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OZET

1950’li yillardan itibaren konut ihtiyaci giderek artan Turkiye'de,
bazi ekonomik ve sosyal faktérler neticesine, konut ihtiyacinin
karsilanmasi bir sorun haline dénismustir. Konut sahibi olmak isteyen
kisiler, cok zor sartlarda ve kurumsal olmayan bir yapi icerisinde ev
sahibi olmaya calismiglardir. Devlet tarafindan bu sorunun ¢6zimulne
ybnelik alinan 6nlemler, ¢cogu zaman etkili olamamistir. Bu durumda,
konut edinebilme sorunu giderek blyimuls ve karmasik bir hal almigtir.
Mevcut konut sorununun asilmasi icin Oncellikle konut finansman
sorununun c¢b6zlilmesi gerekmektedir. Bu amagcla, Ulkemiz kosullari
dikkate alinarak hazirlanmig yeni bir konut finansman modeline ihtiyag
duyulmaktadir. Mortgage sistemi, globallesen Dinya da gelismis

ulkelerin konut finansmani alaninda kullandiklari metodudur.

Bu calismada, konut finansman sistemleri incelenerek,
ulkemizdeki mevcut konut finansman sorunlarinin ¢ézimu i¢in hazirlanan
“Tutulu Satis Sistemi” ayrintili olarak degerlendirilecektir. Sistemin etkin
bir sekilde islemesi icin bazi &neriler sunularak, basarili bir sekilde

uygulanmasi halinde ekonomimize neler kazandiracagi arastirilacaktir.
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ABSTRACT

Meeting the need of housing has turned into a challenge as a result of
several economic and social factors in Turkey, whose need of housing has
been increasing since 1950’s. Those who want to have their house tried to
manage it within an uninstitutional structure under quite heavy conditions.
Precautions taken by the state to this end have mostly proved ineffective.
Therefore, the problem of housing has gradually reached a higher extent
resulting in a complicated issue. In order to overcome the existing problem of
housing, the problem of housing finance needs solving first. Thus, a new
model of housing finance to be developed taking into account conditions in
Turkey is needed. The mortgage system is the method that developed

countries on a global world apply in housing finance.

The Mortgage system developed to solve existing housing finance problems in
our country will be discussed in details in this study examining housing finance
systems. Some recommendations will be proposed so that the system can
operate effectively, and probable gaining our economy will obtain in case of
successful implementation of the system will be exploited.
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GIRiS

Konut, insanlarin en temel ihtiyaclarindan biri olan barinmayi saglayan
fiziksel bir ortam oldugu gibi yatinm araci olma, ekonomik kalkinmaya katki
saglama, kigilerin gelecedi agisindan bir glvence olma gibi bircok isleve
sahiptir. Bunun yani sira, ayni zamanda toplumlarin ekonomik ve sosyal agidan
gelismiglik gostergesidir. Bu nedenle, 1948 tarihli insan Haklari Evrensel
Beyannamesi ile baslayarak, konutun bir insan hakki oldugu uluslararasi

dizeyde kabul edilmistir.

Ulkemizde konut ihtiyaci ailelerin kiigiilmesi, niifus artis hizi, kéyden
kente gbcler ve ekonomik faktdrler neticesinde giderek bir soruna haline
dondsmausgtir. Devlet bu sorunun ¢6zimidne iligkin bazi uygulamalarda
bulunmus fakat tam anlamiyla etkili olamamistir. Kamu, bu sorunun ¢6zdmu igin
6nce T. Emlak Bankasi ve Sosyal Glvenlik Kurumlari vasitasiyla, daha sonra
ise Toplu Konut idaresi ile ¢bziim aramis fakat yilksek enflasyon ve ekonomik
istikrarsizlik sebebiyle basarili olamamigtir. 1989 yilindan itibaren konut kredisi
vermeye baglayan ticari bankalarda, mevduat yapil bir kaynak yapisina sahip
olduklari i¢in, uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyan konut finansmani alaninda etkili
olamamislardir. Bu sebeplerden dolay! konut sahibi olmak isteyenler kurumsal
olmayan yollarla fon bulmaya ¢alismislardir. PIAR - GALLUP tarafindan yapilan
bir arastirma, Tirkiye’de konut finansmaninda kurumsal finansman
kaynaklarinin  kullanim oraninin %2,7 oldugunu ortaya koymustur.
(BERBEROGLU,M., 2005, 5.57).

Yakin zamanda kamuoyu gindemine birka¢ kez gelmis olan tutulu satig
yani” Mortgage” sistemi, ekonomimizde istikrarli bir ortam olmadigindan, etkili
bir sekilde ¢alismayacag dislnilerek dikkate alinmamstir. istikrarl bir ortam
sistemin yayginlasmasi ve sUrdurdlebilirligi icin d6nemli olmakla birlikte, istikrarl
olmayan ortamlarda gerekli dizenlemeler yapilarak, dnlemlerin alinmasi ile

cesitli mortgage drtnleri Uretilebilecegdi bilinmektedir.



Ozelikle son vyillarda enflasyon oranindaki ciddi diisiis ve faiz
oranlarindaki gerilemeler sonucunda daha istikrarli bir ortama kavusmus olan
ulkemizde, mevcut konut finansmani sorununu ¢ézmek igin “ Konut Finansmani
Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Yasa
Tasaris1” hazirlanmigtir. Tasari ile ipotekli konut finansmani igin gerekli altyapi

hazirlanmis ve yakin zamanda sistemin hayata gecirilmesi digtntlmustar.

Mortgage sistemi, Turkiye ekonomisi i¢in reel sektoriin canlanmasi, mali
sistemin guglenmesi ve ekonomik istikrarin sdrekliligi acisindan oldukca
6nemlidir. CUnkl mortgage sistemi, bir taraftan isciligin yogun olarak kullanildigi
ingaat sektdrinin ve alt sektérlerin canlanmasina, dolayisiyla istihdama ¢ok
ciddi katkilar saglarken, diger taraftan sermaye piyasalarina ipotege Dayali
Menkul Kiymetleri kazandirarak, mali piyasalarin derinlesmesine ve
blyimesine yardimci olacaktir. Bu gelismeler, diger makroekonomik

gOstergelere ve ekonomik istikrara da olumlu katki saglayacaktir.

Bu calismada, Turkiye’ de ve bazi gelismis Ulkelerde uygulanan konut
finansman metotlarini incelenerek, mortgage sisteminin Tarkiye’ de nasil
uygulanacagini deg@erlendirilecek ve sistemin Ulkemizdeki konut sorununun

¢6zUmuUne nasil etki edecegi arastirilacaktir.

Calismanin birinci béliminde Tarkiye’ deki konut piyasasindaki mevcut
durum ve Turkiye’ de konut edinmeyi glclestiren darbogazlar, grafik ve tablolar
yardimiyla belirtilecektir. Ikinci boliimde konut finansman sistemleri tanitilarak,
Tarkiye’ de gec¢misten glinimulze kadar olan kurumsal kaynaklarca verilmis
konut kredilerinin yapisi arastirilacaktir. Uglincii béliimde mortgage sisteminin
isleyisi anlatilarak, sistemde verilen kredi tirlerine deginilecektir. Sistem
icerisindeki riskler ve menkul kiymetlestirme igleminin nasil oldugu sekiller
vasitasiyla agiklanacaktir. Ayrica, Dinya’da mortgage sistemini basariyla
uygulayan dlkelerin sistemleri incelenerek, bu Ulkelerin mortgage sistemlerinin
temel 6zellikleri belirtilecektir. Dérdinct bdlimde ise Tarkiye icin planlanan

mortgage sistemi incelenerek kanun taslagindaki maddeler degerlendirilecektir.



Ayrica 2007-2015 yillari arasi farkh blyime rakamlari ile Tarkiye'deki konut
finansman piyasasina yonelik 6ngoérllerde bulunulacaktir. Beginci bdlimde
Tarkiye’nin lokomotif sektdrlerinden biri olan ingaat sektéri agisindan, mortgage
sistemi degerlendirilecektir. ingaat sektoériinde faaliyet gdsteren firmalarin
mortgage sisteminden beklentileri ve sisteme nasil baktiklarini é6grenebilmek
icin yapilan anket sonugclari irdelenecektir. Sonug¢ béliminde sistemin etkin bir
sekilde igslemesi icin taslaga ilave olarak bazi degisiklikler énerilecektir. Son
olarak sistemin etkin bir sekilde islemesi halinde Turkiye ekonomisine neler
kazandiracagi arastirilacaktir.



1. TURKIYE’DE KONUT iHTiYACI VE KONUT FINANSMANI
SORUNLARININ iRDELENMESI

Konut ihtiyacinin karsilanmasi Anayasamizin 57. maddesinde “Devlet
sehirlerin ézelliklerini ve cevre sartlarini gézeten bir planlama cergevesinde,
konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu konut tesebbuslerini
destekler. Bu haklarin kullanilmasi kanunla ddzenlenir.” (http://www.tbmm.gov.tr)
Sseklinde hikme baglanmistir. Bu kapsamda, bireylerin barinma ihtiyacinin
giderilmesine ydnelik o6nlemlerin  alinmasi, Devletin gbrevleri arasina

eklenmistir.

1.1. Turkiye’de Konut Piyasasindaki Mevcut Durum

Tirkiye’de konut ihtiyaci, 6zellikle kentlesmenin bagladigr 1950’1 yillar
ile birlikte giderek bir sorun haline déntsmausttr. Hizli bir nifus artis oranina
sahip Ulkemizde, ekonomik sebepler ylizinden ortaya cikan buydk sehirlere
yigilma ile konut sorunu hat safhaya ulasmistir. T.C Basbakanhk Konut
Mdastesarlidi tarafindan yapilan konut ihtiyaci arastirmasi sonuclarina gore (bkz.
Tablo-1), 2010 yilinda yaklasik 13 milyon konuta ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica,
arastirmada Ulkemizde her yil ortalama 300 bin yeni konuta ihtiya¢ duyuldugu

bulunmustur.

Ulkemizde, gerekli altyapiya sahip arsalarin azligi ve fiyat olarak
kisilerin imkanlari dahilinde olmamasi sonucu, kisiler konut ihtiyaglarini hazine
arazileri veya kendilerinin olmayan, planlama ve altyapidan yoksun araziler
Uzerinden karsilamaya baslamiglardir. Nitekim Glkemizdeki konut sahipligi orani
% 60 gibi azimsanmayacak bir seviyede olmasina karsin, bu konutlarin % 55
‘ini izinsiz/ruhsatsiz yapilar olusturmaktadir. (CANSIZLAR, D., 2005, s.1). Yapilan
aragtirmalarda Tarkiye ndfusunun en az 12 milyonu baydk sehirlerin ¢evresini
adeta sarmig gibi bulunan gecekondu bélgelerinde yasadigi bulunmustur.
Arastirmalar, sadece Istanbul’daki 2 milyon konuttan, 400 bininin kagak, 600
bininin ise gecekondulardan olustugunu géstermektedir(ULUDAG, I., 1997, s. 211).



Tablo-1: 2000-2010 Dénemi Yillara Gére Toplam Konut ihtiyaci

Yillar Konut Ihtiyaci
2000 10.337.868
2001 10.595.613
2002 10.884.438
2003 11.114.151
2004 11.374.713
2005 11.636.244
2006 11.898.869
2007 12.162.395
2008 12.426.298
2009 12.689.711
2010 12.952.737

Kaynak : CANGA, A., 2002, s.54

Ulkemizdeki konut sorununu sadece yeni konut ihtiyaci olarak
degerlendirmek yanhstir. Mevcut konutlarin % 60‘inin 20 yas Uzeri konutlarin
olusturdugu, konutlarin % 40’inin tadilata ihtiya¢g duydugu g6z ardi edilmemesi
gereken bir durumdur. YUrurlGlUkteki insaat standartlarn ile yirmi yil dnceki
standartlar arasinda c¢ok buydk farklar bulunmaktadir. Deprem dlkesi
oldugumuz gergegdi de g6z 6nline alndiginda, kisilerin yeni konut ihtiyaci ve
mevcut konutlarin gavenilir hale getiriimesi amaciyla yapilan tadilatlar igin,
6nemli miktarda fona ihtiyac duyulmaktadir. Ayrica hizh ntfus artigi ve
kentlesmeyle birlikte, turizm potansiyeli de ginden glne artan Ulkemizde,
yabancilarin konut talebinde giderek artmigtir. Nitekim 2004 yih itibariyle, konut

sektdriinde yabanci yatirimlarin miktari 1 milyar 343 milyon $ tutarina ulagsmistir
(CANSIZLAR, Dogan, 2005, s.1).

Tam bu bilgiler 1s1ginda konut sektérindeki sorunlarin ¢ézilmesi ve
sektérin saghkl gelisimi igin, oncelikle finansman sorununun saglikli bir

¢6zime kavusturulmasi gerekmektedir.



1.2. Tiarkiye’ de Konut Edinmeyi Giliclestiren ve Konut Acigi Yaratan
Darbogazlar

Turkiye'de konut sorunun temelinde arz-talep dengesizliligi yatmaktadir.
Konut arzinin konut talebini karsilayamamasi sonucu konut agigi giderek
artmigtir. Bu dengesizligin olusmasinda bazi ekonomik ve sosyal faktorler
vardir. Bunlar; hizli nifus artigi ve gé¢ olgusu, gelir seviyesi, enflasyon orani, i¢

borclanmalar, gelir dagilimi ve fon kaynaklarinda yetersizliktir(ULUDAG , i., 1997,
s. 210).

Konut sorununu neredeyse tamamen ¢dzmis olan ilkelerden isvicre,
isveg, ingiltere gibi ilkelere baktigimizda, konut sorunu olusturan faktérlerin bu
Ulkelerde nerdeyse mevcut olmadigr géralir (distk nafus artigl, kirsal kesimin
yasanabilir olmasi, yiksek ekonomik ve finansal gi¢, sosyal adalet ve ideale
yakin gelir dagilimi vb.). Ayrica, konut sorununun ¢6zilmesi icin gerekli tUm
faktorlere de sahip olduklari  gériilmektedir. iste bu 6zelliklere sahip olmayan
ulkelerde, konut sorunu her zaman giderek agirlagsan bir yapi igerisindedir.
(ULUDAG, i., 1997, s. 211)

1.2.1.Hizli Nifus Artisi Ve Go¢ Olgusu

Turkiye’ de nifus artis hizi giderek azalmakla beraber, hala 6nemli bir
seviyededir. Tablo 2 incelenecek olursa, 1995-2000 arasi donemde nifus artig
hizinin %1,78 oldugu goérilmektedir. Bu oran Avrupa’ da 9%0,02, A.B.D‘de
%1,05, Dlnya ortalamasinin da %1,34 dir. Bu baglamda nidfus artis hizina
paralel olarak énemli bir konut ihtiyaci dogmaktadir. Ayrica 6zellikle 1950’ li
yillar ile baglayan kéyden kente yogun gé¢ sonucu, kentler de yigiimalar olup,
kentlerdeki konut ihtiyaci giderek artmistir.



Tablo-2 Niifus Buyuklugi ve Nifus Artis Hizlan

NUFUS (Milyon)

NUFUS ARTIS HIZLARI

1980- |1985- |1990- |1995- |2000- |2005-
Yillar 1980 2000 2030 1985 [1990 [1995 [2000 [2005 | 2010
Diinya Toplami 4442 16085 18199 |1,78 |1,72 |1,51 1,34 1,21 1,14
Avrupa 692 |728 |698 0,39 043 [0,19 10,02 |0 -0,07
A.B.D. 230 |284 [360 [1,03 |1 1,07 [1,05 1097 10,92
Tarkiye 46 68 93 237 |1.88 1,78 |1,72 |14 1,29
Gelismekte Olan
Ulkeler* 2355 |3611 |5492 238 225 |[2,06 |18 [169 [1,59

*Gin harig.

Kaynak : Birlesmis Milletler Web Sitesi , http://esa.un.org.

1.2.2.Gelir Seviyesi ve Konut Fiyatinin Gelire Olan Orani

Konut edinmeyi etkileyen faktdrlerin basinda, gelir seviyesi énemli bir

yer tutamaktadir. Tlrkiye, kisi basina disen milli gelir degerleri bakimindan

gelismis Ulkelere gbre, oldukca dislk bir gelir seviyesine sahiptir. Buna ragmen

konut fiyatlarinin yillik gelirin kati olarak eristigi seviye, gerek Bati Avrupa

Ulkeleri, gerekse gelismekte olan Ulkeler ortalamasiyla karsilastirildiginda

oldukca yuksek oldugu goérialmektedir (bkz. Tablo 3).
fiyatlarinin gelire olan oraninin yuiksekligi,

temel faktorlerden biridir.

Bu sartlar altinda konut

konut edinmeyi olumsuz etkileyen

Tablo-3 Kira ve Konut Fiyatlarinin Gelire Olan Oranlarina iligkin Bir

Karsilastirma

Kira/Gelir Konut Fiyati/Gelir
Bati Almanya 0,18 4.6
Gelismekte Olan Ulkeler 0,2 3.1
Ankara, Gaziantep.... 0,17-0,24 5,2-6,3

Kaynak: ULUDAG, ., 1997, s. 218.




1.2.3. Yuksek ve Degisken Bir Yapi1 Gosteren Enflasyon Orani

YUksek ve degisken bir yapi icerisinde bulunan enflasyon orani, orta ve
uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyulan konut finansman sistemini olumsuz ydénde
etkilemektedir. Enflasyon oranina paralel olarak faiz oranlarinin da degisken bir
yap! izlemesi, finansman kuruluglarinin fon saglamasini zorlastirmaktadir. Bu
baglamda, uzun ve orta vadeli fonlara ihtiya¢ duyan konut finansman sistemi,
degisken ve yuksek oranl enflasyon ortaminda en olumsuz etkilenen kesim
olmaktadir.

Ozellikle 2001 yili itibariyle bir diisiis sirecine giren enflasyon orani ile
birlikte, faiz oranlarinin giderek diismesi konut sahibi olmak isteyenler igin daha
uygun bir ortam yaratmistir. Buna ragmen, tlkemiz hala dis etkilere ¢ok agik bir
yap! icerisindedir. Mayis ayinda yasanan gelismeler ile enflasyon orani tekrar

yukselise gecip, yil sonu hedefinin gergeklesmesini engellemisgtir.

Grafik 1 : 2001 Yili Sonrasi Enflasyon Orani
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1.2.4. Yiiksek Faizle Yapilan i¢c Bor¢clanmalar

Devlet, hem harcamalarini finanse etmek, hem de borclarini 6demek
icin, bagska bir kaynak yaratamadigi ve tasarrufa gidemediginden dolayi,
devamli olarak yeniden borglanmak zorunda kalir. Devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi i¢c borgclanma senetleri, piyasadaki en digstk risk tasiyan yatirim
aracl olmasinin yani sira, ¢ok yuksek reel getirileri olan yatirim araglaridir.
Banka mevduat faiz oranlarindan yilksek olan DIBS faiz oranlari, piyasa faiz
oranlarinin yikselmesiyle birlikte birikimlerin konut yatirnmlar ve edinimi yerine

DIBS’ ne yénlenmesine neden olmaktadir.( DEMIR, H., v.d. , 2005,s.3)

Tablo 4 incelenirse, DIBS’ leri faizi ile Mevduat faizleri arsindaki reel

getiri orani arttikga, gayrimenkul yatirrmlarinda bir azalma oldugu goérulecektir.

Tablo 4 : DIBS ve Mevduat Faiz Oranlari ile ingaat ve Yapi Kullanma izni
Alan Konut Sayilan iligkisi

Mevduat _ ingaat izni Yapi Kullanma
Faiz Orn. DIBS Faiz | Alan Konut Izni Alan Konut

Yillar | (%) orn. (%) Sayisi Sayisi

1998 |95,5 102 414 573 219 737

1999 |46,7 94 339 446 215613

2000 [45.,6 36,6 315162 245 155

2001 (62,5 75,9 279 616 243 464

2002 (48,2 56 153 779 156 674

2003 (28,6 427 140 000 150 000

Kaynak : DEMIR, H. , 2005,s.4



1.2.5. Diger Faktorler

Tam bu faktérlerin yani sira, TUrkiye gelismekte olan bir ekonomi
oldugu icin kaynak kithdi sorunu yasanmakta ve eldeki kit kaynaklarin rasyonel
olarak kullaniimadigr goérilmektedir. Bu acidan, fon kaynaklarinin yetersiz
oldugu soylenebilir. Bir diger faktdrde gelir dagihhmindaki dengesizliklerdir.
Ozellikle diisiik gelir guruplari; ev sahibi-kiraci gekismesi icerisinde birikimlerini
eritmekte, bir yandan gecekondu girisimciligi ile rant vurgunu calismalar
yapmaktadir (ULUDAG, i, 1997, s. 223 ). YUksek igsizlik orani ve ekonomik
belirsizlikler de ev sahibi olmak isteyenlerin dniindeki engellerden biridir. Haciz
slrecinin ¢ok uzun ve karmasik olusu gibi faktérlerde bunlara eklenince, uygun

finansman araglarinin olgunlagmasi mamkun olmamaktadir.
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2. KONUT FINANSMANI SISTEMLERI VE TURKIYE’DE KONUT
FINANSMANI

Konut finansmani, konut satin almak isteyen kisilere yada blyuk konut
projeleri  gerceklestirecek  kurumlara, gereksinim duyduklart  fonlarin
saglanmasidir ( ALP, A., 2000, s.17). lyi isleyen bir konut finansman sisteminin
temelinde fona ihtiya¢ duyan kesimin, fon fazlasi olup, yatirrm yapmak isteyen
kesim tarafindan finanse edilmesi yatmaktadir. Bu sayede konut edinimi
kolaylagsmasi, konutun arzinin artmasi ve daha nitelikli konutlarin Uretilmesi

saglanmaktadir.

2.1. Konut Finansman Sistemleri

ideal bir konut finansman sistemi, fona ihtiyag duyanlar ile fon fazlasi
olan yatirmcilarin uygun sartlar altinda bulusturulmasi ile olusur. Dengeler iyi
ayarlanirsa bu sistem uzun sureler hizmet verebilir. Bircok degigik finansman
sistemi olmasina ragmen konut finansman sistemleri Boleat’ a gére (GURBUZ, A.
, 2002, s.5) “ Dogrudan Finansman Sistemi, Mukaveleye Dayali Finansman
Sistemi, Mevduat Finansman Sistemi, ve Mortgage Sistemi “ olarak dért ana

baslikta toplanabilir.

2.1.1.Dogrudan Finansman Sistemi

Bu finansman sisteminde, konut satin almak isteyenler kendi birikimleri
ile akraba ve yakinlarindan aldiklari borglari birlestirerek, konut bedelini pesin
vermek suretiyle ev sahibi olurlar. Bunun yani sira, konut dreticilerine
borglanilarak, konut bedelinin taksitler halinde édenmesi de bu tarz finansman
tirline 6rnek sayilabilir. Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde kurumsal
finansman kaynaklari yeterince gelismedigi icin bu Ulkelerde en ¢ok kullanilan

finansman yéntemidir.
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2.1.2.Mukaveleye Dayali Finansman Sistemi

Mukaveleye dayali konut finansman sisteminde, konut edinmek
isteyenler belirli bir stre finansman kurulusunda birikimde bulunurlar. Daha
sonra birikimleri ile orantili olarak kredi almaya hak kazanirlar. Tirkiye Emlak
Bankasi 1988 yilina kadar Yapi Tasarruf Hesabi actirip, belli bir Toplu Konut
idaresi'nde 1 yil tasarrufu hesapta tutarak, ferdi konut kredisi agmasi bu sisteme
drnek olarak gdsterilebilir (ULUDAG, i.,1997,5.234).

2.1.3.Mevduat Finansman Sistemi

Bu sistemde, devlet tarafindan mevduat toplama yetkisi verilmis olan
Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Yapi Topluluklari, Emeklilik Fonlari
gibi finansman kurumlari, piyasa faizleri ile topladiklari kisa vadeli fonlari, orta
ve uzun vadeli konut kredilerine dénisttrmektedirler. Ancak bu sistem; 6zellikle
az gelismis ya da gelismekte olan Ulkeler icin basarili olabilecek bir yéntem
olarak goérilmemektedir. Bu Ulkelerdeki makroekonomik istikrarsizliklar
mevduatlarin kisa vadeli olmasi sonucunu dogurmaktadir. Konut finansmaninda
kullanilabilecek fonlarin ise uzun vadeli olmasi gerekmektedir. Bu durumda
mevduatlar ile krediler arasinda vade uyumsuzlugu (mismatch) problemi ortaya

¢lkmakta ve sistemin uygulanmasi zorlagsmaktadir.(TOPAL, K., 2005, s.70).

Mevduat finansman sistemi, piyasa riskleri ve belirsizliklerden dolayi fon
verenler acisindan riskli bir sistemdir. Fon veren finansman kurumlari bu riski
minimuma indirmek icin reel faiz oranlarini ¢ok yuksek tutmaktadirlar. Bu
nedenle, alt gelir grubuna ait kesim sistemden yararlanamamaktadir. Mevduat
finansman sistemi daha c¢ok orta-Ust gelir seviyesine sahip kesim tarafindan
tercih edilmektedir.

2.1.4.Mortgage Sistemi

Tark Dil Kurumu tarafindan, Tirkgede ‘tutulu satis’ olarak ge¢mesi

Onerilen mortgage sistemi, daha cok gelismis Ulkelerde kullaniimakta olan ve
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konut finansman tdrleri arasindaki en gelismis olanidir. Mortgage sistemi, konut
alicilan ile yatinm yapmak isteyen tasarruf sahiplerini bulusturarak, konut
ihtiyacinin ¢agdas, uygun sartlarla ve tum kesimlerin ihtiyaclarina cevap

verebilecek uzun vadelerde karsilanmasini saglamaktadir.

Birincil ve ikincil piyasalarin uyum icerisinde g¢alisabilmesine dayanan
mortgage sistemi ile 06l yatinm olarak gorilen gayrimenkullara hareket
kazandiriimaktadir. Birincil piyasa islemleri finans kurumlarinin konut alicilarina
verecekleri krediler ve kredi karsiliginda konutun ipotek edilmesi gibi belirli
teminatlarin dizenlenmesi ile faiz ve anapara édemelerinin s6zlesmelerle geri
toplanmasindan olugsmaktadir. Konut alicilari, ihtiyaclari ve 6deme gugleri
cercevesinde, anlastiklari vadelerde kullandiklari bu kredileri finans kurumlarina
geri ddeyeceklerdir. ikincil piyasa islemleri ise finans kurumlarinin konut
alicilarina kullandirdiklari kredileri menkul kiymetlestirmek suretiyle yurt ici ve

yurt disindan yatirimcilara satmalarindan olusur(GzSAN, O., 2005 ,s.1).

Finansman kuruluglar tarafinda verilen kredilerin, ikincil piyasa
kurumlan tarafindan menkul kiymetlestirilip yatirrmcilara satilmasi ile sistemde
sureklilik olusur. Mortgage sistemi ile bu sekilde bir denge olusturularak; birincil
piyasada kullandirilan krediler ve ikincil piyasada bunlara yapilan yatirnmlar

birbirlerini besleyerek, her iki piyasanin blylimesi saglanmaktadir.

Finansman kurumlar tarafindan verilen konut kredilerinin streleri ne
olursa olsun, ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirilip yatirnmcilara satiimadigi
strece mortgage kredisi olarak adlandiriimamasi gerekmektedir.

2.2. Turkiye’ de Konut Finansmani

Ulkemizdeki ekonomik sikintilar sebebiyle fon fazlasi olan kesimden fon
ihtiyaci olan kesime kaynak aktaran ve uzun vadeli fonlara ihtiya¢c duyan
kurumsal yapiya sahip gelismis bir finansman sistemi bu glne kadar

kurulamamistir. Bu yapinin yerine, geleneksel konut finansmani sistemimizde
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konut alicilarina fon destegi saglayan ya yeni kurumsal o&rgutlemeler
olusturulmus ya da mevcut kurumlar bu yénde destek saglamigtir.

Ulkemizde konut ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla, finansman destegi
saglayan mevcut kurumlar arasinda sosyal guvenlik kurumlari ve ticari bankalar
sayllabilir. Devlet tarafindan konut ihtiyacinin karsilanmasina yoénelik
olusturulan kurumsal 6rgutlemeler ise Turkiye Emlak Bankasi, Bayindirlik ve

iskan Bakanligi ve Toplu Konut idaresi'dir.

AB ipotek piyasalarinin ¢odu, son yillarda hizla blUyimekte ve
gelismektedir. Uye Devletlerin cogunda, GSMH’ya ya da ailelerin harcanabilir
gelir diizeyine kiyasla, mevcut ipotek borglar su anda tarihsel olarak en ylksek
dlzeyindedir.(Yesil Rapor; 2005, s.9). AB Ulkelerine paralel olarak Ulkemizde de
son dénemde kredi stoku blylmekte ve cesitlenmektedir. Kredi stokunun
GSMH’ ya orani ylizde 18'den ylzde 28’e ylkselmistir(OZINCE, E., 2005, s.49) Bu
artista 6zellikle konut kredilerinin dnemli bir roli olmustur. Fakat konut kredileri
hizli bir artis egilimi icinde olasina ragmen, AB Ulkeleri ile karsilastinldiginda
konut kredilerinin GSMH’ ya orani Ulkemizde ¢ok disik bir dizeydedir. Bu
durum ayni zamanda Ulkemizdeki potansiyeli acikga ortaya koymaktadir.( Bkz.
Ek-4)

Ulkemizde konut alimindaki kaynaklarin  dagiimi  grafik-2'de
gbrilmektedir. Grafikte de gorildigu gibi kisilerin ¢gok az bir kismi kurumsal

yollar ile ev sahibi olmaktadir. (Teker, M.,2000, s.83)

Grafik 2: Konut Aliminda Kullanilan Kaynaklar
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Kaynak: Teker, M., 2000, s.83
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2.2.1. Turkiye’ de Kurumsal Kaynaklarca Verilmis Konut
Kredileri

Ulkemizde bugiine kadar konut alicilarina finansman destegi saglamis
baglica kurumlar; Tirkiye Emlak Bankasi, Toplu Konut idaresi Bagkanlg
(TOKI), Bayindirlik Ve iskan Bakanligi, Devlet Demiryollari Emekli Sandigt,
Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur, Ordu Yardimlasma Kurumu, TCMB
Mensuplari Sosyal Yardimlasma Vakfi ve Ticari Bankalardir.

2.2.1.1. Sosyal Sigortalar Kurumu (S.S.K.)

Sosyal Sigortalar Kurumu (S.S.K.) Toplu Konut Fonu kurulana kadar en
6nemli konut finansman kaynaklarindan biri olmustur. 1963—1980 yillan
arasinda 6zel konut yatinmlarinin %10’ u kadar kredi S.S.K. tarafindan
saglanmistir. (Teker, M.,2000 s.72) Kurum 1949 yilinda kaynaklarinin %20 sini
konut kredisi olarak ayikmaktaydi. 85m? ‘ den kuguk konutlar igin 20 yil, 85m?-
100m2 arasi konutlara 15 yil ve yillik % 5 faizli ipotek kargilikli kredi vermekte
idi. Kurum 1963 yilindan 1984 yilina kadar 233 bin konut icin kredi
vermistir(GURBUZ, A., 2002, s.49).

S.S.K. vermis oldugu bu kredilerde ¢ok ylksek stibvansiyon yapmistir.
Kurumun i¢inde bulundugu buglnkt sikintili durumun en édnemli sebeplerinden
bir tanesinin bu stbvansiyonlar oldugu distntlmektedir.

2.2.1.2. BAG-KUR Kredileri

BAG-KUR (iyelerine 1976-1980 yillari arasinda , toplam 6zel konut
yatirnmlarinin %2,7’ si tutarinda kredi vermigtir. Kredi olarak dagitilan fonlarin
yuksek enflasyonun etkisiyle kisa slUrede erimesi ile hizla finansman
darbogazina giren BAG-KUR, 1980 yilinda kredi vermeyi durdurmustur.(TEKER,
M., 2000, s.72)
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2.2.1.3. Ordu Yardimlagsma Kurumu (OY AK)

1961 yilinda kurulan Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK), Uyelerinden
topladigi kaynaklarla, OYAK-INSAAT vasitasiyla (retilen konutlar veya
dyelerinin piyasadan alacaklari konutlar icin kredi vermektedir. 1984 yilina
kadar %5-%7 arasi deg@isen sabit faizli kredi vermis, 1990 yilina kadar agsamal

olarak faizleri %20 ‘ye yukseltmigtir.

Kurumun UOye sayisinda bir azalma yasanmamasi ve gelirlerinin iyi
degerlendirilmesi sonucunda, kriz ortamlarinda bile piyasaya gére ¢ok daha
distk faiz ve daha ylksek vade de krediler verebilmistir. Kurumdan konut
kredisi kullanilabilmesi icin 15 yillik Gyelik stresinin doldurulmasi gerekmektedir.

OYAK 1961-2005 yillari arasinda 85 binin Ustinde konut igin kredi
kullandirmigtir.( http://www.oyak.com.tr.)

2.2.1.4. Turkiye Emlak Bankasi

1926 yilinda Emlak Ve Eytam Bankasi ismiyle kurulmus, 1946 yilindaki
sermaye artirrmindan sonra ismi Turkiye Emlak Bankasi olarak degistiriimigtir.
ingaat sektdriini gelistirmek, gerekli konut kredilerini saglamak ve konut
alaninda ihtisas bankasi olmasi amaciyla kurulmustur. Konut alani disinda ticari
banka olarak da faaliyetlerini sirdirmek zorunda olmasi sebebiyle, konut ihtisas

bankasi olma &6zelligini tam olarak kazanamamistir.
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Grafik 3: Turkiye Emlak Bankasi Tarafindan Gerceklestirilen Kent
Projeleri ve Uretilen Konut Adetleri
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Kaynak : GURBUZ, A., 2002, s.39

Yapi Tasarruf Sistemi ile konut edinmek isteyenlerin bankada agtiklar

hesaplarla bir ¢gesit déner sermaye olusturulmustur. Bu fona dahil olan kisilerin

kredi taleplerine dncelik verilmistir. Kredi kullanmak isteyenler , hesaplarinda

biriken para ile birlikte bu paranin bir buguk katini Emlak Bankasindan konut

kredisi olarak alabilmekteydiler ( GURBUZ, A., 2002, s.37).

Emlak Bankasi, 1980 sonrasi dénemde Tirkiye’ de degisen kentlesme

anlayisina uygun olarak 6zellikle Blytksehirlerde modern konutlar Gretmigtir.
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Banka bu kapsamda 49,212’ si istanbul’ da, 10,356’ si Ankara’ da, 10,773’ (i
izmir' de olmak lzere toplam 76,404 adet modern konut Uretmistir. Grafik 3 de
Tarkiye Emlak Bankasr'nin drettigi modern uydu kentlerin  dagilimi

gbsterilmektedir.

Turkiye Emlak Bankasi, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda
03.07.2001 tarihinde Tarkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi’na daha sonrada bir
kismi Tarkiye Halk Bankasi ile birlestiriimek suretiyle kapatilmigtir. Banka
blnyesinde olusturulmus olan Emlak A.S. , takip ettigi toplu konutlar ve Konut
Edindirme Yardim Fonu birikimleri de Bagbakanlik Toplu Konut idaresi’ ne
devredilmistir.

2.2.1.5. T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanligi

1980’ li yillar ile birlikte gdzlemlenen hizli kentlesme olgusu beraberinde
konut acigini giindeme getirmigtir. Bu acigin kapatiimasi ve konut finansmanina
iligkin iglevsel bir sistemin olusturulmasi amaciyla 1984 yilinda Basbakanlik’ a
bagli Toplu Konut idaresi (TOKI) Kurulmustur. idare Bilinyesinde acilan Toplu
Konut Fonu ile 1988 yilina kadar tatin ve alkolll iceceklerden %28.6, petrol
drtnlerinden %27.4, ithali yapilan liks mallardan %26, yurt disina cikan
vatandaglardan kisi basina 100 ABD dolari fon kesintisi yapilarak kaynak
yaratilmistir.( GURBUZ, A., 2002, s.41)

Toplu Konut idaresi Bagkanligi'nin temel gérevleri 2985 sayili Toplu
Konut Kanunu ile belirlenmistir. idarenin kurulus asamasinda 2985 sayili

Kanunun verdigi gbrevler sunlardir:

a) Devlet garantili ve garantisiz ic ve dig tahviller ile her tirli menkul

kiymetler ¢cikarmak;

b) Yurt ici ve yurt disindan, Toplu Konut idaresi'nce kullanma

alanlarinda yararlanmak Uzere kredi almaya karar vermek;
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c) Konutlarin finansmani igin bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri
almak, bu amacla gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hikmin

uygulanmasina iliskin usulleri tespit etmek;

d) Konut ingaati ile ilgili sanayi veya bu alanlarda calisanlari

desteklemek;

e) Ozellikle kalkinmada 6ncelikli yérelerde bulunan konut ingaatiyla ilgili

sirketlere istirak etmek;

f) Gerektiginde her c¢esit arastirma, proje ve taahhit islemlerinin

sb6zlesmeyle yaptirilmasini temin etmek;
g) Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gorevleri yapmak.

Ancak, idarenin kurulusundan bugiine kadar olan siregte konut ve
kentlesme sorunlarinin ¢dézimuane yoénelik dnceliklerde degisiklikler olmus ve
idarenin  konut ve kentlesme meselesinin tim boyutlarinda faaliyette
bulunmasina ihtiyag duyulmustur. Nitekim, hikimetin de Acil Eylem Planinda
yer verdigi konut seferberligi kapsaminda konut Uretimi ve planl kentlesmeyi
birlikte ele almigtir. Bu c¢ercevede, 06/08/2003 tarih ve 4966 sayili kanunla
yapilan degisikliklerle, Toplu Konut idaresinin 2985 sayili Kanunla tanimlanan

gbrevleri arasina yeni gérevler eklenmistir. Bu gérevler sunlardir;

a) Konut sektoriyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak

etmek;

b) Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirimesine,
gecekondu alanlarinin dénisimune, tarihi doku ve ydresel mimarinin korunup
yenilenmesine yobnelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tim bu

kredilerde faiz siibvansiyonu yapmak;

19



c) Yurt ici ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla proje
gelistirmek; konut, altyapi ve sosyal donati uygulamalari yapmak veya

yaptirmak;

d) Idareye kaynak saglanmasini teminen kar amach projelerle

uygulamalar yapmak veya yaptirmak;

e) Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goruldigu taktirde konut
ve sosyal donatilari, altyapilari ile birlikte ingsaa etmek, tesvik etmek ve

desteklemek seklinde tanimlanmistir. (nhttp://www.toki.gov.tr)

Toplu konut kaynaklarinin 1984’ den 1993’ e kadar bit¢geden bagimsiz
olarak idarenin denetiminde kullaniimasi, konut Gretiminde verimliligi arttirmistir.
Ancak 1984-1993 arasi fondan 877,984 konuta finansman saglanmigken,
fonun bdtge igine alinmasindan sonra olan 1993—-1999 arasi dénemde sadece
252,117 konut i¢in finansman saglanmistir. (GURBUZ, A., 2002, s.41)

Tablo 5‘den gérilebildigi gibi kurum 1984—-2004 yillar arasinda yaklasik
1.050.00 konut icin finansman saglamigtir. 1989 yilinda ticari bankalarin konut
kredisi vermeye baglamasi ile TOKI kaynaklarini toplu konut projelerine dogru
kaydirmistir.

idare tarafindan projelendirilen ingaat firmalarina ihale edilen ve grafik
4’de goriinen kentler, idarenin sahibi oldugu arsalar Uzerine kurulmustur. 1987
yili sonrasinda buralarda insa edilen konutlar 43,145'e ulasmistir. TOKI bu
konutlarin satisini gergeklestirirken &nceligi hic evi olmayanlara tanimistir.
Talep sayisinin Uretilecek konut sayisindan fazla oldugu durumlarda noter
kurasi ¢ekilmistir. Kura ile konutlar belirlenenlerden, konut bedelinin bir kismi
on ddemeli taksitler halinde tahsil edilmigtir. TOKI’ nin su anki kredilerinde geri
O6deme suresi 100m? ‘ ye kadar olan konutlarda 120 ay (10 yil), 101-150 m?
konutlarda 60 ay (5 ay) olarak belirlenmigtir.
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Tablo 5: TOKI Tarafindan Kredi Acilan Konut Sayilari

Toplu Konut Bireysel Sehit
Yillar Projeleri Kredi Haneleri Toplam
1984 142 597 7350 149,947
1985 70,015 17850 87,865
1986 138,707 18820 249 157,776
1987 140,814 16580 27 157,421
1988 29,918 28941 24 58,883
1989 25,947 3674 144 29,765
1990 113,003 36 113,039
1991 83,272 26 83,298
1992 24,327 484 24,811
1993 16,749 307 17,053
1994 30,313 261 30,574
1995 25,709 862 26,571
1996 25,952 1047 26,999
1997 21,355 1204 22,559
1998 24,275 1436 25,711
1999 12,631 1305 13,936
2000 1,828 1071 2,899
2001 2,466 823 3,289
2002 9,068 579 9,647
2003 5,292 604 5,896
2004//02 210 79 289
Toplam 944,444 93215 10,566 1,048,228

Kaynak: HEPSEN, A., 2005, s. 121.
2.2.1.6. Ticari Bankalar

Konut finansman sistemimizde yer alan mevcut kurumlardan bir digeri
de Ticari Bankalardir. 1989 yilindan itibaren Pamukbank’in énculigiinde konut
kredisi alanina girmislerdir. 1958 yilinda Bakanlar Kurulunun aldigi karar
sonucunda Tirkiye Emlak Bankasi ve Tirkiye Ogretmenler Bankasi disindaki
bankalarin 1979 yilina kadar konut kredisi vermeleri engellenmistir (HEPSEN, A.,
2005, s.122). 1979 yilindan sonra ise bankalar agisindan ucuz konut kredisi

vermek cazip olmadigi icin Tarkiye Emlak Bankasi digindaki diger ticari
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bankalar bu alana ilgi goéstermemislerdir. 1989 yilindan itibaren tiketici
kredilerindeki riski dagitmak ve yeni kaynaklar yaramak amaciyla kisa vadeli
konut kredisi vermeye baglamiglardir.

Grafik 4: TOKi’nin Kendi Urettigi Konutlar
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Kaynak: GURBUZ, A., 2002, s.43

Turk bankacilik sisteminin temel finansman kaynadi mevduat olup,
2005 yili Aralik ayinda toplam pasifin %61,2’sini mevduat olusturmaktadir. Ug
aya kadar vadeli mevduat toplam mevduatin %89,9’una tekabll etmekte iken
12 ay ve daha uzun vadeli mevduat, toplam mevduattan %1,8 pay almaktadir
(nttp://www.bddk.org.tr).

Tablo 6'da 1989-2004 yillar arasindaki bankalarin vermis oldugu
krediler dagilimi gdésteriimektedir. 1999 yilina kadar ¢ok az bir seviyede olan
konut kredileri, dizelen ekonomik gdstergeler sebebiyle 2000 yilinda yaklagik
15 kat artarak 673 bin seviyesine ulagmistir. Bu artis subat 2001 krizi ile son
bulmus ve 6nceki yila gére kullanilan konut kredileri yaklagik 14 kat dismustar.
Son yillarda Ticari Bankalarin konut kredilerinde 6nemli bir artis olmasina kargin

bu oran gelismis Ulkelerle kiyaslanamayacak bir seviyede oldugu agiktir.
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Nitekim Ek-4'de gosterildigi gibi AB Ulkelerinde %45’in, ABD ‘ de ise %50’lerin
Ustiinde olan Konut Kredisi/ Milli Gelir orani Ulkemizde ¢ok disuk bir
dizeydedir. Bu anlamda, Ulkemizin konut kredileri alaninda ¢ok buydk bir

potansiyeli oldugu sdylenebilir.

Tablo 6: Ticari Bankalar Tarafindan Kullandirilan Konut Kredileri Ve
Diger Tuketici Kredileri(Milyar TL)

Konut Diger Toplam
1989 6 355 361
1990 266 3.544 3.810
1991 168 3.558 3.726
1992 701 8.086 8.787
1993 4.897 29.891 34.788
1994 5.378 19.049 24.427
1995 2.635 48.936 51.571
1996 6.030 126.606 132.636
1997 39.999 560.252 600.251
1998 68.972 1.110.532 1.179.504
1999 46.508 1.202.557 1.249.065
2000 673.204 5.014.085 5.687.289
2001 48.092 1.098.820 1.146.912
2002 258.019 3.058.550 3.316.569
2003 800.558 9.677.867 10.478.425
2004 2.712.631 18.631.061 21.343.692

Kaynak: HEPSEN, A., 2005, s.118

Tablo 7’de ise 2005 yili EylGl ayi itibariyle bankalar tarafindan verilen
konut kredilerinin vade yapisi gdsterilmistir. Onceki dénemlere nazaran vade
yapisinda bir uzama agciktir. Tablodan gérulebilecegi gibi sektérin 5 yila kadar
kullandirdigi krediler 6,2 milyar YTL olmustur. Bu tutar, toplam konut kredisi
hacminin %63’Un0 olusturmaktadir. 5-10 yil vadeli krediler toplami ise 3,1 milyar
YTL olup toplam igindeki payl %31,7 seviyesindedir. 10 yildan uzun vadeli
konut kredilerine olan talep ¢ok dislk sayilabilecek seviyededir. Toplamda
543,6 milyon YTL olup toplam igindeki payi %5,4 dlizeyindedir.

23



Tablo 7: 2005 Eyliil Ay itibariyle Bankalarin Vermis Oldugu Konut
Kredilerinin Vade Yapisi

Konut Kredileri YTL (Bin) ABD dolari( Bin) (%)
0-1 Yil Vadeli 958.912 715.286 9,7
1-2 Yil Vadeli 1.064.888 794.337 10,7
2-3 Yil Vadeli 1.191.755 888.971 12
3-4 Y1l Vadeli 1.174.889 876.390 11,9
4-5 Y1l Vadeli 1.839.095 1.371.845 18,6
5-10 Y1l Vadeli 3.143.771 2.345.048 31,7
10-15 Yil Vadeli 469.087 349.908 4,7
15-20 Y1l Vadeli 71.557 55.615 0,7
Toplam Konut Kredisi 9.916.954 7.397.400 100

Kaynak: DOGAN , E., 2006, s. 17

Tablo 8'de 2004 Haziran ayi ile 2006 Temmuz aylari arasindaki konut
kredisi aylik faiz oranlari gdsterilmistir. 2004 yili ortalarindan itibaren hizli bir
dlsUs trendine giren faiz orani 2006 yili ile 1,08 seviyesine inmistir. Bu seviyede
5 ay boyunca kalan oran mayis ayi ile tekrar yiUkselise gecmistir. Bu son
yUkseligin sebebi daha ¢ok dissal sebepler (ABD yasanan faiz artinmlar ve
uluslar arasi piyasalardaki petrol fiyatlarindaki artig) ile aciklanabilir. Burada
dikkat edilmesi gereken asil unsur piyasamizin hala ¢ok kirilgan oldugu
gercegidir. Bu sebeple sistem olusturulurken tim bu riskler géz énine alinmal

ve saglam temellere dayali bir yapi olusturulmalidir.

GUndmUzde, bankalarin konut finansmanina gereken &zeni

g6stermedikleri de ayri bir gercektir. Bu isteksizligin baslica 2 sebebi vardir.

Hazine bitce acigini kapatmak igin Devlet I Borglanma Senetleri
vasitasiyla borglanmaktadir. Ancak bu borglanma esnasinda ¢ok yiksek reel
faizlerle borclanmaktadir. Bu firsati degerlendiren bankalar ellerindeki fonlari
Devlet i¢ Borglanma Senetlerine yatirarak, yiiksek reel gelir elde etmektedirler.
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nin hazirlamis oldugu 2005 Finansal
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istikrar Raporu’'na gére, DIBS mililkiyetinde bankalarin acik ara egemenligi s6z
konusudur. Aralik 2003- Mayis 2005 tarihleri arasinda DIBS senetlerinin %60’

dan fazlasi mulkiyeti bankalarda bulunmaktadir. (Bkz. Grafik 5)

Tablo 8: 2004-2006 Temmuz Aylari Arasi Konut Kredisi Faizlerinin

Degisimi
Aylik Konut Kredisi Faizleri

Tarih Aylik Ortalama Faiz
2004 Haziran 2,57
2004 Aralik 1,93
2005 Ocak 1,74
Subat 1,67
Mart 1,56
Nisan 1,51
Mayis 1,48
Haziran 1,37
Temmuz 1,35
Agustos 1,35
Eylil 1,29
Ekim 1,22
Kasim 1,19
Aralik 1,08
2006 Ocak 1,08
Subat 1,08
Mart 1,08
Nisan 1,08
Mayis 1,2

Haziran 1,45-1,65

Temmuz 1,9

Kaynak : Tiirkiye Hazir Beton Birligi Dergisi, 2006, s. 25

ikinci neden ise, 6zel sektdér bankalarinin, biyik holding ve kendi
gruplarinin diger faaliyetlerini desteklemek icin konut finansmanina yeterli 6zeni

g6stermemeleridir.
Bu faktorler neticesinde ev almak isteyen kigiler, yeterli finansman destegi

gbérememekte ve kurumsal olmayan yollar ile zor sartlar altinda ev sahibi

olmaya calismaktadirlar.
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Grafik 5: Devlet ic Borclanma Senetlerinin Miilkiyete Gére Dagilimi
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3. TUTULU SATIS ( MORTGAGE ) SISTEMi

Mortgage halk arasinda “Kira 6der gibi ev sahibi olmak” diye
tanimlanmakta ve mevcut durumdaki en uygun konut finansman araci oldugu
kabul edilmektedir. Mortgage kelimesi “Mort” ve “Gage” kelimelerinin birlesmesi
sonucunda olugmustur. “Mort” Fransizca da 6l0 veya tasinmaz anlamina
gelmekte, “gage” ise Alman hukukuna goére verilen bir s6zin karsiligi olarak
birakilan kaparo veya depozito demektir. Tark Dil Kurumu mortgage kelimesinin
Tarkge karsihdl olarak “tutulu satis” kelimesinin kullaniimasini  énermistir.
Mortgage sistemi ise ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarinin ikincil
piyasalarda menkul kiymet ihraci ile sermaye piyasalarindan fon temin etme
esasina dayall cagdas konut finansmani sistemidir.

Sistemin temel amaci, kredi ihtiyaci olanlarin, tasarruf sahipleri
tarafindan finanse edilmesidir. Bu sekilde kredi riski birgok yatirimci tarafindan
paylasiimakta, vadelerin uzamasi ve degisken faiz gibi segenekler ile ev sahibi

olmak isteyenler, eskisene nazaran ¢ok daha uygun imkanlar sunulmaktadir.
3.1. ipotekli Konut Kredisi Tirleri

Ulkelerin sosyal ve yasal altyapilari nedeniyle mortgage sistemi cok
blylk degisiklikler gbéstermekte, hatta uygulama yapilan Ulke sayisi kadar
mortgage Urinu oldugu bilinmektedir.

3.1.1. Klasik ipotek Kredisi

Klasik ipotek kredisi, sabit faiz oranl, esit geri édemeli, tamamen
amortize edilen bir konut kredisi seklindedir(YILMAZ M. U., 2000, s.7). Bu c¢esit
ipotek kredileri 1930’Iu yillardan beri kullaniimaktadir. Baglangigta, sabit faizli
krediler icin degisken faizli kredilere gére daha yuksek oranli bir faiz s6z
konusudur. Ancak, konut finansman sisteminin vadesinin uzunlugu, ileride

ekonomik dalgalanmalara bagli olarak faiz oranlarinda olusabilecek bir
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yUkselisten zarar gérmek istemeyen kullanicilarin, bu ydntemi se¢gmesine sebep
olmaktadir. Tedbirli davranmak igin acisindan mantikh olan bu davranis,
mortgage sisteminin uygulandigi Ulkelerde yasayan insanlarin da cogunlukla
tercih ettikleri yontemdir. Tiketici toplam ne kadar é6demesi oldugunu ve kalan
kredi borcunu bilir. Finansman kurumlari, kredinin tasidigi risklerin blyUk bir
kismini Ustlendikleri igin, tlketiciler acgisindan en uygun kredi tlrU olarak
gorulmektedir. Gelismis Ulkelerde bu uygulama basgari ile uygulanmakta,
gelismekte olan Ulkelerde ise istikrar saglandigi élctide basarili olunmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde finansman kuruluglarn kredi riskini UGstlenmek
istemedikleri icin, bu riskleri, kredi faiz oranlarini yUksek tutarak tlketiciye
yansitmaktadirlar.

Asagidaki Tablo-9’da 30 yil (360 ay) vadeli, yillik %18 sabit oranli,
100.000 YTL’lk, sabit faizli ipotek kredisinin aylik geri édemelerinin, faiz ve
anapara paylari ayri ayri belirlenmis, kredi bor¢ bakiyesinin sadece anapara
6demesi oraninda dustigu gértlmasttr. Tablodan da goérdldiga Gzere, sabit
faizli ipotek kredisinin geri 6demelerinde, aylik geri 6demelerin uzunca bir slre
agirhkh olarak faiz édemelerinden olustugu; ancak 315’inci aydan itibaren

anapara payinin faiz 6demelerini astigi gérilmektedir.

3.1.2.Degisken Faizli ipotek Kredisi

Faiz ve geri 6demeleri, kredi sbdzlesmesi esnasinda belirlenen
endekslere goére belirli dénemlerde degistirilerek ayarlanan ipotek kredisi
tiradar. Faiz oranindaki degisme endekse bagh olarak aylik , 3 aylik, veya
senelik olarak degistiriimektedir. Daha c¢ok kisa vadeli konut kredileri
kullanilirken tercih edilir. Kredi sdresi kisaldik¢ga kredinin olumsuz ekonomik
dalgalanmalara rastlama riski azalir. Kredinin tasididi risk tiketiciler ve kredi
veren kurumlar arasinda paylagiimaktadir. S6z konusu endeks segiminde,
hazine menkul kiymet faiz oranlari veya uzman fon kuruluglar tarafindan
belirlenen oranlar kullanilir. Bu yéntem, tlkemizin mevcut durumu agisindan en

uygun kredi tari olarak géralmektedir.
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Tablo 9: Sabit Faizli ipotek Kredisi icin Aylik Geri Odeme Plani

(YTL)

Aylik Kredi Geri

Aylar Odemesi Faiz Odemesi | Anapara Odemesi Borc Bakiyesi

0 . 100.000

1 1.507 1 500.00YTL 7.09YTL 99 992.91YTL
2 1.507 1499.89YTL 719YTL 99 985.72YTL
3 1.507 1499.79YTL 7.30YTL 99 978.42YTL
4 1.507 1 499.68YTL 7.41YTL 99 971.01YTL
5 1.507 1 499.57YTL 7.52YTL 99 963.49YTL
101 1.507 1475.68YTL 31.40YTL 98 347.44YTL
102 1.507 1475.21YTL 31.87YTL 98 315.57YTL
103 1.507 1474.73YTL 32.35YTL 98 283.22YTL
104 1.507 1474.25YTL 32.84YTL 98 250.38YTL
105 1.507 1473.76YTL 33.33YTL 98 217.05YTL
201 1.507 1367.91YTL 139.18YTL 91 054.64YTL
202 1.507 1 365.82YTL 141.27YTL 90 913.37YTL
203 1.507 1363.70YTL 143.38YTL 90 769.99YTL
204 1.507 1361.55YTL 145.54YTL 90 624.45YTL
205 1.507 1 359.37YTL 147.72YTL 90 476.73YTL
315 1.507 747.28YTL 759.80YTL 49 059.15YTL
355 1.507 128.79YTL 1 378.29YTL 7 207.85YTL
356 1.507 108.12YTL 1 398.97YTL 5808.89YTL
357 1.507 87.13YTL 1419.95YTL 4388.93YTL
358 1.507 65.83YTL 1441.25YTL 2947.68YTL
359 1.507 44.22YTL 1462.87YTL 1484.81YTL
360 1.507 22.27YTL 1484.81YTL 0.00YTL

MPm= MBo /[ 1/i — (1/i*(1+i)*n)] , Bu formiilde yer alan:

MBo, alinan ipotek kredisi tutarini,

MPm, aylik ipotek kredisi geri 6deme tutarini,

n, geri édemelerin tamamlanacagi ay sayisini (vade),

i basit faiz oranini (yillik basit faiz orani/12) géstermektedir.

n=360; MBo= 1.000.YTL; i (aylik) = 0,18/12= 0,015.

MPm= 100.000/[1/0,015 — 1/(0,015*(1+0,015)"360)]= 1.507 YTL. (www.Mortgagerehber.com)
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3.1.3 Diger Secenekler

Ulkelerin icinde bulundugu ekonomik durumlar géz éniine alinarak ¢ok
cesitli mortgage Urlinleri Gretilmistir. Artan Geri Odemeli Ipotek Kredileri, Cift
Oranli ipotek Kredileri, Karma ipotek Kredileri, Yiiksek Odemeli ipotek Kredileri,
Yalniz Faiz Odemeli Krediler, diger mortgage kredileri olarak sayilabilir.

3.1.3.1. Artan Geri Odemeli ipotek Kredileri

Faiz oranlari belirli bir vade boyunca sabit kaldiktan sonra enflasyon ve
gelir artis oranlari dikkate alinarak geri 6deme tutarlarinin arttirildigi ipotek

kredisi taraddr.
3.1.3.2. Cift Oranli ipotek Kredileri

Kredi bor¢ bakiyesi enflasyon oraninda degistirilirken, kredi faiz oranlar
gelir artis oranina gore degistirilen ipotek kredisi tiiriidir. Ornegin enflasyon
oraninin %15, kredi alicilarinin gelir artisi %10 olmasi durumunda, mevcut kredi
bakiyesi %15 yuUkseltilecek, kredi geri 6deme tutarlari ise %10 oraninda
arttinlacaktir. Bu durumda kredi bakiyesindeki artis orani geri 6deme
utarlarindan fazla olacagi icin bir fark olusacaktir. Bu farklar kredi bakiyesine
ilave edilerek zaman igerisinde birka¢ sekilde (toplu ddemeler veya kredi
vadesinin uzatilmasi gibi) geri 6denecektir. Bu sistem sayesinde yuUksek
enflasyonun oldugu gelismekte olan Ulkelerde gerekli dizenlemeler yapildig
taktirde, sistem basari ile uygulanabilmektedir.

3.1.3.3.Karma ipotek Kredileri
Geri 6demeler belirli bir sire sabit kaldiktan sonra faiz orani, kredi

s6zlesmesinde belirlenen endekse gore yeniden belirlenerek degisken oranh
olarak devam ettirilir (Demir H., 2005, s.8).
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3.1.3.4 Yiiksek Odemeli ipotek Kredileri

Bu tUr bir ipotek kredisinde disik pesinath ve disik geri ddemeli bir plan
hazirlanmakta, bu sayede krediye olan talep yilksek tutulmaktadir. Odeme
planinin sézlesmede belirtilen vadede bitirilebilmesi igin ya 5 yilda bir yapilacak
ara 6demelere ihtiyac duyulmakta ya da vadenin sonunda kalan bor¢ tek bir
seferde 6denmektedir. YUksek ddemeli ipotek kredisinde faiz orani sabit olup,
vade 20 ila 30 yil arasinda degismektedir.

3.1.3.5. Yalniz Faiz Odemeli Krediler

Bu tUr kredilerde belirlenen sire igcerisinde anapara 6demesi yoktur.
Kredi taksitleri sadece faiz édemelerinden olusur. Anapara ise dénem sonunda

toplu olarak 6denir.

Bunlarin disinda, fiyat dizeyine ayarlanan ipotek kredileri, erken
6demeli, toptan 6édemeli, kaydirlabilir ipotek kredileri gibi bir cok mortgage tiri

sayilabilir.
3.2. Mortgage Sisteminin isleyisi

Mortgage bir slrecler batiintdir ve iki temel piyasadan olusur. Birincil
piyasalarda kredilerin verilerek karsiliginda ipotek senetleri dizenlenir. ikincil
piyasada ise bu ipotek senetlerine dayali menkul kiymetlestirme iglemleri
yaplilir. Sistemin igleyisi ve sistem igindeki katihmcilar Sekil 1’de belirtilmigtir.

3.2.1.Birincil Piyasa
Konutlarin alinip satildigi, alicilarin konut satin almak i¢in kurumsal
konut finansmani kaynaklarindan faydalandiklari piyasa, birincil piyasasidir.

Ulkemizde birincil piyasa kurumlari mevcuttur. Bankalarin verdikleri hizmetler

birincil piyasa kavrami icerisindedir. Ulkemizde bazi kuruluslarca uzun vadeli
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olduklari i¢in ‘mortgage’ olarak adlandirilan konut kredileri de esasinda birincil
piyasa kapsaminda verilen konut kredilerinden farksizdir. Bu kredilerin
mortgage olarak adlandirilabilmesi icin ikincil piyasa unsurlarinin da muhakkak

bulunmasi gerekmektedir.
3.2.1.1.Basvuru ( Origination )

Konut kredisi almak icin tlketicilerin basvuru yaptiklari yerdir. Gelismis
ulkelerde, mortgage ile ilgili tim fonksiyonlar, uzmanlasmis kurumlar tarafindan
ayri ayr yargtdlir. Bu Ulkelerdeki “Mortage originator” Ulkemizdeki emlakcilar
ile hemen hemen ayni statidedir. Konut sahibi olmak isteyenler, begendikleri
konut icin mortgage originator’ e giderler. Bagvurular igin ne gerekiyorsa
burada o islemler yapilir. Ulkemizde diger pek cok mortgage fonksiyonu gibi bu
islem de bankalar tarafindan yapilmaktadir. Konut sahibi olmak isteyenler,
gittikleri bankada gerekli evraklarla birlikte basvuru formlarini musteri
temsilcisine teslim ederler. Basvuru formunun kabul edilmesiyle originator

fonksiyonu sona erer.
3.2.1.2.Kredi Onay (Underwriting)

Basvuru sonrasinda Kkiginin krediyi almaya uygun olup olmadigi,
uygunsa da krediyi hangi kosullarda alacagr kararinin verildigi mercidir.
Gelismis Ulkelerde bu fonksiyon araci banka veya fonu temin eden kurulus
tarafindan yapiimaktadir. Ulkemizde ise bu fonksiyonda bankalar tarafindan
yapiimaktadir. Kabul edilen kredi basvurusu, banka dahilinde bagka bir kisi
yada kurul tarafindan degerlendirilerek, olumlu yada olumsuz karara baglanir.

3.2.1.3.Finansor (Lender)

Kredi icin gerekli fonu saglayan kurum yada kisidir. Standartlara ve risk
parametrelerine uygun olarak kabul edilmis bulunan kredilere kaynak tahsis
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eden kisi yada kurumdur. Bunlar; banka, yardimlasma sandiklari, kredi birlikleri
gibi kuruluslar olabilecegi gibi, bir kigi de olabilir.

Sekil 1: Mortgage Sisteminin isleyisi ve Sistem icindeki Katiimcilar

Eonut saticis: Konut Alica
§ S -
‘—
Nalkit
I_s_{red.i Gari
Ddemes\i
Gayrimenkul Baswvuru Belgeleri
Degerleme Bilgi _
Sirketi ¥ Originator |
Tiim Belgeler Kredi
M—h Underwriter |
Sigorta 7
potek Belgelenl BANEK|A
Bilgi | Lender |
|
Eredi Eawt I'Tak_itT v
Burosu | Servicer |
BIRINCIL
Nalcit ipotekler FIYASA
Ipotek Finansmam Kurulugu
TKINCiL
Menkul Kiymet Nakit SRS

Menkul Erymet Yatinmecilar:

Kaynak: OZSAN, O., 2005,s.4.

33



3.2.1.4.Araci (Servicer)

Origination asamasinda kabul edilen basvurunun “underwriting”
asamasi ile kabul edilmesi durumunda, kredi veren kurulugtan nakit para temin
edilerek, konut sahibi olmak isteyen kisiye verilmektedir. Kredi veren
kuruluslardan ¢ok subeli banka statlsinde olmayanlarin, bir sube ve hizmet agi
gereksinimleri bulunmaktadir. Bu ihtiyaglarini da bir veya birden fazla banka ile
komisyon karsihgi ile gdzmektedirler.

3.2.1.5.Kredi Kayit Biirosu

Ulkemizde, kisisel riskin hesaplanabilmesi igin gerekli altyapi hizmeti,
Kredi Kayit Blrosu (KKB) tarafindan verilmektedir. KKB UOye Kkuruluslar
tarafindan talep edilen her tirll veriyi temin edebilmektedir. Bu sayede kredi
onay asamasinda daha etkili karar verilmesi saglanmaktadir. KKB’ dan gelen
bilgiler neticesinde herkese farkli uygulama yapilabilmesini saglanir. Kredi notu
yuksek, dizenli ddemeler yapan bir sahis ile bu sartlari saglamayan kisilere
ayni nitelikte kredinin veriimesi yanlistir. Ulkemizde, banka subeleri kredi
komisyonlarinin inisiyatifi ile birkag puanlik faiz oynamalar yapiimaktadir. Bu
uygulama sistematik olmadigi gibi, yeterlide degildir. Sonucta, krediler menkul
kiymetlestirildiginde benzer O6zelliklere gére ayrilacaklardir. Bu esnada kredi
riski ayni olmayan Kkisilere verilen benzer kosullardaki krediler tek bir havuzda
toplanacaklardir. Bu da gelecekte ihra¢c edilecek menkul kiymetlerin kredi
degerlendirme notunu olumsuz olarak etkileyebilecektir.

3.2.1.6.Mortgage Sigortasi

Mortgage sisteminde, hem borglularin hem de alacaklilarin
karsilasabilecegi bazi riskler bulunmaktadir. S6z konusu bu risklerin basinda,
borclunun is gbérememesi, hastalik, issizlik vb. nedenlerlekredi taksitlerini
6deyememesi, satin alinan evin tapu kayitlarinda bulunan sorunlar nedeniyle,
ipotegin nakde cevrilememesi gibi riskler gelmektedir. Sistemin sorunsuz olarak
islemesi icin bu riskler kontrol altina alinmalidir. iste tam bu noktada risklerin
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kontrol altina alinarak, ekonomik kayiplarin énlenmesi amaciyla sigorta Urtnleri

devreye girer.

Sistemin basariyla uygulandigi Ulkelerde kullanilan temel 4 sigorta
arind sunlardir(OKSAY, S.,2006,s.24-25).

1. Tapu Sicil Sigortasi (Title Insurance) : Kredi verilerek ipotek
altina alinan gayrimenkulun tapu sicil kayitlarinin temiz oldugunu ve
ipotedin nakde cevrilmek istendiginde bir sorun ¢ikmayacagini garanti
eden ve aksi durumlardaki zarari kapsama alan bir sigorta Grintdudr. S6z
konusu sigorta, kredi alan kiginin taksitlerini 6deyememesi ve ipotegin
nakde cevrilmesi halinde, konutun tapu kayitlarinda bulunan yasal
engeller ve evrak sahtekarligi, usulstzllk, yetkisizlik gibi nedenlerle,
satisin imkansiz hale gelmesi, ipotegin nakde c¢evrilememesi riskini

kapsamaktadir.

2. ipotekli Konut Kredisi Odemelerini Koruma Sigortasi (Mortgage
Payment Protection Insurance) : Issiz kalinmasi, hastalik veya kaza gibi
nedenlerle gelirde bir azalma olmasi riskini kapsamina alan bir sigorta
tipidir. Bu gibi problemler olmasi halinde sigorta kurumu devreye girerek,

policede belirlenen sireler icin kredi taksitlerini ddemektedir.

3. Hayat sigortasi (Mortgage Protection Insurance) : Bu sigorta
tarindn temel islevi, kredi kullanicisinin 6lmesi veya sdrekli olarak
sakatlanmasi durumunda, kalan borcun &denememesi nedeniyle,
ipotedin nakde cevrilme riskini ortadan kaldirmaktir. Béyle bir durumun
olmasi halinde sigorta kurumu devreye girerek kalan tim kredi borcunu
bir seferde 6der ve evin tapusu mirascgilara gecger. Bu sigorta
yaptiriimadigi takdirde, 6lim halinde ev satilarak kalan bor¢ tahsil edilir.

4. Deger Kaybi Sigortasi (Indemnity Insurance): ipotek tesis edilen
konutun degerinde meydana gelebilecek olumsuz degisimleri garanti

altina alan bir sigortadir.
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3.2.1.7.Gayrimenkul Degerleme Sirketi

Sistem icindeki en ©6nemli unsurlardan biri de gayrimenkulun
degerlendiriimesidir. Verilen kredilerin 6denmemesi durumunda kredi veren
kurumun elindeki ipoteklere glvenebilmesi igin degderlendirmenin gercekgi
yapilmasi ¢ok biylk énem arz etmektedir. Kredi kuruluglari tarafindan verilen
krediler, konutun fiyatinin belli bir miktari kadar olmaktadir. Kredi veren
kuruluglar, gayrimenkul degerlemesi islemini genellikle kendi blnyelerinde
istihdam ettikleri degerleme uzmanlari vasitasiyla yapmaktadirlar. Kurum
tarafindan yapilan degerlendirmeler genellikle ¢cok muhafazakar olmaktadir.
Piyasa fiyatlarina nazaran ¢ok disUk olan bu degerlendirmeler sonucunda,
kredi’/konut orani normalden yiksek krediler verilmektedir. Degerlendirme
islemini kurum diginda 6zel bir gayrimenkul dederleme kurumu tarafindan
yapiimasi durumunda ise, konut degeri gergcege daha yakin ¢ikmakta fakat bu
seferde bankanin kullanacagi kredi/konut orani diismektedir. Sonu¢ olarak iki

uygulamada da benzer bir risk alinmaktadir.

3.2.2.ikincil Piyasa

Birincil piyasada verilen konut kredilerinin menkul kiymetlegtirilerek
yatirimcilara sunuldugu piyasadir. ikincil piyasalarin amaci birincil piyasaya fon
saglamaktir. Bu piyasalar tarafindan c¢ikarilan menkul kiymetlere basta 6zel
emeklik kuruluglari, bankalar, sigorta gsirketleri olmak Uzere kurumsal
yatinmcilarin talebi ¢ok blyktir. ipotege dayali menkul kiymetler, Devlet i¢
Borgclanma Senetlerine nazaran daha ylksek getirili, hisse senetlerine gbre
daha az riskli oluslari sebebiyle populer yatirirm araglarindan biri olmuslardir.

3.3. ipotege Dayali Sermaye Piyasasi Araclari

Verilen Konut Kredilerinin menkul kiymetlestirilip, ikincil piyasalarda

satilmasi ile vyaratilan kaynaklar, konut finansman kurumlarinin vade
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uyumsuzlugu problemlerine ¢dézim olmaktadir. Bankalarin verdikleri kredilerin
ortalama 15-20 yil gibi vadelerde olmasina karsin, topladiklari mevduatlarin bu
vadelerde olmasi imkansizdir. Finansman kurumlarinin, likit bir piyasaya sahip
olan ipotege dayall sermaye piyasasi araclari vasitasiyla yoluyla bu vadelerde

kredi vermeleri mimkUn olmaktadir.

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklan
mevduatlar ve ihrac ettikleri sermaye piyasasi araglarindan gelen fonlar ile
finanse ederler. Genel olarak ipotege dayali sermaye araglari iki farkli menkul
kiymetlestirme y6ntemi ile inrag edilir (YILMAZ M. U.,2000, s 12) . ilk yéntem olan
ve ABD, Kanada, Avustralya gibi Ulkelerde gerceklestirilen, ddemeleri ipotek
kredisi havuzlarinin faiz ve anapara getirilerine dayali menkul kiymet ihraci
(Bilanco-disi menkul kiymetlestirme / Off-balance-sheet securitasion) digeri ise
Avrupa’da yaygin olarak kullanilan, ipotekli tahvil (mortgage bond) ihracidir

(bilango ici menkul kiymetlestirme/ on-balance-securitasion).

3.3.1. ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Bilanco Disi)

Alacaklarin bilango disina ¢ikartilarak bunlarla ilgili menkul kiymet ihraci
esasina dayanan, 6deme aktarmali menkul kiymetler; yatirnmcilara vade ve faiz
orani bakimindan birbirine benzer 0&zellikler gbsteren varliklardan olusan
portfdye yada alacak havuzuna dogrudan ortak olma imkani saglamaktadirlar
(Hepsen, A., 2005, 5.37)

1970 yilindan sonra ABD de uygulanmaya baglanmis olan bilango digi
menkul kiymetlestirmede, s6z konusu alacaklar bilanco digina ¢ikarlarak
menkul kiymetlestirilir. ABD hikimetinin tam garantisi ile en glvenilir yatirnm
araclarindan biri olan bu kagitlar, getirilerinin devlet tahvilleri ile hemen hemen
esit olmasi nedeniyle yogun talep gérmektedirler.

Bu tip menkul kiymetlestirme uygulamalarinda, alacaklar kredi veren

kurumun bilangcosundan cikartilip, 6zel amach kuruma satiimaktadirlar. Bu
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sayede cikarilacak menkul kiymetler kredi veren kurum igin bor¢ yukimlaligu
olusturmazlar. Kredileri devir alan 6zel amacgli kurumun bu yapi icerisindeki
temel iglevi; kredi borglularindan topladiklari batin fonlan alacak havuzu ile
teminatlandirilmis  menkul kiymetlerin sahipleri olan yatinmcilara kendi

komisyon Ucretlerini distikten sonra aynen aktarmaktir. (Hepsen, A., 2005,s.37)

Piyasa faiz oranlarinda olasi duUsUsler neticesinde erken &demeler
olabilmektedir. Bu ylzden, borglular tarafindan yapilan erken édemeler menkul
kiymetlerin de vadelerinden 6nce 6denmesine sebep olabilmektedir. Bu durum,
6deme aktarmali menkul kiymetlerin vadelerinin belirsiz ve nakit akimlarinin
degdisken olmasina sebep olarak, bu tir menkul kiymetlestirmeler i¢in en blyuk
problem olmaktadir.( Hepsen, A.,2005, s.38).

Sekil 2: Bilanco Disi Menkul Kiymetlestirme

'_ _______________________ _’
i Alacak Havuzu
: Alacak Havuzunun
i Saltl§1
i Alacaklar ; Menkul
. Uzerindeki » Kiymet
sredl Hakkmm — *Ozel Amach  ~“Jiae » Yatirnmcilar
eren Devri Kurum
Kurum (Trust)

Kaynak: Hepsen, A., 2005, s.38 (degistirilerek alinmistir.)

Sekil 2'de bilango digi menkullestirme érnedi gosterilmistir. Sekilden de
gorilebilecegi gibi kredi veren kurum, kullandirdigi kredilerden dogan
alacaklarindan bir havuz olusturarak bu havuzu 06zel amagh kuruma
satmaktadir. Kredi veren kurum alacaklari ile birlikte bu alacaklar tzerindeki

batln haklar devrederek butin riskleri 6zel amagli kuruma gecirmektedir.
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Sekil 3: Bilanco Digi Menkul Kiymetlestirmelerde Nakit Akisi

Menkul Krymete
lliskin Anapara ve
I' ''''''' “Faiz Odémeleri~ ~
" |
Konut Ozel Amach Menkul
Kurum Kivmet
Saticisi (Trust) < Y
. Sarrs Yatirnmcilar
N T Tahsilat
I
I
Naklit Kredi Anapara : Kredi Satis
ve Faiz - 1 Tahsilat
Odemeleri i
i | v
O de > :
Konut Kredi
Alicisi Veren
A
Kurum
Kredi

Kaynak: Hepsen, A., 2005, s.40 (degistirilerek alinmistir.)

Sekil 3'de bilango disi menkul kiymetlestirmedeki nakit akigi
gOsterilmektedir. Konut alicisi kredi faiz ve anapara 6demelerini kredi aldigi
kuruma yatirir. Kredi veren kurum bu anapara ve faiz 6demelerini kendi hizmet
licretini aldiktan sonra aynen 6zel amagli kuruma yatirir. Ozel amach kurumda,
blnyesinde topladigl bu paralar ¢ikardigr menkul kiymetlere iliskin 6demelerde
kullanir.

3.3.2. ipotek Teminatli Menkul Kiymetler (Bilango ici)
ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) ihragginin bilangosunda yer
alan borglanma senetleridir. Kredi veren kurumun garantisine ek olarak konut

kredilerinden kaynaklanan alacaklar yatirimcilar icin teminat olugturur. Kredi

alanlar, kredi borglarini geri 6deyemeseler bile, ihraggi menkul kiymet geri
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ddemelerini yapmakla yikimladir. ihrageinin iflasi durumunda, ilgili kredi
alacaklarindan elde edilen gelir ihragcinin diger alacakhlarina ( vergi gibi kamu
alacaklari dahil) 6édenmez ve sadece menkul kiymetlerin geri édemelerinde
kullanilir. Kredi alacaklarinin yeterli olmamasi durumunda menkul kiymet

sahipleri sirketin diger varliklar Gzerinde diger alacaklilarla esit hak sahibidir.

ITMK’lerin teminati olan konut kredisi alacaklar ihragginin diger
varliklarindan ayri olarak olusturdugu teminat havuzunda izlenir. Teminat
havuzunun degeri, tedaviildeki ITMK'lerin degerinden az olmaz. Teminat
havuzuna belli bir oranda diger varliklar ilave edilebilir(hazine bonolari vb. riski
dasuk varliklar).

ipotege dayali menkul kiymetler (iTMK) daha cok Avrupa Birligi
Ulkelerinde goéralir. Avrupa’da, dolayll ya da dogrudan devlet destegine sahip
merkezi ikincil piyasa kuruluglarinin bulunmasi AB kanunu 87 ve 88. maddeleri
ile yasaklanmistir. Bu ylzden bankalar kredi alacaklarini bilango disi menkul
kiymetlestirmede zorlanirlar. Menkul kiymetlestirme bilanco igcinde oldugu igin
kredinin tim riski banka tarafindan Ustlenilmistir. Bu agidan ABD de ipotekli
tahviller, hazine bonolari ile ayni faize sahipken (sifir risk) AB de bu oran devlet
tahvillerinin %0.75- %1.5 Uzerindedir.( Karakas, C., 2004, s.4)

Sekil 4’de goéraldagu gibi, bildnco i¢ci menkul kiymetlestirmede 6zel
amach kurum yoktur. Alacaklara iligkin c¢ikarilan menkul kiymetler kredi veren
kurumun bilangosu iginde yer alir. Kredi veren kurum konut alicilarindan aldigi

anapara ve faiz ddemelerini menkul kiymetlere iligkin 6demelerde kullanir.

Sekil 4'de goruldigu gibi, bilango ici menkul kiymetlestirmede &zel
amagch kurum yoktur. Alacaklara iligkin ¢ikarilan menkul kiymetler kredi veren
kurumun bilangosu iginde yer alir. Kredi veren kurum konut alicilarindan aldigi

anapara ve faiz 6demelerini menkul kiymetlere iliskin 6demelerde kullanir.
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Sekil 4: Bilanco ici Menkul Kiymetlestirme

Konut
Saticisi Menkul Kiymete
lligkin Anapara ve
" ''''''' Faiz Odémeléri~ ~ ~

Nakit

) : Menkul
K ¢ Kredl‘ Anapara Kredi Kiymet

ont Ve Rz - — - » Veren [« Sars Yatirnmcilar

Alicisi Odemeleri Kurum Tahsilats

Kredi
Kaynak: Hepsen, A., 2005, s.45(degistirilerek alinmistir.)

3.3.3.Menkul Kiymetlestirme Uygulamalarinin Yarar ve Sakincalari

Menkul kiymetlestirme sistem icerisinde yer alan tim taraflara énemli
yararlar saglamasina karsin bazi zararlari da vardir. Menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin yaralari 3 acidan incelenebilir (Hepsen, A., 2005, s.47). Kredi

veren kurum agisindan yararlari;

1. Kredi veren kurum, alacaklarinin menkul kiymetlestiriimesinden

sagladigi fonlar ile yeniden kredi agma imkanina kavusmaktadir.

2. Kredi veren kurum menkul kiymetlestirme slrecinde sagladig
hizmetlerden dolay! gelir elde etmektedir.

3. Menkul kiymetlestirme sayesinde bankalarin ve diger tasarruf

kurumlarinin diger segeneklere kiyasla daha dugsik maliyetle fon bulmalari

mUmkUn olmaktadir.
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4. Bilanco disi menkul kiymetlestirme sayesinde alacaklarin bilango
digina c¢ikarilmasi kurumun var olan rasyolarinin da duzeltici bir etki
yaratmaktadir.  Ozsermaye/Toplam aktif, Borg/Ozsermaye ve &zsermaye

karlih@r oranlarinin daha iyi gbztkmesi saglanmaktadir.

Kredi borclulari agisindan menkul kiymetlestirmenin bagslica yarari,
daha ucuza kredi bulabilmeleridir. Menkul kiymetlestirme sonucunda fon
maliyetlerinin azalmasi ve artan rekabet yUzinden, kredi verenler daha cok

kisiye daha disUk faizlerde kredi saglayabilmektedirler.

Yatirimcilar agisindan menkul kiymetlestirmenin temel olarak en 6nemli
yarari hisse senetlerinden daha disuk riskli ve mevduat, hazine bonosu gibi

yatirim araglarindan daha iyi bir getiri sunmasidir.

Menkul kiymetlestiriimenin yararlarinin yaninda bazi sakincalari da
bulunmaktadir. Kredi veren kurum agisindan menkul kiymetlestirmenin en
6nemli sakincasi alacaklarin bilango disina ¢ikarildigi zaman olugsmaktadir.
Bilanco digi menkul kiymetlestirme sayesinde kredi veren kurum, alacaklarini
bilango digina c¢ikartarak finansal oranlarini daha iyi bir hale getirmek
konusunda avantaj elde etmekle birlikte, finansal agidan sorunlar yasayan
kurumlarin bu dizeltmeler sonucunda kendi durumlarinin ciddiyetini anlamalari
zorlagsmaktadir. DUzelen oranlar, kurumun finansal yapisinin diizeldigi seklinde

yorumlanarak, sorunlar gérmezlikten gelinebilmektedir. (Hepsen, A., 2005, s.49)

Yatinmcilar agisindan menkul kiymetlerin  dayanagini  olusturan
alacaklara iligkin 6demelerin ge¢ yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi bir sorun
olusturabilir. Bu sorun menkul kiymetlestirme sistemi igerisindeki glvence

mekanizmalari tarafindan minimuma indirilmektedir.
Yatirnmcilar agisinda bir diger risk ise erken édemelerdir. Borclularin

piyasa faizleri distigunde borg¢larini erken 6édemeleri durumunda yatirimcilar

planladiklarindan daha disik getiriler elde etmektedirler.
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Menkul kiymetlestirmede finansal sistem acisindan ortaya cikabilecek
en Onemli sorun; kredi saglayan kurumun dusuk riskli kredileri bilangosunda
tutup ylOksek riskli kredileri satmasi durumunda olusmaktadir. Bu durumda,
kredi veren kuruma zarar verebilecegdi gibi sistemin batiinine duyulan givenin

azalmasina da sebep olabilmektedir.
3.4 Mortgage Sisteminde Kredi Riskleri

Mortgage kredilerinde konut alicilari ve kredi veren kuruluslar agisindan
bazi riskler bulunmaktadir. Konut alicilari agisindan degisken faizli krediler
kullanildidinda faiz oranlarindaki olasi artis en biyuk risk olarak gorulebilir. Bir
diger risk ise kredi taksitlerinin 6denememesi durumunda ipotegin

¢OzdUurdlmesidir.

Kredi veren kuruluslar acisindan ise riskler biraz daha fazladir.
Temerrut riski, faiz orani riski, erken 6édeme riski, likidite riski, hukuki risk ve
olasi ekonomik krizler neticesinde konut fiyatlarindaki yasanabilecek ciddi

dususler bu risklerin baginda gelmektedir

3.4.1. Temerrut Riski

Temerrlt riski, konut kredisi ayhk geri 6demelerinin zamaninda
6denmemesi durumunda ortaya ¢ikan risktir. Kredi verilmeden énce, kredilerinin
geri donusuinU glvence altina almak amaciyla kullanilan bazi degerleme
kriterleri bulunmaktadir. Kredi veren kurum tarafindan hem kendi kredi riskini
azaltmak hem de kredi talebinde bulunan tarafa kredi verilip veriimeyecegine
karar vermek amaciyla asagida belirtilen kriterler kullaniimaktadir:

1) Ipotek Odemelerinin Gelire Orani (Payment to Income Ratio-PTI)

2)  Kredi Tutarinin Gayrimenkuliin Degerine Orani (Loan to Value Ratio-LTV)
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ipotek ddemelerinin gelire orani (PTI), gayrimenkul almak isteyen
kisilerin basvurduklari kredinin geri 6deme tutarinin, kisilerin aylik gelirlerine
olan oranini ifade etmektedir. Kigiler kredi geri 6demelerini sahip olduklari
gelirlerden 6demektedirler. Bu durumda PTI orani ne kadar disik ise, kredi geri
6demeleri de o 6lgtide dizenli yapiimaktadir. Bir baska ifade ile, bu oranin
disukluga ahnan kredinin kiginin geliri iginde payinin digsik olmasina ve
dolayisiyla bu kredinin 6denmeme riskinin az olmasina neden olmaktadir.
Ornegin PTI oraninin %25 olmasi, kredi geri édeme tutarinin bu krediyi alan

kisinin geliri icindeki payinin da %25 oldugunu gésterir.

Verilecek olan ipotek kredisinin geri 6édemelerini glvence altina
almaya c¢alisan bir diger kriter ise, kredi tutarinin konutun degerine olan oranidir
(LTV). LTV orani, kredi talebinde bulunan kigilerin alacaklari kredilerin, konutun
satis fiyatina olan orani seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, kigilerin satin
alacaklari konutun fiyati ile alacaklari kredi arasindaki kismi konutun satin
alinmasi sirasinda pesin 6demeleri gerekmektedir. LTV oraninin dusukliga,
kredi veren kurum acisindan daha yuksek bir koruma ifade etmektedir; ¢inku
kurum tarafindan gayrimenkul degerinin tamami kadar kredi agiilmamakta ve bu
sayede olusabilecek risklere karsi bir miktar emniyet payl birakilmaktadir.
Ornegin, 100.000 YTL degerindeki bir konut igin 20.000 YTL pesin ddenecek ve
geri kalan kisim icin mortgage kredisi kullanilacak ise, bu durumda LTV orani %
80 (80.000 YTL/100.000 YTL=%80) gibi ylksek bir oran olmaktadir.

Kredilerin 6demelerinde temerride diusulmemesi i¢in kredi verilirken bu
oranlar iyi irdelenmesi gerekmektedir. Ulkemizde mevcut durumda konut
kredilerinin takibe ddénugim orani % 0.1 seviyesinde olmasi temerrdt riskinin
disuUk oldugunu géstermektedir ( Dogan , E., 2006, s.26 ).

3.4.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, kredinin kullandiriimasindan sonra faiz oranlarinda olasi

artiglar durumunda ortaya cikmaktadir. Faizlerin artmasi, sabit faizli
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seceneklerin kullanildidi kredilerde c¢ok buylk risk teskil eder. Aradaki zarar
tamamen kredi veren kurulug tarafindan Ustlenilir. Bu nedenle degisken faizli
secgeneklerin kullaniimasi ile bu riski nispeten iki taraf birlikte Gstlenir. Bugline
kadar Ulkemizde sadece sabit faizli se¢geneklere izin verilmekte idi. Bu sebeple

bankalar tstlendikleri riskleri azaltmak i¢in faiz oranlarini yuksek tutmusglardir.

3.4.3. Erken Odeme Riski

Konut finansman kuruluslari agisindan erken 6deme riski, 6zellikle faiz
dislst yasanan ddnemlerde vadesinden Once tlketicinin krediyi kapatmasi
nedeniyle maruz kalinan zarardir. Bazi gelismis Ulkelerde 15 ila 20 yil (hatta
daha uzun) vadeli krediler kullandinimakta, ancak “erken &deme cezasl”
uygulamasi sayesinde bankalarin bu denli uzun vadeli krediler icin
karsilasabilecekleri erken 6deme riski sinirlandiriimaktadir. TUrkiye’de ise konut
kredisi kullanimi nedeniyle erken 6deme icin basvuran tlketiciler igin “erken
6deme cezas!” uygulamasi 4077 sayili Kanun uyarinca bulunmamaktadir.
( Dogan , E.,2006, s.23)

Erken O6deme riskini artiran bir diger fakiér de yeniden finansman
uygulamasidir. Yeniden finansman uygulamasi yUksek faiz dénemlerinde
kullandirilan kredilerin, faizlerdeki distgstn ardindan bir bagka bankadan alinan
disuk faizli kredi ile kapatilmasi olarak tanimlanabilir. Bu yapida, genellikle
ikinci bankadan alinan kredi ile ilk bankadan alinmig kredinin anapara bakiyesi
6denmekte ve musterinin borcu yeniden yapilandiriimaktadir. Krediyi ilk
kullandiran banka musterinin geri 6deme planina gbére yaptigi hesaplamadan
dolay! zarar edebilmektedir. Bankalar s6z konusu riski kaldirmak amaciyla
genellikle kredinin ilk taksitlerini kullandirilan anaparanin faizi olarak almakta
daha sonra anapara geri 6demelerini tahsil etmektedirler
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3.1.4. Likidite Riski

Likidite riski, aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu sebebiyle
ortaya cikabilen risktir. Kredi saglayan kurumlarin fon kaynaklari genelde kisa
vadeli oldugundan uzun vadeli olarak kullandirilan krediler vade uyumsuzluguna
yol acmaktadir. Ozellikle ikincil piyasalarin diizgiin ¢alismadigi, yeni fonlarin
yaratilamadigi durumlarda ortaya cikmaktadir. Bu acgidan verilen kredilerin
ikincil piyasalarda satilabilmesi sistem icin gok blaylk dnem arz etmektedir.

Tum bu risklerin yani sira, dizenleyici otoritelerin ile kanun koyucularin
yanlis analizleri ve amaca hizmet etmeyen mevzuat dizenlemeleri nedeniyle
maruz kalinan hukuki riskler ve de ekonomik krizler neticesinde konut
fiyatlarinda yasanabilecek ciddi disUgsler, kredi verenler agisindan ortaya
cikabilecek baslica risklerdir.

3.5. Diinya’ da Konut Finansmani Uygulamalari

Konut finansmani sistemleri, Ulkelerin sosyal ve ekonomik sartlarina
bagl olarak Ulkeden Ulkeye degismektedir. Ayni sekilde konut sorunu da
ulkelerin gelismiglik dizeyine bagh olarak dedisiklik gbstermektedir. Fon
kaynaklarinin kullanim orani tlkeden Ulkeye degismekle birlikte her Ulke sosyal
ve ekonomik sartlarini g6z &éndnde bulundurarak kendine has finansman
modelleri Uretmistir. Bu modeller arasinda &6zellikle ABD ve Alman modelleri

diger Ulkelere finansman sistemlerini olustururken érnek olmustur.

Tablo 10’ da bazi OECD dlkelerinin konut finansman sistemlerinin
yapisi gOsteriimektedir. Tablo 10 incelenecek olursa, konut finansmani iginde
ipotek bankalarinin agirhgr isve¢c (%85), Danimarka (%84) gibi Ulkelerde
oldukca yliksek diizeylerdedir. Avustralya, Avusturya, irlanda, Giiney Kore, Yeni
Zelanda ve ingiltere’de ise ipotek bankacilii uygulamasi yoktur. Ticari
bankalarin konut finansmani igindeki agirhgina bakildiginda ise, %90’ ik orani

ile ilk sirayr Yeni Zelanda’nin aldigi, diger Uulkelerin, Avustralya (%88),
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Finlandiya (%80), irlanda (% 67), Norve¢ (%60) ve Hollanda (%48) seklinde
siralandigi goértlmektedir.

Tablo 10: Bazi OECD Ulkelerinde Konut Finansman Sistemlerinin

Yapisi
Ulke Ipotek Ticari Cesitli Kredi Devlet
Bankalar: | Bankalar Kurumlar Banka/Fonlan

Avusturalya 0 88 12 0
Avusturya 0 32 27 42
Danimarka 84 Il 5 0
Finlandiva 2 80 6 12
Fransa 18 10 72 0
Almanva 12 37 30 21
irlanda 0 67 32 1
Giiney Kore 0 41 7 o
Hollanda 22 48 30

Yeni Zelanda 0 90 10 0
Norvecg 4 60 13 23
Ispanya 3 40 58 0
Isvec 85 10 5 0
Ingiltere 0 37 63 0
ABD 54 27 18 1

RENAUD, B., 1997, s.17.

Konut sektérd icinde ticari bankalarin agirh@ bakimindan, Danimarka, Fransa
ve Isveg, ortalama %10’luk siralariyla en geri diizeydedir. Devletin banka/fon
kullanarak konut sektérinid finanse ettigi Ulkelerin basinda ise Glney Kore
(%52) gelmekte, bu Ulkeyi Avusturya (%42), Norve¢ (%23) ve Almanya (%21)
izlemektedir.

Grafik 6°de AB Ulkelerinde konut sahipligi oranlari gdsterilmektedir. AB
Ulkeleri ortalama konut sahiplik orani % 60'tir. Almanya gibi ipotekli konut
kredilerinin kullanim orani yaygin olan Ulkelerde konut sahipligi oraninin diguk
olmasinin temel sebebi, kiraciliga tegvik eden bir yapinin olmasi ve ge¢gmisteki

kamu politikalari, sosyal guvenlik rejimi uygulamalaridir.
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Grafik 6: AB Ulkelerinde Konut Sahipligi Oran
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Kaynak: Halisdemir, O., 2006, S 276

3.5.1. ABD’ de Konut Finansmani Sistemi

Barinma ihtiyacinin kargilanmasi, hem kargilanma zorluklari hem de
sagladigl faydalar agisindan haiz oldugu karakteristik 6zelligi geregi, kamu
gbrevleri arasina eklenmistir. ABD kurulurken, barinma ihtiyaci kargilanmig bir
vatandagin daha huzurlu ve daha verimli olacagi, devletine baglihg ile icinde
bulundugu topluma karsi hissettigi mensubiyet rununun gelisecedi disincesiyle
barinma ihtiyacinin  karsilanmasi  devletin  6ncelikli  gbdrevi  olarak

belirlenmistir(Basyazi, 2005 , s.4).

Konut finansmaninda ipotege dayali menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin gergeklestirildigi ikinci el piyasalarinin en gelismis oldugu Ulke
A.B.D’ dir. Bircok Ulke kendi konut finansman modelini olustururken Amerikan
modelini 6rnek almaktadir. Bu Glkedeki ipotekli konut kredisi veren finansman
kuruluglari doért grupta toplanabilir: Ticari Bankalar (Commercial Banks),
Tasarruf ve Kredi Sandiklari (Savings and Loan Associations, SL’s), Tasarruf
Bankalar (Savings Banks) ve Kredi Birlikleri (Credit Unions). Kredilerde vade 5

yildan 30 yila kadar sinirli olmakta ve sabit faizli segcenekler daha cok tercih
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edilmektedir. ABD mortgage piyasasindaki kredilerin %65'’i 30 yil vadeli ve sabit
faizli, %25’i 15 yil vadeli sabit faizli, %10’u ise degisken faizli kredilerdir(COLES,
A., 2001, s.7). Kullandirilan kredi degeri olarak evin ekspertiz degerinin %80’i
kadar olabilmektedir( Gurbiz, A.,2002, s.11).

ABD’ de kamu destekli ikincil ipotek kuruluglarinin ikincil ipotek piyasasi
Uzerinde c¢ok Onemli etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda, piyasadaki likidite
faaliyetinin yUrGtilmesi amaciyla 1938 yilinda FNMA , 1968 yilinda GNMA ve
1970 yilinda FHLMC kurulmustur( KOLEV, 1., 2004, s.2). Bu kuruluslar birincil
piyasada kreditdr kuruluglarca verilen kredileri satin alarak menkul
kiymetlestirme iglemi yaparlar. Sistemin isleyisi sekil 5° de g&sterilmektedir.
Konut finansman kuruluslari verdikleri krediler karsiliginda aldiklari ipotek
senetlerini GNMA, FHLMC, FNMA gibi devlet destekli kuruluslara satarlar. Bu
kuruluslar ipotek senetlerine dayali menkul kiymet ihrag ederler.

1-The Government National Mortgage Association (GNMA- Ginnie
Mae) : Mortgage bankalari tarafindan verilen kredileri garanti altina alir. Orta-alt
gelir gurubuna ybnelik olan bu krediler, Federal Housing Administration —FHA
tarafindan teminat altina alinmislardir. Ginnie Mae bonolari Amerikan Hazine

Bonolari gibi “sifir” risk tagimaktadir.

2- Federal Home Loan Mortgage Corporation ( FHLMC- Freddie
Mac) ve Federal National Mortgage Association (FNMA- Fannie Mae ) : Bu
kuruluslar Ginnie Mae gibi kamu kuruluglari olmayip, dolayli olarak devlet
glvencesine haiz kurumlardir. Bu ytzden bu kuruluglarin ihrag ettigi menkul
kiymetler de “AAA” olarak derecelendiriimektedir.(Karakas, C., 2004, s.2-3)
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Sekil 5. ABD Konut Finansman Sisteminin isleyisi
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Kaynak: Yavas, A., 2006, s 8.

Ulkede 1993 yilinda ipotekli konut kredisi piyasasinin biytklugi 4,2
Trilyon $, menkul kiymetlestirilen miktarda 1,7 Trilyon $ iken (DELIBAN, N.,
LANCASTER, 1995, s.197)bu rakam 2001 yili sonu itibariyle 7 Trilyon $ a
yaklasmis ve kredi piyasasinin  %50’sinden fazla bir kismi  menkul
kiymetlestiriimistir. Bu oran diger gelismis mortgage piyasasina sahip Ulkelerle
kiyasla ¢ok ylksek dizeydedir (Hepsen, A., 2005,s. 108).

3.5.2. Almanya Konut Finansman Sistemi
[l. Dinya Savasi ile mevcut konutlarinin %80’ i kullanilamaz hale gelen

Almanya’da, 1949 yil itibariyle konut Gretiminin gerceklestiriimesi amaciyla
finansman sistemi hizli bir sekilde gelistiriimistir. Almanya, ekonomisindeki
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istikrarin da katkisiyla, 2001 yili itibariyle 1,1 Trilyon Euro’luk hacme ulasan
ipotekli konut piyasasi ile AB Ulkeleri igerisinde ilk sirada bulunmaktadir.
(Karakas, C., 2004, s.6-7)

Ulkede konut finansmani cogunlukla Yapr Tasarruf Sandiklari
(Bauparkassen), ipotek Bankalari (Hypothekenbanken) ve Kooperatif Bankalari
vasitasiyla saglanir. Bu kuruluslar tamamen 6zel sermayeli kuruluglar olup,
kaynaklarini sadece uzun vadeli ipotek kredileri seklinde kullanmaktadirlar.

Bunlarin kisa vadeli kredi agmalari yasaklanmigtir.( Hepsen, A., 2005, s.107)

Krediler genellikle degisken faizli ve 30 yilla kadar vadelerden
olugsmaktadir. Alman Ipotek Bankalari tarafindan verilen ipotek kredileri
gayrimenkul degerinin en fazla %50-60’ 1 kadardir. Bu bankalarin verdigi
krediler, genellikle tiketiciye yonelik bir kredi paketinin pargasi durumundadir.
Kredinin kalan kismi ticari banka kredileri ile tamamlanmakta olup, ipotek
bankalarinin  ¢ogunlukla bu ticari bankalarla organik bir bagi
bulunmaktadir(Karakas, C., 2004, s.6).

Alman konut finansman sisteminde faaliyetlerini siirdiiren basta ipotek
Bankalari olmak tim kurumlar, uzun vadeli kredi verebilmek icin gerekli olan
fonlari cogunlukla “Pfandbrief” adi verilen “ipotege Dayali Tahvilleri” ihrag
ederek saglamaktadirlar. Bu tahviller bilango i¢i menkul kiymetlestirme araci
oldugu icin kredilere iligkin tim riskler kurum tarafindan Ustlenilmektedir.Alman
Konut Piyasasinda verilen 1.1 Trilyon Euro’luk kredinin %24 0 menkul
kiymetlestirilmistir( Hepsen, A., 2005, s.108).

3.5.3 ingiltere Konut Finansman Sistemi
ingiltere Konut sorununu neredeyse tamamen ¢dzmus ilkelerin basinda
gelir. Temelleri ¢cok eskiye dayanan saglkli bir konut finansman sistemine

sahiptir. Mortgage kredileri Glkede ¢ok yaygindir. Bir ¢ok kisi evlerini mortgage

kredileri sayesinde almistir. ingiltere’de mortgage kullanimi o kadar yaygindir ki
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bazi evlerin hollerinde ‘God Bless This Mortgage Home * (Tanri mortgage ile

alinan bu evi korusun.) yazili tabelalar bulunur.

ingiltere, ipotekli konut piyasasinda 1,1 Trilyon Euro’ya yaklasan hacmi
ile AB Ulkeleri icerisinde Almanya’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir.
ingiltere’de blylk bir ipotekli konut piyasasi olmasina ragmen, bu piyasanin
2002 yil itibariyle %410k bir kismi menkul kiymetlestirilimistir. Bunun en énemli
sebebi ise, 1850 ‘lerden itibaren Ingiltere konut finansman piyasasinda
faaliyetlerini surddren ve Ulkede kullanilan ipotekli konut kredilerinin yaklagik
%70’lik kismini  saglayan “yapi topluluklar”dir. Halifax, Nationwide,
Bradford&Bingley ve Leed Permanent gibi énde gelen yapi topluluklari aynen
ipotek bankalari gibi hizmet sunmakta olup, faaliyetleri yalnizca ipotek kredisi
vermek ve emlak komisyonculugu yapmak ile sinirlandiriimistir.( Lomax, G. 1996,
$.857).

Yap! topluluklari, konut bedelinin %90’'1na kadar 20-25 yil vadeli kredi
vermekte olup, verdikleri bu kredilerin sartlari her yilin ekonomik kosullarina
goére degisebilen degisken faizli ipotek kredileri seklindedir. ingiltere’de ipotekli
konut kredilerinin degigken faizli verilebilmesi sayesinde fon maliyetlerindeki
olas! artislarin kredi borglularina yansitiima olanagi, Yapi Topluluklari’nin sahip
olduklari ipotek kredilerini menkul kiymetlestirmekten ziyade bilangolarinda
tutmalarina neden olmaktadir. Ayrica, Ingiltere’de ylksek hacimli konut
finansman piyasasinda faaliyetlerini strddren basta Yapi Topluluklari olmak
Uzere ticaret bankalari ve yerel organizasyonlar tarafindan verilen kredilere
talep oldugu da disundldiginde , bu kurumlarin uzun vadeli kaynak
yaratmalarinda da sorun gézikmemektedir. Dolayisiyla, ipotege dayali menkul
kiymetlestirmelerin  ABD’dekine  benzer oranda blyUmemesi, ipotek
piyasalarinda faaliyet gbsteren kurumlarin isteksizliklerinden
kaynaklanmaktadir(Hepsen, A.,2005 s.109).
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Tablo 11: ABD, Almanya ingiltere Konut Finansman Sistemlerinin

Karsilagtirmasi

ABD

ALMANYA

INGILTERE

Devlet Destegi

Dolayh ve dogrudan
devlet destegi var

Devlet destegi yok

Devlet destegi yok

Faiz Tiuri

Daha ¢ok sabit faizli
secgenekler (%90)

Agirlikli olarak
degisken faizli

Degisken faiz

Vade Uzunlugu

5-30 yil arasi

10-30 yila kadar

20-25 yila kadar

Evin ekspertiz
degerinin %80Q’ine

Kredi Miktar kadar %50-60 %90’a kadar
Menkul
Kiymetlestirme Gogunlukla bilango
Yoéntemi disl Bilango igi Bilango igi
Piyasa Buyiikligi 7 Trilyon $ 1.1 Trilyon € 1 Trilyon €
Verilen Kredilerin
Menkul
Kiymetlestirme | %50’ye yakin menkul
Orani kiymetlestirilmis 24% 5%
Menkul

Kiymetlerin Devlet
Tahvillerine Goére
Risk Durumu

Devlet desteginden
dolayr “0” risk

Devlet tahvillerine
gobre biraz daha riskli

Devlet tahvillerine
gobre biraz daha riskli

Menkul
Kiymetlerin
Getirilerinin Devlet
Tahvillerine Gore

Durumu

Devlet T. Ayni getiri

Devlet tahvillerinden
%0,75 — 1 arasi
daha yiksek getiri

Devlet tahvillerinden
%0,75 -1 arasli
daha ylksek getiri
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4. YASA TASLAGI iLE TURKIYE’DE UYGULANMASI DUSUNULEN KONUT
FINANSMAN SIiSTEMi

Mortgage sistemi Turkiye ekonomisi igin, reel sektériin canlanmasi, mali
sistemin guglenmesi ve ekonomik istikrarin sdrekliligi acisindan oldukca
énemlidir. GlUnkl mortgage sistemi, hem isciligin yogun olarak kullanildigi ingaat
sektérindn ve alt sektdrlerin canlandirarak istihdama ciddi katkilar saglarken
hem de sermaye piyasalarina sundugu yatinm araglari nedeniyle mali
piyasalarin derinlesmesini saglayacaktir. Siphesiz bu gelismeler, makro
ekonomik gdstergelere ve ekonomik istikrara olumlu katki yapacaktir.

Daha o6nceki bdélumlerde konut sorununun ¢6zilmesi icin 6ncelikle
konut finansman sorununa ¢6zim bulunmasi gerektigi belirtilmisti. iste bu
amagla Ulkemizdeki konut finansman sorunlarini ¢ézmek ve konut finansman
sistemine c¢aga uygun, dinamik bir yapi kazandirmak amaciyla Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan bir yasa taslagi hazirlanmistir. Taslak 2005
yili igerisinde Bakanlar Kurulu'nca Meclise sevk edilmigtir. 2005 yili sonunda
yurarlalige girmesi beklenen kanun tasarisi 6nce 2006 ortalarina ertelenmisg,
daha sonra bazi ekonomik sebepler ve Meclis gindeminin yogdunlugu sebebiyle

2006 sonuna ertelenmistir.

Taslagin hazirlanmasi ile birlikte emlak piyasalari blytk bir beklenti
icerisine  girmistir.  Nitekim piyasalarin  durgunlasmasi ve beklentiler
dogrultusunda konut fiyatlarinda énemli bir artis olmustur. Fiyat artisinin bir
kismi, ge¢cmiste yasanan ekonomik sartlar neticesinde ertelenen konut talebinin
ortaya ¢cikmasinin sonucu olarak agiklanabilir. Ama fiyatlardaki yikselmenin asil
sebebi, konut talebinin bir anda patlayacagi beklentisidir.

Piyasalarda olusan beklentiler gercekgidir, ancak bazi bilgi eksiklikleri
ve zamanlama konusunda yanilgilar bulunmaktadir. 2006 yili sonunda devreye
girmesi beklenen sistem, bir mevzuat sistemidir. Meclis’e sevk edilen “Konut

Finansman Sistemine lliskin Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkindaki
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Kanun Tasarnisi ” kurum ve araglar, vergi ve diger maliyetler, birincil piyasa
ortaminin desteklenmesine yOnelik dizenlemeler ve rehinin paraya cevrilmesi
asamasindaki sdreci hizlandirici  dizenlemeler igermektedir. Bu kanun,
kurumsal konut finansman piyasasinin olusturulmasi icin gerekli ilk ve en 6nemli
asamadir. Taslagin kanunlasmasini takip eden siire¢ (ikincil dizenlemeler,
uygulama tebligleri, kurumsal yapilanma, bankalarin uyumu,vb.) sonunda
ekonomik kosullarin da  uygun olmasi durumunda gergcek anlamda bir
“Mortgage” mekaniginden s6z etmek mumkun olabilir. Aksi halde mevcut konut
kredisi uygulamalari, iyilesen ekonomik kosullara paralel olarak, vadelerin biraz
daha uzatmak ve faizleri biraz azaltmak kaydi ile, bilinen konut kredisi hizmeti
olmaktan 6teye gidemeyecektir.

Bir diger yanilgi ise sistemin devreye girmesi ile alt gelir grubuna ait
kesimin rahatlikla konut sahibi olacagi distncesidir. Bu ¢ok buyuk bir yanilgidir.
Ornegin 50.000 YTL’lik bir konut kredisi igin 20 yil aylik 0,5 faizli konut kredisi
alindigini distnelim. Bu durumda konut alicisi aylk yaklasik 571 YTL
ddemelidir. Glinimizde ortalama bir dar gelirlinin 750 YTL (cretle ¢alistigi g6z
6ndne alinirsa, bu taksitlerde kredinin 6denmesinin imkansiz oldugu
g6rilmektedir. Ginimuizde bircok gelismis ve gelismekte olan Uilke deneyimleri,
dar gelirlinin konut edinmesinin buydk 6lcide kamu sUbvansiyonlariyla
gerceklestirilebilecedini gdstermektedir. Bu nedenle dar gelirli kesimin konut
ihtiyacinin karsilanmasi ayri bir program ve ¢ok siibvansiyonlu bir yapi i¢cinde

olmahdir.

Mortgage sistemi Ulkemizde daha 6nceki dénemlerde bircok kez
gindeme gelmis, fakat uygulanamamistir. Sistemin hayata gecirilmesi icin
sistem dbéngUsunin higbir noktada sekteye ugramayacadi garanti altina
ahinmalidir. Ekonomik istikra sistemin 6n kosuludur. Bu kapsamda sistemin
Tarkiye’de daha ©6nce uygulanmamasinin temel sebebi ekonomik
istikrarsizhktir. Sistemin ylksek enflasyon ortamlarinda basarili uygulamalari
mevcuttur. Ulkemizde ise enflasyonun yiiksek olmasinin yani sira cok degisken

bir yapi izlemesi ylzinden sistemin uygulanmasi ¢ok riskli bulunmustur.
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Ulkemizde sistemin saglikl olarak islemesi icin gerekli olan ekonomik
istikrar giderek olusmaya baslamistir. Ozellikle enflasyon oranindaki diisiistin
kalici olmasi sistem icin hayati 6nem tasimaktadir. Daha 6nceki bdlimlerde
anlatildigi gibi Glkemizde konut finansmaninda kurumsal kaynaklarin kullanim
orani ¢ok dusuk bir seviyededir. Bu anlamda ¢ok buyuk bir potansiyel
bulunmaktadir. Nitekim grafik 7 ve 8 incelenecek olursa disen enflasyon
ortaminda mortgage kredilerinin hacmindeki degisim gorilecektir. Grafik de
Portekiz ve Yunanistan da enflasyon orani %15’ler seviyesindeyken mortgage
kredilerinin milli gelire orani yaklasik %5’ler seviyesinde oldugu gériimektedir.
Ulkemizde ise bu oran 2005 yili itibariyle yaklasik %2 dir. Enflasyon oranindaki
disUs ile birlikte mortgage kredilerinin milli gelire oranindaki artis dikkat
cekicidir. Ozellikle Portekiz’de enflasyon oraninin %5'in altina indigi dénemde
mortgage kredilerinin milli gelire orani %52,1 olmustur. Bu baglamda Ulkemizde
enflasyon oranindaki dusisin kalici olarak devam etmesi durumunda, konut

kredilerinin 6niinde ¢ok blyUk bir potansiyel oldugu asikardir.

Grafik 7: Diisen Enflasyon Ortaminda Portekiz Mortgage Pazarinin
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Kaynak: Halisdemir, O.,2006, s. 281
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Grafik 8: Disen Enflasyon Ortaminda Yunanistan Mortgage

Pazarinin Gelisimi

Enflasyon
Ciram

1996 1997 1998 1999 2000 2001
5,2 5.8 6,5 7.6 9.4 12,1

Kaynak: Halisdemir, O.,2006, s. 281

4.1 Sistem icindeki Kurumlar

Hazirlanan yasa taslaginda sistem igindeki kurumlar; Konut Finansman
Kuruluglari, Ipotek Finansman Kuruluglari, Konut Finansman Fonu ve
Gayrimenkul Degerleme Kurumlari olarak belirtiimistir. Sigorta kurumlarina

deginilmemigtir.

4.1.1 Konut Finansman Kurulusglari

Kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemler yoluyla konut alimi,
konutlarin yenilenmesi ve gugclendiriimesi icin tlketiciye dogrudan dogruya
kaynak saglayan kuruluglardir (ALTANAR D., 2005, s. 208).Yasa taslaginda ise
“Konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi kullandiran yada finansal
kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmasi uygun gértlen finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri”
olarak tanimlanmistir. Hali hazirda bankalar ve katihm bankalari konut
finansmani saglayabilmektedirler. Taslak ile finansal kiralama girketleri ve
finansman gsirketleri konut finansman sistemine dahil edilerek, piyasanin daha
genis bir hacme ve rekabetin yodunlagsmasi amacglanmistir. Fakat, sermaye

piyasasina eklenen gegici bir madde ile, kanunun yUrarlilige girmesinden
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itibaren iki yil icerisinde konut finansmani yapamayacaklar belirtiimistir. S6z
konusu hikim ve finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin bankalar
ile aralarindaki dizenleme arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer

almalari 6ngérulmastar.

4.1.2. ipotek Finansman Kuruluslan

Konut finansman kuruluglarinin ipotekli konut finansmani alacaklarini
devralmak suretiyle bu kuruluslara fon saglayan, topladigi ipotek senetlerini
menkul kiymetlestirip yatirnmcilara satan, esas amaci kar olan anonim
sirketlerdir. ipotekli konut finansmani kanun tasarisinda “ipotek finansmani
kuruluglari, minhasiran konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yénetimi
ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan,
sermaye piyasas!i kurumu niteligine haiz anonim ortakliklardir.” seklinde
tanimlanmaktadir. IFK baslangigta devlet tarafindan desteklenen, bunun
karsiligi olarak sosyal bir misyonu da olan, ancak esas olarak kar amagh

faaliyet gbsteren bir kurulus olmasi amaclanmaktadir.

ipotek finansman kuruluslarinin faaliyetleri sunlardir;

o Konut finansman kuruluslarina gerek duydugu kaynak
temini,

o Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinip
devredilmesi,

. Konut finansman fonu kurarak, konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestiriimesi,

e Varliga dayalh menkul kiymetler dahil her turli sermaye
piyasasl aracl ihracl,

o Konut finansmanindan kaynaklanan borglarin  geri

ddemelerinin kismen veya tamamen garanti edilmesine aracilik edilmesi,
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o Faaliyetlerinin getirdigi risk yonetimi amagh iglemlerin

yuratdlmesi

4.1.3. Konut Finansman Fonu

Konut alimi,konutlarin yenilenmesi ve geligtiriimesi amaciyla kredi
kullanimi, finansal kiralama ve benzeri islemlerden kaynaklanan alacaklarin
menkul kiymetlestiriimesi amaciyla c¢ikarilan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla belge sahipleri hesabina inangli mulkiyet esaslarina gére
olusturulacak mal varligidir( Kanun Tasarisi Madde 12).

Fon ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari
tarafindan kurulabilir. Fon, kuran kurumun mal varligindan ayridir. Kurucunun
iflasi halinde fon Gzerinde, sirketin alacaklilarn ( devlet dahil ) haczedemez,

rehin koyamazlar. Bu fon Uzerinde doncelikli hak yatirimcilarindir.
4.1.4. Gayrimenkul Degerleme Kurumlari

Konut finansman kuruluglarinin kaynak kullandirmasi agamasinda, s6z
konusu gayrimenkulun degerlemesini yapmak ve gayrimenkul den kaynaklanan
alacaklarin takibinde, taginmaz igin degerleme veya bilirkisilik yapmak amaciyla
kurulan “diger sermaye piyasasi kurumu” niteligindeki sirketlerdir.

Kredi verenlerin ellerindeki teminatlara glivenebilmesi ve ileride magdur
olmamasi icin degerleme gercekci olmalidir. Gayrimenkul degerleme iglemini
Tarkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlan Birligi tarafindan egitim goérerek
sertifika almig Kisiler yapabilir.

4.2. Planlanan Konut Finansman Sisteminin isleyisi

Onceki bélimlerde sistemin amacinin konut almak isteyen kisilerinin

tasarruf sahipleri tarafindan finanse edilmesi oldugu belirtilmisti. Tasarruf
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sahiplerini sisteme ¢ekmenin yolu ise yatirim yapabilecekleri menkul kiymetlerin
olusturulmasina baglidir. Bu sebeple sistem iki kisimdan olusmaktadir. Birincil
piyasa, konut finansman kuruluslari tarafindan konut almak isteyenlere konutun
ipotegi karsiliginda gerekli krediyi vermesinden olugmaktadir. ikincil piyasada
ise bu alacaklarin menkul kiymetlestirilerek yatirnmcilara satilmasindan olusur.
Bu sekilde mevcut durumda, uzun vadeli konut finansmani igin engel olan kredi

uyusmazligi da ortadan kaldirilip, sistem dinamik hale gegirilmistir.

Sistemin genel olarak igleyisi su sekilde olmaktadir; éncelikle alinacak
konut belirlenir. Konut finansman kuruluslarina basvuru yapilir.  Konut
finansman kurulusu danismanliginda degerleme uzmanlan tarafindan evin
degeri belirlenir. Evin sigortalanmasindan sonra evin degerinin %75 ‘ e kadar
olan kismi igin kurulugtan mortgage kredisi alinir. Kredi karsiliginda ipotek
senedi dizenlenir. Sekil 6'da da gorllebilecedi gibi, tuketici ipotek senedi
karsihdinda konut finansman kurulusundan gerekli krediyi alir. Konut finansman

kurulusglar s6z konusu kredi alacaklarini 4 sekilde kullanabilir;

o Bilangolari diginda konut finansman fonu olugsturarak fon
icerisindeki kredi alacaklarina karsilik. IDMK (ipotege dayali menkul kiymet)
haline getirip yatinmcilara satarlar.

o Konut finansman kurtuluslari bilangolar iginde olusturduklari
teminat havuzlar karsihginda ITMK (ipotek teminatll menkul kiymet) seklinde

yatirrmcilara sunabilirler.

e Sb6z konusu kredi alacaklarini komisyon karsiigi IFK (ipotek

Finansman Kurulusu’na satabilirler.
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Sekil 6: Tiirkiye Mortgage Sisteminin isleyisi
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o KFK lar portféylerindeki her turld varlik ve alacagi teminat
gOstererek VTMK (varliga dayalh menkul kiymet) ihra¢c edebilirler. Proje

halindeki konutlara verilen krediler VTMK’ ya konu edilebileceklerdir.

ipotek finansman kuruluslar devraldiklar alacaklari konut finansman
konut finansman fonunda toplayarak IDMK (ipotege dayali menkul kiymet )
haline getirebilecekleri gibi, bu alacaklari teminat olarak gdstererek iITMK da

ihrag edebileceklerdir.

Konut kredilerinin bu sekilde menkul kiymetlestiriimesi ile finansman
yukdnun bir ¢ok yatinmci tarafindan Gstlenilmesi ve bu yUkin hafiflemesi
saglanmaktadir. Ozellikle Gilkemizde yeni kurulmus olan ve uzun vadeli yatirim
araglari arayan, bireysel emeklilik sirketleri ile hayat sigortasi sirketlerinin ve de

bireysel yatirnmcilarin bu araclara talep géstermeleri beklenmektedir.

Avrupa piyasalarina bakildiginda 1,35 trilyon Euro’ su tedavilde
olmakla birlikte 2,3 trilyon Euro toplam ihra¢ rakamina ulasmis menkul kiymet
buyUklGgu vardir (CANSIZLAR, Dogan, 2005, s4).

4.3.Hazirlanan Taslakla Genel Olarak Konut Finansmaninda
Yapilan Dizenlemeler

Ulkemizdeki diizelen ekonomik gdstergeler ve 6zellikle enflasyon
oranindaki distus g6z OnlUne alinarak, mevcut konut sorununu ¢6zimu
amaciyla, Sermaye Piyasas! Kurumu tarafindan bir kanun taslagi hazirlanmistir.
Hazirlanan taslak ile 2024 sayili icra iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu, 4077 sayil Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, Finansal
Kiralama Kanunu, ve c¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmasi
6ngorulmustdr. Taslak ile mevcut durumda tam anlamiyla islemeyen birincil
konut kredisi piyasalarinin gelismesi ve birincil piyasalara destek olacak ikincil

piyasalarin olusturulmasi amaclanmaktadir.
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Hazirlanan kanun taslagi ile genel olarak yapilan degisiklikler asagida

aciklanmistir.

4.3.1. Konut Finansmani ve Konut Finansman Kuruluslar

Tanimlamalarinda Yapilan Dizenlemeler

Kanun taslagi ile konut finansmani “Konut finansmani konut edinmeleri
amaciyla tiketicilere kredi kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla
tiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiketicilere
kredi kullandiriimasidir.” seklinde tanimlanmigtir. Ayrica bu kapsamdaki
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konutu
finansman kapsamina dahil edilmistir.

Ulkemizde konut arzinin, konut talebini karsilamadigi gorilerek, insaat
finansmani amaciyla kaynak kullanimi konut finansmani kapsamina dahil
edilmistir. Taslak ile proje veya insaat halindeki konutlara saglanan kredilerin
ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirmeye konu olmasi saglanmigtir. Ayrica
“Mevcut konutlarin teminati altinda” ifadesiyle konutlarin yenilenmesi ve

guclendirilmesinin de konut finansmani kapsamina alinmasi saglanmistir.

Yapilan tanimlama ile finansal iglemler, kredi ve finansal kiramla
islemleri ile sinirlanmigtir. Konut Ureticilerinin vadeli satislari tanim kapsamina
alinmamistir. Sebep olarak bu vadeli satiglarin finansman sistemine
adaptasyonunda bazi zorluklar bulunmakla birlikte asil istenen tim islemlerin
finansal kurumlar Gzerinden yapilarak konut Ureticilerinin kayit altina alinmak

istenmesidir.

4.3.2. ipotek Teminath Alacaklarin Takip Siirecinin Hizlandiriimasi
Kapsaminda Yapilan Diizenlemeler

Turkiye’ de mevcut konut finansman sisteminde kredilerin geri

6denmesi konusunda yasanan problemler, icra dairelerinin ve mahkemelerin
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yogunlugu ve icra islemlerinde alicilara saglanan bazi haklarin kétlye
kullanilmasi sebebiyle ipoteklerin paraya cevrilmesi sdreci uzun ve sikintil
olmaktadir. Bu durumda finansman kuruluglari piyasaya daha temkinli

yaklasmakta, dolayisiyla piyasanin gelisimi engellenmektedir.

Sistemin etkin bir sekilde ylrimesi igin, ipotegin paraya c¢evrilmesi
islemi uzun sOrmemelidir. Mevcut durumda 3 yila kadar sdrebilen nakde
cevirme islemi gelismis Ulkelerdeki gibi 2-3 aya indiriimelidir. Bu sekilde yurt ici

yatirnmcilarin yani sira yabanci yatirimcilarinda sisteme olan ilgisi artacaktir.

Degisiklikler ile mevcut durumdaki ipotekle rehin altina alinmis bir
alacagin tahsilinde rehinin paraya cevrilmesi 6nceligi kaldiriimig, alacakliya s6z
konusu alacagin tahsili icin Oncelikle haciz yoluna basvurmasi imkani
taninmistir. Ayrica, borglunun satisi durdurabilmesi icin yatirmasi gereken
teminat olarak, s6z konusu alacagin %15’ inden % 40 oranina ¢ikariimistir. Bu

sekilde icra surecini uzatmak isteyen kisilerinde énine gegilmesi amaglanmistir.

4.3.3. Gayrimenkul Degerleme Faaliyetindeki Diizenlemeler

Sistemin en énemli unsurlarindan biri olan tasinmazin degerlenmesine
iki asamada ihtiya¢ duyulmaktadir. ilk olarak taginmaz igin verilecek kredi
belirlenirken tasinmazin degerinin belirlenmesi, ikinci olarak ise, s6z konusu
alacagin tahsil edilememesi halinde icra sirecinde tasinmaza deger
bicilmesidir. Kredi veren kurum elindeki teminata gUvenebilmesi igin

degerlemenin dogru olarak yapilmasi ¢ok 6nemlidir.

Taslak ile, bolgesel ve llke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda
istatistikler olusturulmasi ve yayinlanmasi, Turkiye Gayrimenkul Degerleme
Uzmanlan Birligi'nin goérevleri arasina eklenmistir. Bu dogrultuda, konut
finansmani kapsaminda yapilan degerlemeler iliskin bilgilerin, birlik tarafindan

belirlenecek usul ve esaslara gére birlige iletmesi zorunlu tutulmustur. Ayrica
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birlik tarafindan kararlara uymayan Uyelere cesitli miktarlarda para cezasi

uygulanabilecegdi belirtilmistir.

4.3.4. Konut Finansmani Kullanan Tiketicilerin Korunmasina Yonelik

Esaslarin Belirlenmesi Kapsaminda Yapilan Dizenlemeler

Taslak ile Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun da genel olarak su

degisiklikler yapilmistir;

Mevcut kanunda uygulama imkani taninmayan degisken faizli konut

kredisine imkan taninmasi,

Sabit faizli konut kredilerinde kredinin erken 6odenmesi halinde

anaparanin % 2’ sine varan oranda erken 6deme Ucreti alinabilmesi,

Kredi sbzlesmesi asamasinda kredi verenin tiketicilere kredi veya
finansal kiralama sdzlesmesinin kosullarini iceren “Sézlesme Oncesi
Bilgi Formu” vermesi zorunlulugu getirilmigtir. Bu bilgi formuna iligkin
standartlarin Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan belirlenmesi

6ngorilmustar. S6z konusu formda bulunmasi gereken asgari bilgiler

sunlardir;
1. Kredi tutari,
2. Krediye konu olan konuta iligkin bilgiler,
3. Yillik faiz orani ve maliyet,
4. Toplam borg¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyle

dagilimi,

5. Degisken faizli sézlegsmeler icin baz alinacak endeks ve faiz
hesaplama yéntemi,

6. Detayli 6deme plani,

7. Geri 6deme sayisi ve tarihleri,

8. Teminatlar,
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9. Temerrlide diistimesi halinde faiz orani,

10. Temerride digsmenin hukuki sonuglart,

11.Erken 6deme sartlari ve hesaplama yéntemleri,

12.Kredinin ddéviz cinsinden olmasi durumunda uygulanacak kura
iliskin sartlar,

13. Konutun degerlemesine iligkin sartlar,

14.Konuta iligkin sigorta bilgileri.

e Tuketicinin birbirini izleyen en az iki 6ddemede temerrtide dismesi halinde
alacakhnin borcun ifasini istemek igin tlketiciye en az bir ay slre
vermesi gerektigi belirtilmistir.

e Tuketici kredi taksitlerini 6deyememesi durumunda konut satilir. Konutun
satigi sonucunda elde edilen bedel kalan borcu agiyorsa kalan kisim
tiketiciye édenir.

4.3.5. ipotekli Sermaye Piyasasi Araclarinin Diizenlenmesi

Taslak ile sermaye piyasasi kanununda ipotekli sermaye piyasasi
araglari “ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler,
ipotek finansman kuruluglar tarafindan ihrag edilen hisse senedi digindaki
sermaye piyasasl araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara
dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye
piyasasl araglar” olarak tanimlanmisgtir(Kanun Tasarisi Madde 8).

Bu yeni sermaye piyasas! araglarindan 6zellikle yurt disinda “covered
bond” olarak isimlendirilen ipotek teminath menkul kiymetler, Avrupa
piyasalarinda en énemli yatirrm araclari arasinda yer almaktadir. ihragginin
iflasi halinde Oncelikli hak sahibi olarak bu yatirrm araglarina sahip kisilerin
oldugu belirtilmistir. Ayrica proje kredileri ve diger alacaklar teminat gésterilerek
ihrag edilen varlk teminath menkul kiymetler sayesinde konut sektériinde arz
tarafi da digtndlmugtdr.
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4.3.6. Vergi Tesvikleri ve Sistemin Desteklenmesi Amaci ile

Yapilan Dizenlemeler

Yatirimcilardan saglanan kaynaklarin tiketiciler aktarilmasina kadar
olan agsamalarda ortaya ¢ikacak her maliyet unsuru direk olarak konut alicilarina
yansimaktadir. Bu sebepten, ortaya cikacak her tirli operasyonel maliyet
unsurunun minimum dizeye c¢ekilmesi gerekmektedir. Bu amagcla asagidaki

onlemler alinmigtir.

e Konut finansmani amagcl kredilerde BSMV ‘ dan ( banka ve sigorta
muameleleri vergisi) muaf tutulacaklardir. Mevcut sistemde suan

O6denen faizin %5’ i kadar BSMV alinmaktadir.

e Konut finansman kuruluslar ve ipotek finansman kuruluslar tarafindan
konut finansmani kapsaminda ydrutilecek ipotek islemleri ve finansal
kiralamalarda kiralanan konutlarin kiraclya devrinde tapu harci
alinmayacaktir. Bu oran mevcut durumda, saticidan ve alicidan konut

degerinin %1.5 olarak alinmaktadir.

 |potek finansman kuruluslari ile konut finansman fonlarinin kurulug dahil
her tarlG igslemleri ile ilgili olarak dizenlenen kagitlar damga vergisinden

muaf kagitlar kapsamina alinmistir.

e Konut finansmani kuruluglarinin konut finansmani iglemleri ile ilgili

olarak dliizenlenen kagitlar damga vergisinden muaf tutulmustur.

e Konut ve varlik finansman fonlarinin kazanglari gelir ve kurumlar vergisi

kesintisinden muaf olacaklardir.
Tam bu vergi degisikliklerine ek olarak tasarinin ilk halinde tuketicilerin 100.000

YTL’ nin altinda kullandiklari konut kredilerini gelir vergisi beyaninda gider
olarak gobstermelerine imkan tanimisti. Fakat Meclis Komisyondaki
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gbrismelerde, HUkimeti temsil eden Bagbakan Yardimcisi Abddllatif Sener,

vergi

indiriminin  kamu maliyesi aleyhine sonuglar doguracagini, batce

dengelerini bozacagini savunarak, 10 yil icinde olusacak vergi kaybinin 10

milyar YTL'yi bulacagini belirtmigtir. Bu sebepten 6tlrl tasarinin bu maddesi

2008’in Ocak ayinda tekrar ele alinacagi belirtiimistir. (http://www.hurriyet.com.tr).

4.4. Sistemin Turkiye Ekonomisine Saglayacagi Katkilar

Sistem etkili bir sekilde uygulanmasi halinde Turkiye ekonomisine cok

blylk katkilar saglayacaktir. Sistemin faaliyete ge¢mesi ile ekonomik ve sosyal

anlamda saglayacagi katkilar genel olarak sunlardir;

Mali kesimin konut sektériinde daha etkin bir konuma gecmesi ile sektdr
kayit disi gelirin aklandigi bir sektér olmaktan cikarak mali sektérle

bUtlnlesecektir.

Sistemin getirdigi standartlar planl bir kentlesmeye ortam saglayip,

konutlarin daha modern ve guvenilir olmasi saglanacaktir.

Emek yogun olan insaat sektdriinde bir canlanma olacak, dolayisiyla
200 e yakin alt sektérde hareket yasanacaktir. Bu sekilde vergi
gelirlerinde dnemli bir artis yasanacaktir. Ozellikle, issizlik sorununun Gst
dizeyde oldugu ulkemizde vasifsiz isci istihdam eden insaat
sektdriindeki biyime ekonomiyi dogrudan etkileyecektir. Bu anlamda

SSK primlerinde artis yasanacaktir.

Yastik alti olarak tanimlanan birikimlerin 6n &demeler yoluyla mali
sektbére, dolayisiyla reel sektére kazandirilmasi olanakli olabilecektir.
Bdylece, birikim sahipleri atil olarak ellerinde tuttuklari birikimlerini konut
edinme taginmaz yatirimlarina yonlendirerek belli bir zaman sonra hem

kendileri icin gelir elde edebilecek hem de birikimleri ekonomik sistemin
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icine dahil edilerek, gergeklesen Uretim artisi ile GUlke ekonomisine katki

saglanacaktir( Demir H., 2005, s.10).

e Daha cok insan, daha gen¢ yasta ev sahibi olabilecegi icin, sistemin
sosyal anlamda da topluma énemli katkisi olacaktir.

e Konut alim satimlarinda degerleme uzman kuruluslarca yapilacagi i¢in
daha gercekci degerlemeler olacak ve emlak vergilerinde artis
yasanacakitir.

e Mortgage finansman sisteminin giindeme getirdigi yap! denetimi, sigorta,
yas sinirlamasi, iskan zorunluluklari nedeniyle kacak yapilasma egilimi
azalacakiir.

4.5. Bir Konut Finansman Ornegi

Bu bdlimde ortalama bir konut igin, kira dder gibi ev sahibi olabilme
sloganiyla, minimum aylik faiz orani ve optimum vade siresi bulunmaya
calisilacaktir. Hesaplamalarda sabit faiz segenegi kullanilacaktir.

100.000 YTL tutarindaki bir konut icin %75 oraninda konut kredisi
cekilmistir. Farkli vade ve aylik faiz oranlari icin Tablo 12’ de belirtilen degerler
bulunmustur. Hesaplamada sabit faizli kredi segenegi kullaniimistir. Kira éder
gibi ev sahibi olmak icin yillik faiz oranlarinin en azindan %11 yani aylik %1’in

altina inmesi gerektigi gortilmektedir.

Satin Alinacak Evin Degeri : 100.000 YTL
Pesinat (%25) : %25

Pesinat Tutar : 25.000 YTL
Kredi Tutar : 75.000 YTL
Tahmini Kira : 800 YTL
Tahmin Aylik Gelir : 1.750 YTL
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Tablo 12: Farkl Faiz Ve Vade Yapisina Gore Aylik Odemeler

YILLIK FAiz
_ Ayhk
Odemeler 20% 15% 13% 11% 9% 7% 5%
5 |1.987,04YTL | 1.784,24YTL | 1.706,48YTL | 1.630,68YTL | 1.556,88YTL | 1.485,090YTL | 1.415.34YTL
Geri 10 | 1.449,42YTL | 1.210,01YTL | 1.119,83YTL | 1.033,13YTL | 950,07YTL | 870,81YTL |795.49YTL

Odeme 15]1.317,22YTL | 1.049,69YTL | 948,93YTL | 852,45YTL | 760,70YTL | 674,12YTL | 593.10YTL

Siresi 20 | 1.274,12YTL | 987,59YTL | 878,68YTL | 774,14YTL | 674,79YTL | 581,47YTL | 494.97YTL

(YIL) 25| 1.258,84YTL | 960,62YTL | 845,88YTL | 735,08YTL | 629,40YTL | 530,08YTL | 438.44YTL

30 | 1.253,26YTL | 948,33YTL | 829,65YTL | 714,24YTL | 603,47YTL | 498,98YTL | 402.62YTL

Aylik Kira 800,00 YTL | 800,00 YTL |800,00 YTL |800,00 YTL |800,00 YTL | 800,00YTL | 800,00 YTL

*Konutun satig bedeli kira bolgeden bolgeye degismekle beraber genelde 10-15 yillik kira bedeli kadar
olmaktadir. Bu ¢alismada ortalama olarak 12,5 yillik kira bedeli alinmistir.

Grafik-9 Farkli Faiz Ve Vade Yapisina Gore Aylik Odemeler
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Grafik—9 incelenecek olursa aylhk o6demelerdeki distsin, 15 yil vadeli

segeneklerden sonra ¢ok azalmakta oldugu gorulecektir. Bu azalma, 6zellikle
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yuksek faizli segceneklerde (%20-%15) cok daha belirgindir. Bu anlamda “15” yil,

kredi 6demelerinde optimum sure olarak degerlendiriimektedir.

4.6. Tiirkiye Konut Finansman Piyasalari acisindan 2007-2015 Ongériileri

Bu bdlimde Turkiye'nin gelisme potansiyeline bagh olarak, 2007-2015
yillari arasinda konut kredilerin degisimine iliskin tahminlerde bulunulacaktir.
Tablolarda yer alan 2005 yih verileri gerceklesen rakamlar, 2006 yil verileri ise
Gayrimenkul Yatirrm Ortaklari Dernegdi tarafindan hazirlanan “Gayrimenkul
Arastirma Raporu 2'de belirtilen gerceklesme tahminleridir. Hesaplamalar
Amerikan Dolari cinsinden sabit fiyatlar ile yapiimigtir. Ayrica sisteme ydnelik
tahminler yapilirken AB ortalamalarindan faydalaniimistir.

Bir Ulkenin, mortgage sistemini ne derece basarn ile uyguladigini

6grenmek icin iki temel orandan faydalanilir. Bunlar;

1- Konut Kredisi / GSMH,
2- Konut Kredisi / ipotege Dayali Menkul Kiymet Stoku = Yeniden

finansman oranidir.

ilk oran olan Konut Kredisi / GSMH orani AB ortalamasi % 45,3
dir(GURLESEL, C., 2006, s.46). TUrkiye’ de sistemin yeni kuruldugu da géz énine
alinirsa bu rakama uzun vadede erigilecedi dustnulmektedir. Bu amacgla 2015
yill tahminleri yapilirken iki farkli senaryo kullanilacaktir. ik senaryo olan
senaryo A’ ya gére konut kredilerinin GSMH’ ya orani 2015 yilina kadar dizenli
bir artis gbstererek %15 seviyesine erisecedi varsaylimaktadir. Daha iyimser
olan senaryo B’ de ise, 2010 yilindan sonra Konut kredilerinin GSMH’ ya orani
daha da hizlanarak, 2015 yili sonu itibariyle %20 seviyesine ulasacagi
varsayilmaktadir. Biylime rakamlarinin yillara gére degisimleri ise Gayrimenkul
Arastirma Raporu 2’den alinmistir. Bu dogrultuda, sutrdurdlebilir bir blyime
olacag! 6ngoérisu ile farkh buylime rakamlarina gére Turkiye’ de 2015 yilinda

verilecek toplam konut kredisi miktari elde edilecektir.
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Asagidaki Tablo 13° de GSMH rakamlarinin 2015 yilina kadar sabit
olarak yilhk %6 artacagi varsayilmistir. Yillik sabit %6 artis sonucunda GSMH

orani 640 milyar $ olarak bulunmustur.

Bu durumda, konut kredilerinin

blylkliga senaryo A’ ya gbre 96 Milyar $, senaryo B’ ye gore ise 128 Milyar $’

a ulasacaktir.

Tablo—-13 Yillik %6 Buyume ile Konut Kredisi Bayuklukleri

SENARYO A SENARYO B
GSMH
MILYAR KONUT KONUT | KONUT | KONUT
YILLAR |BUYUME% | DOLAR | KREDISIGSMH% | KREDISI | KREDISI/GSMH | KREDISI
2005 7.6 361 2,6 9.4 2,6 9.4
2006 5 379,1 4 15,2 4 15,2
2007 6 401,8 5 20,1 5 20,1
2008 6 425,9 6 25,6 6 25,6
2009 6 451,5 8 36,1 8 36,1
2010 6 478,5 10 47,9 10 47,9
2011 6 507,3 11 56,8 12 60,9
2012 6 537,7 12 64,5 14 75,3
2013 6 570,0 13 74,1 16 91,2
2014 6 604, 1 14 84,6 18 108,7
2015 6 640,4 15 96,1 20 128,1

Asagidaki Tablo-14’de yillik sabit %4 biylime ile GSMH ve her iki
senaryo igin konut kredisi rakamlari belirtilmigtir. Blylime rakami % 4 olarak
kabul edildiginde GSMH 540 Milyar $ ve konut kredileri sirasiyla 81 Milyar $ ve

108 Milyar $ olacaktir.

Tablo-14 Yillik %4 Blyime ile Konut Kredisi Buyukltkleri

SENARYO A SENARYO B
GSMH
MILYAR KONUT KONUT KONUT KONUT
YILLAR |BUYUME% | DOLAR | KREDISIGSMH% | KREDISI | KREDISI/GSMH% | KREDISI
2005 7.6 361 2,6 9.4 26 9.4
2006 5 379,1 4 15,2 4 15,2
2007 4 394,2 5 19,7 5 19,7
2008 4 410,0 6 24,6 6 24,6
2009 4 426,4 8 34,1 8 34,1
2010 4 443,4 10 44,3 10 44,3
2011 4 461,2 11 50,7 12 56,3
2012 4 479,6 12 57,6 14 67,1
2013 4 498,8 13 64.8 16 79,8
2014 4 518,8 14 72,6 18 93,4
2015 4 539,5 15 80,9 20 107.9
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Ayni sekilde Tablo-15de % 2 lik sabit blyime dogrultusunda bu
rakamlar sirasiyla 453 Milyar $, 68 Milyar $ ve 91 Milyar $ olarak bulunmustur.

Tablo-15 Yillik %2 Bliyiime ile Konut Kredisi Buyukltkleri

SENARYO A SENARYO B
GSMH
MILYAR KONUT KONUT | KONUT | KONUT
YILLAR [BUYUME%| DOLAR | KREDISIGSMH% | KREDISi | KREDISI/GSMH | KREDISI
2005 7.6 361 2,6 9.4 2,6 9,4
2006 5 379,1 4 15,2 4 15,2
2007 2 386,6 5 19,3 5 19,3
2008 2 394,4 6 23,7 6 23,7
2009 2 402,3 8 32,2 8 32,2
2010 2 410,3 10 41,0 10 41,0
2011 2 418,5 11 46,0 12 50,2
2012 2 426,9 12 51,2 14 59,8
2013 2 435,4 13 56.6 16 69,7
2014 2 444,1 14 62,2 18 79,9
2015 2 453,0 15 67.9 20 90,6

Mortgage sistemini diger konut finansman sistemlerinden ayiran temel
6zelliginin yeniden finansman imkani oldugunu daha &nceki bélimlerde
belirtiimistik. Sistemin etkin bir sekilde calisabilmesi igin ikincil piyasalarda
yatirnmcilara sunulan, ipotege dayali menkul kiymetlere gelecek talep c¢ok
o6nemlidir. Yeniden finansman oraninin yutksekligi, mortgage sistemin basari ile

uygulandiginin en énemli gbstergesidir.

Yeniden finansman orani, AB'de Ulkeden Ulkeye baylk farklar
gOstermesine karsin genel olarak ¢ok ylUksek sayllmayacak bir seviyededir.
2005 yih itibariyle AB piyasalarinda yeniden finansman orani ortalama %20
seviyesindedir(GURLESEL, C., 2006, s.49). Bu rakam dlsuk olmamakla birlikte,
dlkemiz icin 2015 yilinda ulasilabilecek bir seviye olarak goérilmekte ve
tahminlerde bulunulurken %20’ lik oran kullaniimaktadir.

Farkh GSMH blyime oranlari ile senaryolar dogrultusunda ortalama olan

ve Ulkemiz ekonomisi agisindan erisilebilir oldugu disandlen, yillik %4 ‘l0k
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GSMH artisi ve 2015 yilinda konut kredilerinin GSMH’ ya oranin %15 e

ulagsmasi beklentisinde Tablo-16 'deki rakamlara ulasilacakitir.

Tablo-16 Ortalama Beklentiler Dogrultusunda Yeniden Finansman

Verileri
GSMH Toplam Yillik
MILYAR KONUT KONUT Menkul Menkul
- L . . Kiymet
YILLAR | BUYUME% DOLAR KREDISI/GSMH% | KREDISI | Kiymet lhraci lhraci
2005 7,6 361 2,6 9,4
2006 5 379,1 4 15,2
2007 4 394,2 5 19,7 3,94 3,9
2008 4 410,0 6 24,6 4,92 1,0
2009 4 426,4 8 341 6,82 1,9
2010 4 443,4 10 44,3 8,87 2,0
2011 4 461,2 11 50,7 10,15 1,3
2012 4 479,6 12 57,6 11,51 1,4
2013 4 498,8 13 64,8 12,97 1,5
2014 4 518,8 14 72,6 14,53 1,6
2015 4 539,5 15 80,9 16,19 1,7
Ortalama 1,8

Tablo-16'da gosterildigi  gibi %4 |0k sabit biyime ve Konut
Kredisi/iGSMH =%15 icin 2015 yilinda yaklasik 16,2 Milyar $ menkul
kiymetlestirme yapilacagr bulunmaktadir. Bu da yillik ortalama 1,8 Milyar $
ipotege dayali menkul kiymet ihraci yapiimasi gerektigini géstermektedir. 1,8
Milyar $lik ihrag rakami az olmamakla birlikte strdirdlebilir bir blylime
yakalanmasi dogrultusunda kolaylikla erigilebilecek bir seviye olarak
gorilmektedir. Tlrkiye’de 2004 yilinda 34,43 Milyar $ 2005 yilinda ise 20,16
Milyar $ menkul kiymetlestirme olmustur(GURLESEL, C., 2006, s.55). Bu menkul
kiymetlestirmelerin yaklasik % 75’ini devlet tahvili ve hazine bonolar
olusturmaktadir.  Sdrddrdlebilir  blylme ortaminda devletin  borglanma
gereksinimi azalacaktir. Bu dogrultuda, uzun vadeli yatirrm yapmak isteyen
kisiler icin Ipotege dayali menkul kiymetlerin 6n plana c¢ikacag

disindlmektedir.

Asagidaki Tablo-17'de mortgage sisteminin insaat sektérl vasitasiyla

Tarkiye ekonomisine ek katkisinin ne olacadl sorusuna cevap aranmaya
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cahsilmigtir. Bu baglamda insaat sektdért firmalarina yapilan anket sonucunda
Mortgage ile ve Mortgage olmadan 2007-2015 yillar arasi ortalama blylime
tahminlerini  belirtmeleri Ankete katllan 86

istenmigtir. ingaat firmasinin

yanitlarina gore ;

e Beklenti A( Mortgage ile birlikte ort. blyime tahmini) : %9
e Beklenti B( Mortgage olmadan ort. bliyume tahmini) : %5,64

ingaat sektdriniin 2005 yilinda yarattigi katma deger artigi 15,8 milyar
dolardir(GURLESEL, C., 2006, s.78). Bu rakami beklenti A ve B’ ye gore 2015
yilinda degerlendirdigimizde 2007-2015 yillar arasinda yaratilan toplam katma
deger miktarlari bulunacaktir. Bu durumda 9 sene sonucunda, Mortgage ile
ingaat sektord tarafindan yaratilacak ek katma deger miktari 35,3 milyar dolar

olacaktir.

Tablo-17 Mortgage Sistemi ile insaat Sektériinde Yaratilacak Ek
Katma Deger (Milyar Dolar)

BEKLENTI - _ _ _
A BEKLENTI B BEKLENTI A | BEKLENTIB ILAVE
__ __ KATMA KATMA KATMA
YILLAR| BUYUME BUYUME DEGER* DEGER* DEGER*
2005 15,8 15,80
2007 9 5,64 17,22 16,69 0,53
2008 9 5,64 18,77 17,63 1,14
2009 9 5,64 20,46 18,63 1,83
2010 9 5,64 22,30 19,68 2,63
2011 9 5,64 24,31 20,79 3,52
2012 9 5,64 26,50 21,96 4,54
2013 9 5,64 28,88 23,20 5,68
2014 9 5,64 31,48 24,51 6,98
2015 9 5,64 34,32 25,89 8,43
224,25 188,97 35,28
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5. INSAAT SEKTORU BEKLENTI ANKETI

Mortgage sisteminin direk olarak etkiledigi en énemli sektdrlerin basinda
ingaat sektdrl gelir. Sistemin etkin bir sekilde ¢alismasi halinde ingaat sektéri
ve alt sektorleri bundan en cok etkilenen kesim olacaktir. Bu acgidan, insaat
sektorindeki firmalarin, Glkemiz igin hazirlanan mortgage sistemine bakis
acilarini ve beklentilerini 6grenebilmek amaciyla Ek-1'de gosterilen anket

uygulanmigtir. Ankete baslamadan énce insaat sektériine ait temel veriler olan;

e insaat sektérii blylime rakamlari ( 1996-2006 Yillar arasi ),

e Yeni baglanan konut sayisi ( 1996-2006 Yillari arasi ),

e insaat sektdriindeki toplam istihndam rakamlari ( 1996-2006 Yillari
arasl ),

e insaat sektériinde yeni acilan sirket sayisi ( 1997-2006 Yillari
arasl ),

e Bankalarca verilmis konut kredilerinin degisimi ( 1996-2006 Yillar

arasl ),

Ek-2'de gosterilen bilgiler verilmistir. Bu sekilde ankete katilan firmalarda
olabilecek bilgi eksiklikleri gideriimeye calisiimistir. Anket formlarinin yanhs
doldurulmamasi ve anlagiimayan noktalarin agiklanabilmesi icin bltin firma

temsilcileri ile yiz yuze gérigme yapilmistir.

Anket O¢ boélimden olugsmaktadir. Birinci bélimde uygulama yapilan
firmanin genel yapisini 6grenebilmek amaciyla sorular sorulmustur. Ikinci
bdlimde firmalara, mortgage kanun taslaginin etkileri ve sistemin uygulamaya
girmesi ile birlikte ingaat sektérinde yasanacaglr ddstnutlen bazi fikirler
belirtiimis ve 1’den 5’e kadar tercih yapmalari istenmistir. Buna gére, 1 firmanin
kesinlikle ayni gériste oldugunu, 3 firmanin kararsiz oldugunu, 5 ise kesinlikle
éne sirilen gérise katilmadigini ifade etmektedir. Ugiincii bdlimde, firmalarin

mortgage sistemi ile beklentileri ve sistemin etkin bir gsekilde c¢alismasini
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engelliyebilecek olasi riskleri 6nem sirasina goére siralamalari istenmigtir. Elde

edilen sonuglar SPSS programi yardimi ile istatistiksel olarak degerlendirilmigtir.

5.1. Ankete Katilan Firmalarin Genel Yapilarinin Dagilimi

Ankete izmir ilinden 84 Manisa ilinden 2 firma olmak iizere toplam 86
firma katilmistir. Anketin yapisi nedeniyle, sadece firmayi temsil edebilecek
pozisyondaki Kisilerle yani, sirket sahibi ve ydneticiler ile anket yapilmigtir.
Katilimcilarin firma igindeki goérevleri Tablo-18’de belirtiimistir. Buna gbre 66
firma sahibi ve 20 calisan Uzerinde anket uygulanmistir.

Tablo-18 Anket Katilimcilarinin Gérev Bakimindan Dagilimlari

Frekans Yizde Gegerli Yizde | Kimdulatif yizde
Firma Sahibi 66 76,7 76,7 76,7
Ydnetici
Pozisyonunda 20 23,3 23,3 100,0
Calisan
Toplam
86 100,0 100,0

Anketin ugulandig! firmalar faaliyet alanlar bakimindan ¢ ana baslik
altinda toplanmaktadirlar. Bu sekilde sektérde sbz sahibi olan kesimlerin
distncelerin ayn ayri degerlendiriimesi amagclandiriimistir. Ankete 47 adet
konut Greticisi , 13 adet proje veya fenni mesul sirketi ve 26 adet insaat
malzemesi Uretici ve saticisi katilmigtir. 3. grup olan ingaat malzemesi Uretici ve
saticisi kendi iginde Genel Insaat Malzemesi Saticisi, Demir-Gelik, Hazir Beton,
Plastik, Tugla-Kiremit gibi alt gruplara ayrilmaktadir. Anket katihmcilarinin
faaliyet alanlarina gére dagilimlari Tablo-19’de gésterilmistir.
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Tablo-19 Anket Katilimcilarinin Faaliyet Alanlarina Gére Dagilimi

Frekans Yizde Gegerli Yizde Kimulatif ylzde
Konut Ureticisi 47 54,7 54,7 54,7
Proje ve Fenni Mesul
Sirketi 13 15,1 15,1 69,8
Ingaat Malzemecisi
( Uretici ve Satici ) 26 30,2 30,2 100,0
Toplam 86 100,0 100,0

Ankete katilan firmalarin calisan sayilarina gére dagilimlan Tablo-20’de
belirtilmigtir. Katilmcilarin ¢alisan sayilari max. 400 min. 1 olmak Uzere genis
bir yelpazede degismektedir. Anket sonucunda ortalama calisan sayisi yaklasik
17 Kigi bulunmustur. Tabloda goérildugu gibi uygulama yapilan firmalarin boyuk
bir kismi ( %62’si) 10 kisiden az ¢alisan sayisina sahiptir. Anket sonucunda en
az kisi istihdam eden alanin proje ve fenni mesul sirketi oldugu bulunmustur.
Bunun temel sebebi bu firmalarin ¢alisanlarinin daha ¢ok teknik elemanlardan

(mimar, mahendis, tekniker gibi) olusmasidir.

Tablo-20 Anket Katilimcilarinin istihdam Ettikleri Kigi Sayisina Gére

Dagilimlari
Frekans Yizde Gegerli Yizde Kimulatif yizde

0-10 Kisi arasi 53 62 62 62
11-20 Kisi arasi

24 28 28 90

20’den fazla
9 10 10 100
Toplam 86 100 100
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Ankete katilan firmalarin ingaat sektdriinde faaliyet gdOsterdikleri sire
bakimindan dagilimlari Tablo-21'de g6sterilmistir. Firmalarin %49’u 0-5 yil
arasl, %30'u 5-10 yil arasi, %21’i ise 10 yildan fazladir ingaat sektériinde

faaliyet gostermekte oldugu bulunmustur.

Tablo-21 Anket Katilimcilarinin Faaliyet Surelerine Gére Dagilimi

Frekans Yizde Gegerli Ylizde Kumdlatif yizde
0-5 Y1l arasi 53 62 62 62
5-10 Y1l arasi 24 28 28 90
10 Yildan fazla 9 10 10 100
Toplam 86 100 100

5.2. Ankete Katilan Firmalarin Sisteme Bakis Acilari Ve Genel Olarak
Beklentileri

Bu bélimde , mortgage kanun taslagi etkileri ve sistemin uygulamaya
girmesi ile birlikte ingaat sektdériindeki firmalarin beklentileri belirlemek amaciyla
bir test uygulanmigtir. Buna gére, asagidaki sonuglar elde edilmistir.

5.2.1. Mortgage Sisteminin Bina ingaat Maliyetlerine Olan Etkisi

ingaat sektdriinde piyasanin genel durumuna gdre hareket eden bina
insaat maliyetleri, canli dénemlerde UFE’nin (izerine c¢ikmakta, durgunluk
dénemlerinde ise UFE’nin altina inmektedir. Grafik-10 incelenecek olursa 2002
ve 20083 yillarinda bina ingsaat maliyetlerinin ¢ok altinda seyrettigi gérilmektedir.
2004, 2005 ve 2006 yillarina bakildiginda ise, bina ingaat maliyetlerinin giderek
enflasyon oraninin daha da Ustiinde ¢iktigr gérilmektedir. Bu da ¢ok canh bir
ingaat piyasasinin kanitidir. Bu baglamda, ankete katilan firmalara "2004-2005
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ve 2006 yillarindaki insaat malzemesi fiyatlarinin UFE oranlarindan fazlasiyla
yuksek c¢ikmasinda mortgage sistemi beklentisi direk olarak etkili olmustur”
dusincesine katilip katilmadiklarini belitmeleri istenmistir. Anket sonucunda
firmalarin %58 gibi blayik bir kismi bu gérlst desteklerken, %23'0 kararsiz,
%19’u da bu gérise katilmadiklarini belirtmiglerdir. Boylelikle firmalar bu gérisu
desteklemeleri ile dolayli olarak insaat sektérindeki canlanmanin temel

nedenlerinden biri olarak Mortgage yasa taslagi oldugunu kabul etmisledir.

Grafik-10 Bina insaat Maliyetleri ile UFE Oranlarinin Degisimi

100, 913
750 (7 & O BINA INSAAT MALIYETLERI
8017 i m UFE (1994=100)

6011

4041

2017
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Kaynak: YEM,2006,s.26
*2005 yilindan itibaren TUIK'in istatistiklerinde yapilan degisiklikler nedeniyle Toptan Esya
Endeksi yerine Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (2003=100) hesaplanmaktadir.

5.2.2. Mortgage Sisteminin Konut Fiyatlarina Etkisi

Tlrkiye’ de son yillarda konut fiyatlarinda énemli bir artis yasanmistir.
Yapi-Endistri Merkezinin yaptigi arastirmalar sonucunda 2006 yilinin Mart
ayinda konut fiyatlarinin bir énceki yilin ayni dénemine goére %56,9 oldugu
bulunmustur (Yap-Endustri Merkezi, 2006, s.44 ). Grafik-10'de gérildiigi gibi UFE
fiyatlarinin 2005 yilinda %5,9, 2006 yilinda ise %11,6 arttig1 g6z dniine alinirsa
%56,9'luk bir artisin ¢cok abarti oldugu séylenebilir.
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Konut fiyatlarindaki artisin temelinde konut talebi yatmaktadir.Konut
talebindeki artisin sebebi uygun kredi seceneklerinin olusmasi ve &nceki
yillarda ekonomik sartlardan dolay! ertelenen konut talebinin ortaya c¢ikmis

olmasidir.

Ankete katilan firmalar 2005-2006 yillari arasinda konut fiyatlarindaki
artisin  énemli bir nedenin de , Mortgage sistemi beklentisi olarak
gdrmektedirler. Ozellikle, konut (reticileri diger kesimlere gére bu fikri ok
daha fazla destekledikleri géralmistir. Ayrica, yapilan gérigmelerde sistemin
yurGrlGlige girmesi ile birlikte fiyat artis oraninin azalmakla birlikte, strecegi
beklenilmektedir.

5.2.3. Mortgage  Sisteminin  insaat  Sektériiniin  Temel
Gostergelerine Etkisi

ingsaat sektériinde  son yillarda bir canlanmanin oldugu blyime
rakamlari, konut Uretimindeki artis orani ve istihdam gibi cesitli verilerden
gorulebilmektedir. Bu rakamlarin son 10 yilhk degisimleri Ek-2’de gosterilmigtir.

Anket sonucunda firmalarin;

e Mortgage sisteminin uygulamaya girmesi ile birlikte konut talebinde
6nemli bir artis yasanacagini,

e Kanun taslaginin hazirlanmasi ile baglayan konut UGretimindeki artigin,
sistemin yOrGrldlige girmesi ile birlikte hiz kaybetmeden devam
edecegini ve kanun taslagi ile birlikte tekrar blylmeye baslayan insaat
sektoéri ve alt sektorlerinin sistem ile birlikte blyUmelerini artirarak
devam ettireceklerini,

e Ve sektdrde istihdam edilen kisi sayisinda hissedilebilir bir artis
yasanacagl ve yeni agilacak insaat firmasi sayisinda artig olacagini

disundukleri bulunmustur.
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Ayrica ankete katilan firmalar insaat malzemesi Ureticilerinin, kapasite
kullanim oranlarinin  yikselecegine ve kapasite artirrmina yoénelik yeni

yatirimlari olacagini disindudkleri bulunmustur.

5.2.4. Mortgage Sisteminin ingaat Sektériindeki Likidite Riskine
Olan Etkisi

ingaat sektériinde kiigilk ve orta boy konut dreticilerinin ve dolayisiyla
bunlara bagli olarak ¢alisan alt sektérlerin en blyUk sikintilarindan biride likidite
riskidir. MUteahhit firmalar ile yapilan gériismelerde yap-sat seklinde bir konut
projesinde, en blylk sikintilarinin konutu zamaninda satilmamasi oldugu
gérilmustir. Ozellikle konutun tamamlanmasindan itibaren beklenilen siirede
satilamamasi durumunda, firmalar ¢ok zor durumda kalmaktadir. Bu baglamda
anket katihmcilarina “Mortgage sistemi ile birlikte, insaat sektériindeki mevcut
likidite riskinde azalma yasanacak, nakit akigi hizlanacaktir” fikri sunulmustur.
Firmalarin buydk bir kismi olan %55'i bu goérisi desteklerken, %22’si kararsiz ,

%23’0 ise katilmadiklarini belirtmiglerdir.
5.2.5. Mortgage Sisteminin Proje Halindeki insaatlara Olan Etkisi

2007 yilinda c¢ikanlan konut finansman kanunu ile proje halindeki
ingaatlar ile glclendirme ve yenileme amagcli yapilacak tadilatlarin da konut
kredisi kapsamina alinacagi belirtiimigtir. Bu durumda 6zellikle proje halindeki
konutlara verilecek krediler, ingaat sektdrii agisinda gok olumlu bir gelisme
olarak gorulmektedir. Bu sekilde, projeye baglamak icin elinde yeterli kaynak
bulunmayan kigiler konut kredisi kapsaminda kredi cekebileceklerdir.

Bu kapsamda ankete katilan firmalara bu kanun maddesinin sektéri ne
yonde etkileyecegdi sorulmustur. Katihmcilarin blydk bir kismi (%54) bu
durumun insaat sektdrine direk olarak etkisi olacagint savunmus, %271’i
kararsiz, %25’i ise katilmadiklarini belirtmislerdir.
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5.3. Ankete Katilan Firmalarin Performans Ve Biiyiimeye iligkin Tahminleri

Ankete katilan firmalara insaat sektérinin blyime oranlari, sistemin kag
yil igerisinde istenilen seviyeye gelecegi ve sistem ile birlikte hangi gelir grubuna
ybnelik konut Uretiminde daha ¢ok artis yasanacagi sorulmustur. Bu durumda
firmalarin tahminleri agsagida belirtilmigtir.

5.3.1. Ankete Katilan Firmalarin insaat Sektorii icin Biiyiime
Beklentileri

Mortgage sisteminin ingaat sektdrline etkisini belirlemek amaciyla,
firmalara 2007-2015 yillan arasi mortgage ile birlikte ve mortgage olmadan
ingaat sektdru icin ortalama blylme tahminlerini istenmigtir. Anket soncunda,
Grafik-11’de de g6rillebildigi gibi firmalar, mortgage ile birlikte %9 mortgage
olmadan %5,64 blyime tahmini yapmiglardir. Bu durumda, katilimcilarin

mortgage sistemine olan bakis acgilarinin olumlu oldugu gértlmektedir.

Grafik-11 Firmalarin 2007-2015 Yillar1 Arasi Mortgageli ve Mortgagesiz
ingaat Sektérii Ortalama Biiyiime Tahminleri
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5.3.2. Ankete Katilan Firmalarin Mortgage-Performans Beklentisi

Asagidaki Grafik-12" de ekonomik faktérlerin olumlu seyretmesi halinde sistemin
kac yil icerisinde istenilen performansi yakalayacagr sorusuna verilen
cevaplarin dagihmi gézikmektedir. Buna gére Firmalarin yaklasik %601 10 yil
icinde sistemin tam olarak oturacagdini digtinmektedirler.

Grafik-12 Mortgage-Performans Beklentisi
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5.3.3. Ankete Katilan Firmalarin Uretilecek Konutlarin Gelir
Gruplarina Gére Dagilim Beklentileri

Ankete katilan firmalarin, “mortgage sistemi ile birlikte hangi gelir
grubuna yénelik konut Uretiminde daha c¢ok artis yasanacaktir?” sorusuna
verdikleri cevaplarin dagihmi Grafik-13" de gbésterilmigtir. Buna gore firmalarin
%49'u orta gelirliye yénelik konut tretimindeki artisin daha fazla %37’si ise alt
gelir grubuna yoénelik Uretimin artacagini digtndukleri géralmustar.

Bu dagilim sonucunda firmalarin mortgage sisteminden daha cok orta
gelirli kigilerin faydalanabilecegini distndUkleri sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Daha 6nce belirtildigi gibi bircok gelismis ve gelismekte olan Ulke deneyimleri,

dar gelirlinin konut edinmesinin blUyUk 6lgiide kamu subvansiyonlariyla

84



gerceklestirilebilecedini gdstermektedir. Bu nedenle dar gelirli kesimin konut
ihtiyacinin kargilanmasi ayri bir program ve ¢ok subvansiyonlu bir yapi iginde

olmahdir.

Grafik-13 Uretilecek Konutlarin Gelir Gruplarina Gére Dagilimi
12; 14%

32; 37%

42; 49%
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5.3. Katilimcilarin Risk Tahminleri

Anketin son béliminde, katilimcilara Glkemizde sistemin etkin bir sekilde
galismasini engelliyebilecek ve asagida belirtilen olasi riskleri 6nem sirasina
gbére siralamalari istenmigtir. Buna gbre en 6nemli goérdukleri riske 1 en
6nemsiz goérdikleri riske 8 vermek suretiyle siralama yapiimistir. Sonuglarin

analiz kisminda verilen cevaplarin ortalamalarindan yararlaniimigtir.

e Faiz Orani Riski: Faiz oranlarinda, enflasyon orani ile paralel
olarak yasanabilecek artisin sistemi olumsuz yénde etkilemesidir.
Ankete verilen cevaplar sonucunda, 1,80 ortalama ile firmalarin
cok blyuk bir kisminin  bunu en énemli risk olarak gérdikleri
bulunmustur.

e Doviz Kuru Riski: Doéviz kurlarinda yasanabilecek olasi

dalgalanmalar sonucunda, ekonominin diger faktérlerinin de
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olumsuz olarak etkilenmesidir. Katilimcilarin verdikleri cevaplar
sonucunda bu risk 2,45 ortalama ile ikinci sirada oldugu
bulunmustur.

Dogal Afet Riski: Ozellikle deprem, sel gibi dogal afetler,
blyudkltkleri ile paralel olarak ekonomilere ¢ok bulydk zarar
verebilmektedirler. Ankete katilan firmalar dogal afet riskini 5,03
ortalama ile en 4. 6nemli risk olarak degerlendirmiglerdir. Bu riskin
analizi esnasinda, ingaat sektérinde faaliyet gbsteren firmalarin
verdikleri yanitlar arasinda 6nemli bir farklilik bulunmustur. Proje
ve fenni mesul sirketlerinin verdikleri cevaplarin ortalamasi 3,9
ilken konut dreticileri ve malzemecilerin ortalamalari 5,5
bulunmustur. Bu durumda projecilerin bu riski daha énemli olarak
goérdikleri sonucu ortaya c¢ikmistir. Cevaplar arasindaki bu
farklihgin temel sebebi olarak egitim seviyesi gérilmektedir. Proje
blrolarindaki calisanlarin daha ¢ok teknik elemanlardan olustugu
ve olaya daha bilimsel olarak baktiklari g6z 6ntne alinmahdir.
Siyasi ve Politik Risk: Siyasi alanda yasanabilecek olumsuz
gelismeler direk olarak ekonomik faktorleri etkiledigi bir gergektir.
Bu anlamda, Ulkemizin &énindeki Cumhurbagkanhdi ve genel
secimler sonucunda ortaya cikabilecek veya siyasi alanda
olusabilecek diger sorunlar ekonomiye olumsuz olarak yansiyarak
olasi kriz durumlarinin dogmasina sebep olabilir. Nitekim yakin
tarihte de bunun 6rnekleri mevcuttur( 2001 Krizi). Ankete katilan
katilimcilar 2,91 ortalama ile bu riski 3. siraya koymuslardir. Bu
anlamda, siyasi bir glvensizligin mevcut oldugu séylenebilir.

AB Risk: Avrupa birligi ile muizakere slrecinde olabilecek
sorunlarin ekonomiye direk olarak etki etmesidir. Katilimcilar bu
riski de dnemli olarak gbérmekte ve 4,4 ortalama ile 4. siraya
koymaktadirlar.

Orta Dogu’da Olusabilecek Askeri Risk: Ozellikle Irak, Suriye
ve Iran konusundaki ABD politikalari sonucunda savas ve olasi
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savaslarin etkilerinin ekonomimize sigramasidir. Katilimcilar bu
riske 6,7 ortalama vererek en 6nemsiz risk olarak belirlemislerdir.
Menkul Kiymetlere Olan Talep Riski : Mortgage sistemi ile
birlikte ipotekler dayali olarak cikarilacak menkul kiymetlere yeterli
talebin gelmemesi riskidir. Boyle bir durumda sistemin mevduat
finansman sisteminden farki kalmayarak ikinci el piyasalar yeterli
sekilde iglemeyecektir. Ankete katilmcilari 6,2 ortalama ile bu
riski 6. siraya yerlestirdikleri bulunmustur.

Global Piyasalardaki Yavaslama Riski : Dunya ekonomilerinde
olusabilecek durgunluk sonucunda ekonomik faktérlerin bundan
olumsuz etkilenmesidir.  Katilimcilarin ~ verdikleri  cevaplar
sonucunda 6,4 ortalama ile bu risk 7. 6nemli risk olarak

bulunmustur.

Ankete katillan firmalarin verdikleri cevaplar sonucunda risklerin

siralamalari asagidaki gibi olmustur.

1- Fai

z orani riski.

2- Doviz kuru riski.

3- Siyasi ve politik risk.

4- AB

mizakere sirecinde olasi yasanabilecek olasi sorunlar

5- Dogal afet riski.

6- Ipo
gel

teklere dayali c¢ikarilacak menkul kiymetlere yeterli talebin

memesi.

7- Global piyasalardaki yavaslama riski.

8- Orta Dogu’ da olusabilecek askeri risk.

Tablo-22'de firmalarin faaliyet alanlarina goére riskleri siralamalari

gOsterilmistir.
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Tablo-22 Faaliyet Alanina Gore Risklerin Siralanisi

KONUT URETICISi
ONEM SIRASI
RISKLER 1 2 3 4 5 6 7 8
Kur Riski 12 5 3
Faiz Orani R. 21 11 3
D. Afet R. 1 6 10 8 5 6 8
Siyasi R. 9 |9 14 8 6 1
AB Risk 3 14 13 6 1 1
Ortadogu Risk 1 1 4 10 10 21
ipotek Risk 1 1 2 4 13 18 8
Global Yavaslama R. 1 3 10 12 12 9
PROJE VE FENNi MESUL SIRKETI
ONEM SIRASI
RiISKLER 1 2 3 4 5 6 7 8
Kur Riski 1 5 3 3 1
Faiz Orani R. 6 3 2 2
D. Afet R. 1 2 2 1 6 1
Siyasi R. 4 |2 3 2 1 1
AB Risk 1 2 2 4 4
Ortadogu Risk 4 3 6
ipotek Risk 1 2 1 2 5 2
Global Yavaglama R. 1 1 1 1 4 5
INSAAT MALZEMESI URETICIi VE SATICISI
ONEM SIRASI
RISKLER 1 2 4 5 6 7 8
Kur Riski 9 10 3
Faiz Orani R. 15 |9 2
D. Afet R. 1 3 6 5 4 5
Siyasi R. 5 |5 6 7 2 1
AB Risk 8 7 5 3 1 2
Ortadogu Risk 1 2 5 4 6 8
ipotek Risk 1 2 5 7 9 2
Global Yavaslama R. 2 3 6 6 9

Sonug olarak ankete katilan ingaat firmalarin sisteme bakis agilari olumlu
olmakla birlikte, ylz ylze yapilan gérismeler de firmalarin bir kismi istikrarh bir
Tarkiye ekonomisi konusunda supheleri oldugunu belirtmiglerdir. Ekonomiye
olan bu guvensizlik sonucunda sistemin tam anlamiyla oturmasinin zaman
alabilecegini belirtmislerdir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tarkiye’ de hizh nifus artigi, artan kentlesme orani ve cekirdek aile
yapisina gecisten dolayr konut ihtiyaci giderek artmaktadir. Konut ihtiyaci
olanlar, kurumsal bir yapinin tam olarak olugturulamamasi sebebiyle ¢ok zor
sartlar altinda ev sahibi olmaya c¢alismislardir. Bu durumda, konut agigi giderek
artmis ve bir sorun halini almistir. Gegmiste bu sorunun ¢dzimune yodnelik
cesitli kamu kuruluslan olusturulmus fakat 6zellikle enflasyon ve ekonomik

istikrarsizlik nedeniyle basari saglanamamistir.

1989 yilindan sonra konut finansmani alaninda faaliyet gdsteren ticari
bankalar ise vade uyusmazligi sebebiyle konut finansmani alaninda etkili
olamamiglardir. Uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyulan konut finansmani alaninda,
mevduata dayall kisa vadeli fonlarla kargilanmasi mimkdn olmamistir. Bunun
yani sira, 6zellikle 6zel sektdr bankalari, bluytk holdingler ile kendi gruplarinin
diger faaliyetlerini desteklemek ve hazinenin yiksek reel faizli
borglanmalarindan faydalanmak istedikleri icin, konut finansmani alanina yeterli
ilgi gbstermemiglerdir.

Tdm bu faktdrler neticesinde, Ulkemizdeki konut finansmani sorununun
¢6zllmesi icin yeni bir yapinin olusturulmasi gerekliligi dogmustur. Bu
kapsamda, SPK tarafindan “Konut Finansman Sistemine Iligkin Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkindaki Kanun Tasarisi “ hazirlanarak
Ulkemizde mortgage sisteminin olusturulmasi amaclanmistir. 2006 yili sonunda
devreye girmesi beklenen sistem, bir mevzuat sistemidir. Meclis’e sevk edilen
Tasari ile konut finansman sistemi iginde yer alacak kurum ve araglar, vergi ve
diger maliyetler, birincil piyasa ortaminin desteklenmesine yénelik dizenlemeler
ve rehinin paraya cevriimesi asamasindaki sureci hizlandirici dizenlemeler
yapiimistir. Bu anlamda, kurumsal konut finansman piyasasinin olusturulmasi

icin gerekli ilk ve en 6nemli atiimistir.
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Sistemin igcerisinde var olan ikincil piyasa kurumlari vasitasiyla bankalar
tarafindan verilen krediler ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirilip
satilabilecektir. Bu sekilde, fon fazlasi olan kesim fona ihtiyac duyan kesimi
finanse edebilecektir. iste bu noktada ipotekli sermaye araclarina olan talep
sistemin islemesi icin cok bllyilk dnem arz etmektedir. Ulkemizde DIBS getirileri
normalin ¢ok Ustinde oldugu icin ipotege dayali sermaye araclarina yeterli
talep olmayacaktir. Bu araglarin yeterli talebi gérebilmesi i¢cin kamu i¢ borg
gereksiniminin azalmasi ve DIBS faizlerinin olmasi gereken diizeylere inmesi
gereklidir. Tahvil/Bono piyasasindaki DIBS egemenligi sona ermedikge, ikincil
piyasalarin ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetlere talep kisitli olacaktir
(OZSAN, 0.,2005, s.6).

Sistemin hizla gelismesi ve beklentileri karsilayabilmesi icin ek olarak

bazi dizenlemelerin yapiimasi gerekmektedir.Bu diizenlemeler;
e Kredi faizinin gelir vergisinden duisltlmesine imkan taninmalidir.

En azindan ilk defa konut sahibi olanlar ve belli bir tutara ( Glkemiz
kosullarinda 100.000 - 150.000 YTL olabilir.) kadar olan krediler igin yapiimasi
gerekmektedir. Faiz oranlar alt ve orta gelir guruba gbére hala yUksek oldugu
icin  vergi indirimi sayesinde bu kesim sisteme cekilebilecektir. Vergi indirimi
ucretlilerde iade seklinde uygulanabilir. Sistemin Dinya uygulamalarinda birkag
ulke diginda kredi faizlerinin gelir vergisi matrahindan indiriimesine olanak

saglanmistir.

Faiz indiriminden dolay! devletin bir miktar vergi kaybi olacaktir. Bu
kayiplar, mortgage sistemi sayesinde yaratilan kayitli ekonomi ile fazlasi ile
karsilanacaktir. Ozellikle insaat sektériinde yasanacak canlanma ile devletin
vergi gelirlerinde &nemli bir artis olacaktir. Ulkemizin en &nemli sorunlarinda biri
olan istihdam iginde sistem 6nemli bir katki saglayacaktir. ingaat sektériinde
yaklasik 1 milyonun (zerinde kisi istihdam edilmektedir. istihdam edilen bu

kisilerin blyUk bir kismi vasifsiz iggidir. Devlet Istatistik Kurumu verilerine gére
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ulkemizde Mart 2006 itibariyle 2,7 milyon issiz bulunmaktadir. Mortgage
sisteminin iyi iglemesi bu sorunun ¢6ziminde de etkili olacaktir. Ayrica
yaratilan kayith ekonomi ile emlak vergisi ve SSK primlerinde de artis

yasanacakiir.

Sonug olarak, kredi faizlerinin vergi matrahindan indirilmesi ilk baslarda
bir miktar vergi kaybina yol agsa da bu kayiplarin zaman igerisinde yaratilan
kayitl ekonomi ile tam tersine dénecegi ve vergi gelirlerinde artis olacagi

disindlmektedir.

e Yurtdigi piyasalarinda islem gdrecek bonolar icin %15 stopaj uygulamasi
kaldiriimahdir.

Ulkemizde bankacilik sisteminde mevduatin vadesinin 2-3 ay oldugu
daha 6nce belirtilmigti. Bu mevduat yapisi ile uzun sureli fonlara ihtiya¢g duyan
konut finansmani kredilerinin kargilanmasi ¢ok zordur. Bu sebeple mortgage
sisteminin gelismesi i¢in yabanci yatirimcilarin ilgisine ihtiyag vardir. Disaridan
gelecek fonlar olmadan sistemin distnulen halde iglemesi ¢cok zor olacaktir. Bu
nedenle sistemin etkin ¢alismasi icin yabanci yatirimcilarin dnindeki engellerin
kaldirilmasi gerekmektedir. Vergi avantaji olmadan yabanci fonlar Glkemize
gelmeyecektir. Dolayisiyla gelmeyen bir fondan da vergi alinmasi séz konusu
olmayacaktir.ou baglamda bu adim sistemin etkili bir sekilde kurulmasi ve
islemesi icin cok blylk 6nem arz etmektedir.

e Hazine arazileri (Gzerinde hizli bir sekilde altyapili arsa Uretimine

baslanmalidir.

Sistemin uygulamaya baglamasi ile konut talebinde 6énemli bir artig
olacaktir. Konut talebine gerekli cevabin verilmesi i¢in yeni konut arzinin da
konut talebine paralel olarak énemli bir artis olmasi gerekmektedir. Aksi halde
konut arzi konut talebine cevap veremez ve sistem amacina ulasamaz. Devlet
Planlama Teskilat’'nin Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda belirtildigi gibi
kamunun konut Gretimi agirlikh yaklasimi yerine “altyapili arsa Gretimi” agirlikl
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bir yaklasim benimsemesi gerekmektedir( DPT. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan,
2001, s.35). Bu noktada TOKI’ ye ve belediyelere biiyiik bir gérev dilsmektedir.
Oncelikle mevcut yerlesim alanlarindaki sorunlar ¢dzilmeli, bir yandan da
Ulkemiz topraklarinin biytk bir kismini olusturan hazine arazileri konut Gretimi

icin imarh, altyapili arsalar haline dénustaridlmelidir.

Mortgage sistemin Ulkemizde basarili bir sekilde islemesi ve konut
sorununa ¢6zim olabilmesi icin ekonomik istikrar 6n sarttir. Dlzelen ekonomik
gbstergelere ragmen, Tlrkiye hala dis etkilere ¢ok aciktir. En son olarak Mayis
2006’ da yasanan gelismeler ile Ulkemizde faiz oranlari ve ddviz fiyatlarinda ani
artiglar yasanmistir. Uzmanlara g6re mayis 2006 tarihindeki degerlerin
yakalanmasi i¢in en azindan 1-2 senelik bir siireye ihtiyag vardir.

Sonug olarak, mortgage sisteminin olusturulmasi, tlkemizdeki mevcut
konut finansman sorunlarinin asiimasi igin ¢ok 6nemli bir adim olarak
go6rulmelidir. Kisa vadede sistemin sadece orta ve Ust gelir grubuna hitap
edece@i dustnulmekle beraber, gelismeler olumlu oldugu taktirde zamanla
tabana yayilarak alt gelir grubuna dahil kisilerin de sistemden yararlanacagi
disUnilmektedir. Sistem, konut sorununu ¢6zmesinin yani sira, konut
sektérinan mali piyasalarla butlinlegerek, kayit icine alinmasini saglayacaktir.
Ozellikle insaat sektériine hareket kazanmasiyla bircok alt sektér (cimento,
demir celik, hazir beton, ahsap, ingaat malzemeleri, ¢ati kaplama, seramik,
boya, cam vb). canlanacaktir. Yapilan anket uygulamasi sonucunda da insaat
sektérl tarafindan sistem olumlu olarak karsilanmakta ve beklentilerin olumlu
yénde oldugu gérilmektedir. igsizlik sorununun st diizeyde oldugu tlkemizde
vasifsiz is¢i istihdam eden insaat sektdrindeki blylme ekonomiyi dogrudan
etkileyecektir.
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MORGAGE ANKET

EK-1

Bu ankette verdiginiz tim cevaplar, Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisi’'ne bagl

olarak yapilmakta olan

“Turkiye’ de Konut

Edinebilme Sorununun

Coziiminde Mortgage Sisteminin Onemi ve Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma” isimli
yUksek lisans tezinde bilimsel amagli olarak kullanilacaktir. Liitfen sorular dikkatli bir sekilde
okuyarak sizi en iyi temsil eden segenegi isaretleyiniz.

1-) Firmanizin tam ismi:
2-) Adiniz ve soyadiniz:

3-) Firmanizdaki géreviniz:

1.BOLUM

4-) Latfen temsil ettiginiz kesimi seginiz.

o Konut Ureticisi

o Proje Blrosu veya Fenni Mesul Sirketi

o Insaat Malzemesi ( Uretici ve Satici )

Genel insaat Malzemesi Saticis|
Ahsap Aliminyum
Asansor

Aydinlatma

Boru

Boya

Cati Kaplama Malzemeleri
Cimento- Algi-Kireg

Cam

Demir-Celik

Dogal Taslar

Gazbeton

Hazir Beton

Isitma Sogutma ve Havalandirma
is ve insaat Makineleri
Mobilya

Mutfak-Banyo

Plastik

Prefabrikasyon

Seramik

Tugla-Kiremit

Yalitim

DIGer  ( ceevieiie e

5-) Firmanizdaki ¢alisan sayisi : ...

6-) Firmanizin ingaat sektériinde faaliyet gosterdigi siire :

7-) Faaliyet gosterdiginiz sehir: .....................
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2.BOLUM

1- KESINLIKLE KATILIYORUM 4- KATILMIYORUM

2- KATILIYORUM
3- FIKRIM YOK

5- KESINLIKLE KATILMIYORUM

Lutfen ayni fikirde oldugunuz segenegi “ X” ile isaretleyiniz.

Ornek :

Sistemin uygulamaya gegmesi ile ingaat sektériinde istihdam edilen
kisi sayisinda hissedilebilir bir artis yasanacak.

2004-2005 ve 2006 yillarindaki ingaat malzemesi fiyatlarinin UFE
oranlarindan fazlasiyla ylksek c¢ikmasinda mortgage sistemi
beklentisi direk olarak etkili olmustur.

2006 yilinin Mart ayinda konut fiyatlarinin bir énceki senenin
ayni ayina gobre %56,9 artmasinda, mortgage sistemi
beklentisinin dnemli bir etkisi olmustur.

Mortgage sisteminin uygulamaya ge¢mesi ile birlikte konut
talebinde énemli bir artis yasanacaktir.

Sistemin uygulamaya girmesi ile talebe bagli olarak konut
fiyatlarindaki yiikselis devam edecektir.

Mortgage kanun taslaginin hazirlanmasi ile baslayan konut
Uretimindeki artis , sistemin yUr0rlllige girmesi ile birlikte hiz
kaybetmeden devam edecektir.

Mortgage kanun taslagi ile birlikte tekrar blylimeye baslayan
ingaat sektdri ve alt sektodrleri, sistemin yururlilige girmesi ile
birlikte blylmelerini artarak devam ettireceklerdir.

Sistemin uygulamaya gegmesi insaat sektériinde istihdam
edilen kisi sayisinda hissedilebilir bir artis yasanacaktir.

Sistem ile birlikte, insaat sektdriindeki mevcut likidite riskinde
azalma yasanacak, nakit akisi hizlanacaktir.

Mortgage sisteminin uygulamaya girmesi ile birlikte yeni agilan
insaat firmasi sayisinda artis yasanacaktir.
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10-)

1 2 3 4 5 Konut dretimindeki artis oranina paralel olarak, insaat
malzemecilerinin  kapasite  kullanim  oranlarinda  artis
yaslanacaktir.

11-)

1 2 3 4 5 Sistem ile birlikte 6zellikle insaat malzemesi Ureticileri Uretim
kapasitelerini arttirmaya ydnelik yeni yatirimlar olacaktir.

12-)

1 2 |3 4 5 Kanun tasarisi kapsaminda proje halindeki insaatlar ile
glclendirme ve yenileme amagli yapilacak tadilatlarin da konut
kredisi kapsamina alinmasi, insaat sektérini direk olarak olumlu
yonde etkileyecektir.

3.BOLUM

1-) 2006 yilindaki biyime oraninizi belirtiniz 1 ..........

2-) 2007-2015 yillari arasi mortgage ile ve mortgage olmadan insaat sektdr( igin blylime
tahminlerinizi belirtiniz.

2007-2015 (Mortgage ile) : .......... 2007-2015 (Mortgage olmadan) : ..........

3-) Enflasyon orani ve diger ekonomik faktorlerin olumlu seyretmesi halinde sizce sistem kag yil
icerisinde istenilen performansi yakalar?

A-)1-5yil arasi B-)6-10 yil arasi  C-)11-15 yil arasi D-)16-20 yil arasi E-)20+ yil

4-) Sistem ile birlikte hangi gelir grubuna ydnelik konut Gretiminde daha c¢ok artis yasanir?

A-)YUksek gelirliye yonelik B-) Orta gelirliye yonelik C-) Duislk gelirliye
yonelik

5-) Asagida sistemin etkin bir sekilde galismasini engelliyebilecek olasi riskler belirtiimistir. Bu
riskleri en énemlisine 1 en énemsizine 8 vermek suretiyle siralayiniz.

......... Doviz kuru riski

......... Faiz orani riski

......... Dogal afet riski

......... Siyasi ve politik risk

......... AB mizakere slrecinde yasanabilecek olasi sorunlar

......... Ortadogu’da olusabilecek askeri risk

......... ipoteklere dayall c¢ikarilacak menkul kiymetlere yeterli talebin
gelmemesi

......... Global piyasalardaki yavaslama riski
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EK-2
ACIKLAYICI BiLGILER

Asagida Insaat sektorii i¢in 6nemli sayilabilecek bazi verilerin yillara gore degisimleri
gosterilmektedir. Veriler iizerinde 1999 depremi ve 2001 yasanan siyasi krizin sonuglart
acik olarak goriilmektedir. 2004 yilinda Mortgage kanun tasarisinin hazirlanmasinin
ingaat sektoriinii ne yonde etkiledigi verilerden okunulabilir. Liitfen Anket sorularina
cevap verirken asagidaki verileri goz 6niinde bulundurarak cevap veriniz.

Yeni Basglanan
Konut Sayisi
1996 454.295
1997 464.117
1998 432.599
1999 339.446
2000 315.162
2001 279.616
2002 161.431
2003 202.237
2004 329.774
2005 510.080
2006 (6
ayhk) 271.523

Kaynak :TUIK

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
(6

aylik)

ingaat
5,8
4,6
0,3
-12,5
4,9
-5,8
-6,3
-9,3
4,6
21,5

19,6

Yeni Baslanan Konutlar

Onceki Yila

Gore Konut

Birim Artisi 600

-10,5

2.2 500-

-6,8 40017

-21,5 |

_7,2 300'

-11.3 2001

-42,2

252 10011

63,1 0=

54,7 1996 1998 2000 2002 2004 2006*
245 |I:|Yeni Baslanan Konut (bin)

1996 -2006 Yillar1 Arasi insaat Sektorii Ve GSMH

Degisim Rakamlari (1987 Sabit Fiyatlariyla)

GSMH
71
8
3,8
-6,4
6,1
-9,4
7,8
5,9
9,9
7,6

7,5

Kaynak: YEM 2006 sektor
raporu

Sl NI TR

1996 1997 1998 1 2000 2 2003 2004 2005 2006*

@ insaat Sektérii @ GSMH
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Insaat Sektoriindeki Toplam Istihdamin Degisimi

YIL istihdam 1,5

1996 1.210.000

1997 1.266.000 N

1998 1.258.000

1999 1.276.000

2000 1.364.000 0,51

2001 1.110.000

2002 913.000 0¥ n
2003 965.000 1996 1998 2000 2002 2004 2006
2004 1.120.000 O Toplam istihdam (Milyon Kisi)

2005 1.173.000

2006 (eylil)  1.403.000
Kaynak: TUIK

Yeni Acilan insaat Sirketi Sayisi

Yeni
Kurulan
yil Sirket sayisi 4,
1997 11,272 10
1998 8,249
1999 4,495 8
2000 4,913 6
2001 3,592 4
2002 3,487 2
2003 3,222 0
2004 4,938 1997 1999 2001 2003 2005 2006*
2005 6,576
2005( 6 aylik) 4,918 O Yeni Kurulan Sirket (bin)

2006( 6 aylik) 6,284

Kaynak: Capital Mortgage Aralik 2006

Bankalarca Verilmis Konut Kredilerinin Degisimi

Konut

Kredileri (bin
Yil YTL)

25
2001 1,31 20
2002 1,35 15
2003 1,58 10
2004 3,52 5
2005 12,02 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

2006* 20,888
Kaynak: YEM 2006 O Konut Kredileri (bin YTL)

sektor raporu
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Banka Konut Kredileri Faizleri ve Tutarlari Karsilagtirma Tablosu
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4 : Cesitli Ulkelerde Mortgage Kredilerinin Milli Gelire Orani
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