel ekonomi giddetli bir daralma igerisindedir. Finansal piyasalarda
yaganan krizin reel ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri, kiiresel duzeyde dig ticaret
hacminin daralmasi ile daha da derinlesmektedir (BDDK 2009: 1).

Diinya ckonomisinin, satin alma giicii paritesine gére 2007 sonu itibariyle 65
trilyon delarhik biiyiiklige sahip oldugu kaydedilmekle beraber aymi yil iginde
iiretilen mal ve hizmetin 14 trilyon dolarlik kismi 300 milyonu asan niifusu ile
ABD’de iiretilmigtir. Diinya ekonomisinin yaklagik %21%ini olugturan ABD de 2007
biatgesinin biiyiikligi 2 trilyon 731 milyar olinugtur. ABD yine tek bagina diinya
ithalatimin yaklagik %16”sm1 kargilamaktadir. Diinya ckonomisinde agirhigi bu kadar
bityiik olan bir iilkede vaganan krizin kiiresel piyasalan ve iilke ekonomilerini
ctkilemesi kacgiilmazdir (Arikan 2008: 11,12). Bu paralelde 2000-2007 yillan
arasinda ABD’de dzel titketimin %44 artmasi kiiresel ekonomik biiyiimeye dnemli
katkilar yapmigtir. 2007 yilinda ise ABD’de tiiketimin kisilmaya baglamasi diger

ilgili gelismelerle birlikte kiiresel ekonominin durgunluga girmesine neden olmustur
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(Ulagay 2009). 2008"in ikinei ¢eyreginden itibaren negatif bityiime oranlarinin sikga
goriilmeye basgladig geligmig iilke ekonomilerinin neredeyse tiimiinde 2009 yilinda
da daralma beklenmektedir. Geligmig iilkelerden sadece Avustralya’da %1%in altinda
bir biiylime oram 6ngérillmektedir. 2010 yilinda ise gelismig tilke ekonomilerinin
pozitif bityiime géstermesi beklenmektedir (Action Forex 2009). 2008’ de geligmekte
olan 116 tilkenin 94*tinde ckonomik bitylime yavaglamigtir. 2008°de ortalama %5.8
bityiiyen {ilkelerin gelisme hizinin yavaglamasa ve 2009°da bityiime orammin %2.1%¢
diigmesi beklenmektedir. Uluslararas1 diizeyde yatirmmlarin azalmasi, ticaretin
daralmas1 ve kredi piyasasinin kiigiilmesi dniimiizdeki yillarin gelismekte olan
iilkeler i¢in daha zor gegecegini gostermektedir, 2009 yilinda yaklagik 50 milyon
insanin daha yoksul hale gelecegine iligkin tahminler, krizin toplumsal sonuglarinin
ne kadar yikici oldugunu da ortaya koymustur (Faiola 2009; Smith 2009).

Kiiresel finansal krizin Tirkiye'ye faturasi da oldukga agir olmaktadir.
Finansal krizin Tirkiye ekonomisine etkileri ézellikle 2008’in ikinci yarisindan
itibaren ortaya ¢ikmava baglamistir. Bu ¢ergevede ekonomik gostergelerde dnemli
degigimler yaganmaya baglamugtir. Thracatin 2008’in ikinci varisindan itibaren
diigmeye bagladipn goriilmektedir (TEPAV 2009). Ihracat 2009’un Mart ayinda,
2008’in ayni aymna gore %28.4 azalmgtir. GSYIH, 2008%in son geyreginde bir
oneeki yilin ayni dénemine gore %6.2°lik azalig gostermigtir. Imalat sanayi Gretimi
2008’in Agustos ayindan itibaren azalmaya baglanmg, Subat 2009°da tretimdeki
azahgin yillik %25.9 oldugu kayitlara gegmistir. Ingaat sektorii ise 2008°de %7.6
oraninda kigillmiigtir. Bu geligmelerin paralelinde igsizlik orani iilke tarihinin
rekorunu kirmigtier. 2009%un Subat ayinda igsizlik oranm %16.1°e ulagmistir. Tirkiye
genelinde 2009un Jubat ayinda igsiz sayis1 bir neeki yihn aym dénemine gore 1
milyon 125 bin artarak, 3 milyon 802 bine yiikselmigtir (tuik. gov.tr; BDDK 2009:
10). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB-100) ise ulusal para birimi cinsinden
Aralik 2007-Aralik 2008 déneminde %51.6 ve Aralik 2008-Subat 2009 déneminde
%10.6 deger kaybetmistir (BDDK 2009: 6). Kiresel likiditenin azalmasi nedeniyle
bu dénemde bankalarm ve sirketlerin dig finansmanda dnemli sikintilar yagadig

iilkemizde 2009 yilinda da ekonominin kiigiilecegi dngériillimektedir (TEPAV 2009).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE'DE KONUT FINANSMANI

3.1. Tiirkiye’de Konut Finansmam Saglamis/Saglayan Kurum ve

Kuruluslar

Tirkiye’de konut sahibi hane halklarnmn g¢ogunlugu dig finansman
kullanmaksizin kendi birikimleri ve mali giigleri ile konut edinmistir (Yetgin 2007:
152; Tosun 2006: 10). Belirli bir gelir diizeyinde bulunan ve konut edinmek igin
yeterli birikime sahip olmayan hane halklariin &niinde ise iki segenek
bulunmaktadir: kurumsal olmayan yapr ve kurumsal yapi. Yeterh birikime sahip
olmayan hane halklart bu iki vyapi gergevesinde konut finansmam
saglayabilmektedirler. Bireyler kuwrumsal olmayan yapida yakin gevrelerinden,
kredili satig yoluyla konut miiteahhitlerinden (yap-satgilar) destek alarak veya
kooperatifler araciligiyla kredi kullanarak konut edinimi igin kaynak, bagka bir
ifadeyle konut finansmam saglayabilitken; kurumsal vap1 ¢ercevesinde ise konutla
ilgili devlet kuruluglarindan, sosyal giivenlik kurumlarindan veya ticari bankalardan
fon elde edebilmektedirler ( Yetgin 2007: 152-153).

Ulkemizde hane halklarinin konut edinmesine yonelik hem kamu kesimi hem
de ozel sektor gesithi finansman saglama uygulamalar yapmigtir. Kamu kesiminin ve
ozel sektériin uygulamalart genellikle orta ve yitksek gelirli kesimlere yonelik
olmugtur. Toplumun disik gelirli kesimine yapilan finansman destekleri smirh
kalmigtir. Bu paralelde konut sorunuyla yiizlesmek zorunda kalan digiik gelirh

(yoksul) hane halklarinin barinma sorunlari ise ¢oziilememigtir.

3.1.1. Konutla 1lgil_i Devlet Kuruluslan

Konutla ilgili devlet kuruluglarmdan Bayindirlik ve Iskan Bakanligi gegmis

yillarda finansman destegi saglamigken, TOKI giniimiizde de konut finansmani
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saglamayi siirdiirmektedir.

3.1.1.1. Bayindirhk ve Iskan Bakanhg

1958 yilinda Imar ve Iskan Bakanligi olarak kurulan, 1983°te Baymdulik ve
Iskan Bakanlig1 adini alan kurulug; 1958 den 1984°¢ dek imar ve bayindirhkla ilgili
gorevleriyle birlikte konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi gérevlerini de
yirtitmitgtir. 1984 yilinda kurulugun konut pelitikasina iliskin gérevleri kaldmlmigtir
(bayindirlik.gov.tr; Keles 2008: 459). Bakanhk bu dénemde &zellikle gecekondu
dnleme bolgelerinde belediyelere ve kooperatiflere ipotekli konut kredisi vermigtir,
Belediyeler ve kooperatitler araciligiyla bireylere dolayh olarak kredi kullandiran ve
konut finansmam saglayan kurulus ayrica halk konut uygulamalar: yapmig ve fonlar
vasitasiyla konut iiretimine de finansman saglamgtir. Bakanhgin sagladig: finansman
destegiyle 1966-1988 yillar1 arasinda 893,050 konut dretilmigtir. 198071l yillarin
baginda bakanliga biitceden ayrilan pay giderek diigmiigtiir. Daha dnce %35 olan
bitgeden ayrilan pay 1982°de %l1.1°e ve 1983°te %0.7"ye indirilmistir (Giirbiiz 2002:
41; TCMB 2009: 35). Bakanlik, biitgeden ayrilan kaynaklann yetersizligi nedeniyle
ilgili hizmetlerini siirdiirememistir (DPT 2001: 60).

3.1.1.2. TOKI

1984 yihnda konut sorununun g¢éziilmesi amaciyla Toplu Konut Kanunu
¢ikanlmig, kanun ile 6zerk Toplu Konut Fonu olusturulmusg ve genel biitge diginda,
tiizel kisilige sahip Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi Bagkanligi kurulmustur.
1990°da Toplu Konut Idaresi (TOKI) Bagkanligi ve Kamu Ortaklign Idaresi
Bagkanlig1 ayr tegkilatlar haline getirilmigtir. Toplu Konut Kanunu®yla konut sahibi
olmayan diigik gelirli bireylerin ev sahibi olmalary, gecekondu bélgelerinin tasfiye
ve donisiimii ile yeni yerlesim alanlarinin yaratilmasi, konut ingaatlar igin
finansman temin edilmesi, konut dretimi ve kentlesmeye ayrilacak kamu
kaynaklarinin bir biitiinlik iginde kullanilmasi ve konuta ayrilan biitiin kaynaklarin
harekete gegirilmesi amaglanmustir (Bayraktar 2007: 14-15).

TOKI 1984-1999 yillan arasinda farkli alanlarda Toplu Konut Fonu’nun
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imkanlariyla ipotekli konut kredileri kullandirmugtir. Kurulug bu dénemde
kooperatiflere 947,526 ve belediyelere 38,854 konutun tiretinu igin kredi vermugtir.
TOKI yine aym dénemde 93,215 bireysel konut kredisi saglams, 7,325 sehit ailesine
kredi vermig ve kendi arsalaninda vaptirdigi 43,131 konut igin kredi kullandirmigtir
(Giirbiiz 2002: 42). Krediler Pamukbank, Vakifbank ve Emlak Bankasi araciliiyla
kullandinilmgtir (Erol ve Patel 2004; 102).

Kurulug 1984-2003 yillar1 arasinda ise 43,145 konutu ihale yéntemi ile
tiretmigtir. Uretilen bu konutlarda éncelik evsizlere verilmigtir (Bayraktar 2007: 25;
Giirbiiz 2002: 43). TOKi’nin kullandirdigi ipotekli konut kredilerinde belirli bir
pesinat sonrasinda kalan borglar uzun vadelere boliinmily ve kredilerde piyasa faiz
oranlarmin altinda faiz oranlar uygulanmigtir (Giirbiiz 2002: 46-48). Verilen ipotekli
konut kredileri genel bitge disi gelirlerle olugturulan Toplu Konut Fonu’ndan
kargilanmigtir. 1984°te olugturulan Toplu Konut Fonu'nun kaynaklarim tekel ve
akaryakit firtinlerinden alinan vergiler, yurtdigi turistik ¢ikiglardan alinan harglar ve
kredi geri ddemeleri olusturmugtur (Bayraktar 2007: 15). 1988’de Toplu Konut
Fonu'nun kaynaklarimin %16°s1 genel biitgeye aktarlmaya baslamig, bu oran
1992°de %632've yilkselmig, 1993’te ise fonun tiim kaynaklari genel biit¢e igine
almmigtir (Demir vd 2003: 8). 1993’te tiim kaynaklar biit¢e igine alinan Toplu
Konut Fonu, 2001 yihnda virarlikten kaldinlmigtir (Demir ve Palabiyik 2005: 6).
Fonun biitge igine alinmasi, yitksek enflasyon oranlan ve yaganan ekonomik krizler
fonun etkinligini azaltmstir. Ozellikle yitksek enflasyon oranlari fonun yetersiz
kalmasina neden olmugtur (Demir vd 2003: 8; Giirbiiz 2002: 23).

TOKI faaliyetlerine ek kaynak saglamak amactyla 1989°da ‘konut sertifikast’
ad1 altinda menkul kiymet diizenlemesine gitmistir. Briit 1 m? standart konut bedeline
esdegerde ve her an nakde gevrilebilir menkul kiymet ihrag edilmistir. Konut
sertifikas1 yéntemiyle konut biriktirimlerinin 6zendirilmesi ve birikimlerin konut mal
oluglarmmdali artiglar karsisinda korunmast amaglanmgtir (Keleg 2008: 564).
TOKI’nin belirledigi bankalarda ve ikincil piyasada satilan konut sertifikalar yitksek
gelirli yatinmeilara hitap etmugtir. Menkul kiymetin nominal degeri de idare
tarafindan belirlenmistir. Konut sertifikalarinin fiyati sermaye piyasast diginda bir
kurul tarafindan belirlendiginden dolayi yatiimcilarin elde ettigi getirinin belirsiz

hale gelmesi ve getiri oranlanmin merkez bankasi faiz oranlarndan bile digiik
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kalmasi1, sistemin uzun émiirlii olamaimasma neden olmustur (Demir v 2003: 7).
1984’te Toplu Konut Fonu'nun olusturulmasiyla ve TOKI'nin fon
kaynaklarini ipotekli konut kredisi olarak kullandirmasiyla birlikte 1984 ile fonlarin
biitge igine alindigr 1993 willart arasinda konut iretiminde 6nemli bir sigrama
yvaganmstir. 1983°te yap1 kullanma izin belgesine sahip 113,453 konut iiretilmigken
bu sayr 1986°da 168,597°ye, 1987°de 191,109°a, 1988’de 205.485%c. 1989'da
250,480%e, 1992°de 268.886ya ve 1993°te 269.694"¢ ulasmugtir (TUIK 2007a: 359).
Kurulug, 1984-1993 déneminde toplam 877.984 konuta finansman desteginde
bulunmugtur (Giirbiiz 2002: 41). Bu dénemde 6zellikle yap1 kooperatiflerine yogun
kredi desteginde bulunulmugtur. TOKI, sadece 1984-1989 déneminde yaklagik
549,000 kooperatif konutuna kredi saglamstir (Bayraktar 2007: 158). 1983t 523
yeni vapt kooperatifi kurulmugken, 1987°de ise 2810 yeni kooperatif kurulmustur
(TUIK 2007a: 357). Kooperatiflerin yaptig1 konut sayis1 1983°te 17,201 iken, bu say1
1984°te 19,456, 1986°da 34311, 1989°da 67,140 ve 1993’te 83,421 olmustur.
Kooperatiflerin 1983’te %I15.2 olan yapt kullanma izin belgesine sahip konut
tiretimindeki pay1 ise 1993°te %30.9°a kadar gikmustir (TUIK 2007a: 358).

Toplu Konut Fonu'nun biitce igine alindigi 1993°ten itibaren fon
kaynaklarinin azalmas: nedeniyle TOKI’nin konut finansmania yénelik katkist da
azalmaya baglarmstir. 1993’ten sonra fonun akaryakat titketim vergisinden aldigr pay
ditgtirtilmiiy ve Giimriik Birligi'nden sonra ithalattan alinan paylar da énemli élgiide
azaltilmigtir. Kamu maliyesinde kargilagilan sorunlar ve liberallesme siirecinin
hizlanmasiyla TOKI’nin kaynaklarinda ciddi bir gerileme yasanmustir. 1987-1992
déneminde Toplu Konut Fonu kaynaklarinin GSMH ya orani ortalama %0.66 iken,
bu oran 1993-2001 déneminde %0.27ye digmiigtir (TCMB 2009: 20). 1984-1993
déneminde TOKI tarafindan 877,984 konuta kredi destegi saglanmigken, 1993-1999
déneminde kredi destegi saglanan konut sayist 252,117 de kalmgtir (Giirbiiz 2002:
41). Kaynaklarin azalmastyla birlikic konut ingaatindaki ivme de zaman iginde hiz
kaybetmigtir. 1983°te 113,453 olan vapi kullanma izin belgesine sahip firetilen konut
sayist dilzenli olmasa da artarak 1993°te 269.694 olmugken, 1993-2001 yillan
arasinda ise firetilen konut sayisinda énemli artig ya da azaliglar olmamigtir (TUIK
2007a: 359). TOKI nin kaynaklarinm azalmasinin konut firetimini olumsuz etkiledigi

ortada olmakla beraber, artan gehir niffusuna ragmen bu dénemde konut iiretiminin
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sabit kalmasinin asil nedeninin 1990’larda yagsanan ekonomik krizler ve istikrarsiz
ckonomi oldugu séylenebilir. Bu dénemde 1994 ve 1998-99 krizleri yaganmus,
ekonomi 1994 ve 1999 vallaninda daralnustir (TUIK 2007a: 673). Enflasyon orani ise
1994°te %106.3°e kadar ¢ikmug, sonraki yillarda da yiiksek seyrini korumustur
(TUIK 2007a: 562). Bu geligmelerin  paralelinde 1993-2001 déneminde
kooperatiflerin tirettigi yillik konut sayisinda da énemli bir degisim yaganmamakla
beraber 2000°de 924 ve 2001°de sadece 818 veni kooperatif kurulmustur (UIK
2007a: 357,358).

Toplu Konut Fonu’nun kuruldugu 1984 yili kooperatifler igin bir déniim
noktasi olmug fakat daha sonraki yillarda énemli sorunlarla kargilagilmmsgtir, 1984°te
verilen krediler ingaat maliyetlerimin %83 inii karsilarken, bu oran 1995°te %30°a
dilgmiistiir. Yine aym donemde enflasyon nedeniyle ingaat maliyetleri 154 kat
artmigken, kooperatiflerin kredi olanaklart ise sadece 55 kat artmigtir. 1984-1988
yillart arasinda kredilendirilen kooperatiflerin tamamlanma siiresi 18 ay iken, bu siire
1989-1997 déneminde 72 aya kadar uzamustir. Bu geligmelere baglh olarak 6zellikle
dar gelirliler agisindan énemli bir olugum olan kooperatiflerdeki dar gelirli bireylerin
sayist azalmg, bu paralelde de gecekondu yapimi artrmgtir (UN 2004: 9; Bayraktar
2007: 16).

Toplu Konut Fonu’nun 2001°de kaldirilmasindan sonra 2003’te TOKI'nin
yeniden yapilandinlma siireci baglanugtir. 2003°te Konut Miistesarligr kaldirilirken
baz1 gorevleri TOKI'ye devredilmig ve yine aym y1l Toplu Konut Kanunu’nda bazi
degisiklikler vapilarak TOKI'ye yeni gorevler verilmistir. Yapilan diizenlemelerle
birlikte TOKI; konut sektoriiyle ilgili girketler kurma veya kurulmug girketlere
katilma, bireysel ve toplu konut kredisi vermenin yamnmnda kdy mimarisinin
geligtirilmesine, gecckondu  bélgelerinin - doniigtiriilmesine, tarthi1  dokunun
korunmasina ve yenilenmesine yénelik uygulamalar yapma ve bu projeleri
kredilendirme, gerektiginde tiim bu kredilerde faiz siitbvansiyonu yapma, konut,
altyap1 ve sosyal donati uygulamalart yapma ve yaptirma, kaynak saglamak amaciyla
kar amagli projeler yapma veya yaptirma, dogal afet bélgelerinde gerekli ingaat
iglerini yapma ve destekleme konularinda gorevlendirilmistir. 2004’te Toplu Konut
Kanunu’na eklenen ilgili madde ile TOKI'nin gecekondu déniigiimlerini

kolaylagtiracak diizenlemeler de yapilmugtir. Yine 2004°te arsa ve konut iretimi
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siirecinin tek gati altina alinarak hizmette etkinligin saglanmasi amaciyla Arsa ve
Ofis Genel Mildirligii'niin tim gorevlerinin TOKI'ye devredilmesiyle kurulugun
arsa stoku artmlmigtir. 2007 yihinda Baymdulik ve Iskan Bakanlifi'nin Gecekondu
Kanunu kapsamindaki tim gérev ve yetkileri TOKI'ye verilmistir. Planl arsa ve
konut uretimine ve gecekondulagmanin dnlenmesine yonelik faaliyetlerin tek
merkezden yiriitiilmesi amaciyla yapilan aym vasa degigikligi ile Gecekondu
Kanunu kapsaminda kullanlacak Hazine’ve ait tasinmazlarin TOKI’ye bedelsiz
devri hitkkme baglanmistir. Yine aym y1l Bayindirlik ve Iskan Bakanlhig: biinyesindeki
Mesken Isleri Daire Bagkanlign TOKI’ye devredilmis ve Toplu Konut Fonu
yiriirlikten kaldinlmadan 6nce fondan gelir payt alan kurumlarm TOKI
gelirlerinden pay talep edemeyecekleri hitkme baglanmigtir (Bayraktar 2007: 20-23).
Yapilan dizenlemeler gergevesinde TOKI'nin olaganiistii yetkilerle donatilmasiyla
birlikte kurulug konut éiretiminde 6nemli bir atilim yapmigtir.

TOKI halen Tirkiye genelinde ¢ok sayida ve farkli nitelikte proje
yiritmektedir. Bu projeler su baghiklar altinda viwriitilmektedir (TCMB 2009: 23):

e Idare konut uygulamalari

e Konut ve sosyal donati projeleri

® Gecekondu doniigiim projeler

e Afet konut projeleri

e Tarimkdoy projeleri

® Kaynak gelistirme projeleri

e Emlak GYO projeleri

e Altyap1 ve sosyal donat1 projeleri

® Restorasyon projelen

e Misavirlik projeler

TOKI bu projeler kapsaminda 2003-2009 yillar1 arasinda 81 il, 532 ilge ve
1,232 santiyede toplam 359,677 konut tretmistir. Uretilen 359,677 konutun
306,733"1 sosyal konut niteligindedir. Sosyal konutlarm 167,984%11 dar ve orta gelir
grubuna yonelik, 88,9651 alt gelir grubuna ve yoksullara yonelik, 37,8067s1
gecekondu déniigiimii kapsaminda, 8,506%s1 afet konutlar1 kapsamunda ve 3,472%si
tanimkdy kapsaminda tiretilmistir. Geriye kalan 52,944 konut ise kaynak gelistirme
uygulamas: kapsaminda firetilmigtir (TOKI 2009a). Oncelik serbest piyasa
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kogullarinda konut sahibi olamayanlarin desteklenmesi olarak belirlendiginden
dolay1, sosyal konut projelerinde diigiik taksitler ve uzun vadeler uygulanmaktadir.
TOKI alt gelir grubuna yénelik tirettigi konutlar1 4000 TL pesginat, 15 yi1l vade ve 200
TL’den baglayan taksitlerle satmaktadir. Yoksulara yonelik konutlar ise peginat
alinmadan 20 yil vade ve 100 TL’den baglayan taksitlerle satilmaktadi (TOKI
2009b). 1984-2001 doéneminde ipotekli konut kredisi uygulamalari yapmig olan
TOKI giinitmiizde farkli gekilde konut finansmami saglamaktadir. Kurulug artik
dogrudan wveya dolaylh olarak hane halklanna ipotekli konut kredisi
kullandirmamaktadir, TOKI, bunun yerine kredili satiga benzer bir yontemle
finansman saglamaktadir ve konutlarin tapusu bor¢ bittikten sonra teslim
edilmektedir. Aylik Gdemeler alt1 ayda bir UFE (Uretici Fivatlar: Endeksi)-TUFE
(Tiiketici Fiyatlan Endeksi) oranlarina gore artinlmaktadir. TOKI ayrica gehit
ailelerine faizsiz konut kredisi saglamakta, tarihi doku yenileme projelerine ve yarim
kalan kooperatiflere kredi destegini siirdiirmektedir (Bayraktar 2007: 32-96). TOKI
titm bu faaliyetlerini genel biitgeye bagimli kalmadan kendi faaliyetleri ile finanse
etmektedir. Kurulug, gelir paylasim projeleri ve konut ve igyeri satiglan ile kaynak
tiretmektedir. TOKI’nin kaynak gelistirme projelerinin en énemli ayagimi kamu-6zel
sektor igbirligi ile yuriitillen Arsa Kargiligi Gelir Paylagimi Modeli olugturmaktadir,
TOKI ve kurulugun igtiraklerinden Emlak GYO (Gayrimenkul Yatirim Ortakligi)
eliyle gergeklestirilen ve bir tiir arsa satig1 niteliginde olan gelir paylagim projeleri
ozellikle bityiiksehirlerde uygulanmaktadir. TOKI nin gelir kaynaklarindan bir digeri
ise konut ve 1gyeri satiglaridir. Kurulug bu uygulamalardan elde ettigi gelirle sosyal
konutlart finanse etmektedir. TOKI bir bagka faaliyet alami olan arsa iiretim
projelerivle de konut maliyetlerini diigiirmektedir (Bayraktar 2007: 98-109).
Onceligini  “setbest piyasa kogullarinda konut sahibi olamayanlarin
desteklenmesi’ olarak belirleyen TOKI; 2003’ten beri onemli projelere ve konut
yatinmlarina imza atmasina ragmen, aym yildan itibaren uyguladigi politikalarla
konut sorununu derinden yasayan yoksul ve dar gelirli kesimlerin barmmma
sorunlarini ¢ézmekten uzak bir goriinim sergilemektedir. Kaynaklannin yalmzea
%22 gini yoksullara ve alt gelir grubuna yénelik konut projelerinde kullanan kurulug,
2003-2009 yillar1 arasinda ilgili kitleye yénelik 88,965 konut iiretmistir. Bu iiretim
diizeyi, 2006 itibariyle 4,225,000°1 kentlerde olmak fizere 12,930,000 kisinin
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yoksulluk stniri altinda vasadig iilkemizde ihtiyac1 karsilamaktan ¢ok uzaktir (TUIK
2008b: 348; TOKI 2009a; HKMO 2009).

2001°de Toplu Konut Fonu’nun kaldirilmasiyla ve TOKI nin 2003’te yeniden
yapilandinlma siirecinin baglamasiyla birlikte kurulug artik kooperatiflere yeni kredi
vermemektedir. Bu geligmelere bagl olarak dar ve orta gelirliler acisindan énemli
olugumlar olan kooperatiflerin kredi olanaklar1 daralmig ve konut iiretimindeki pay1
da azalmigtir. 2001 wilinda yapr kullanma izin belgesine sahip 84.576 konut
kooperatifler taratindan iretilmigken, bu sayr 2006 yilinda 37,350 olmustur. Yine
2001 yilinda konut kooperatiflerinin yapi kullanma izin belgesine sahip konut
iirctimindeki payr %34.7 iken, bu oran 2006 yilinda %12.6’ya kadar diigmiigtiir
(TUIK 2007a: 358). Kooperatifler bugiine kadar binlerce dar ve orta gelirlinin konut
sahibi olmasim saglamig ve 1984-2003 yillar1 arasinda yaklagik 1 milyon konut
firetmigtir. Fakat ozellikle 2001°den sonra kredi olanaklan sinirh diizeyde kalan
kooperatiflerin 1998°de 1.7 milyon olan iiye sayis1 niifus artigina ragmen 2006°da 1.5
milyona diigmiistiir. Yapilan yasal dizenlemeler de kooperatiflerin etkinligini
azaltmigtir. Komut ihtivacinin  kargilanmasma, konut agigimin  kapatilmasina,
gecekondulagmanin ve kagak yapilagmanin dnlenmesine ve dar gelirlilerin konut
sahibi olmasina Gnemli katkilar saglayan kooperatiflerin konut diretimindeki yerini
son yillarda 6zel sektér almaya baglamugtir. Kar amaci giitmeyen kooperatiflerin
yerini kar odakl 6zel sektér kuruluglarinin almast hem konut fiyatlarmi artirier etkide
bulunmakta hem de dar gelirlilerin konut sahibi olmasi zorlagmaktadir (Turkkent

2006; emlakkulisi.com).

3.1.2. Sosyal Giivenlik Kurumlan

Ulkemizde konut finansmam alanida sosyal giivenlik kurumlarindan SSK ve
BAG-KUR gecmis villarda énemli calismalar yapmigken, OYAK ve TCMB
Mensuplari Sosyal Yardim Sandigi Vakfi bu konudaki faaliyetlerini giiniimiizde de

silrdiirmektedir.

3.1.2.1. SSK

1946°da 1s¢1 statiisinde galiganlann sosyal glivenliklen alaminda faaliyet

gostermek fizere Is¢i Sigortalarn Kurumu kurulmus, bu kurum 1965 yilinda yeniden
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diizenlenerek SSK (Sosyal Sigortalar Kurumu) adim almstir (SGK 2009). 1950°de
konut kredisi vermeye baglayan ve 1962°ye dek Emlak Bankasi aracihgiyla kredi
uygulamalar1 yapan kurum, 1962’den sonra dogrudan kooperatiflere kredi vermeye
baglanmstir (Koémiirlii 2006: 122). SSK’min verdigi kredilerle 1962-1987 yillan
arasinda 233,289 igci konutu iiretilmistir (TCMB 2009: 35). Sigortalilarinin kurdugu
kooperatiflere diigiik faizli (%4) ve uzun vadeli (20 yil) ipotekli konut kredileri
kullandirmig olan SSK, 1984’te Toplu Konut Fonu’nun kurulmasiyla birlikte konut
kredi wuygulamalarmi sona erdirmigtir (Keleg 2008: 470). SSK’nin verdigi
siibvansiyonlu konut kredileri, kurumun ileriki yillarda mali sikintiya girmesindeki
en onemli nedenlerdendir (Kémiirlii 2006: 122). Konut kooperatiflerinin geligmesine
onemli katkilarda bulunan SSK, 2006°da BAG-KUR ve Emekli Sandig1 ile birlikte
Sosyal Giivenlik Kurumu’na (SGK) baglanmigtir (SGK 2009).

3.1.2.2. BAG-KUR

1971 yilinda kurulan BAG-KUR (Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz
Caliganlar Sosyal Sigortalar Kurumu) kooperatiflerde 6rgiitlenen sigortalilarina
kooperatifler aracihigiyla digiik faizli (%35) ve uzun vadeli (15 yil) ipotekli konut
kredileri vermigtir (SGK 2009; Keles 2008: 471). BAG-KUR un kullandirdig
kredilerle 1975-1980 willari arasinda 7,412 konut dretilmigtir (TCMB 2009: 35).
Konut kredisi olarak dagitilan fonlarin yitksek enflasyon nedeniyle hizla erimesiyle
birlikte kurum mali sikinti igine digmily ve 1980 wilinda konut kredisi
uygulamalarina son verilmigtir (Kémiirlii 2006: 123). BAG-KUR, 2006’da SSK ve
Emekli Sandig1 ile birlikte Sosyal Giivenlik Kurumu™na (SGK) baglanmstir (SGK
2009).

3.1.2.3. OYAK

1961 yilinda kurulan OYAK (Ordu Yardimlagma Kurumu) 1963°ten beri
tivelerine ipotekli konut kredisi hizmeti vermektedir. OYAK 1963-2001 yillar
arasinda 75,551 ipotekli konut kredisi kullandirmigtir. Kurumun verdigi ipotekh
konut kredisi sayisi son yillarda stirekli artmigtir. 2004°te 1,211, 2005°te 2,122,
2006’da 2.856, 2007°de 3,319 ve 2008°de 4.031 ipotekli konut kredisi saglayan

OYAK, tiye sayisinin azalmamasina ve iyi yonetilmesine bagh olarak ekonomik kriz
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donemlerinde bile konut kredisi hizinetini stirdiirmiistiir. Kurum; iiyelerine bireysel
konut kredisi, kooperatif kredisi ve toplu konut iiretimi bagliklari altinda kredi
saglamaktadir. 180 aya varan vadelerle sunulan kredilerde, pivasa faiz oraninin
altinda faiz oram uygulanmaktadwr (Koémiirli 2006: 123; Giirbiiz 2002: 50;

oyak.com.tr).

3.1.2.4. TCMB Mensuplari Sosyal Yardim Sandi@ Vakfi

1984 yilinda kurulan TCMB Mensuplar Sosyal Yardim Sandig Vakfi, 1985
ythindan beri tiyelerine ipotekli konut kredisi vermektedir. Vakif 1985-2000 yillan
arasinda 6,265 fyesine ipotekli konut kredisi kullandirmstir. TCMB Mensuplar
Sosyal Yardim Sandign Vakhi, ipotekli konut kredisi uygulamalarini bireysel kredi,
kooperatif kredisi ve ingaat kredisi bagliklan altinda siirdiirmektedir (Giirbiiz 2002:
52: mervakiforg.tr).

3.1.3. Ticari Bankalar

Ulkemizde uzun yillardan beri ticari bankalar konut sahibi olmak isteyenlere
ipotekli konut kredileri araciligiyla konut finansmam saglamaktadir. Caligmamzda
ipotekli konut kredilerinin yer aldigi kurumsal konut finansmam sistemleri, konut
kredilerinin vadelerine ve finans kuwrulugu tarafindan nasil finanse edildiklerine
bakilmaksizin ‘ipotege dayali konut finansmani sistemi’ olarak kabul edildiginden
dolay: ticari bankalarin ipotekli konut kredisi uygulamalarinin bir sonraki baghk

altinda incelenmesi yerinde olacaktir.

3.2. Tiirkiye’de Ipotege Dayah Konut Finansmani Sistemi (Mortgage)

Ipotege dayali konut finansmam sisteminin iilkemizde uzun bir gegmisi
vardir. Ticari bankalarin ge¢miste yapmig olduklar ipotekli konut kredisi
uygulamalar1 giniimiizde de devam etmekle birlikte, 2007 de yiiriirliige giren 5582

sayili Kanun sisteme yeni agilimlar getirmistir.

3.2.1. Ticari Bankalarin I potekli Konut Kredisi Uygulamalar

Ulkemizde 1979 yilina kadar sadece Emlak Bankasi, Tirkiye Ogretmenler
Bankasi (TOBANK) ve Vakiflar Bankasi ipotekli konut kredisi vermistir. Daha
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sonraki yillarda ise diger birgok banka da ipotekli konut kredisi vermeye baglamigtir
(Kémiirlii 2006: 135). Ticari bankalar 1984-1990 yillar1 arasinda, TOKI nin bankalar
araciligiyla sagladig krediler harig, kendi kaynaklarindan yaklagik 14,000 ipotekli
konut kredisi vermigtir. Bu dénemde kredilerin gogunlugu Emlak Bankast ve
Pamukbank tarafindan kullandirilimg olmakla beraber Is Bankasi ve Yap1 ve Kredi
Bankasi da ipotekli konut kredisi hizmeti sunmugtur. 19807lerde ucuz ve uzun vadeli
konut kredisi karli olmadigindan bankalarn gogu bu alanda faaliyet gostermemistir.
1990°dan itibaren bankalar tarafindan kullandirlan kredi sayilart artmaya
baglamistir, Konut kredisi faizlerinin mevduat faizlerinden yiitksek olmaya baglamasi,
ticari kredilerde diigen kar marjlan ve riski alternatif alanlara dagitma amaci,
bankalart daha ¢ok konut kredisi vermeye yonlendirmigtir (Komiirlii 2006: 135;
TCMB 2009: 35). Emlak Bankasi disindaki ticari bankalar 1989°da 3,044, 1990°da
5,138, 1991'de 17,944, 1992°de 49,150, 1993’te 19,120, 1994°’te 36,093, 1995°te
11,329, 19967da 9,112, 1997°de 17,659, 1998°de 18.592 ve 1999°da 10,586 kisive
ipotekli konut kredisi kullandumugtir (Girbiiz 2002: 61). Agwrhikla mevduat ile
finanse edilen ve kisa vadeli (5 yila kadar) ve yitksek faizli olarak verilen bu krediler,
yalmzca gelir diizeyi yiiksek kesimler tarafindan kullanilmsgtir (Demir vd 2003: 7,
Giirbiiz 2002: 54). Emlak Bankasi ise 1984-2001 déneminde tek basma 138.286
konuta kredi saglamustir (Giirbiiz 2002: 62). Bu noktada kuruldugu 1926 yilindan,
tasfiye edildigi 2001 yihina dek konut finansmanina énemli katkilar saglanmg olan
Emlak Bankasi’na ayr1 bir parantez agmak yerinde olacaktir.

1926°da konut tiretimini desteklemek ve gerekli kredilen saglamak amaciyla
Emlak ve Eytam Bankast adiyla kurulan kamu bankasinin ismi 1946’da Emlak Kredi
Bankast olarak degigtinillmigtir. 1988 wilinda Emlak Bankasi adim alarak
faaliyetlenine devam eden kurulug 1933-1984 willan arasinda bireysel kredilerle ve
kooperatif kredileriyle yarim milyona yakin konutun yapilmasina destek vermigtir
(Keles 2008: 469, tasfiyeemlak.com). Emlak Bankasi kendi iirettigi, ingaat
firmalariyla ortak olarak inga ettigi ve sektérde herhangi bir iiretici tarafindan yapilan
konutlarin edinimi igin kredi kullandirmigtir. 2001 yili itibariyle bankanin aktifindeki
her 100 kredinin 40’inin bankanin kendi iirettigi, 56’sinin sektérde herhangi bir
tiretici tarafindan yapilan ve 47iniin bankamin insaat firmalariyla ortak olarak inga

ettigi konutlara iligkin verilen krediler oldugu kayitlara gegmistir (Erol ve Patel 2004:
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104). 1k yillarindan beri konut firetmis olan Emlak Bankasi’mn 1989°dan itibaren
konut iiretimine ayirdigi kaynak, konut kredilerine ayirdigi kaynaktan daha fazla
artmaya baglammgtir. Konut tiretimine ayrilan kaynak tutari kredilere ayrilan kaynak
tutannmin  genellikle altinda olmakla beraber, 1988-1992 déneminde bankanin
kullandirdigt kredi miktan iki kat artmigken, konut tiretimine ayirdigi kaynak tutan
dokuz kat artmmgtir (Keleg 2008: 470). Banka bu paralelde 1988°den itibaren modern
kent projelerini gergeklestirmeye baglams ve 49.212°si Istanbul’da, 10,356’s1
Ankara’da ve 10,773’ Izmir’de olmak iizere toplam 76,404 konut {iretmistir
(Giirbiiz 2002: 39). Bankamin 1988 sonrasi iirettigi konutlarla birlikte toplamda
tirettigi konut sayisi 90,915 e ulagmigtir (TCMB 2009: 35),

Emlak Bankasi’mn verdigi ipotekli konut kredileri uzun vadeli (20 yila kadar)
olmakla birlikte, kredilerde piyasa faiz oranlarmin altinda faiz oranlar uygulanmstir.
Banka kullandirdigi konut kredilerini temelde kamu kaynaklan ile finanse etmigtir
(Kémiirlit 2006: 136). Mevduatlar ve konut satigslarindan elde edilen kaynaklar da
hane halklarina konut finansmani saglamak amaciyla kullanilmigtir (Giirbiiz 2002:
29; Erol ve Patel 2004: 103). Emlak Bankasi, konut tretimini finanse etmek
amaciyla da 1996 yihnda bir tir menkul kiymet olan gayrimenkul sertifikasi
gikarmistir (GYODER 2001: 4). Emlak Bankasi 1987 yilinda yirtirliige giren ilgili
yasa ile de “Konut Edindirme Yardimi® (KEY) adi altinda yeni bir fon kaynagim
kullanma imkamna kavugmugtur. TOKI ve Emlak Bankasi isbirligiyle yiiriitilen
uygulamada kamu kurumlarinda ya da 6zel kurumlarda galisan kigiler adina her ayin
sonunda Emlak Bankasi’nda agilan KEY hesabma igverenler tarafindan para
yatirilmasi, Emlak Bankasi’min bu fonlari devlet tahvili benzeri finansal araglarla
nemalandirmast ve belirli bir siire sonunda hak sahiplerinin satin aldiklar1 konuta
iligkin belgelerle bankaya bagvurmalart halinde birikmiglerinin tamamim  geri
alabilmeleri éngoritlmiigtiir. Emlak Bankasi KEY hesabinda biriken fonlan ipotekli
konut kredisi olarak da kullandirmigtir. Banka KEY fonlarini kullanarak %66 yillik
faizli ve 20 wil vadeli kredileri yaklagik 60,000 kigive kullandirmigtir. Yaklagik 7.5
milyon kiginin aylik gelirlerinden yapilan kesintilerle yiiriitilen uygulamaya 1996°da
son verilmistir. Hak sahiplerine kesintilerin geri ddenmesi amaciyla 1999°da yasa
gikarilmig fakat gerekli belgelerin  tamamlanamamasi nedeniyle d&demeler

yapilamamstir. KEY édemeleri 2008 yilinda hak sahiplerine yapilmaya baglamuigtir.
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TOKI’nin konuyla ilgili 2008 yilindaki raporuna gére Emlak Bankasi KEY fonlari
ile liks konutlar yapmis ve kesintileri piyasa faiz oranlarinin altindaki faiz
oranlariyla  nemalandirmugti.  KEY  fonlari  devlet Dbiitgesinin  agiklarimin
kapatilmasinda da kullamilmigtir. Konutu olmayanlara konut finansmam saglamak
amaciyla kurulan sistem de bu paralelde yanlig uygulamalar nedeniyle basarisiz
olmustur. Ulkemizde konut finansmani alanina énemli katkilar saglamig olan Emlak
Bankas1, ézellikle son yillarinda dar gelirlilerin ve yoksullarin konut sorununu ¢ézme
misyonundan uzaklasmus, Atakoy. Atagehir, Bahgesehir ve Bilkent gibi yerlerde litks
konutlarin iiretimine yonelinis ve etkin olmayan uygulamalarin sonucunda 2001
yilinda tasfiye edilmigtir (Aydin  2003: 92,98; Girbiiz 2002: 38,39,
tasfiyeemlak.com; Keleg 2008: 561). Emlak Bankasi’nin bankacilik faaliyetleri
digindaki tiim mal varliklan ve gayrimenkulleri ise TOKI'ye gegmistir (Bayraktar
2007: 15).

Tiirkiye’de 2000 yilina dek ticari bankalarin kullandirdiklar: ipotekli konut
kredilerinin hacmi istikrarsiz ekonomi, yitksek enflasyon oranlar ve yine yitksek reel
ve nominal faiz oranlan nedeniyle oldukga digitk kalmigtir (Dogan 2006: 8). 2000’1
yillara dek goriilen siirekli ve yiiksek enflasyon dogast geregi uzun vadeli olmasi
gereken ipotekli konut kredilerinin geligimini engellemistir. Yiiksek enflasyon
oranlart faiz oranlanm artirmug, fonlarin kisa vadede degerlendirilmesine ve
kredilerin kisa vadeli olmasina neden olmugtur. Istikrarsiz ekonomide hane
halklarinin ipotekli konut kredileri vasitasiyla konut edinmeleri ve bankalarin kredi
vermeleri riskli hale gelmigtir. Kredi voluyla konut edinimi riskli oldugundan
bireyler daha g¢ok kiralik konutlar tercih etmis ve tasarruflarini mevduat, faiz ve
menkul kiymet gibi daha karli alanlara yénlendirmiglerdir. Ticari bankalar ise
devletin biitge agiklarimi finanse etmek amaciyla gikardig: yitksek faizli ve gelirli
Devlet Ig Borglania Senetlerine (DIBS) yatirim yapmayi tercih etmigtir. Ekonomik
istikrarsizligin - yaminda finansal kaynaklarin yetersizlidi, finansal kaynaklarin
dagittimundaki sorunlar, etkin galigan bir likidite sisteminin eksikligi, stratejik
planlama hatalar1 ve popiilist politikalar nedeniyle ipotege dayali konut finansmam
sistemi yeterince gelisememistir (Demir vd 2003: 7,11; Eral ve Patel 2004: 103).

Ticari bankalarca kullandirilan ipotekli konut kredisi hacmi 1998 den sonra

17-18 ay uygulanabilen anti-enflasyonist ekonomi politikalar, finans sektoriinde
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enflasyon oranmin diigecegi beklentisi ve uygulanan sabite yakin déviz kuru
nedeniyle 2000de dénemli derecede artmugtir. Bu dénemde faizler diigmils ve vadeler
uzamgtir. Fakat 2001 ekonomik krizi bu yapiyi bozmus, faizler artarken vadeler de
kisalmaya baglammstir. 2001 yilinda kullandinlan ipotekli konut kredisi hacmi tekrar
eski seviyelerine diigmiigtiir (Giirbiiz 2002: 55). 1997-2001 dénemine iliskin
kullandirilan ipotekli konut kredisi tutarlan ve ipotekli konut kredisi kullanan kigi

sayilar1 agagidaki gibidir.

Tablo 3.1 1997-2001 Déneminde Kullandirilan Ipotekli Konut Kredisi Tutar ve
Ipotekli Konut Kredisi Kullandirilan Kisi Sayisi

Yillar Kullandirilan Tutar Kullandirilan Kisi Sayisi
(Milyar Eski TL)

1997 39,988 17.659

1998 68,972 18,592

1999 46,508 10.586

2000 673,204 58.615

2001 48,092 2,911

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi'nin Konut Kredisi Raporlarindan Derlenmigtir
(http://www.tbb.org.tr/)

1997°de %85.7, 1998’de %84.7 olan enflasyon oram 1999°da %64.9 ve
2000°de %34.9 olmustur (TUIK 2007a: 562). Ekonomideki olumlu havanin
paralelinde 1999°da 46,508 milyar Eski TL’lik ipotekli konut kredisi
kullandirilmigken, bu say1 2000°de 673,204 milyar Eski TL’ye yikselmigtir. Yine
1999°da 10,586 kisi konut kredisi kullanmigken, 20007 de kredi kullanan kigi sayisi
58,615°¢ ulagmigtir. 2001 Krizinin olumsuz etkileri sonucunda 20017 de sadece 2,911
kigi ticari bankalardan konut kredisi kullanmugtir. 2001°den sonra yaganan
geligmelerle birlikte ise ticari bankalar tarafindan kullandirilan ipotekli konut kredisi
tutannda ciddi artiglar yasanmugtir. Bankacihk sektérimiin kullandirdifn konut
kredilerindeki hizh artig, makro ekonomideki yapisal faktérlerin iyilesmesinin bir
sonucu olarak gergeklegmigtir. 2001 sonrasinda ckonomik dalgalanmalar azalnug,

enflasyon oranlari, nominal ve reel faiz oranlari digmistir. Yapilan diizenlemeler
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sonucunda bankacilik sektérii daha saglikli bir yapiya kavusturulmustur ve mali
sektorde kurumsallagsma artnugtir. Bu stiregte faiz marjlannin daralmasiyla birlikte
bankalar karlanmmi artirmak igin iriin gegitliligine yonelmisgtir. Sektér menkul
kiymetlere daha az yatinm yapmaya ve daha ¢ok kredi kullandirmaya baglammsgtir.
Dezentlasyon siirecinde kredi faizleri diigimily ve vadeler uzamigtir, Diigen reel faizler
ile yurtdigindan daha az maliyetle sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri saglayan
bankalar faiz oranlarmi digiirmistir. 2001 krizi nedeniyle ertelenmiy talebin
gergeklesmesi de ipotekli konut kredisi kullanmmm artirmugtir (Dogan 2006: 8,10).
Kiiresel likidite bollugu da faiz oranlarimn diigmesinde ve vadelerin uzamasinda
etkili olmugtur (TCMB 2009: 26). Bu paralelde 2002-2006 déneminde kullandirilan
ipotekli konut kredisi tutar1 yaklagik 60 katina, kredi kullandirilan kigi sayist ise
yaklagik 23 katina ¢ikmigtir. Bankalar tarafindan verilen konut kredileri tutan
ozellikle 2005°te bir éneeki yila gore 6nemli bir oranda artmagtir.

Tablo 3.2 2002-2006 Déneminde Kullandirilan Ipotekli Konut Kredisi Tutar: ve
Ipotekli Konut Kredisi Kullandirilan Kisi Sayisi

Yillar Kullandirilan Tutar Kullandirilan Kisi Sayisi
2002 258,019 Milyar Eski TL 10,915

2003 804.967 " 26,992

2004 2,712,631 ’ 100,449

2005 12,966,536 Bin YTL 272,252

2006 15,604.156  ~ 268.274

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi'nin Konut Kredisi Raporlarindan Derlenmigtir
(http://www.tbb.org.tr/)

2002-2006 déneminde kullandirlan konut kredisi tutarmm, kullandirilan
tiketici kredisi (konut, tagit, ihtiyag ve diger) tutann igindeki payr da artmugtir.
2001°de %4.2 olan ilgili oran 2002 ve 2003’te %7.7, 2004’te %13, 2005°te %32.9 ve
2006°da %37.5 olmustur (tbb.org.tr). Daha énce bahsedildigi iizere olumlu ekonomi
ortami konut kredisi kullantimini artirmgtir. Enflasyon oram 2003°te %23.3, 2004°te
%8.6, 2005°te %8.2 ve 2006°da %9.6 olmustur (TUIK 2007a: 562). Ekonomi de bu
dénemde siirekli bayiimiistiir. GSYIH 2003°te %5.3, 2004’te %69.4, 2005°te %8.4 ve

129




2006da %6.9 artmistir. Bu geliginelere bagli olarak ingaat sektérii 2003°te %7.8,
2004’te %14.1, 2005°te %9.3 ve 2006°da %18.5 bityiimiistiir (BDDK 2009: 10).

2002-2006 déneminde kullandirilan ipotekli konut kredisi tutarlarindaki huzh
artig, devam etmemigtir. 2006 yihh Mayis-Haziran déneminde yasanan finansal
dalgalanma ve faiz oranlarindaki hizh yiikselis, ipotekli konut kredilerindeki hizh
artigt yavaglatan ilk ctken olmugtur. 2008'in ikinei yarisindan itibaren kiiresel
finansal krizin etkilerinin de hissedilir hale gelmesiyle birlikte kullandirlan konut
kredisi tutan az da olsa azalmigtir. 2006°da 268,274 kisiye 15,604,156 bin YTL lik
konut kredisi kullandirlinigken, 2007°de 240,799 kigive 15,535,011 bin YTL lik ve
2008’de 237,283 kisiye 15,360,000 bin YTL lik konut kredisi kullandimilmustir. Tlgili
tutarlardaki azalmaya ragmen, kredi hacmi yitksek diizeyini korumugtur. 2009 un ilk
ceyreginde ise 41,017 kigiye 2,479,000 bin TL’lik kredi saglanmigtir (tbb.org.tr;
TCMRB 2009: 28). Ulkemizde ipotekli konut kredisi piyasasi son donemde dnemli
geligim gostermesine ragmen halen geligmig dlkelere kiyasla oldukga sigdir.
Tiirkiye’de hane halklarinin konut kredisi borglarinin GSYIH'ya oram yaklagik %3
iken; bu eran Avrupa Birligi’nde %43, ABD’de ise %80°dir (Giingér 2008; IADB
2004: 209).

Ticari bankalar, ipotekli konut kredilerini agirhikli olarak mevduat ile finanse
etmektedir. Aralik 2008 itibariyle bankacihk sektériiniin 732.7 milyar TL’lik
pasifinin 454.6 milyar TL 1ik kisminm1 mevduatlar (toplanan fonlar) olugturmaktadir.
Bagka bir ifadeyle toplam pasifin %62°si mevduattir. Mevduatlarnin %31°1 1 aya
kadar, %46°s1 1-3 ay arasi, %370 3-6 ay arasi, %371 6-12 ay arasi, %371 12 aydan
fazla vadelivken %1471 ise vadesizdir. Mevduatin vadesinin kisalidy, faiz hassasiyeti
digitk mevduat olan tortu mevduatin yilksekligi ile dengelenmektedir. Bankalarn
orta ve uzun vadeli konut kredilerim finanse etmesine yardime: olan diger éneml
kaynaklar ise dig piyasalardan sagladiklar1 fonlardir. Bankalarin son yillarda dig
piyasalardan yogun olarak sagladiklar: sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri de
pasifin vadesinin uzamasina katkida bulunmaktadir. 2003"te dig piyasa kaynakh
saglanan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin toplami 6.6 milyar dolarken,
ilgili tutar 2008°de 23.6 milyar dolara ulagmigtir. Bunlarla birlikte aktif ve pasif
arasindaki vade uyumsuzlugu yapisal bir sorun olmaya devam etmektedir (BDDK

2009: 24,25).
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2001 sonrasinda ipotekli konut kredilerinde vadeler 2005°te 25 yila kadar
gikmasina ragmen 2009 Haziran itibariyle bankalar genellikle en fazla 10 yil vadeli
konut kredileri vermektedir. Yine Haziran 2009°da konut kredilerinde en uzun vade
20 yildir. Bankacilik sektériiniin toplam aktifleri iginde en biiyiik paylar alan ilk beg
bankasi Ziraat Bankasi (%14.3), Is Bankas1 (%13.4), Garanti Bankasi (%12.1),
Akbank (%11.7) ve Yap1 ve Kredi Bankasi’nin (%8.7) sabit faizli ipotekli konut
kredilerine iliskin vade ve faiz oranlart Haziran 2009 itibariyle asagidaki gibidir
(BDDK 2009: 21):

Tablo 3.3 En Biiyiik Bes Bankanin Kullandirdign Klasik Sabit Faizli ve Sabit
Geri Odemeli Tpotekli Konut Kredilerine Tliskin Vadeler ve Aylik Faiz Oranlar
(Haziran 2009)

1-36 ay 37-60 ay | 61-120 ay | 121-240 ay
Ziraat Bankasi %1.29 %1.34 %138 | -
Is Bankasi %1.39 %1.39 9139 | e
Garanti Bankasi %1.39 %61.39 %1.39 %1.41
Akbank %1.34 %1.34 %1.34 | e
Yap1 ve Kredi Bankasi 9%1.39 261.39 261.39 | cmmememmeeeee

Kaynak: Bankalarm Web Sitelerinden Derlenmistir

Ticari bankalar aracilifivla konut edinmek isteyen bir kisi, ekspertiz degeri
100,000 TL olarak tespit edilen bir konut ig¢in farkh bankalardan %75 kredi
tutar/tagmmaz degeri oram (75,000 TL) ile sabit faizli ve sabit geri 6demeli ipotekli
konut kredisi kullandigi takdirde farkh vadelerde aylik sabit geri 6deme tutarlari
agagidaki gibi olacaktir:

Tablo 3.4 Farkh Bankalardan Kullamlan 75,000 TL’lik Sabit Faizli Ipotekli
Konut Kredisine iliskin Farkli Vadeler I¢in Aylik Sabit Geri Odeme Tutarlar
12ay | 24ay | 36ay @ 60ay  120ay | 240ay

Ziraat Bankasi 6786 3654 | 2618 1827 1283 | =mmemme-
Is Bankasi 6829 | 3697 | 2662 | 1851 1288 | -=--emme-
Garanti Bankas) 6829 | 3697 | 2662 1851 1288 1096

Akbank 6808 3675 | 2640 1827 1260 | -mmmmeee-

Yap1 ve Kredi Bankasi 6829 | 3697 | 2662 1851 1288 | -=--mm---

131



Konutun ekspertiz degeri 70,000 TL olarak alindiginda ise ilgili tablo su
sekilde olacaktir:

Tablo 3.5 Farkh Bankalardan Kullamlan 52,500 TL’lik Sabit Faizli Ipotekli
Konut Kredisine Iliskin Farkli Vadeler I¢in Aylik Sabit Geri Odeme Tutarlari

12ay | 24ay | 36ay | 60ay | 120 ay | 240 ay

Ziraat Bankasi 4750 2558 1832 1279 897 | emmemeee-
Is Bankasi 4730 2588 1863 1296 902 | e
Garanti Bankasi 4780 2588 1863 1296 902 767

Akbank 4765 2573 1848 1279 882 | -

Yapi ve Kredi Bankas1 | 4780 | 2588 1863 1296 902 | -

1999-2008 doéneminde ipotege dayali konut finansmam sistemi (mortgage)
araciligryla konut edinmek i¢in yeterli birikime sahip olmayan toplam 1,229,076 kisi
ipotekli konut kredisi kullanarak ev sahibi olmustur. Ilgili donemde yasal ve asgari
standartlara uygun 1.3 milyona yakin konutun edinimi igin konut finansmani
saglayan sistem, giinilmiiz gartlannda belirhi gelir dilzeyindeki hane halklarina hitap
etmekte ve dar gelirlilerin barinma sorununu g¢ozmekten uzak bir gdriintii
sergilemektedir. Gecekondularda ve yetersiz bannma kogullarinda yasamak zorunda
kalan gelir diizeyi diigiik genig kitlelerin, efektif faiz oranlarinin (yillik bilesik faiz)
%19’lara ulastign ipotekli konut kredilerinden, ilgili kredilerin KKDF (Kaynak
Kullammi Destekleme Fonu) ve BSMV den (Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi)
muaf olmasina ragmen, yararlanmalart oldukga zordur. 2007°de hane halklarimin
gelire gore siralt 1. %20°lik kesiminin 687 YTL, 2. %20°lik kesiminin 1015 YTL, 3.
220711k kesiminin 1424 YTL ve 4. %20°lik kesiminin 2043 YTL en yiiksek ortalama
aylik gelire sahip oldugu dikkate alindiginda, kiiresel finansal kriz nedeniyle 2007 ye
gore 2009°da gelirlerin gok fazla degismedigi varsayimiyla, hane halklarimin %40 hk
(her 10 hane halkinin 4°ii) kesiminin konut edinmek igin yeterli birikime sahip
olmayan kismi igin ipotekli konut kredisi kullanarak konut satin almak hayaldir
(Aktas 2008). Mevcut sartlarda ipotekli konut kredisi kullanmak isteyenlerin konut

bedelinin  belirli bir tutamm kendilerinin  kargilamak zorunda olduklann da
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duigiiniildiigiinde konut sorunuyla yogun olarak yiizlegen ilgili kitlenin konut kredisi
kullanip konut sahibi olmasi daha da zorlagmaktadir. Daha 6nce verilen 6rnege gore
70,000 TL degerindeki konut igin 17,500 TL peginat verilip 52,500 TL’lik 20 yillik
kredi gekilse bile aylik ortalama gelin 1015-1424 TL araliginda olan 3. %20°lik
dilime giren hane halklanmn bile aylik 767 TL geri édemeyi yapabilmesi zordur.
Ilgili kesimin, gelirinin yaridan fazlasim kredi geri ddemesine ayirdiginda diger
temel harcamalarda sikmti igine diisecegi agiktir. Ulkemizde ipotekli konut kredisi
uygulamalanmmn tiim gelir dilimlerine hitap edebilmesi igin ézellikle faiz oranlarinin
diigmesi, bunun Stesinde hane halk: gelirlerinin artmasi gerekmektedir. Faiz oranlart
onemli Olgiide diigse bile, yetersiz gelire sahip hane halklart kredilerden
yararlanamayacaktir.

Ozellikle birineil piyasalarda giincel yasal diizenlemeler yapmak ve ticari
bankalarin ipotekli konut kredilerini ikincil piyasalar yoluyla fonlamasim saglayarak
ipotege dayali konut finansmani sisteminin etkinliini ve iglevselligini artirmak

amactyla 2007 de 5582 sayili Kanun viirtirliige girmigtir.

3.2.2. 5582 Savih Kanun

Son yillarda goéreceli saglanan ekonomik istikrar ve enflagsyon oranlarimn
diigmesi, ipotege dayali konut finansmam sisteminin daha etkin bir gekilde islemesi
ve sistemde modern sermave pivasasi araglarindan vararlamlmasi amaciyla
galigmalarin baglamasina neden olmustur. Bu paralelde 21.02.2007 tarihinde 5582
sayili “*Konut Finansmam Sistemine Iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmast
Haklkinda Kanun™ TBMM’de (Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi) kabul edilmig ve
06.03.2007 tarthinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiriirliige girmigtir. 5582 sayih
Kanun’la birlikte agagidaki kanunlarda gegitli degisikler yapilmigtir:

® 2004 sayih Icra ve Iflas Kanunu

® 2499 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu

® 4077 say1li Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun

® 3226 sayih Finansal Kiralama Kanunu

® 2985 sayihh Toplu Konut Kanunu

® 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu

® 6802 say1li Gider Vergisi Kanunu



® 492 sayili Harglar Kanunu

® 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu

® 488 sayili Damga Vergisi Kanunu

Ipotege dayali konut finansmam sistemini bir biitiin olarak diizenleyen bir
kanun olmayan, bir¢ok kanunda ¢esitli degisiklikler yapan bir kanun olan 5582 sayili
Kanun, g¢aligmamizda bundan sonra Mortgage Kanunu (MK) olarak da
adlandirilacaktir.

MK’da ‘konut finansmam’ titketicilere konut edinmeleri amaciyla kredi
kullandirlmasi, finansal kiralama yoluyla konutlarin tiiketicilere kiralanmasi ve
tiiketicilerin - sahip olduklar1 konutlarin teminat:i altinda tilketicilere kredi
kullandirilmas1 olarak tanimlanmigtir. MK'ya gore konut finansmam amaciyla
tiketicilere kredi kullandiran veya finansal kiralama yapan bankalar ve BDDK
(Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan konut finansmani
faaliyetlerinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama ve finansman girketlen ise
‘konut finansmam kuruluglar1® olarak kabul edilmigtir (5582 sayili Kanun md. 12).
Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansmam kuruluglari tarafindan ihrag edilen hisse senedi digindaki sermaye
pivasast araglant ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak va
da bu alacaklarnn teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglart ipotekli
sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmig ve ipotek teminatli menkul kiymet ve
ipotege dayali menkul kiymet olmak iizere iki yeni menkul kiymet tammlanmigtir
(5582 sayih Kanun md. 7).

Tantmlanan yeni menkul kiymetler MK’da genel olarak agiklanmakla
beraber, 04.08.2007°de Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige giren ‘Ipotek
Teminatl Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig® (Seri: I, No: 33) ve
“‘Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” (Seri: I, No: 34) ile de daha aynintili olarak diizenlenmigtir.

Mortgage Kanunu'nda dizenlenen ipotek teminath menkul kiymetler,
galigmamizin ikinei béliimiinde ayrintil olarak incelenen ve birgok gelismiy tilkede
uygulamast bulunan, kuruluglarin bilangolarinin aktifinde yer alan ipotek teminati
tagiyan alacaklar kargiliginda gikardigi ve ipotek teminati tagiyan alacaklar izerinde

rehin hakki saglayan ipotekli tahvillere karsilik gelmektedir. Birgok iilkenin &zel
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kanunlarla diizenledigi bu menkul kiymetler, dlkemizde &zel bir kanunla degil
Mortgage Kanunu ile diizenlenmistir (Adigiizel 2008: 129). MK’ya gére ipotek
teminatli menkul kiymet, ihraggilann vilkiimliligiinde olan ve olugturulan teminat
havuzundaki (alacak havuzu) varliklar kargilik gésterilerck ihrag edilen borglanma
senedidir, Ipotek teminath menkul kiymetleri, bankalar ve ipotek finansmani
kuruluglar ihrag edebilir (5582 sayili Kanun md. 8). Bankalar ipotek teminati tagiyan
alacaklar karsihiginda ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edebilmekle beraber
ipotek giivencesi tagiyan alacaklan devralan ipotek finansmam kuruluglan da ipotek
teminath menkul kiymet ihrag edebilir (Adigiizel 2008: 133). Bu agidan ipotek
finansmam kuruluglar1 Avrupa’daki ipotek bankalarina benzetilebilir (Dogru 2007:
303). Teminat havuzuna gerekli gartlan saglayan ipotekli krediler (ipotekli konut
kredileri ve ipotekli ticani krediler), ikame varliklar ve tirev araglardan kaynaklanan
haklar dahil edilebilir (Seri: III, No: 33 Tebligi md. 3). Ipotek ile teminat altina
alinmig olan kredilere giivence saglayan taginmazlarin degeri, SPK 'mn yetki verdigi
degerleme uzmanlarinca tespit edilir (5582 sayili Kanun md. 6). Ihraggt vyine
SPK’'min belirledigi bagimsiz denetim kuruluglarindan birini teminat sorumlusu
olarak gérevlendirir. Teminat sorumlusu, ihraggmin ilgili kanun hitkiimlerine uyup
uymadigim kontrol eder (Seri: IIL, No: 33 Tebligi md. 13 ve md. 14), Ipotek teminatli
menkul kiymetler itfa edilinceye dek teminat havuzundaki varliklar teminat amaci
diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat olarak gdsterilemez, haczedilemez,
iflas masasina dahil edilemez ve varliklar hakkinda ihtiyati tedbir karar verilemez
(Seri: IIL, No: 33 Tebligi md. 13 ve md. 14). Varlik-borg yonetimine iliskin baglica
maddeler ise sunlardir:

o ““Ipotekli krediler ve ikame varhiklarin nominal degeri, ipotek teminatl

menkul kiymetlerin nominal degerinden az olamaz’ (Seri: IlI, No: 33 Tebligi

md., 20)

® ““Hesaplama tarihini takip eden I yil igerisinde teminat varitklardan elde

edilmesi beklenen toplam faiz geliri, aym donemde toplam yikiimliiliikierden

kaynaklanmast beklenen faiz ddemelerinden az olamaz™ (Seri: I, No: 33

Tebligi md. 21)

® ““Teminat varliklarin net bugiinkii degeri, toplam yiikimliiliklerin net

bugtinkil degerinden ihracgimn baslangigta belirleyecegi bir oranda daha
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fazla olmalidir. Bu oran %2 den az olmaz’" (Seni: 111, Na: 33 Tebligi md. 22)

Bunlarla birlikte ipotek teminatli menkul kiymetlere iligkin diizenlemelerde
hukuki belirsizlikler ve yetersizlikler bulunmakta. bu durum da ilgili menkul
kiymetin meveut haliyle bagart sansim azaltmaktadir (Dogru 2007: 353).

MK’da konut finansmanina iligkin diizenlenen bir diger yeni menkul kiymet
olan ipotege dayali menkul kiymet, yine galismamzin ikinci béliimiinde ayrintili
olarak analiz edilen ve 6zellikle ABD’de yogun olarak ihrag edilen, ipotek ile
teminat altma alinmig kredilerden dogan alacaklamn menkul kiymetlestirilmesi
neticesinde ihrag edilen aym adli ipotekli sermaye piyasasi aracma kargilik
gelmektedir. Ipotege dayali menkul kiymet fon portfoyiindeki varliklar teminat
gosterilerek ihrag edilen borglanma senedidir (Seri: III, No: 34 Tebligi md. 16).
Ipotege dayali menkul kiymetler 6zel amagh kurulus islevi géren konut finansmam
fonu tarafindan ihrag edilir (5582 sayili Kanun md. 12). Konut finansmani fonu ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetler kargiliginda toplanan paralarla ipotege dayali
menkul kiymet sahipleri hesabina inanglhi mitlkiyet esaslarina gére olusturulan mal
varhigidir. Fon mal varligi kurucunun mal varhigindan ayridir (Seri: IIIL, No: 34
Tebligi md. 4). Konut finansmani fonu; gerekli sartlar saglayan bankalar, finangsman
girketleri, ipotek finansmam kuruluglann ve araci kurumlar tarafindan kurulabilir
(Seri: I, No: 34 Tebligi md. 3). Fon portféyiine ipotekli konut kredileri, ipotege
dayalt menkul kiymetler, ipotek teminath menkul kiymetler, tirev araglardan
kaynaklanan haklar, ipotekli komut kredilerinden elde edilen nakdin
degerlendirilmesine yonelik nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar, yedek hesaplardaki
varliklar ve yasanin dngérecegi diger varliklar dahil edilebilir (Seri: III. No: 34
Tebligi md. 20). Alacaklarin teminatini olusturan taginmazlar SPK’ min yetki verdigi
bagimsiz degerleme vzmanlarinca tespit edilir (Seri: I, No: 34 Tebligi md. 21).
fhrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarim korumak
amaciyla fon kurucusu tarafindan 3 iyeli fon kurulu atanur (Seri: I, No: 34 Tebligi
md. 6). Fon, ayrica SPK’'nm belirledigi listedeki bir bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan yilda bir kez denctlenir (Seri: IIL, No: 34 Tebligi md. 9). Ipotege dayal
menkul kiymetlerin ihrag edilineye baglamasiyla birlikte 1998°ten beri menkul
kiymetlestirme yapilmayan tilkemizde bu alanda yeni bir donem de baglamsg

olacaktir,
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Sozlesme oncesi bilgi formu zorunlulugunu getiren ve degisken faizli
kredilerin de 6niinii agan Mortgage Kanunu'nun tanimladig: ipotek teminatlh menkul
kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetlerin, uygun makro ekonomik kosullar ve
etkin igleyis siireci ile ipotekli konut kredisi piyasasina énemli katkilan olacag
agiktir, Bu menkul kiyimetler ile diigiik maliyetli, biiyiik tutarlarda ve uzun vadeli fon
saglayabilecek olan kredi kuruluglarinin kredi agma kapasitelen bityiiyebilecektir. Bu
paralelde ipotekli konut kredisi vadeleri uzayabilecek, kredilerde uygulanan faiz
oranlan diigebilecek ve ipotekli konut kredisi hacmui ciddi oranlarda artabilecektir. Bu
gergevede ruhsath ve yasal konutlarin toplam konutlar igindeki paylari artabilecek ve
bagta konut sektorii olmak tizere birgok sektérde olumlu etkilent goriilebilecektir.
Sistemdeki riskler yonetilemediginde ise ABD de oldugu gibi ciddi krizlerin ¢ikma
ihtimali de bulunmaktadir. Mortgage Kanunu’nun getirdigi aglimlar konut sorunu
baglaminda incelemek de yerinde olacaktir. Iyimser bir yaklagimla ipotekli konut
kredilerinde uygulanan aylik faiz oranmin %1 ve vadenin 30 wil olacagim
varsaydigimizda kullanilacak 52,500 TL’lik kredinin aylik geri 6deme tutart 540 TL
olacaktir. Bu sartlarda bile hane halklarimn gelire gore sirali 1. ve 2. %20°lik
kesimlerinin konut edinmek igin yeterli birikime sahip olmayan kismi igin ipotekli
konut kredisi kullanarak konut satin almak hayal olmaya devam edecektir. Bu
noktada ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlari 6nemli élgiide ditgmedigi
ve gelir dagihm diizelmedigi siirece dar gelirlilerin yagadigi konut sorununun
ipotege dayah konut finansmam sistemi ile ¢ézillemeyecegi agiktir. Bununla birlikte
sistemin etkin iglemesinin paralelinde meveut sartlarda konut edinemeyen, dzellikle
gelire gore sirali 3. ve 4. %20°lik kesimdeki birgok hane halkinin ipotekli konut

kredileri araciligryla ev sahibi olabilecegi séylenebilir.
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SONUC

Sosyal ve ekonomik yagam agisindan hayati éneme sahip ve modern hayatin
en onemli unsurlarindan biri olan konut, her bireyin sahip olmasi gereken temel
insanlik hakkidir. Konut, 1948°de yayinlanan Insan Haklari Evrensel Bildirgesi ve
1996°daki Birlesmig Milletler Habitat II Istanbul Bildirgesi gibi birgok uluslararast
platformda da temel insan hakki olarak tammlanmgtir. Bu paralelde hangi gelir
grubundan olursa olsun, her insan uygun sartlarda barinmalidir. Fakat her birey aym
sartlarda barmmamakta, diinya iizerinde barinma sgartlari bakimindan buyik
egitsizlikler bulunmaktadir.

Kentsel, toplumsal ve ekonomik bir problem olan konut sorunu, uygun
sartlarda ve fiziksel olarak uygun konutlarda barinamama sorunudur. Konut sorunu,
giniimiizde kiresel diizeyde 6zellikle hizli kentlesme ve yoksullugun etkisiyle
kronik bir hal almuigtir. Az sayida insan mutlak zenginlik iginde yagarken, genig
kitleler yetersiz, giivenliksiz ve sagliksiz mekanlarda hayatlarim siirdiirmek zorunda
kalmaktadir. Kiresel konut sorununun &ziinde gecekondu sorunu bulunmaktadir,
Yaklagik yedi milyar insamin yagadig1 diinyada, bir milyara yakin insan gecekondu
olarak adlandirilan uygunsuz ortamlarda yasamaktadir. Yiiz milyon insamin evsiz
oldugu da dikkate alindifinda sorunun boyutlart net bigimde ortaya ¢ikmaktadir.
Sorunu agirlikhi olarak az gelismiy ve gelismekte olan tilkeler derinden yagamakla
birlikte tiim iilkeler konutla ilgih sorunlarla karg: kargiyadar.

Konut sorununun ¢éziimiine yonelik birgok calisma yapilmig, barmma ile
ilgili sikintilar yasayan insanlarin barinma sartlarimi iyilestirmek amaciyla gesitli
politikalar tiretilmigtir. 1980°lere dek, devletler sorunla dogrudan ilgilenmis, ilgili
villardan sonra ise sorun agirlikli olarak serbest piyasa ekonomisi gergevesinde
¢ozilmeye galigilmgtir. Gelismig bati dlkelerinde bu yolla 6nemli baganlar
saglanmis, ipotekli tahvil ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi modern sermaye
pivasasi araglannin kullamlmasiyla ciddi ilerlemeler yasanmigtir. Bununla birlikte

birgok iilkede ipotege dayah konut finansmam sistemlerine, ekonomik istikrarsizlik



ve gelir yetersizligi nedeniyle erigim sinirl kalmigtir, Ipotekli konut kredisi kullanimi
belirli bir gelir diizeyi gerektirdiginden dolayi, diinya genelinde dar gelirh kesimlerin
ve gelismekte olan ve az geligmig filkelerdeki orta gelirli kesimlerin barinmayla ilgili
sorunlar yagayan hane halklannin konut sorunlan g¢éziilememigtir. Bu paralelde
geligimekte olan ve az geligmiy iilkelerde konut agigi1 nicel ve nitel yonden her gegen
giin artmaktadir,

Konut hakk: serbest piyasa ekonomisinin garklarina birakilmayacak derecede
énemli oldugundan, kiiresel konut sorununun ¢éziimiinde devlet destegi sarttir.
Devletler yeterli konuta erigemeyen bireylere dogrudan veya dolayli desteklerde
bulunmali ve soruna temel insanlik hakk: penceresinden bakmalidir. Yoksullugu
kroniklestiren mali politikalar terk edilmeli, gelir dagilumm diizelten sosyal ve
ekonomik politikalar uygulanmalidir. Hizhi ve dengesiz kentlegmeyi tetikleyen kisa
vadeli uygulamalar yerine dengeli kalkinmayi 6n plana alan uzun vadeli planlamalar
yapilmalidir. Fakat kiiresel algida ve sistemde radikal degigimler yaganmadigi siirece,
diinya niifusunun yarisinin giinde iki dolardan az bir tutarla vagadigt gergegi de
ortadayken yakin zamanda kiiresel konut sorununun g¢éziilemeyecegi agiktir. Sorun,
konutu kazang kapisi olarak gdren anlayigin, yerini insanlik hakkim merkeze alan
anlayiga birakmasiyla ¢oziilebilir,

Ulkemizde de ciddi toplumsal ve ekonomik bir sorun olan konut sorunu,
kiiresel dinamiklerden baZimsiz degildir. 1950°lerden itibaren kentlegmenin
hizlanmasiyla belirgin hale gelmeye baglayan sorun, yoksullugun da etkisiyle kronik
olma yoluna girmigtir. Yillardan beri uygulanan politikalar, sorunun ¢éziimiinde
yetersiz kalmig ve bu paralelde gecekondu yapimi artmigtir. Konut sorunu, konut
stokunun yaklagik %40’ min ruhsatsiz oldugu giniimiiz Tirkive’sinde nicelik
sorunundan gok nitelik sorunu konumundadir.

Ulkemizde konut sorununun ¢éziimiine yonelik uygulamalar ézellikle konut
finansmanma yogunlagmistir. Devlet 2000°li yillara dek Bayindirhk ve Iskan
Bakanligi, Emlak Bankasi ve TOKI gibi kamu kuruluglar kanaliyla yaklasik 2.5
milyon konuta finansman desteginde bulunmustur. Ticari bankalann ipotekli konut
kredisi kullandirarak sagladig konut finansmam ise 1990°larin sonuna dek vitksek
enflasyon, istikrarsiz ekonomi ve yiksek faiz oranlari nedeniyle simirh kalmigtir.

Konut finansmani alanindaki kurumsal yapinin oldukga zayif kalmasi, belirli bir gelir
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diizeyindeki hane halklarim kurumsal olmayan yapiya yonlendirmigtir. Gelir diizeyi
diigiik kitleler de agirlikla gecekondu yapimi ile konut ihtiyaglanm gidermeye
caligmuglardir. 2000°1i yillardan itibaren ise kurumsal konut finansmam alaninda
oénemli gelismeler yaganmaya basglamuistir. Ekonomik dalgalanmalarin azalmasiyla
birlikte ticari bankalardan kullamilan ipotekli konut kredisi hacmi énemli &lgiide
artmig, TOKI yeniden yapilandirilmig ve devlet bu kurulug araciligiyla konut hamlesi
baglatmigtir. Fakat tiim gabalara ragmen konut sorununu derinden vyagayan
sehirlerdeki dar gelirli kesimlerin barinma sorunlan ¢ézillememigtir,

Guiniimiiz  Tirkiye’sinde konut sorunu barinma hakkim temel alan
yaklagimdan uzak, servet birtkimi ve spekiilasyon araci olarak konut kavraminin
tanimlandig1 serbest pivasa ekonomisi yasalar paralelinde ele alinmaktadir. Ozellikle
1980 sonrasinda &nceki dénemlerde uygulanan politikalardan uzaklagilmg ve
sermayenin agirhigini koydugu bir siire¢ baglamigtir. Sosyal konut politikalar
yetersiz kalmig ve sorunu ¢ozmekle goérevli kurumlar yoksul kitlenin barmma
problemlerine ¢éziim bulamamisgtir.

Son willarda ise goreceli saglanan ekonomik istikrar, enflasyon oranlarimn
diigmesi ve artan konut yatirimlan ipotege dayali konut finansmam sisteminde diger
adiyla mortgage’da yeni agilimlarin yapilmasmi giindeme getirmis ve Mortgage
Kanunu olarak adlandirilan yasa 2007 yilinda yiiriirliige girmistir. Kamuoyunda da
yapilan yeni diizenlemelerin genis kitlelerin konut sorununa ¢oziim olacag algisi
yaratilmigtir. Tlgili yasanmin tamimladigi veni ipotekli sermaye piyasast araglarinin
uygun makrockonomik ortamda etkin iglemesi, ipotekli konut kredisi hacmini
artirabilecek ve meveut gartlarda konut edinemeyen birgok orta gelirli hane halk:
konut sahibi olabilecektir. Fakat ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlart
onemli olgiide digmedigi ve gelir dagilim diizelmedigi siirece dar gelirlilerin
vagadigt konut sorununun ipotege davali konut finansmam sistemi ile
¢oziillemeyecegi agiktir. Bu noktada ilkemizde konut sorununun ¢oziimii igin
yapilmasi gerekenleri, daha dnceki onerilere ek olarak, su sekilde siralayabiliriz:

® Kar amac: giitmeyen konut kooperatiflerinin kredi olanaklan artirilmali ve

bu paralelde her ilde kamu destekli kooperatif bankalari kurulmali

o TOKI, dar gelirlilere yonelik konut projelerine daha fazla kaynak aktarmali

® Sadece dar gelirlilerin yararlanacag kamu destekli konut bankalart hayata
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gecirilmeli ve kullandirilacak ipotekli konut kredilerinde faiz siibvansiyvonu
saglanmali

® 5582 sayili Kanun ile diizenlenen ipotek teminath menkul kiymetler ile
ipotege dayali menkul kiymetlerin 6demelerini garanti edecek ve sistemdeki
riskleri azaltacak ABID deki Ginnie Mag, Freddie Mac ve Fannie Mae benzeri
kamu kuruluglari kurulmah

® Devlet, kaynak aktarma yoluyla ticari bankalarm dar gelirlilere digiik faizli
ipotekli konut kredilen kullandirmasini saglamal

e Kiralik sosyal konutlar tegvik edilmeli ve bu paralelde kamu eliyle projeler
tiretilmeli

Sonugta konut sorununun ¢ézimil; kamunun aktif olarak katilimiyla ve uzun

vadeli ve akile1 politikalann tiretilmesi ile miimkiin olacaktur.
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EK 1

EKLER

(Sabit Faizli ve Sabit Geri Odemeli Ipotekli Konut Kredisine Iliskin Ornek Geri
Odeme Tablosu)

Vade : 12 ay

Aylik Faiz Oram : %0.5

Kredi Tutar: : 10,000 TL

Ay Ayhk Faiz Anapara | Bakiye | Kiimiilatif | Kiimiilatif

Odeme | Odemesi | Odemesi Faiz Anapara
Odemesi | Odemesi

1 860.66 50 810.66 9,189.34 50 810.66
2 860.66 45.95 814.71 8,374.63 95.95 1.625.37
3 860.66 41.87 818.79 7.555.84 137.82 2.444.16
4 860.66 37.78 822.88 6,732.96 175.6 3.267.04
5 860.66 33.66 827.00 5,905.96 209.26 4.094.04
6 860.66 29.53 831.13 5.074.83 238.79 4.925.17
7 860.66 25.37 83529 | 4.239.54 264.16 5,760.46
8 860.66 21.20 839.46 3,400.08 285.36 6,599.92
9 860.66 17.00 843.66 2,556.42 302.36 7.443.58
10 860.66 12,78 847.88 1,708.54 315.14 8,201.46
11 860.66 8.54 852.12 856.42 323.68 9,143.58

12 860.66 4,28 856.38 0 327.96 10,000

163




EK II

(Degisken Faizli Ipotekli Konut Kredisine Iliskin Ornek Geri Odeme Tablosu)

Vade : 36 ay

[k faiz oram : %0.5 (Aylik) (Ilk 12 ay sabit)

Ayarlama Dénemi : 24 ay

Degigken Faiz Oram : %0.6 (Aylik)

Kredi Tutar1: 10,000 TL

Ay Ayhk Faiz Anapara | Bakiye | Kiimiilatif | Kiimiilatif

Odeme | Odemesi | Odemesi Faiz Anapara
Odemesi | Odemesi

1 304.22 50 254.22 9,745.98 50 254.22

2 304.22 48.73 255.49 9.490.29 98.73 509.71

3 304.22 47.45 256.77 0,233.52 146.18 766.48
4 304.22 46.17 258.05 8,975.47 192.35 1,024.53
5 304.22 44 88 259.34 8.716.13 237.23 1,283.87
6 304.22 43.58 260.64 8.455.49 280.81 1.544.51
7 304.22 42.28 261.94 8,193.55 323.09 1.806.45
8 304.22 40.97 263.25 7,930.30 364.06 2,069.70
9 304.22 39.65 264.57 7,665.73 403.71 2,334.27
10 304.22 38.33 265.89 7,399.84 442.04 2,600.16
11 304.22 37.00 267.22 7,132.62 479.04 2,867.38
12 304.22 35.66 268.56 6.864.06 514.70 3.135.94
13 307.94 41.18 266.76 6.597.30 555.88 3.402.70
14 307.94 39.58 268.36 6.328.94 595.46 3.671.06
15 307.94 37.97 269.97 6.058.97 633.43 3.941.03
16 307.94 36.35 271.59 5,787.38 669.78 4,212.62
17 307.94 34.72 273.22 5.514.16 704.50 4,485.84
18 307.94 33.08 274.86 5,239.30 137.58 4,760.70
19 307.94 31.44 276.50 4,962, 80 769.02 5,037.20
20 307.94 29.78 278.16 4,684.64 798.80 5,315.36
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21 307.94 28.11 279.83 4,404.81 826.91 5,595.19
22 307.94 26.43 281.51 4,123.30 853.34 5,876.70
23 307.94 24.74 283.20 3,840.10 878.08 6,159.90
24 307.94 23.04 284.90 3,555.20 901.12 6.444.80
28 307.94 21.33 286.61 3,268.59 922.45 6,731.41
26 307.94 19.61 288.33 2,980.26 942.06 7.019.74
27 307.94 17.88 290.06 2,690.20 959.94 7,309.80
28 307.94 16.14 291.80 2,398.40 976.08 7.601.60
29 307.94 14.39 293.55 2,104.85 990.47 7.895.15
30 307.94 12.63 295.31 1.809.54 | 1.003.10 8,190.46
31 307.94 10.86 297.08 1,51246 | 1,013.96 8,487.54
32 307.94 9.07 298.87 1,213.59 | 1,023.03 8.786.41
33 307.94 7.28 300.66 912.93 1.030.31 9.,087.07
34 307.94 5.48 302.46 610.47 1.035.79 9,389.53
35 307.94 3.66 304.28 306.19 1,039.45 9,693.81
36 307.94 1.84 306.10 0 1,041.29 10,000
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