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ONSOZ

Bankacilik sektorii ile yakin iligki igerisinde olmam nedeniyle konut
finansman sistemini; igleyisini, yapisal ve iglevsel sorunlarini, sektor tizerindeki
etkilerini yakindan gozlemleme imkanina sahip oldum. Pratikte uygulanan konut
finansman sistemiyle Tiirkiye’deki uygulanabilirligi heniliz tasaridan Oteye
gecememis olan mortgage sistemi ile aralarindaki farkliliklari, benzerlikleri, bu
yeni sistemin iilkemize olacak katkilarin1 bilmek istedim. Bu c¢ercevede
Tirkiye’deki olast mortgage sistemini sorgulayan yoniiyle iilkeme ve iginde
bulundugum bankacilik sektoriine hizmet etmis olmayr hedefledim. Konunun
giincel olmasi ve popiilaritesi tezimi hazirlamam asamasinda beni motive eden iki
dinamik olmustur. Dogrusu ¢ok az kisinin bilimsel bir ¢calisma asamasinda benim
kadar zevk almis oldugunu diisiiniiyorum. Bu alanda gercekten onemli olacagina
inandigim tezimi hazirlarken her tiirlii yonlendirmesi ve katkilar1 i¢in danigman
hocam Saymn Yrd. Dog. Dr. Turgut OZKAN’ a, kendi yiiksek lisans deneyimleri
ile her asamada destegini yanimda buldugum sevgili esim Ebru GOLPINAR’ a,

manevi tetikleyicim olarak aileme sonsuz tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Bu ¢alismanin amaci finans sektorii gelismis tlilkelerde uzun zamandan beri
basarili 6rnekleri goriilen “Mortgage” uzun vadeli konut fnansmani sistemini
ayrintilartyla incelemek ve hizla gelismekte olan iilkemiz i¢in uygulanabilirlik
durumunu tespit etmektir. Bu amagla hareket edilerek yapilan ¢alismanin Birinci
Béliim’iinde Mortgage sisteminin tanimlamasi yapilmustir.. Ikinci Béliimde
Mortgage sisteminin tarihgesi ve sistemin énemi belirtilmistir. Uciincii Béliim’de,
sistemin isleyisi, mortgage piyasalari ve tiirlerine yer verilmistir. Ddordiincii
Bolim’de Mortgage Sisteminin {ilkeler {izerindeki uygulamalar1 agiklanmistir.
Besinci Boliim’de Tiirkiye’de konut kredileri ve gelisimi, sisteme duyulan
gereksinim, banka ve sigorta sektoriiniin mortgage ile iliskileri ve etkileri, etkin
bir konut finansmani i¢in yapilmasi gerekenler belirtilmistir. Altinci Bélim’ de
gelismis iilkelerdekine paralel bir mortgage sisteminin lilkemizde de kurulmasina
yonelik yapilan ¢aligmalarin ve yasal diizenlemelerin degerlendirilmesine yer
verilmistir. Sonu¢ Boliimii’nde ise Mortgage Sistemi’nin iilkemizde uygulandigi

takdirde ortaya ¢ikabilecek tablo gosterilmeye ¢aligiimigtir.

ABSTRACT

The aim of this work is to examine in detail “long-term housing credits”,
that is mortgage that successful examples can be seen in countries that have
developed financial systems and to determine the applicability of this system in
Turkey where the population increases rapidly. To reach these results, in the First
Part, mortgage system will be defined. In the Second Part, the history of mortgage
and the importance of the system will be studied. In the Third Part, the working of
the system, markets of mortgage and its types will be argued. The different types
of applications of mortgage system in different countries will be explained in the
Fourth Part. The housing credits in Turkey and their developments, the need for
this system, the relations of banks and insurance sector with mortgage and things
that should be done for effective credit system are all the things that will be
examined in the Fifth Part. In the Sixth Part, the establishment of the system in

our country parallel to the applications of mortgage system in developed countries
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and also legal arrangements will be discussed. In the Conclusion Part, what kind

of frame can be seen after the application of mortgage system will be studied.



GIRIiS

1. MORTGAGE NEDIR?

Latince “hypotheca”, Almanca “hypothek” , Ingilizce “hypothec” ya da
“mortgage” sozciiklerinin karsiligi olan Ipotek yani rehin, belirli bir alacagi,
lizerinde anlagilan gayrimenkuliin, bedelinden oncelikle istemek ve almak yetkisi
veren ayni bir hak ; bor¢ O6demelerini glivence altina almak ig¢in, bir miilk

teminatidir. Genellikle, miilk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir.

Ipotek isleminde sz konusu borg, herhangi bir miilkii almak isteyen kisiye
verilmis kredidir. (Alp ve Ufuk , IMKB, sf: 28) Baska bir ifadeyle ipotek “Kisisel
bir alacagi temin etmek icin kurulan ve kiymetli evraka baglanamayan bir rehin

hakkidir”. (makrohukuk servisi, 2001)

‘Verilen bir s6z karsilig1 birakilan deposit’ anlamina gelen “gage” (Alman
Hukuku) ; ve Fransizca ‘0li’ veya ‘tasinmaz’ anlamina gelen “mort”
kelimelerinin bir araya gelmesiyle olusan  “mortgage” bir tasinmazin, alinan
borg karsilig1 deposit/ ipotek /rehin olarak verilmesi ya da diger bir deyisle, bu
amagla verilen kredi demektir. Mortgage ‘i fonksiyonu ise finansman ihtiyaci
olan konut alicilar ile ellerindeki fonlar1 uzun vadeli degerlendirmek isteyen fon

sahiplerini bir araya getirmektir. (Yavas, Powerpoint sunum )

Tiirk Dil Kurumunun tavsiyesiyle “Tutulu Satig” olarak nitelendirilen ve
tanimlarindan da anlagilacag: {izere ayni anlami ihtiva eden Mortgage/ -ipotek
karsilig1 alinan- konut kredisi, bir anlamda ev kredilerinin uzun vadeli finansmani

olarak da diisiiniilebilir. (Giircan, 2005)

Sistem olarak Mortgage, gayrimenkullerin, menkul kiymetlestirerek sermaye
piyasalarinda el degistirmesine dayal1 bir ¢esit ‘gayrimenkul finansmani sistemi’ni
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.Tek basmna kullanildiginda ise mortgage, bir

kredi ¢esidini degil de hukuki bir belgeyi tanimlamaktadir.Bu belge, “ipotekli



konut kredisi” senedi olarak da adlandirilabilir. (Europian Mortgage Federation,

2005)

Mortgage Sistemi, gerek kisilerin konut sahibi olmalarin1 kolaylastirmasi,
gerekse finansal derinlesmeye saglayacagi olumlu katkilar nedeniyle son derece

onemli bir finansman yontemidir.

Ulkemizde Mortgage konusundaki calismalar devam ederken, mortgage
sistemi ve isleyisine yonelik olarak hazirlanan bu g¢alismanin amaci diinya
tizerinde c¢ok basarili Ornekleri goriilen mortgage sistemini ayrintilariyla
incelemek ve niifus yogunlugu hizla artmakta ve hizla gelismekte olan Tirkiye
icin uygulanabilirlik oranini tespit etmektir. Bu amag¢ baz alinarak yapilan
calismanin birinci bdliimiinde mortgage sisteminin degisik  perspektiflerden

tanimlanmasina yer verilmistir.

Ikinci béliimde mortgage sisteminin tarihsel gelisimi ele alinmis ve mortgage
sistminin dnemine deginilmistir. Ugiincii béliimde sistemi olusturan kurumlara,
calisma prensiplerine ve c¢esitlerine yer verilmistir. Finansal derinlesmenin basta
gelen gostergelerinden birinin finans sektorii tarafindan olusturulan fonlarin reel
kesime olan orani, bir digerinin ise birincil ve ikincil piyasalardaki iiriin ve arag
cesitliligi dikkate alindiginda mortgage sistemi ile birlikte ekonomide 6nemli bir
hareketlenme yasanacagi sOylenebilir.Bu amagla mortgage piyasasast ve isleyisi

ayrintili olarak agiklanmistir.

Doérdiincli boliimde mortgage sisteminin diinya tlizerindeki uygulamalari
gozden gegirilmistir. Bugiin i¢in ¢esitli lilkelerde ortak bir mortgage uygulamasi
mevcut degildir. Bu cercevede gelismis ve gelismekete olan iilkelerin
uygulanmakta olan mortgage sistemleri belirtilmistir. Besinci boliimde Tiirkiye’de
sisteme duyulan gereksinmenin nedenselligi ve giiniimiizde konut kredisi
uygulamalarinin nasil gergeklestirildigi, bankacilik ve sigortacilik sektorii
tizerindeki etkileri, mortgage sigorta tiirleri, Tiirk mortgage sistemi olast sorunlari
ve Tllkemizde etkin bir konut finansmani i¢in yapilmasi gerekenler

degerlendirilmistir.



Altinc1  boliimde sistemle ilgili yapilan hazirthk ve yasal diizenlemeler
degerlendirilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise tim bu veriler 15183iInda mortgage

sisteminin Tiirkiye ‘de olusturabilecegi potansiyel tartigilmistir.



2. MORTGAGE SISTEMININ TARIHSEL GELiSiMi

2. 1. Mortgage Sistemi’ nin Tarihgesi

Gayrimenkule dayali en eski ipotek oOrnegi, M.O. 2000 yilinda
Mezopotamya’da bulunmustur.Gayrimenkulun ekonomik degerinin tedaviili
yoluyla finansman saglanmasi ise ilk defa Prusya’da Biiyiikk Fredrich’in
29.08.1769 tarihli Emirnamesi ile baglamistir (Cansel ve Giinver,1994).isvicre nin
Cenevre Kantonu’nda, 31.01.1857 tarihli kanun ile bazi kredi kuruluslarina

gayrimenkul teminati karsiliginda senet ihrag¢ etme hakki verilmistir.

Almanya’da 13.07.1899 tarihinde ipotek Bankalari Kanunu ve 21.12.1927
tarihinde Ipotekli Senetler Kanunu ile ipotek senetleri finansman araglarina

cevrilmistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde, 1916 yilinda Federal Arazi Bankas1 (Federal
Land Banks) ve Fedaral Konut Kredileri Bankasi (Federal Home Loan Bank)
faaliyete ge¢mistir.1933 yilinda kurulan Konut Sahipleri Kredileri Birligi ( Home
Owners Loan Corparation) ile Federal Ciftlik Kredileri Birligi (Federal Farm
Loan Corparation) iiyelerinden bazilari, aldiklari ipotekli kredileri 6deyememigsler,
birlikler de borglar1 devralarak finansman kuruluglarina garantili tahviller
vermiglerdir.1934 yilinda Federal Tasarruf ve Kredi Sigortas: Birligi (Federal
Housing Administration-FHA) kurulmus ve ipotekli kredileri sigortalamigstir.1938
yilinda Federal Ulusal Kredi Kurumu (Federal National Mortgage Association-
FNMA), FHA tarafindan sigortalanan ipoteklerin ikinci el piyasada alim satimini
diizenlemeye baglamistir. 1968 yilinda, Hiikiimet Ulusal Ipotek Kurumu (The
Government National Mortgage Association-GNMA) kurulmus ve bir garantor
olarak calismaya baslamistir. 1970 yilinda da Federal Konut Kredileri Ipotekleri
Birligi (Federal Housing Loan Mortgage Corparation) kurulmustur(Badger ve
digerleri, 1994).ABD’deki bu kuruluslar diisiik faizli uzun vadeli kredilerin
finansmani i¢in ipotekli kredilerin toplandigi havuzlardaki fonlar karsiliginda
Katilma Senetleri (Mortgage Participation Certificates) veya ipotege dayali
menkul kiymetler (Mortgage- Backed Securities ) ya da ipotekli tahviller



(Mortgage Bonds ) ihra¢ etmektedirler. Avrupa Toplulugu’nda, Roma Antlagsmasi
m.57 / II- 66 ve 12.12.1977 tarih 77/ 780/ EEC sayil1 direktif uyarinca, kredi
kurumlarinin ipotek kredisi alaninda faaliyet serbestisini saglamak i¢in Ekonomik
ve Sosyal Komisyon tarafindan 27. 05. 1985 tarthinde COM 87/ 225 sayil direktif
Onerisi hazirlanmistir.Bu 6neri, 6zellikle AT Banka Danisma Kurulu tarafindan,
cesitli elestirilere maruz kalmis ve ayni kurulca direktifin takip edilmemesine
karar verilmistir (Glinver, 1994). Daha sonra kurulan ve gorevi Avrupa’y1 ipotek
konusunda temsil etmek olan Avrupa Ipotek Federasyonu (European Mortgage
Federation- EMF) tarafindan , Avrupa Birligi iilkelerindeki ipotek bankalari, ticari
bankalar1 , mevduat bankalari, birlik (co-operative) bankalari, yap1 topluluklar
(building societies ), semsiye sirketleri ( umbrella companies ) ve sigorta sirketleri
gibi konut sektoriinde ipotekle ilgili bulunan kuruluglar bir araya getirilmeye

calisilmaktadir.

2.2. Mortgage Sisteminin Onemi

Genel olarak degerlendirdigimizde, mortgage sistemi, ekonomi agisindan
onemli bir sistemdir. Sistemin etkilerinden biri, tiiketicilerin, daha iyi sartlarda
konut sahibi olabilmesi; ikincisi ise, kredilerin hacmini artiracak olmasidir.
Sadece krediler artmakla kalmayacak, ayni zamanda ikincil piyasalarda yeni
araglar alinip satilacak ki bu da finansal piyasalarda derinlesmenin saglanmasina

yardime1 olacaktir.

Ulkelerin gelisme ve biiyiimelerini gerceklestirebilmeleri i¢in gelismis ve
derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara biiyiik ihtiya¢ duyulmaktadir.
Finansal derinlesmenin temel gostergelerinden biri, finans sektdriinde yaratilan
fonlarin, reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran yiiksekse finansal derinlesme
yiiksek olacak ve bu da ekonomik biiyiime oranini artiracaktir. Oranin diisiik
olmasi halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektdrdeki kaynak
yetersizligi nedeniyle, ekonomik biiylime istenilen diizeyde olamayacaktir.
Finansal derinlesmenin temel gostergelerinden bir digeri ise, finansal piyasalarda
kurum ve arag cesitliligi olmasidir. Finans piyasalarindaki araci kurumlarin ve

finansal araclarin ¢esitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok



daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol acacaktir. Bu ¢er¢evede, mortgage
sistemi, gerek birincil piyasalardaki kurum ve araglari, gerekse ikincil
piyasalardaki kurum ve ara¢ ¢esitliligi ile finansal piyasalarin derinlesmesine,
bliylimesine ve dolayisiyla ekonomik biliylimeye onemli katkilar saglamaktadir.
Bununla birlikte, finansal sistemin biiyiikliigii ile ekonomik gelisme ve kisi bagina
GSMH arasinda dogrudan bir iliski de bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalar, (Fisher
ve Jaffe' nin 2003 yilinda yaptig1 calisma), finansal sistemin biiyiikligi ile
ekonomik gelisme arasindaki iliskinin kisi basina GSMH ile iilkedeki mortgage
miktar1 arasinda da bulundugunu gostermektedir. Yani finansal sistemi gelismis
olan bir iilkenin, ekonomisi de gelisecek ve bu iilkede kisi basina diisen GSMH de
yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, yiiksek gelire sahip olan bu iilkede,konuta ve
dolayisiyla konut kredisine olan talep de yiiksek olacaktir. Bu iligki birbirine bagl
olarak devam edecek, artan kredi talebi, finansal sistemi ve dolayisiyla ekonomiyi
de besleyerek, biiyiimesine yol acacaktir. Fonksiyonu, fon eksigi ile fon fazlasini
bir araya getirmek olan finansal piyasalar, artan krediler ile bu islevini en iyi
sekilde yerine getirebilecektir. Diger taraftan, mortgage ile uzun vadeli ve diistik
faizli kredi saglandigindan, birikimi olmayan ¢ok sayida insanin, 6zellikle geng
hane halklarinin ve orta gelirlilerin konut sahibi olmasina imkéan saglamaktadir.
Konut alim giiciinii ve dolayisiyla talebini artiric1 bir etki yapan bu krediler, konut
sektorliniin de biiylimesine yol agacak ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi

artiracaktir.

Kredilerin gerek konut sektoriine gerekse ekonomiye yapacagi biiyiitiici
etkiler, iiretimin, ticaretin ve istthdamin artmasina yol acacak ve ikincil
piyasalarin gelismesiyle, iilkeye giren yabanci sermayeyi artiracaktir. Bunlarin
disinda sistem, isttihdami da olumlu yonde etkilemekte ve sistemle birlikte
ekonomide yeni istihdam imkanlar1 ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan biri,
gayrimenkul degerleme uzmanligidir. Sistemde, kredi verenler tarafindan, kredi
verilecek gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi genellikle talep edildiginden bu
uzmanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bununla birlikte, sistemde, kredi veren
kurumlar genellikle kredi islemini kendileri yapmazlar. Bu islemleri kendileri
adma yapacak bir araci ile anlagirlar. S6z konusu aracilar, “Mortgage Broker”
laridir. Ayrica, iilkedeki konut sahipli§i oranini artiran mortgage sistemi

sayesinde, hiikiimetlerin verecegi konut siibvansiyonlar1 da azalacak, dolayisiyla



devlet biitgesi lizerindeki baskilar hafifleyecektir. Bununla birlikte, artan konut
sahipligi sayist nedeniyle artan emlak vergisi gelirleri, devletin vergi gelirlerini de
artiracaktir. Ayrica, sermaye piyasalarindaki cesitlilik ve biiyiime de vergi

gelirlerini artiric1 unsurlar olacaktir (Oksay, 2006) .



3. MORTGAGE SISTEMININ ISLEYISI

Sistemin isleyisi tilkelere gore farklilik gdsterse de Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) ii¢ Amerikan ve bir Alman modelini 6rnek alan dort yontem onermektedir.
Yontemler, genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca,
konut iizerinden tesis edilecek ipotek karsiligindal5-20 yil gibi uzun vadeli konut
kredilerinin kullanilmasina dayanmaktadir.Kredilerden dogan alacaklar ‘Ipotege
Dayali Menkul Kiymet Kuruluslari’'na devredilmekte ve bu kuruluslar
devraldiklari alacaklar karsiliginda ipotek yatirim fonu veya varliga dayali menkul
kiymet ihra¢ ederek, satmaktadirlar. Sistem kendi kendini beslemekte ve konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlar, tekrar sisteme
aktarilmaktadir. Finans kuruluslari, ancak bu sekilde uzun vadeli konut kredilerini

finanse edebilmektedir.

Sistemde banka, miisteri adina miisterinin talep ettigi bir gayrimenkulii pesin
olarak satin alir ve miilkiyeti miisteriye devreder.Ancak miisterinin bankaya
borcunun karsilig1 olarak bu miilk ipotek edilir. Miisteri bankaya borcunu belli
bir ddeme planina gore, dnceden belirlenmis bir vade sonuna dek aylik 6demelerle
kapatir. Gergekte bugiine kadar Tiirkiye'de yaygin olarak uygulanan ‘banka konut
finansman kredileri’ ile bu sistemin arasinda pek bir fark yoktur. Bugiin de finans
kuruluglart 48 veya 60 aya varan vadelerle ipotek teminathi konut finansmani
yapmaktadirlar. "Mortgage" sistemi farkli olarak, ¢ok daha uzun vadelere
yayilabilmektedir. Genellikle 20 ile 30 yillik vadeler s6z konusu olmakta ve bu
sayede aylik 6demeler de neredeyse kira seviyelerine kadar diigmektedir.

Mortgage sisteminde iki tip piyasanin varligindan s6z edilebilir.

-Birincil piyasa; finans kuruluslariin kisilere verdigi kredilerden olusur.
Burada teminat olarak ¢ogunlukla tiiketicinin 6deme giicii ve almak istedigi konut
dikkate alinmaktadir. Yurtdisinda finans kuruluslarina yardimci olan servis
saglayict firmalar olmasina karsin, hentiz bu yap1

Tiirkiye'de oturmus degildir.



-Ikincil piyasada ise finans kuruluslari veya kurumlar bu kredileri satin alip,
yurtdisindan veya yurtiginden ikincil yatirimcilara satarlar. Burada farkli metotlar
uygulansa da genellikle finans kuruluslar1 tahvil veya hisse senedi ¢ikararak
satmay1 tercih etmektedirler. Temelinde varlia dayali menkul kiymet ihraci
yapilmaktadir. Bu olayda alict olarak nitelendirilen kitle genellikle zenginler,
emeklilik fonlari, sigortalar, direkt miisteri ile iliski halinde olmayan toptan
piyasadan kisiler olmaktadir. Ikinci el piyasasi, finans kuruluslarinm likidite
sorunu yasamasini engellemekte ve verdigi kredilerin teminatin1 en ¢abuk sekilde

geri almasinda yardimer olmaktadir.

Sistemin anlamli bir sekilde calismasi igin gerek sartlardan ilki Istikrardir.
Cok daha oOnemli bir sart da, finans kuruluslarinin veya konut finansman
sirketlerinin ellerinde biriken kredi alacaklarini bir sekilde satilabilir kiymete
cevirebilmeleri imkanidir. Finansgilarin genel bir ifade ile "menkullestirme" adini
verdikleri bu yontem, ipotege dayali bir menkul kiymet kagidinin ikincil bir
pazarda aliip satilabilmesini gerektirmektedir. Bu sayede, menkul kagida temel
teskil eden miilkiin, miilkiyeti el degistirmezken, taksitler iizerinde hak sahibi
olan, kolaylikla degisebilmektedir. Dahasi, miilkiin kullanici tarafindan satilmasi,
baska bir ipotekli miilkle takasi1 gibi islemler de sistem i¢inde hizla ve giivenle
yapilabilmektedir. Boylece kredi ile satin alinan bir miilk, geri 6demeler bitmeden
elden cikarilabilir ve daha ¢ok begenilmis bir baska miilk satin alinabilir. Gegmis

O6demelerse yeni miilk i¢in edinilen krediden diistiliir.

Yukarida ana hatlariyla dile getirilen bu sistem iki yiiz yili askin bir siiredir
diinyanin cesitli iilkelerinde kismi farkliliklarla da olsa uygulanmaktadir. Sistem,
konut edinmeyi kolaylastirdigi gibi, yapr Kkalitesinin yiikselmesini, sehir
planlamacili@in etkin bir noktaya gelmesini, miilkiyetin ve aligveriglerin kayit

altina alinmasini da tesvik etmektedir.

3. 1. Mortgage / Ipotek Kredisi Cesitleri

Ekonomik istikrara kavugmus, makro ekonomik gdstergeleri iyi olan iilkeler

genellikle sabit faiz oranli ipotek kredilerini kullanirken, 6te yandan ekonomik



10

istikrarsizligin mevcut oldugu ve 6zellikle enflasyon orani yliksek seviyelerde
seyreden tiilkelerde belirsizlik fazla oldugundan dolay1 degisken oranli ipotek

kredileri kullanilmaktadir.

Ipotek piyasalari gelismis olan iilkeler diisiik enflasyon oranina sahiptir bu da
belirsizligi azaltmaktadir.Bu iilkeler yiiksek tasarruf diizeyine ve istikrarlt
ekonomik gostergelere sahip olduklarindan konut finansman piyasalar etkin ve
verimli bir sekilde calismaktadir.Az gelismis iilkelerde ise genel olarak
istikrarsizligin hakim olmasi, 6zellikle enflasyon oranlarinin yiiksek seviyelerde
olmast ve tasarruf diizeyinin diisiik olmasi nedeniyle mali sektorleri iyi
caligmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gayri menkul finansmanini
etkileyen bir diger olumsuzluk ise bu kredilerin genellikle uzun vadeli olmasidir.
Ekonomide tasarruflarin diisiik diizeyde olmasi1 sebebiyle kredi veren kurumlar
kisa vadeli kredilere oncelik vermektedir. Cok degisik ve karmagik finans
sistemleri olmasina karsin Boleat’a gore (Uludag, 1997, s. 27 )

- Dogrudan Finansman Sistemi

- Sozlesme karsiliginda birikim / Kredi Sistemi

- Mevduat Finansman Sistemi

- Ipotek Kredi Bankalar1 Sistemi
olarak dort ana baslikta toplanmaktadir.

3. 1. 1. Dogrudan Finansman Sistemi

Bu sistemde konut satin alanlar kendi birikimlerine yakinlarindan ve
tanidiklarindan bor¢landiklart nakit parayr ekleyerek konut bedelini pesin
O0demektedirler. Konut iireticisine borglanarak taksitler halinde de 6demenin
yapildig1 bu sistem, finansman kurumlarinin gelismedigi ve var olan kurumlarin

de verimli ¢aligmadig1 ortamlarda kullanilmaktadir.
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3. 1. 2. Sozlesme Karsihiginda Birikim / Kredi Sistemi

Bu sistemde konut edinmek isteyenler belirli siireler icin diisiik faizler
karsiliginda birikimlerde bulunur ve birikimleriyle orantili olarak kredi almaya
hak kazanirlar. Ancak kredi ve birikim konut bedelinin her zaman tamamini

karsilayamamaktadir.

3. 1. 3. Mevduat Finansman Sistemi

Bu uygulamada yasal yollardan mevduat toplama yetkisi olan ticari bankalar,
tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlari, yap1 topluluklar1 gibi finansman
kurumlar1 piyasa faiziyle topladiklari mevduatlarin bir kismini ya da tamamini
bazen piyasa kredi faiz oraniyla bazen de devletge saglanan vergi, desponibilite
indirimi destekli siibvansiyonlarla konut satin alanlara ipotekli konut kredisi

seklinde arz ederler.

3. 1. 4. ipotekli Kredi Bankalar1 Sistemi

Gelismis {ilkelerde kullanilmakta olan en gelismis konut finansman
sistemidir. Birincil ipotek piyasast i¢inde konut icin arz edilen ipotekli konut
kredilerini tekrar likidite etmeye yoOnelik olarak ipotege dayali menkul kiymet
thraciyla, verilen fonlarin geri alinmasina calisilan bu sistemde ¢ok cesitli faiz ve
vadeye sahip menkul kiymetler, ikincil ipotek piyasalarinda uzmanlasmis finans
kurumlarinca satin almirlar. Emeklilik fonlar1 ile sigorta sirketleri menkul

sirketlerin esas alic1 kurumlaridir.

Ipotek bankalari da piyasada aktif rol oynarlar. Ipotege dayali menkul
kiymetleri ihra¢ edenler, konut satin alanlara uzun vadeli, diisiik faizli ipotekli
konut kredisi verdiklerinden, ipotege dayali menkul kiymetlerin karsiligi birikim
fonlarin kaynak ve kullanim dengesi, vade ve faiz yapist yonlinden daha giiglii

olusturulabilmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin zorunlu olan
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sigortalanmas1 ya kamu kuruluslari yada sigorta sirketleri tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymetler cesitlilik gostermektedir. Yaygin olarak
O0deme aktarimli Pass- Trough ile 6deme aktarimsiz Pay- Trough Sertifikalar1 ve
Ipotege dayali tahviller kullamilmaktadir. Pass- Trough Sertifikalari, ipotek
havuzuna alinmis ipoteklerin karsilifinda diizenlenen, havuz sahipligi ve 6deme
garantisi olan menkul kiymetlerdir. Ipotege dayali tahviller ihra¢ edenin borg
yiikiimliiliik niteligini tasirlar. Bu tahviller, pazarlayanin havuzundaki ipoteklerle
teminat altina alimmaktadirlar. Genellikle 5 ila 10 yi1l vadeli olan tahvillerin
faizleri alti ayda bir, anapara ise vade sonunda 6denmektedir. Pay- Trough
Sertifikalar1 da ipotege dayali tahviller gibi ipotek havuz giivencesine sahiptir.
Thrag edenin bilangosunda bor¢ olarak yer alir. Pass- Trough Sertifikalariyla
benzer yani, havuzdan gelen nakitlerin tahvillere hizmette bulunmasidir. En
yaygin olarak ( CMO, Collateralized Mortgage Obligation) Teminatlandirilmig
Ipotek Yiikiimliiliigii olan tahviller pass- trough lardaki gibi kisa vade aylik faiz
O0demeli olarak cesitlendirilerek yatirimeilar icin cazip hale getirilmistir. CMO’
larda kisa vadeliye “A” tahvili, sonra gelen vadeliye “B” tahvili isimler
verilmektedir. Bazen de hizli 6demeli “fast pay” , orta 6demeli “intermadiate

pay”’, veya yavas 0demeli “slow pay” tahviller denilmektedir (Tantan 1999) .

3. 2. Mortgage Piyasasi ve Isleyisi

3.2. 1. ipotek Kavram

Ipotek kavrami asagida belirtilen &zellikleri igermektedir :

Bir gayrimenkuliin rehin edilmesi olarak ifade edebilecegimiz ipotek

isleminin temel fonksiyonu, borcun 6denmesini teminat altina almaktir.

Ipotek isleminde belirtilen borg, herhangi bir kisi ya da kuruma verilen ipotek

kredisidir.
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Gayrimenkul alicis1 (ipotek yaptiran) kredi veren kuruma (ipotek yapan)
gerekli 6demeyi yapmadigr takdirde, kredi veren kurum gayrimenkule el
koymakta ve satma hakkini kullanarak krediyi bu yolla tahsile ¢alismaktadir.

Ipotek yapan ve yaptiran arasinda imzalanan ipotek sdzlesmesinde , ipotek

tutar1 agikca belirtilmelidir.

Ipotek kredilerini diizenleyen; bunlarm takibi ile ilgili kayitlarin tutulmast,
O0demelerin borglulardan tahsil edilmesi gibi konularda faaliyet gosteren;
diizenledigi ipotek kredilerini bunlara talepte bulunan kisi ve kurumlara satan ya
da bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ eden ve tiim bu faaliyetleri sonucunda
ipotek kredisi diizenleme iicreti, ipotek kredisinin takibi ile ilgili hizmet {icreti,
ikinci el piyasa satig kar1 ya da diizenlenen kredi ile ilgili faiz geliri elde eden
taraf kredi veren kurum olarak da adlandirabilecegimiz ipotek diizenleyen

kurumlardir.

Bu kurumlar;
- Ticari bankalar,
- Uzman konut finansman kurumlari

- Ipotek bankalari

Belirtilen kurumlarin diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerine iliskin

kendilerine kaynak yaratabilmeleri amaciyla, kullanabilecekleri yontemler;

Kurumlar diizenlemis olduklar1 kredileri ya portfoylerinde tutabilmekte, ya bu
krediyi talepte bulunan kurumlara satabilmekte ya da kendi biinyelerinde havuz

olusturarak bunlara dayali menkul kiymetleri ihra¢ edebilmektedirler.

Boylece bu kurumlar hem ipotek kredisi diizenlemek yoluyla birinci el
piyasada hem de kendilerine kaynak saglamak amaciyla ikinci el piyasada aktif

rol oynarlar.
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Ipotek diizenlenme siirecinde iizerinde onemle durulmasi gereken konu
verilen ipotek kredilerinin geri doniisiinii glivence altina almak amaciyla

kullanilan degerleme kriterleridir.

Kredi veren kurum tarafindan hem kendi kredi riskini azaltmak hem de kredi
talebinde bulunan tarafa kredi verilip verilmeyecegine karar vermek amaciyla

belirtilen kriterler kullanilmaktadir:

1) ipotek Odemelerinin Gelire Orani; Ipotek ©demelerinin gelire orani ,
gayrimenkul almak isteyen kisilerin bagvurduklar1 kredinin geri 6deme tutarinin,

kisilerin aylik gelirlerine olan oranini ifade etmektedir

2) Kredi Tutarinin Gayrimenkuliin Degerine Orani kredi talebinde bulunan

kisilerin alacaklar kredilerin, gayrimenkuliin satis fiyatina olan oran

a ) ipotek Odemelerinin Gelire Orani:

Konut satin almak isteyen kisilerin talep ettikleri kredinin, istenilen vade ve
faiz kosullar1 icerisinde aylik geri 6deme miktarlarinin ne olacagini ve bu miktarin

kisilerin aylik gelirleri icerisindeki payini ortaya koymak i¢in kullanilan bir
kriterdir.

Ipotek 6demelerinin gelire oraninin ( payment to income ) diisiik olmasi,
kredi geri 6deme tutarinin, krediyi almis olan kisinin geliri igindeki payinin diisiik
olmasini ifade eder. Bu nedenle kredinin geri 6denmeme riski de azdir

b ) Kredi Tutarinin Miilkiin Degerine Orani:

- Talep edilen kredi tutarinin miilkiin degerine olan oranina bakilir.

- Geri 6demeyi giivence altina almaya calisan bir yontemdir.
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- Eger bir geri 6dememe durumu s6z konusu olursa, kredi veren taraf, verilmis
olan kredi ile satin alinan ve ipotek edilen miilkiin satilmasi yoluyla alacagini (
geri 6denmeyen kredi miktarini) tahsil etme hakkina sahiptir.

- Dolayisiyla bu kriterde 6nem arz etmektedir.

3. 2. 2. Ipotek Diizenleme Siireci:

Bu siireg, bir gayrimenkulu satin almak i¢in gerekli krediyi temin etmek
amaciyla, uzman konut finansman kurumlari veya finansman nitelikli kurumlara
basvurma asamasindan bu bagvurunun degerlendirilip uygun goriilmesi ve yasal
cerceve icerisinde taraflarin tiim gereklilikleri yerine getirmesinden sonra kredinin
talep eden tarafa verilmesi asamasina kadar yapilan tim hukuki ve teknik

islemleri kapsar.

Ipotek kredisi verilirken bir takim kriterler vardir. Bunlar kredi veren tarafin
krediyi talep eden tarafa kredi verip vermeyecegine karar vermek amaciyla ortaya
konur.

Konut kredileri verilmesinde kullanilan o6nemli kriterlerden biri, ipotek
O0demelerinin gelire orani, digeri ise kredi tutariin miilkiin degerine oranidir.

Diger ¢esitli gayrimenkul tiirlerinde de bunlara benzer kriterlere bakilmaktadir.

3.2. 3. Ipotek Piyasasi:

Ipotek piyasasi, gayrimenkul iiretiminden ve satisindan baslayip, para ve
sermaye piyasalarindan gecerek birikimlerin degerlendirilmesi asamasina kadar

uzanan fonksiyonel bir piyasadir.

Bu piyasa igerisinde gayrimenkul {iretimi ve satigi; gayrimenkuller iizerine
ipotek konulmasi ve kaldirilmasi; gayrimenkul alimima iliskin kredilerin
saglanmasi; verilen kredilerin anapara, faiz ve diger hizmet bedellerinin

belirlenmesi; kredi geri 6demelerinin menkul kiymetlestirilerek kurumlara yeni
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krediler i¢in fon saglanmasi; ipotege dayali menkul kiymetlerin sigortalanmasi,

derecelendirilmesi ve yonetilmesi gibi fonksiyonlar yer almaktadir

Belirtilen tiim bu fonksiyonlar igerisinde iizerinde 6nemle durulmasi gereken

husus, ipotek kredilerini saglayacak olan kurumlarin nasil kaynak yaratacaklaridir.

Sermaye piyasalarinin gelismis olan iilkelerde, bu soruna bir ¢6ziim olarak,
ipotek kredisi veren kurumlar fon saglamak amaciyla verdikleri ipotek kredilerini
ikinci el piyasada satmakta ya da ipotek kredilerine dayali menkul kiymet ihrag

etmektedirler.

Ipotek piyasasi, bu anlamda, birinci ve ikinci el ipotek piyasasi olmak iizere

iki alt piyasadan olugmaktadir.

Birinci el ipotek piyasasina bakildiginda, bu piyasa ipotek kredilerinin
diizenlendigi, kredi veren kurumlara dogrudan fon aktariminin yapildigi bir
yerdir. Piyasanin katilimcilar1 gayrimenkul satin almak amaciyla kredi talep

edenler ile bu kredileri diizenleyen uzman kurumlardir.

Ikinci el ipotek piyasasmnin temelinde ise, ipotek kredilerinin ya da bu
kredilere dayal1 menkul kiymetlerin alinip satilmasi yatmaktadir. Bu piyasanin
olusumu genellikle, ipotek kredilerinin kredi veren kurum tarafindan baska

kurumlara satilmasi seklinde gerceklesmektedir .

Menkul kiymete doniistiirme islemini kredi veren kurumun kendisi de
dogrudan yapabilmektedir; ancak menkul kiymetlestirilen ipotek kredilerinin
piyasada talep gorebilmeleri i¢in yatirimeinin giiveninin saglanmasi sarttir. Boyle
bir giivenin saglanmasi, devlet destekli ya da 06zel ve giicli kurumlarin bu
kredileri devralmalar1 ve menkul kiymete doniistiiriip yatirimcilara sunmalariyla

olmaktadir.

ABD’de ipotege dayali menkul kiymetler i¢in ikinci el piyasanin
olusturulmasi oncelikle devlet destegi ile saglanmstir.

Aslinda bu piyasalari tam olarak birbirinden ayirmak da miimkiin degildir. Ciinksi,
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birinci el ipotek piyasasinin gelisebilmesi, yani yeni ipotek kredilerinin verilmesi
ve bunlar i¢in fon yaratilabilmesi ikinci el ipotek piyasasinin saglikli iglemesine
baghdir. Yine ikinci el ipotek piyasasinin istikrar1 birinci el ipotek piyasasinda

ipotek kredilerinin standardize edilmesi ve yayginlastirilmasi ile miimkiindiir.

Diizenlenen ipotek kredilerinin ikinci el piyasada satilarak ya da devredilerek
yeni ipotek kredilerine fon yaratilmasi uygulamasi hem ipotek piyasasi ile
sermaye piyasalarinin entegrasyonunu saglamakta hem de gayrimenkul

finansman1 sorununun ¢éziimiinde siirdiirtilebilir bir ortam yaratmaktadir.

3. 2. 4. Ipotek Piyasasinin Onemi:

Gayrimenkuller teminat gosterilerek saglanan ipotek kredileri, sermaye

piyasasinin en biiylik kismini temsil etmektedir.

Ipotek kredilerini temin eden, veren kurumlar ipotek diizenleyen taraflardir.

Gelismis tilkelerde ise gayrimenkul finansman piyasasi kurumsal c¢ercevede

islevini devam ettirmektedir.

Ipotek kredisinin diizenleyicisi, diizenlemis oldugu ipotegi ya kendi

portféyiinde tutar ya da ikinci el piyasada satar.

Diizenlenen ipotek kredilerinin ikinci el piyasalarda satilmasi daha g¢ok

rastlanan bir durumdur.

Ipotek kredilerinin satilmasi, ipotek kredisini diizenleyeni, birinci el ipotek
kredisini veren kurumun, bu kredi ile ilgili gelecekteki biitiin nakit akimlarindan

kaynaklanacak haklarin1 bagka bir kisi veya kuruma devretmesidir.

Diizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetler de nitelikleri itibariyle uzun vadeli fon toplayan sosyal giivenlik ve

emeklilik fonlar1 i¢in cazip bir yatirim arac1 olurlar
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Ipotek kredisi diizenleyen taraflar her iilkede farkli adlandirilabilmektedir.

Ingiltere'de uzman konut finansman kurumlari Building Societies olarak
isimlendirilirken, gelismis bir¢ok iilkede ise bu uzman kurumlara Mortgage Bank

ad1 verilmektedir.

3.2. 5. Ipotek Diizenlemede Riskler:

Ipotek kredisi almak igin bir finansman kurumuna basvurulmasi ve bu bas
vurunun kabul edilmesi ile verilmis olan kredinin kapatilmasina kadar, finansman

kurumunun ipotek diizenlemekten dolay: katlandigi riskler vardir.

Fiyat Riski (price risk) ;Eger ipotegi diizenleyen taraf gelecekteki ipotek faiz
oranlarini g6z oniinde bulundurmadan bir yiikiimliiliikk altina girmisse ve ipotek
kredisi verildikten sonraki donemde ipotek faizi oranlari artacak olursa ipotegi
veren taraf icin, verdigi ipotek kredisinin fiyat1 azalacagindan, bir zarar

dogacaktir.

Kredi Kullanmama Riski (fallout risk) ; Ipotek kredisi almak i¢in basvuruda
bulunup, kendisine yiikiimliilik mektubu gonderilmis kisi veya kurumlarin bu
kredileri kullanmaktan vazge¢me riskidir. Bu risk, kredi verecek kurumun
yiikiimliilik altina girmis olmasina karsin kredi i¢in bagvuruda bulunan tarafin

herhangi bir yiikiimliiliik tasimamasindan kaynaklanmaktadir.

3. 2. 5. 1. - Ipotek Kredilerine Yatinm Yapacaklar icin Gegcerli Olan
Riskler;

i- Faiz orani riski ( interest rate risk ) ;

Piyasadaki faiz oranlarinin degisimi sebebiyle karsilagilabilecek zarar riskidir.
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Faiz oranlarmin ylikselmesiyle ipotek kredisinin fiyatinin diismesi sz
konusu olabilecegi gibi, faiz oranlarinin azalmasiyla ipotek kredisinin fiyati
yiikselebilir. Ipotek kredisi uzun vadeli bir yatinm oldugundan faiz riski her

zaman sO0z konusudur.

Bu riskten kaginmak i¢in baslangigta bu tiir risklere karsi sigorta yaptirilabilir.
Faiz orani sigortasinin yapilmasi halinde, oranlarda meydana gelecek asir1
degismeden olusacak farktan dolayr ugranilan zarar sigorta sirketi tarafindan

karsilanacaktir.

Faiz orani riski, pazar faiz oranlarindaki degisimlere bagl olarak kredi veren
kurumun ugradigir zarar1 ifade etmektedir. Burada, kurum sabit faizli ipotek
kredisi vermis ve daha sonra para piyasalarinda faiz oranlar yiikselmisse parasini
diisiik getiri ile baglamasindan &tiirii zarara ugramaktadir. Ipotek kredilerinin vade
yapilarinin genellikle uzun siireli olmalari, kredi veren kurum agisindan faiz orani

riskinin Onemini arttirmaktadir.

Olaya enflasyon ag¢isindan yaklastigimizda ise, ipotek kredilerinin uzun vadeli
olmalar1 nedeniyle hem kredi veren kurum hem de kredi borg¢lusu agisindan ayrica

bir satin alma giicii riski (enflasyon riski) de s6z konusu olmaktadir.

Faiz oranmi riski ve satin alma giicii riski sabit faizli ipotek kredilerine
alternatif olarak yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile azaltilmaya

calisiilmaktadir.

ii- Erken 0deme riski ( prepayment risk ) ;

Ipotege yatinm yapan taraflar, ipotek kredisi almis olanlara, kredinin bir
ozelligi olarak erkenden ddeyebilme hakkini tanimaktadirlar. Bu nedenle ortaya

c¢ikacak nakit akimindaki belirsizlige de erken 6deme riski denmektedir.

Piyasa faiz oranlarinin istikrarli oldugu donemlerde erken ddemelerin orani

diisiik olmaktadir.
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Erken 6deme riski, kredi bor¢lusunun borcunu vadesinden once ddemesi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi veren kurum agisindan piyasa faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemde
erken ddeme riski diigiik, faiz oranlarmin diisiik oldugu donemlerde ise kredi
bor¢lusunun mevcut ipotek kredisini daha diisiik oranla tekrar finanse etmeyi

tercih etmesi nedeniyle risk ytiksektir.

Boyle bir riskin varligi nakit akimlarinda yasanabilecek diizensizlikler
nedeniyle hem ipotek kredilerine dayali menkul kiymetleri ihra¢ edenler hem de

yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

Kredi veren kurumun karsilagabilecegi erken 6deme riski, faiz orani riskine

benzer olarak, yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile azaltilmaktadir

iii- Kredi Riski -Geri Odememe- ( Default Risk ) ;

Kredi alan kisinin 6deme giigliigii i¢ine diismesi durumundaki zarar riskidir.

Kredi geri Odemelerinde aksakliklarin ortaya c¢ikmasi halinde, kredi
kurumlarinca, lizerine ipotek konulmus olan gayrimenkulun satilip, mevcut kredi

bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilir.

Burada kredi riskinin degerlendirilmesi agamasinda, iilkedeki mevcut haciz

prosediiriiniin géz 6nilinde bulundurulmasi gerekir.

Kredi riski, bor¢ alan kisinin 6deme gli¢liigline diismesi durumunda
olusabilecek bir risktir. Kredi veren kurumun bdyle bir risk ile karsilagmamasi
icin ipotek odemelerinin kisinin gelirine oranin1 (PTI) ve alinan kredi tutarinin
gayrimenkuliin degerine olan oranini (LTV) iyi degerlemdirmesi ve bu oranlari

diistik olan kredilere dncelik vermesi gerekmektedir.
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Kredi geri oOdemelerinde aksaklik ¢ikmast durumunda ise, ipotekli
gayrimenkul kredi veren kurum tarafindan satilip, kalan kredi bakiyesinin tahsil

edilmesi yoluna gidilmektedir.

iv- Likidite risk ( marketability risk ) ;

Satin alinmis olan ipotek kredilerinin acilen satilmasi gerektiginde
karsilasilacak zarar riskidir. Genel olarak, satilmak istenen ipotek kredisinin

piyasadaki alim satim fiyati arasindaki farka gore hesaplanir.

ABD gibi ikinci el piyasasi gelismis olan iilkelerde, ipotek kredilerine dayali
olarak ihrag¢ edilmis olan menkul kiymetlerin ¢ogunun likiditesi ¢cok yiiksek olup,
buna paralel olarak likidite riskleri ¢ok diisiik diizeydedir.

Likidite riski, ipotek kredilerinde ziyade bunlara dayali ¢ikartilan menkul

kiymetlerin vadesinden dnce nakte ¢evrilememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci el ipotek piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde ¢ikartilan menkul
kiymetlerde bu risk daha da diisiiktiir; ¢linkii bu menkul kiymetler gerektiginde
satilarak kolaylikla nakde ¢evrilebilmektedir.

3.2.5. 2. - ipotek Diizenlemeden Elde Edilecek Getiriler:

Ipotek kredisi diizenleyen taraflarm elde edebilecegi gelirler;

Ipotek kredisi diizenleme iicreti; Finansal kurumlar, verdikleri ipotek
kredilerinden diizenleme ticreti almaktadirlar. Bu ticret points olarak ifade
edilmektedir ve her bir point verilen kredinin %]1'ne tekabiil etmektedir.
Dolayisiyla diizenleme {icreti i¢in verilecek miktar krediyi veren tarafin kag points

tizerinden degerlendirdigine bagli olarak degisir.
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Ipotek kredisinin takibi ile ilgili hizmet iicretleri; Kredi veren tarafin, ipotek
kredisi almis olan tarafa sundugu birtakim hizmetler vardir. 6deme ihbarlarinin
gonderilmesi, kredi geri 6deme zamanlarinin gegmesi durumunda kredi alan tarafa
gerekli duyurularin yapilmasi, erken yapilan 6demelerin kaydedilmesi, ipotek
edilmis olan miilkle ilgili sigorta ve vergilerin yatirilmasi ve bu islemlerin takip
edilmesi, y1l sonunda vergi bildirimlerinin yollanmasi gibi islemler kredi saglayan

tarafin hizmetleri arasinda yer almaktadir

a- Ikinci El Piyasalarina Satistan Saglanan Kar ;

Ikinci el satis kar1 ipotegi diizenleyen tarafin diizenledigi krediyi maliyetinden

daha yiiksek bir fiyatla baska bir kisi ya da kuruma satmasiyla elde ettigi gelirdir.

Finans piyasalar1 geligsmis olan iilkelerde, genel olarak mevzuat ve 6zel olarak
da vergi diizenlemeleri, uzun vadeli olarak uzun vadeli olarak fon toplayan
emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumlarin ipotek kredilerine yatirim
yapmalarini tesvik etmektedir. Hiikiimetler, ipotek kredilerine ikinci el piyasa
yaratarak likidite saglamak ve sonucta konut piyasasina akacak fonlar1 artirmak

icin gayret gostermektedirler.
Ikinci el piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar, diizenlenmis olan ipotek
kredilerini satin alarak portfoy olusturmakta ve bunlara dayali olarak daha sonra

menkul kiymet ihrag etmektedirler.

Bu da ipotek kredilerinin ikinci el piyasalarina satilmasi i¢in ayri bir faktordiir

b- Satilan Kredi ile Tlgili Faiz Gelirleri ;

Ipotek kredisi veren kurumlarin ipotek kredisinden elde ettikleri gelirlerin

icindeki en 6menli pay, satilan kredi ile ilgili faiz gelirleridir.
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Finansal kurumlar mevduat olarak topladiklar1 veya farkli kanallardan elde
etmis olduklar1 fonlar i¢in belli oranlarda faiz 6demektedirler. Dolayisiyla bu
toplamis olduklar1 fonlar1 kredi talebinde bulunanlara kullandirirken de yine belli

oranda faiz uygulamaktadirlar.

Bu kurumlarin kredi talebinde bulunanlara uygulayacaklar1 faiz, s6z konusu
fonlarin toplanmasinda verilen faizler ve kurumun gider pay: ile kar marjinin
eklenmesi sonunda olusan tutar diizeyinde olmalidir ki finansal kurumlar

acisindan fon toplayip satmak karli bir is olsun.

Gayrimenkul finansmaninin kurumsal bir yap: icerisinde ¢oziimlenmesinde,
ipotekli konut kredilerinin verilmesi ve bunlarin siirdiiriilebilir nitelikte olmalari

ipotek piyasalarinin gelisimi ac¢isindan ¢ok onemlidir.

Sermaye piyasalar1 gelismis olan {ilkelerde, ipotekli konut kredisi veren
kurumlar yeni kredilere imkan saglamak amaciyla diizenlemis olduklar1 kredileri
satarak ya da bu kredilere dayali menkul kiymet ihra¢ ederek kendilerine fon

saglamaktadirlar.

3. 3. Diger Ipotek Kredisi Tiirleri:

Gayrimenkul finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, gayrimenkul satin
almak ya da insa ettirmek isteyen yeterli fona sahip olmayan kisi ve kurumlarin
gerekli bir takim sartlar1 tasimalar1 halinde, basvurabilecekleri birgok ipotek
kredisi tiirii vardir. Ipotek kredisi talebinde bulunacak kisi ve kurumlar 6n
O0demeyi yapabilme, sahip olduklar1 gelir diizeyi, kredinin vadesi ve kredi

kurumlar tarafindan istenen diger sartlar1 yerine getirmelidirler.

Gayrimenkul kredisi almak isteyen kisi ve kurumlar, bagvuracaklar
finansman kurumlarin1 segerken, finansman kurumlarinin verebilecekleri kredi
tiirleri, kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili geri 6demelerin yapilis
sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullar1 ve kredi degerlendirme siireci gibi

faktorleri g6z onilinde bulunduracaklardir.
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Kredi talebinde bulunan ve kredi saglayan taraflarin tercih ve beklentileri
ipotek tiirlerinin gelistirilmesinde etkilidir. Ancak tercih ve beklentilerde tilkelerin

genel ekonomik durumuna ve durumun gelecegine gore belirlenmektedir.

Ekonomik dengelerinde istikrar1 saglamis ve gelecekle ilgili beklentilerin bu
yonde oldugu iilkelerde genellikle sabit faiz oranli ipotek kredileri kullanilirken,
ekonomik istikrarsizliklarin ve enflasyonun yiliksek oldugu iilkelerde degisken

oranli ipotek kredileri kullanilmaktadir.

Ipotek piyasalar1 gelismis ve bu gercevede ipotek kredileri cesitlenmis
iilkelerin ¢ogu sanayilesmis iilkelerdir. Bu iilkelerin ekonomilerinin istikrarl
olmasi, kisisel tasarruf diizeylerinin yiliksek olmast ve finansmanin
kurumsallagsmis olmasi nedeniyle gayrimenkul finansman piyasalar1 etkin bir

sekilde ¢alismaktadir.

Az gelismis veya gelismemis {llkelerde finansman piyasalart da

gelismemistir.

Ekonomilerindeki genel istikrarsizlik, enflasyon diizeylerinin ¢ok yiiksek
olmasi ve tasarruf diizeylerinin ¢ok diisiik olmas1 mali sektorlerinin de yeterince
gelismemesine sebep olmustur. Dolayisiyla gayrimenkul sektorii de yeterince

gelismemistir.

Uygulanan ipotek tiirleri gayrimenkul finansman piyasasin1 yakindan
etkileyecek onemli bir unsurdur.

3. 3. 1. Klasik Ipotek Kredisi:

Sabit faiz oranli, esit geri 6demeli, tamamen geri 6denilen bir kredi seklinde

verilmektedir. Bu kredi tiirinlin altinda yatan temel diisiince, ipotek kredisinin

vadesi ve lizerinde anlasmaya varilan zaman igerisinde, 6diing alinan borcun, faiz
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ve ana para olarak esit taksitlerle geri 6denmesidir. Boylece vade sonunda kredi

tamamen geri 6denmis olur.

Ipotek kredilerinin genel 6zelligi olarak, kredi alan taraf, vade iginde kredi
bakiyesini 0deyerek krediyi kapatma hakkina sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz
oranlari, diizenlenmis olan ipotek kredisinin faiz oranlarin altina diistiigli zaman
kredi bakiyesini 6deyerek krediyi kapatma hakkina sahiptir. Buna karsilik kredi
veren taraf faizlerin yiikselmesi karsiliinda krediyi sona erdirme veya faiz

oranlarini yiikseltme sansina sahip degildir.

Klasik ipotek kredi alan taraf acisinda higbir risk teskil etmezken kredi veren
kurumlar agisindan ¢ok risklidir. Klasik ipotek kredileri ekonomileri ¢ok istikrarl
olan iilkelerde uygulanabilmektedir. ABD'de bile finansal kurumlar, faiz
oranlarinin yiikseldigi donemlerde, vermis olduklar: klasik ipotek nedeniyle ciddi
finansal krize girmis ve hiikiimet yardimlariyla kurtarilabilmislerdir. Bu sebeple

klasik ipotek kredileri, yliksek enflasyon yasanan iilkeler icin ¢ok risklidir.

3.3.2. Artan Geri Odeme Tutarh ipotek Kredileri:

Almmis olan ipotek kredilerinin geri 6deme tutarlarinin, kredi alanla veren
taraf arasinda, kredinin vadesi boyunca, belirli zaman dilimlerinde artirildigi
ipotek kredisi tliriidiir. Bu kredi tiirlinde alinmis olan kredinin faiz orani ve

vadesinde bir degisme olmaz, sadece geri 6deme tutarlar1 degismektedir.

Artan geri 6deme tutarli ipotek kredisinde vade boyunca geri 6deme tutarlari
degisirken, faiz oranlarimin degismemesi kredi veren taraflar1 faiz oram riskiyle
kars1 karsiya birakmaktadir. Dolayisiyla enflasyon oraninin degisken oldugu

tilkelerde kredi verenler agisindan risk s6z konusudur.
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3.3. 3. Degisken Oranhi Ipotek Kredisi:

Verilen ipotek kredisinin faiz oranlarmin, kredinin vadesi boyunca
sozlesmede onceden belirlenmis zaman dilimlerinde degistirildigi kredi tiirtidiir.
Bu kredinin uygulanma nedeni faiz oranlarindaki degisiklige kars1 kredi veren
kurumun korunmasidir. Bu kredi tiirii klasik ipotek kredi tiiriine gore ipotegi

diizenleyen taraflar agisindan daha avantajhdir.

Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme zamani, kredinin

diizenlendigi lilkenin ekonomik kosullaria baghdir.

ABD, Japonya, ve Avrupa'nin sanayilesmis iilkeleri gibi ekonomik istikrar
saglanmis, bu ylizden enflasyon rakamlarinin diisiik oldugu ve degisken olmadig:
tilkelerde faiz oranlar1 yeniden belirleme donemi 2-3 yilda bir yapilabilir.
Ekonomik istikrar saglayamamis ve ¢ok yliksek diizeyde enflasyonla basa ¢ikmak
zorunda olan Giiney Amerika iilkeleri gibi bolgelerde faiz oranlar 6 -3 aylik
donemlerde belirlenebilir. Ulkemizde de faiz oranlarini belirleme araliklari kisa

donemli olmalidir.

3. 3. 4. Enflasyonun Nakit Akimlar1 Uzerindeki Olumsuz Etkisini
Giderici Ipotek Kredisi Tiirleri:

Enflasyon gelecekteki nakit akimlarinin degerini azaltmaktadir. Enflasyon
orani arttikca nakit akimlarmin degeri giderek azalir ve Onemini kaybeder.
Enflasyonun nakit akimlarindaki bu olumsuz etkisi nedeniyle klasik ipotek kredisi
onemini kaybetmis ve enflasyon oranlarindaki ylikselmeler sebebiyle enflasyonlu

ortamda uygulanilabilecek ipotek kredilerinde artis olmustur.

Enflasyonun yiiksek oldugu yerlerde uygulanan ipotek kredisi tiirlerinde
zaman i¢inde kredi geri ddeme miktarlar1 arttigindan, kredi alan taraflarin geri
O0demelerini yapabilmesi, bu taraflarin gelir diizeylerinin de artip artmamasina
baghdir. Kredi almis taraflarin gelirlerinin enflasyon diizeyinde artmamasi

durumunda geri 6demeler bakimindan 6deme giigliigii i¢ine diisiiliir. Gelistirilmis
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olan bazi ipotek kredisi tiirleri, kredi alan taraflarin gelir diizeylerinin enflasyon
oranlarinin altinda kaldigi donemlerde kredinin bakiyesi enflasyon oranina gore
diizeltilirken, geri O6demelerin kredi alan tarafin gelir diizeyindeki oranlari
cercevesinde yapilmasina ve enflasyona gore hesaplanmis geri 6deme planindaki

olusacak farkin kredi bakiyesine ilave edilmesine olanak saglamaktadir.

Enflasyon dikkate alinarak verilen ipotek kredileri, kredi veren kurumlarin
ilerideki alacaklarinin reel olarak azalmamasini saglamaya calisirken, ayni
zamanda kredi alan taraflarin da gelir diizeylerindeki artiglar ¢ercevesinde geri

O0deme yapabilmeleri i¢in imkanlar sunmaktadir.

3. 3. 5. Enflasyonla uygulanabilir en ¢ok bilinen kredi tiirleri:

3. 3.5. 1. Fiyat Diizeyinde Ayarlanan Ipotek Kredisi:

Fiyat diizeyinde ayarlanan ipotek degisken faizli ipotek kredisinin bir tiirevi
olarak kabul edilen fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisinde, krediye uygulanan
faiz oraninin belirli donemlerde endeks orani kadar yeniden ayarlanmasi esastir.
Boylece, kredi veren kurum olusabilecek faiz orami riskine kars1 korunmakta ve
mali yapist olumlu yonde etkilenmektedir. Bu tiir bir ipotek kredisinde, kredi faiz
oran1 nominal faiz orani yerine, reel faiz orani olarak algilanmakta ve bu
uygulama vade sonuna kadar gecerliligini korumaktadir. Bir bagka ifade ile, kredi
sozlesmesinde belirtilen endeks orani donemler itibariyle degistikge krediye
uygulanan reel faiz oran1 da degismekte, buna bagli olarak da kalan kredi borg
bakiyesi yeniden belirlenmektedir. Boylelikle, aylik kredi geri 6demelerinin reel
faiz oran1 g¢ercevesinde yapilmasi saglanmakta ve kurum, enflasyon ve faiz

oranlarindaki degismelere kars1 korunmaktadir.

Brezilya, Kolombiya, Israil ve Meksika’da basari ile uygulanan fiyat
seviyesine endeksli ipotek kredisinde belirtilmesi gereken en dnemli husus, geri
O0deme tutarlarinin saptanabilmesi i¢in reel faiz oraninin, kredinin vadesinin ve
fiyat diizeyini saptamak icin kullanilacak endeksin (genellikle tiiketici fiyat

endeksi) taraflar arasinda yapilacak sdzlesmede agikca belirtilmesidir.
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Fiyat seviyesine endeksli kredinin uygulanabilir olmasi i¢in en temel
varsayim, bor¢ alan kisinin gelirinin de ayarlama donemleri boyunca belirlenen
endeks oraninda artmasidir. Boyle bir varsayimin gerceklesmemesi durumunda,
yani kredi bor¢lusunun gelirinin endeks orani ile ayni oranda artmamasi
durumunda, bor¢ alan kisinin geliri igerisindeki geri ddeme payi siirekli olarak
degisiklik gosterecek ve kisinin 6deme giigliikleri zaman igerisinde daha da
artacaktir. Kisinin 6deme giicliigii icine girmesi, belki de kredi veren kurumlarin
ipotek edilmis gayrimenkul i¢in haciz islemi yapmalarim gerekli kilacaktir. Geri
O6demelerde olusabilecek bu tiir sorunlarin giderilmesi amaciyla iki oranli ipotek

kredisi gelistirilmistir

3.3.5.2. Iki Oranh ipotek Kredisi:

Degisken faizli ipotek kredisinin bir diger uygulamasi olan iki oranli ipotek
kredisi hem kredi bakiyesinin enflasyon oraninda diizeltilmesi ile PLAM’a
benzemekte hem de geri 6deme tutarlarinin bor¢lunun gelir diizeyine gore

ayarlanmasi ile PLAM’ dan ayrilmaktadir.

Iki oranli ipotek kredisinin en belirgin dzelligi, iki endeks oraninin varligidir.
Bunlardan birincisi kredi borg bakiyesini sdzlesmede belirtilen donemler itibariyle
yeniden ayarlayan enflasyon orani; bir digeri ise, kredi geri 6demelerini ayarlayan
bor¢lunun gelir diizeyindeki artis oranidir. Bu ayarlamalar sayesinde hem kredi
veren kurumun enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelere karst korunmasi

saglanmakta hem de bor¢lunun 6deme giicli gz dniinde bulundurulmaktadir.

Bu tiir bir kredide, geri 6deme tutarlar1 bor¢lunun geliri igerisinde siirekli ayn1
diizeyde kalmakta; ancak endeks oranlarindaki degismeler sonucunda geri 6deme
plan1 siirekli farklilasmaktadir. Ornegin, enflasyon oraninin %12 olmasi
durumunda kredi bakiyesi %12 arttirllmakta; ancak ayni donem igin kredi
borglusunun gelir diizeyi (memur maaslarindaki yillik artig oran1) %10 artmuis ise,
kredinin geri 6deme tutarlar1 da %10 oraninda arttirilmaktadir. Geri 6deme

planinda olusacak bu farklilagma nedeniyle, yani enflasyona gore diizeltilmis
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kredi bakiyesine kiyasla diisiik geri 6ddemede bulunulmasi nedeniyle, arada
olusacak fark mevcut kredi bakiyesine ilave edilmektedir. S6z konusu nedenden
kaynaklanan farklar zaman igerisinde toplu odemeler ya da kredi vadesinin

uzatilmasi seklinde geri 6denmektedir.

Iki oranli ipotek kredisi Meksika, Gana ve Rusya gibi ekonomik istikrari tam
olarak saglayamayan iilkelerde basarili bir bicimde uygulanmaktadir. Ulkemizde
de siyasi ve ekonomik istikrarin uzun vadede hala belirsiz olmas1 nedeniyle iki
oranli ipotek kredisinin hem kredi veren kurumlar hem de kredi almak isteyenler

acisindan en uygun model oldugu goriilmektedir.

3.3. 6. indirimli Ipotek Kredisi:

Sabit faizli ipotek kredisinin bir baska uygulamasi olan indirimli ipotek
kredisinde, alicilara Odemelerini rahat yapabilmeleri i¢in uygun kosullar
hazirlanmakta ve kredi faizlerinin belirli bir donem (1,5 yil ile 3 yil aras1) diistik
tutulmasina c¢alisilmaktadir.

-Donemin sonunda ise sézlesmede belirtilen oranlar {izerinden 6demeler vade
sonuna kadar devam etmektedir.

-Bu sayede hem kredi kullanicilarinin aylik 6demeleri azaltilmakta hem de kredi
veren kurumlarin sagladiklari kredilere olan talep artmaktadir.

-Kredi veren kurum yapmis oldugu faiz indirimine karsilik, kendisi de daha ucuz

bir yoldan fon ihtiyacini karsilamaya yonelmektedir.

3.3. 7. Yiiksek Odemeli ipotek Kredisi:

Bu tiir bir ipotek kredisinde diisiik pesinatli ve diisiik geri 6demeli bir plan
hazirlanmakta, bu sayede krediye olan talep yiiksek tutulmaktadir.

Odeme planinin sézlesmede belirtilen vadede bitirilebilmesi i¢in ya 5 ile 7
yilda bir yapilacak ara ddemelere ihtiyag duyulmakta ya da vadenin sonunda

kalan borg¢ tek bir seferde 6denmektedir.
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Yiiksek ddemeli ipotek kredisinde faiz orani sabit olup, vade 20 ila 30 yil

arasinda degismektedir.

3. 3. 8. iki Asamali ipotek Kredisi:

Iki asamali ipotek kredisi, sabit faizli ipotek kredisine benzemekle birlikte,
baslangigtaki faiz oran1 kredinin vadesi boyunca (genellikle yedinci yilin
sonunda) yalnizca bir defa degismekte ve yeni faiz orani kredinin geri kalan

vadesinde uygulanmaktadir.

Boylece, kredinin kalan 6ddeme tutarlar1 belirlenen yeni faiz orani lizerinden
hesaplanmaktadir. Ipotek kredisinde yapilan faiz ayarlamasi sayesinde kredi veren

kurum, zaman i¢inde karsilasabilecegi faiz orani riskini de azaltmaktadir.

3.3.9. Gegisli ipotek Kredisi:

Gegisli ipotek kredisi, kredi alanlarla degisken faizli ipotek kredisinden sabit
faizli ipotek kredisine gecis hakki tanimaktadir.

Tipik bir gecisli ipotek kredisinde gecis imkani, kredinin 5 ile 6’nc1 yillari
arasinda miimkiin olmakta; ancak kredi alanlar ya kredi veren kurumun belirledigi

faiz orani ya da piyasa faiz orani iizerinden bdyle bir gecisi yapabilmektedirler.

3. 3. 10. Dereceli ipotek Kredisi:

Dereceli ipotek kredisi, zamanla gelirinin yiikselecegini ya da birikim
egiliminin artacagi beklentisi olanlar i¢in hazirlanmis bir kredi tiirtidiir. Boyle bir
kredi, baslangigta diisiik daha sonraki donemlerde kademeli olarak artan aylik geri

O0demelere sahiptir.
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Bu kredi tiiriinde alinan kredinin sézlesmede belirtilen vadesinde ve faiz
oraninda herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte, degisen yalnizca geri 6deme

tutarlar1 olmaktadir.

Dolayisiyla, ilk defa ipotek kredisi almak isteyenler ile gelir diizeyleri yillar
gectikce artacagina inanilan gayrimenkul alicilart i¢in iyl bir alternatiftir.
Asagidaki tabloda farkli yapilardaki dereceli ipotek kredilerine iligkin olarak

O0demelerin artacagi yillar ve artig yiizdeleri yer almaktadir.

3. 3. 11. Karma Ipotek Kredisi:

Karma ipotek kredisi, sabit ve degisken faizli ipotek kredilerinin 6zelliklerini
bilinyesinde tagimaktadir. Kredi veren kurum, faiz orani riskine karsi korunmak
amaciyla kredi geri 6demelerinin baslangicta sabit oldugu, daha sonra ise faiz
orant ve geri 6deme tutarmin sozlesmede belirtilen endekse gore yeniden
hesaplandig1 karma ipotek kredisini yaratmistir. Baglangicta sabit kalinan donem,

taraflarin anlagmasina bagl olarak 5, 7, 10 y1l gibi siirelerdir.

3. 3. 12. Kazang¢ Paylasimh Ipotek Kredisi:

Bu tiir bir kredi ile kredi veren kurum, kredilendirdigi gayrimenkuliin kredi
sozlesmesindeki vadesinden 6nce ya da vadenin dolmasiyla satilmasi durumunda
bundan saglanacak gelire %30 ile %50 arasinda ortak olmaktadir. Kredi veren
kuruma bodyle bir ortaklik hakkinin saglanmasi, kredi borglular1 agisindan daha
diistik faizli bir 6deme planini ifade etmektedir. Kazang paylasimli ipotek kredisi,
gerek gayrimenkuliin satilmasi1 zorunlulugu gerekse de bu tiir kredilerin menkul

kiymetlestirilmesinde giigliikler nedeniyle pek ragbet gormemektedir.
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3. 3. 13. Kaydirilabilen Ipotek Kredisi:

Kaydirilabilen ipotek kredisi ticari gayrimenkuller i¢in kullanilmakta olup, bir
gayrimenkul iizerine alinan kredinin borgluya ait baska bir gayrimenkule herhangi
bir licret ddemeden yilda bir defa kaydirilabilmesini ifade etmektedir. Bu sayede,

gayrimenkul ticaretinin krediyle de yapilabilmesi saglanmaktadir.

Yukarida belirtildigi lizere yaygin olarak kullanilan sabit ve degisken faizli
ipotek kredilerinin yami1 sira, kredi veren kurumlarin ve kredi bor¢lularinin
ihtiyaclarina cevap verebilecek baska kredi tiirleri de yaratilmistir. Burada 6nemli
olan mevcut ekonomik durum, taraflarin riske kars1 tutumlari, ve diger kurumlarin
uygulamalar1 gibi hususlar dikkate alinarak dogru tercihin yapilmasidir.
Ekonomik istikrarin var oldugu ABD ve Avrupa iilkelerinde vade 30 yila kadar

uzatilabilmekte ve aylik geri 6deme tutarlari diigiik kalmaktadir.

3. 3. 14. Sabit Faizli ipotek Kredisi:

Bu krediler uzun vadeli, sabit faiz oranli, esit geri 6demeli ve tamamen
amortize edilebilen (geri 6denen) krediler seklinde verilmektedir. Bir baska ifade
ile, bu tiir kredilerde ipotek kredisi alan taraf, anlagilan bir vade icerisinde, borcun

anapara ve faizini esit taksitler halinde geri 6demektedir.

Dogal olarak baslangigta sabit geri 6deme igerisinde faiz kismi yiiksek iken,
sona yaklastikca geri 6demelerdeki anapara payr artmaktadir. Sabit faizli ipotek
kredilerinin yapisi1 geregi, vade sonunda kredi bor¢ bakiyesi sifira inmekte ve

alinan kredi tamamen geri 6denmektedir.

Sabit faizli ipotek kredilerinin bir diger 6zelligi ise, bunlarda uygulanan faiz
oraninin hazine bonosu ya da devlet tahvili i¢in belirlenen risksiz faiz oraninin
lizerinde olmasidir. Bunun nedeni, uzun vadede nakit akimlarinda olusabilecek
belirsizlikler ve kredi bulmadaki zorluklardir. Bu tiir kredilerde geri 6demeler
genel olarak aylik yapilmakta, baslangigta belirlenen faiz oranit kesinlikle

degistirilememekte ve vade 20 ile 30 y1l arasinda degismektedir.
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3. 4. Ipotek Teminath Menkul Kiymetler:

Ipotek teminatli menkul kiymetler, ihraggilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde
olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag

edilen bor¢lanma senetleridir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler bankalar ve ipotek finansmami kuruluslari
tarafindan ihrag edilebilir. Thraggilar, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati
olan varliklari, diger varliklarindan ayri olarak, olusturacaklari teminat havuzu

icerisinde izlemekle yiikiimliidiir.

Teminat havuzuna dahil edilen varliklara iligskin kayitlarin tutulmasina iligkin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul, teminat havuzuna dahil edilen varliklara
iliskin kayitlarin ihragginin yani siwra ayri bir kayit kurulusu nezdinde de

tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat havuzu; konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar, yap1 kullanma
izni alinmis diger gayrimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmig alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla

yapilan sozlesmelerden olusur.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ilgili konutun degerinin
ylizde yetmis besini, yap1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller iizerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ise ilgili
gayrimenkulun degerinin ylizde ellisini asan kismi, teminat degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Kurul bu kapsamda yapilacak degerlemenin bu Kanun uyarinca yetki verilmis
kisi veya kuruluslarca ve Kurulca belirlenen usul ve esaslara gore yapilmasini

zorunlu tutabilir.

Teminat havuzuna dahil edilecek konut finansmanindan kaynaklanan veya

yap1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek
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suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin vadesi gelmis tiim 6demelerinin

yapilmis olmasi sarttir.

Ikame varliklar nakit, devlet i¢c borglanma senetleri, hazine kefaletiyle ihrac
edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’na iiye
tilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle
thra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer nitelikteki

varliklardan olusur.

Teminat havuzundaki tiim varliklar icerisinde yapi kullanma izni alinmig
diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis

alacaklarin ve ikame varliklarin pay1 ayr1 ayr1 yiizde on besi asamaz.

Ihraccilar, teminat havuzundaki varliklarmn faiz, kur, kredi ve benzeri

risklerden korunmasi amaciyla s6zlesmeler yapabilir.

Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis

sozlesmeler de teminat havuzuna dahildir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca;

a) Teminat havuzundaki varliklarin nominal degerinin ipotek teminatli menkul

kiymetlerin nominal degerine esit yada fazla olmasi,

b) Teminat havuzundaki varliklarin getirisinin en az ipotek teminatli menkul

kiymetlerin getirisine esit yada fazla olmasi,

¢) Teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin miktar ve zamanlama
bakimindan ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeleri

karsilamasi,

d) Teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin ipotek teminatl
menkul kiymetlerin net bugilinkii degerinden %2’si oraninda fazla olmasi

zorunludur.
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[lave menkul kiymet ihraci veya sekizinci fikrada belirtilen kosullarmn
saglanmas1 amaciyla teminat havuzuna yeni varliklar dahil edilebilir. Makul bir
gerekce olmasi durumunda, ihraggilar, teminat sorumlusunun onayini alarak,
teminat havuzuna dahil edilmis bir varligi teminat havuzundan ¢ikartabilir veya

teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile degistirebilirler.

Thragginin Kurulun onayini almak suretiyle bir teminat sorumlusu belirlemesi

zorunludur.

Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir.

Teminat sorumlusu;

a) Teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini,

b) Teminat havuzlarinin olusturulmasini ve varliklarin teminat havuzlarinda

izlenmesini,

¢) Kurul tarafindan zorunlu tutulmasi halinde teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de

tutulmasini,

d) belirtilen sartlara uygunlugunu,izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda

thracciya ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek goriilen
durumlarda tapu sicil miidiirliiklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara
iligkin her tirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili kayitlari incelemeye ve

calisanlardan bilgi almaya yetkilidir.

Ihragcilar, kayit kurulusu ve tapu sicil miidiirliikleri teminat sorumlusunun

talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle ylikiimliidiir.
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Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda
yer alan varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehn edilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 dahil verilemez ve iflas masasimna dahil

edilemez.

Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilacak
olan sozlesmelerde, teminat havuzu ve ipotek teminatli menkul kiymetler tasfiye
edilinceye kadar, ihragcinin iflast durumunda sozlesmenin tek tarafli olarak

feshedilemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi1 zorunludur.

Ihragginin yiiktimliliiklerini vadesinde yerine getirememesi,
yiikiimliiliiklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi,
yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya
iflas1 halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir 6ncelikle ipotek
teminathh menkul kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin
riskten korunmasi1 amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi taraflarina

yapilacak 6demelerde kullanilir.

Kurul;

- Tedaviildeki ipotek teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi,
teminat havuzundaki varliklarin nakde doniistiiriilmesi ile bunlara iliskin islemleri
yiiriitecek bir idareci atanmasi veya teminat havuzundaki varliklarin tedrici
tasfiyesi ile tedrici tasfiyeye iliskin islemlerin Yatirimcilarit Koruma Fonu

tarafindan yiiriitiilmesi,

- Teminat havuzundaki varliklari, ipotek teminathh menkul kiymetlerden
kaynaklanan her tiirlii ylkiimliliigi iistlenecek yeni bir ihrag¢i niteligini haiz

kurulusa devredilmesi,

- Ipotek teminathh menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
ustlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde
edilen gelirin ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemlerini

yiirlitecek bir idareci atanmasi, hususlarinda karar vermeye yetkilidir.
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Ihraggmin 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi ve teminat havuzlaria
dahil edilen varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarin1 karsilamaya
yetmemesi halinde, alacagi teminat havuzundaki varliklarla karsilanmayan ipotek
teminatlh menkul kiymet sahibi alacaklilar1 ihragcinin diger malvarligina

basvurabilecektir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihracinda 13 {incii maddede belirtilen

limitler uygulanmaz.

Ipotek teminatlh menkul kiymet ihra¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat
havuzundaki varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilabilecek s6zlesmeler ve
bu menkul kiymetlerin Kurul kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Kurul, bu maddede belirlenmesi 6ngoriilen usul ve esaslarin yani sira,
ipotek teminatlh menkul kiymetlerle ilgili gerekli gordiigii diger konularda

diizenleme yapmaya yetkilidir.

Tablo: 1 Ipotek Teminatl Menkul Kiymetler (“Covered Bonds™)
Ihraccinin Bilangosu

Teminat Havuzu  ITMK

Diger Varhiklar  Diger YUkUmiUlUkler

Tablo 1 Yaslidag, Beyhan, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, s. 105.

- ITMK’ lerin teminati olan konut kredisi alacaklar ihragginin diger

varliklardan ayr1 olarak olusturacagi teminat havuzunda izlenir.

- Teminat havuzunun degeri,tedavildeki ITMK” lerin degerinden az
olamaz.Gerektiginde 6denmeyen kredilerin degistirilmesi veya yeni kredilerin

havuza eklenmesi zorunludur.

- Teminat havuzunun vadesi, faiz orani ve para biriminin, ITMK’ lerin vadesi
b 9 b

faiz orani ve para birimi ile uyumlu olmasi zorunludur (denge prensibi).
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Teminat havuzunun en az %80’ 1 konut kredisi alacaklarindan

olusmalidir.Kredilerin tasimasi gereken standartlar ve havuza dahil
edilebilecek diger varliklar (hazine bonolar1 vb. riski diisiik varliklar) tebligle
belirlenecektir. Havuza dahil edilen varliklarla ilgili yapilmig tiirev

sozlesmeler de havuza dahildir.

Teminat Havuzu
Teminat Sorumiusu

Kredil, Kredi2, Kredi3... Kurum Igi/Disi?
Deviet Tahvili1...

Swap, Opsiyon, Garanti... Kayit Kurulusu
MKK/Diger?

Tablo 2 Yaslidag, Beyhan, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, s. 106.

Tablo: 2’ de;

1- Teminat havuzunun gbzetiminden sorumlu olacak bir teminat sorumlusu

(‘TS’) atanmasi zorunludur. TS’ nin tasimasi gereken nitelikler SPK’ ca
belirlenecektir. (TS’nin disaridan bir kisi veya kurum olmasi zorunlu
tutulabilir ya da ihrag¢i biinyesinde olusturulan bir departman veya segilen bir

personelin TS olmasina izin verilebilir).

SPK Teminat havuzuna dahil edilen kredilerin ayr1 bir kurulusa
kaydettirilmesini ve havuzdaki menkul kiymetlerin ayr1 bir kurulusta
saklanmasini zorunlu tutabilir. Bu kurulus MKK veya bagka bir mali kurulus

olabilir.
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Tablo: 3 Konut Finansmani Fonu (KFF)

TL Konut TL
Finansmani

Konut T
Finansman Yatinmalar
Alacak Fonu Menkul
Kiymet

Tiiketiciler Kionssien

Alacak (Ku )

BDDK, Istanbul, 2006

Tablo: 3’ de;

- Kredilerden kaynaklanan alacaklarin ayr1 bir malvarligi (“Special Purpose

Entity”’) olan KFF’ ye temlik edilmesi ve banka bilangosundan ¢ikarilir.

- Aktifinde konut kredisi alacaklar1 yer alan KFF’ nin menkul kiymet ihraci
gergeklestirilir.

- Menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar kredilerin nakit akimlarina ortak

olmaktadir.

- Alacaklarin tahsili i¢in verdigi servis hizmeti karsiliginda kurucuya servis

ucreti 0denir.

Tablo: 4 IFK- Likidite Faaliyeti

L Konut T Ipotek L yatnmcilar
Tuketicler Finansman: Finansmani Finans
Alacak Kurulusian  Alacaklann  Kurulusu Tahvil  Kurulusian
Teminat Kredi
Gosterilmesi

KFK'nin Bilancosu IFK'nin Bilangosu

IFK'ya Teminatiar 1FK'ya Borglar KFK'dan Alacaklar Tahviller

e - : s = M S Alinan Krediler
er Varhkl D Y Gl rhikl = : -
Diger Varliklar Diger YukUmitlGkier Diger Varliklar Diger Yakumldlikler

BDDK Istanbul, 2006

Tablo: 4’ de;

- IFK, KFK’ nin iflas1 durumunda, kendisine teminat gosterilen varliklar
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oncelikle IFK’ nin alacaklarmim 6denmesinde kullanilir, iflas masasina dahil

edilmez.
- Kurul, IFK’ ye teminat gosterilen kredilerin ve diger varliklarin ayr1 bir

kurulusa kaydettirilmesini ve ayr1 bir kurulusta saklanmasini zorunlu tutabilir.

Bu kurulus MKK veya bagka bir mali kurulus olabilir.

Tablo: 5 IFK- Menkul Kiymetlestirme Faaliyeti

L Konut L Ipotek L Yatinmcilar
Tuketiciler Finansmani Finansman Finans
Alacak = Kurulusu Alacaklann  Kurulusu Kuruluslan

Satisi

Kredi, Tahvil, ITMK veya
Konut Finansman Fonu

BDDK Istanbul, 2006

Tablo: 5’ e gore

IFK, Konut Finansman Kuruluslarinin vermis olduklari konut kredilerinden

kaynaklanan alacaklar1 satin alarak;

- Aktifinde tutabilir ve gerekli finansmani saglamak i¢in tahvil ihrag edebilir

veya li¢glincii kuruluslardan kredi kullanabilir,

- Aktifinde tutabilir ve ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edebilir,

- Konut finansman fonlar1 kurmak suretiyle menkul kiymetlestirebilir.
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Tablo: 6 Tiirkiye i¢in Onerilen Konut Finansman Sistemi ( 1)

Yaunmcilar /
Finansal Kuruluslar

i T?.I:v i Bono

Thrac: veya
Dogrudan
Kredi Aluma

BDDK istanbul, 2006

Tablo: 6’ ya gore;

1- IKFK’ ni Tahvil/ Bono ihraci ve dogrudan kredi alimi ile fon toplamast.

2- IKFK’ nin topladig: fonlar ile bankalara kredi agmas1 (kredi IKFK’ nin
aktifinde kalir).

3- Bankalarin sagladiklar1 kaynakla miisterilerine kredi kullandirmalar (bireysel
kredi kullandiran bankanin aktifinde kalir).

Tablo: 7 Tiirkiye icin Onerilen Konut Finansman Sistemi ( 2 )

Yaunmcilar /
Finansal Kuruluslar

3. Kredi Alacagina
Dayah VDMK

BDDK Istanbul, 2006

Tablo: 7’ ye gore;
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1. Finansman sirketlerinin tiiketicilere kredi kullandirmasi.

2. Finansman sirketlerinin kredilerden dogan alacaklarim1 IKFK’ ya satmasi

(Kredinin finansman sirketlerinin aktifinden ¢ikmasi).

3. IKFK’ nin kredilerden dogan alacaklara dayal: VDMK ihraci.

Tablo: 8 Tiirkiye i¢in Onerilen Konut Finansman Sistemi ( 3 )

Yaunmcilar /
Tuketiciler Finansal Kuruluslar
/

4. IDMK ihrac

Ipotek
Fonlan
3 Kredi Alacaginin

[ \ Devri
2. Kredi

TL/S

BDDK Istanbul, 2006

Tablo: 8’ e gore;

1. Finansman sirketlerinin tiiketicilere kredi kullandirmas.

2. Finansman sirketlerinin kredilerden dogan alacaklarmi IKFK’ya satmasi

(Krediler finansman girketlerinin aktifinden ¢ikmaktadir).

3. IKFK’nin kredilerden dogan alacaklarmi kuracag ipotek yatirim fonlarina

devretmesi (Krediler IKFK nin aktifinden ¢ikmaktadir).

4. Ipotek yatirim fonlarinin IKFK garantisinde sz konusu alacaklara dayali

Ipotege dayali menkul kiymet ihraci.
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Tablo: 9 Tiirkiye icin Onerilen Konut Finansman Sistemi

@ (KrediVIDMK Takas1)

Yaurnmcilar /
Finansal Kuruluslar

BDDK istanbul, 2006

Tablo: 9” a gore;

1. Finansman sirketlerinin tiiketicilere kredi kullandirmasi.

2. Finansman sirketlerinin kredilerden dogan alacaklariyla IDMK ’lar1 takas

etmesi (Krediler finansman sirketlerinin aktifinden ¢ikmaktadir).

3. IKFK nin kredilerden dogan alacaklari kuracagi ipotek yatirrm fonlarina

devretmesi (Krediler IKFK nin aktifinden ¢ikmaktadir).

4. Ipotek yatirim fonlarinin IKFK garantisinde sz konusu alacaklara dayali

IDMK ihraci.

5. IKFK’nin finansman sirketlerinden aldig: kredi alacaklartyla IDMK ’lar1 takas

etmesi.

6. Finansman sirketleri aldiklari IDMK ’lar1 aktiflerinde tutabilir ya da

yatirimcilara satabilirler.
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Tablo: 10 Ipotek Sigortacilii Fonksiyonu

@ (Kredi/IDM K Takasi1)

Yaunmcilar /
Finansal Kuruluglar

BDDK istanbul, 2006

Tablo: 10° a gore;

1- IKFK tarafindan tiiketicilerin geri 6dememe riskine kars1 6demeyi yapma

garantisi verilmesi

[\
1

Bankalarca tiiketicilere kredi kullandirilmasi

3- Tiiketicilerin bankaya kredi taksitleri ile birlikte garanti 6demesi

4- Bankanin garanti primini IKFK’ ya aktarmasi

3. 5. Varlik Teminath Menkul Kiymetler:

Varlik teminatli menkul kiymetler; ihragcilarin genel yiikiimliligii
niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen

bor¢lanma senetleridir.

Varlik teminathh menkul kiymet ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ limiti, ihrag
sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, teminat gdsterilebilecek
varliklara iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin kayitlarinin
tutulmasi, degerlenmesi ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca

belirlenir.
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Kurul ihrag¢min bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir.
Teminat sorumlusu teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve
niteliklerini, teminat havuzlarinin olusturulmasini  ve varliklarin teminat
havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda ihraggiya ve

Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Tablo:11

Uzun Vadeli Konut Finansmani Sistemi
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3. 6. Mortgage Sisteminde Alinan Ucretler, Masraflar ve Kefaret

Cezalan

Yeni bir mortgage' 1 diizenlenmesi ya da mevcut olanin yeniden
diizenlenmesi i¢in bazi harcamalar yapilmasi gerekmektedir. Bu harcamalarin
baslicalari;; Kredi Veren Finansman Kurumunun Islem Maliyetleri, Mortgage
Teminat Primleri, Broker Ucretleri ve Arastirma/Degerleme Ucretleri'dir. Ayrica
mortgage borcunun erken kapatilmasi durumunda 6denen Kefaret Cezalar1 s6z
konusudur. Kredi Veren Finansman Kurumunun Islem Maliyetleri, genellikle
mortgage tutarinin %]1’inin daha altindadir. Bununla birlikte faiz oraninin
rekabetci ve kefaret cezalarinin diisiik oldugu kredilerde, diizenleme {iicreti daha
yiiksek olabilmektedir. Baz1 kurumlar, kredi talebini reddetseler dahi, bu ticretleri
geri 6dememektedirler. Diger taraftan, bazi kredi verenler islem maliyetlerini
basvuru yapildiginda talep ederken, digerleri iicreti kredinin igine eklerler. Bu
ticretin kredinin igerisine ilave edilmesi halinde, mortgage dénemi boyunca bu

tutar i¢in de faiz isletilmektedir.

Mortgage Teminat Primleri, genellikle miilkiin degerinin %75'inden daha
fazla kredi kullanildiginda karsilasilan masraflardir. Yiiksek Kredi Harci, Garanti
Primleri, Mortgage Teminat Garantileri ve pek ¢ok baska isimle bilinirler. Bu
primlerin isimleri ne olursa olsun, hepsi ayn: amaca hizmet etmektedir. Primlerin
temel amaci, mortgage borcunun 6denememesi halinde, kredi veren kurumu
koruma altina almaktir. Broker Ucretleri, mortgage isleminde, kredi veren ile
kredi alan arasinda aracilik eden brokerlere 6denen ticrettir. Mortgage tutarinin en
fazla %1'1 oraninda olan bu ticret, genellikle mortgage islemi tamamladiktan sonra
talep edilmekte, mortgage kabul edilmez ya da satin alma islemi gerceklesmezse,
herhangi bir iicret 6denmemektedir. Ayrica, pek cok kredi veren, Kredi Tedarik
Komisyonu adi verilen bir iicreti, brokerlere 6demektedir. Bu {icretler bazen, kredi
kullananlarin ~ 6dedikleri iicretlerden mahsup edilebilmektedir. Arastirma/
Degerleme Ucretleri,miilkiin degerinin hesaplanmasi i¢in, gayrimenkul degerleme
uzmanlarina 6denen iicrettir. Kredi veren kurumlar, miilkiin talep edilen mortgage
icin yeterli teminati olusturup olusturmadigini tespit ettirmek amaciyla, bir
mortgage teklifi sunmadan once, miilkiin degerinin hesaplanmasini talep ederler.

Degerleme ticretleri, genellikle kredi alanlar tarafindan karsilanacagindan,
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mortgage basvurusuyla birlikte, kredi veren kurum tarafindan, pesin olarak talep
edilmekte ve pek fazla degisiklik gostermemektedir. Kefaret cezalari, mortgage

borglarin1 vadesinden once kapatan kisilerin 6dedigi cezalardir.

Mortgage piyasalarindaki rekabet nedeniyle, kredi veren kurumlar, mortgage
sistemine dahil olmus kisilere baz1 avantajlar sunarak onlar1 kendi kurumlarina
cekmeye c¢alisirlar. Boylece, mevcut kredi verenin sundugu iiriinlerden, daha ucuz
maliyetlerle sunulan mortgage iiriinleri, halihazirda bir finans kurumundan
mortgage alan kisilerin mevcut kredilerini iptal ederek, baska finansman
kurumlarini tercih etmelerine yol agmaktadir. Bu durumun 6niine gegmek isteyen
finans kurumlari, mortgage' 1n siiresinden Once geri 6denmesini Onlemek
amactyla, sozlesmelere kefaret ad1 verilen yiiklii cezalar koymaktadir. Bu cezalar,
bir aylik faiz tutarindan baslamakta olup, on iki aylik faize kadar ¢ikabilmektedir.
Ozellikle, belirli bir siire icin sabitlenmis ya da iskontolu bazi mortgage
iiriinlerinde, belirlenen baslangi¢ siiresinin sona ermesinden sonra kredi alanlar
kredi  kullandirana  baglandigindan, kefaret cezalariyla karst1  karsiya

kalmaktadirlar( Yaslidag, 2006).
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4. MORTGAGE SISTEMININ DUNYA UZERINDEKI
UYGULAMALARI

4. 1. Gelismis Ulkelerin Basarih Konut Finansman Uygulamalar

4. 1. 1. Amerika Birlesik Devletleri’ nde Konut Finansmam

Uygulamalar

ABD’de uygulama, 1920’11 yillara kadar gitmektedir. Bu iilkedeki ipotekli
konut kredisi veren finansman kuruluslart dort grupta toplanabilir: Ticari Bankalar
(Commercial Banks), Tasarruf ve Kredi Sandiklar1 (Savings and Loan
Associations, SL’s), Tasarruf Bankalar1 (Savings Banks) ve Kredi Birlikleri
(Credit Unions).Bu kuruluslarca verilen ipotekli konut kredileri, menkul kiymet
haline doniistiiriilirken Federal Konut Edindirme Idaresi (FNMA), Emekli
Askerler Idaresi (VA), Ciftciler Konut Idaresi (Federal Farm Loan Corparation)

tarafindan sigorta edilmektedir.

Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association-
FNMA), konut ipoteklerinin likiditesini artirmak, ikincil ipotek piyasasini
gelistirmek ve 6zel sermayeyi piyasa i¢ine ¢ekmek, ipotek kredisinin az verildigi
bolgelerdeki ipotegi satin alarak bu kesime sermaye artirrmini saglamak gibi
amaclarn gergeklestirmek tlizere kurulmustur.Daha sonra, 1966 yilinda bu birlik
icinden Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (Government National Mortgage

Association, GNMA veya Ginnie Mae) isimli ayr1 bir birlik olusturulmustur.

FNMA, Federal Konut Idaresi ve Emekli Askerleri Idaresinin sigortaladig1
kredileri satin alirken, GNMA’da menkul kiymetlestirme uygulamalarini tesvik
etmektedir.Yani asil fonksiyonu ipotege dayali menkul kiymet ihrag
etmektir. GNMA tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, FHA ve VA tarafindan
garanti ve sigorta edilmis ipoteklerin olusturdugu havuz garantisine sahip oldugu

i¢in tam garantili ve ¢ok degerlidir.
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GNMA tarafindan, diger kredi veren kuruluslarin ihrag ettigi ipotek destekli
menkul kiymetlere garanti eklenirse, bu kiymetler “Mortgage Backed Securities”
olarak isimlendirilmektedir.Ancak bu kiymetlerin ipotek borg¢lular1 borglarini
herhangi bir ceza gormeksizin her an def’aten geri 6deme sansina sahip
olduklarindan, geri 6deme riski tasirlar ve nakit akisinda belirsizlige sebep

olabilmektedirler (Dattatreya, 1995).

GNMA, islevlerini yerine getirirken gerekli finansmani, hazineden aldigi
Odiing fonlar, portfoyiindeki ipoteklere ait geri 6demelerden gelen fonlar ve

satiglardan elde edilen gelirlerden saglanmaktadir(Uludag, 1997).

Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corpariation, “Fredie Mac”), GNMA tarafindan garanti kapsamima alinmamis
geleneksel ipoteklere ikinci pazar yaratmak ve likidite saglamak i¢in 1970 yilinda

kurulmustur.

Toplam gelirin 1/3’ii gayrimenkul yatirimlarina ayrilan ABD’deki 1970
yilindaki satista olan konut sayis1 1.6 milyon iken bu rakam 1979 yilinda 3.8
milyona yiikselmistir.Ipotekli konutlarin satisinda da borg¢ vadesi uzun olan
konutlar vadesi kisa olan konutlardan daha pahali satilabilmektedir (Genesove,

1994).

1977 ve 1978 yillarinda Amerikan Hazinesinin ¢ikardigi T-Bonds’ lardan
daha fazla hacme ulasan ipotege dayali menkul kiymetlerin ipotek sozlesme
(GNMA CDR-The Government Mortgage Association Collateralized Depository
Receipt) miktari, 1980 yilinda 2.3 milyon adete ulasmistir (Duffie, 1989, s.340-
341)

1975 yilinda GNMA-Mortgage- Backed Securties’ lerin faiz oranli satis
sozlesmeleri ilk kez Chicago Borsasinda (The Chicago Board of Trade-CBOT)
islem gormiistiir.Finansal araglarin degisiminin yapildigi, ABD ve diinyanin en
genis hacimli borsasi olan Chicago Borsasinda, 1987 yilinda toplam finansal

araglarin %44’ liniin islemi ger¢eklesmistir.(Carroll, 1989).
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ABD’de 1987 yili sonunda yeni ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin degeri 574
milyar dolarlik bir hacme ulagmistir.Bunlarin 282 milyar dolarlik kismi GNMA
(Ginnie Mae), 117 milyar dolarlik kismi FNMA (Fannie Mae) ve 175 milyar
dolarlik kism1 da FHL MC (Freddie Mac)’ lerden olusmustur (Henderson, 1988).

Hane halki, konut satin almak i¢in gerekli fonu ipotekler aracilig: ile elde
etmektedir. ABD’de ipotege dayali menkuller, dort temel gayrimenkul satin
almak i¢in ihra¢ edilir. Bunlar ev, toplu konut, ticari emlak, ciftlik ve tarladan
olusmaktadir.Konut ipotekleri 1969 yilinda toplam ipotekler icinde %25’lik ve
280.2 milyar dolarlik biiyiikliige sahipken, 1992’de %70.5’lik bir paya ve 2.7
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagmistir.

Kredi sartlarinda ve standartlarinda son degisikliklerle ipotekli konut
kredilerinde kredi tavani getirilmistir.Tavan1 asan kredi miktarlar1 i¢in garanti
veya sigorta kurumlarinca giivence verilmemekte ve menkul kiymet havuzuna da

dahil edilmemektedir.

Kredilerde vade 5 yildan 30 yila kadar sinirli olmakta, verilen kredi evin
ekspertiz degerinin %80°1 kadar olabilmektedir.Satin alinan gayrimenkullarda
oturulabilir raporu (iskan ruhsati) aranmakta ve kredi kullananin evin ekspertiz
bedelinin %20’lik kismini pesin 6demesi istenilmektedir.Boylece satin alanin

kararlilig1 ve riske ortak olmasi saglanmaktadir (Fabot ve Uludag).

4. 1. 2. Avrupa Birligi Ulkelerinde Konut Finansmam Uygulamalari

Daha oOnce kisa tarihcede belirtildigi iizere, ipotek kredilerle ilgili ortak
davranis ve uygulama i¢in Avrupa Toplulugu Ekonomik ve Sosyal Komisyonun
hazirladig1 Direktif, hayata gegirilememistir.Ancak, Avrupa Ipotek Federasyonu
(EMF)’nin ilgili kuruluslarla bir cesit esglidiim salama calismalar1 devam
etmektedir. Avrupa Ipotek Federasyonu iiyesi iilkelerin ipotekle ilgili finansman
kuruluglart , 2000 yilinda, Avrupa’da yerlesik ve yerlesik olmayanlara verilen
ipotekli kredilerin %70’ini temin etmislerdir ki yaklasik 3.8 trilyon Euro
yapmaktadir.Bu meblag ise Avrupa Birligi toplam Milli Gelirinin %40’ 11
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olusturmaktadir.Ipotekli krediler, 1990 yili sonrasinda yillik ortalama %8 artarak,
2000 yilinda ikiye katlanmistir.

Avrupa Birligi iilkelerinin Liiksemburg hari¢, hemen tamaminda ipotege
dayali menkul kiymetlestirmede uzmanlasmis konut finansman sistemleri ve
kurumlart  bulunmaktadir. Ancak, ABD’deki kadar hizli bir gelisme

gosterememislerdir.

4. 1. 2. 1. Avrupa Birligi’ nin Ipotekli Konut Kredisi Piyasalarina Iliskin
Politikasi

A- Avrupa Birligi’ nde Ipotekli Konut Kredisi Piyasalari :

Avrupa Birligi nezdinde ipotekli kredi piyasalarina miidahaleyi tartismak ve
degerlendirmek, Komisyon’un AB’nin rekabet giiclinii arttirmayr amaglayan
“Lisbon” hedeflerine ulagma taahhiidiiniin 6nemli bir unsurudur. Bu, genel olarak
finans hizmetlerinin ve 0©zel olarak perakende finans hizmetlerinin
entegrasyonunu hedefleyen Komisyon politikasinin da ¢ok 6nemli bir pargasini
olusturmaktadir ( European Commission, 2005). Entegrasyonun arttirilmasi
sonucunda daha verimli ve daha rekabet¢i bir ipotekli kredi piyasasinin
olusturulmasinin, AB  ekonomisinin  biiylimesine  katkida  bulunacag:
ongoriilmektedir.Boyle bir piyasa, bir yandan, giderek yaslanan bir niifus yapisi
dikkate alindiginda, AB tiiketicilerinin uzun vadeli geleceklerini giivenceye
almalarin1 kolaylastirma ve onlarin uygun kosullarda konut edinme olanaklarini
azami diizeye ylikseltme, bir yandan da, isgiicliniin serbest dolagimini

kolaylastirma potansiyeline sahiptir.

Ipotekli kredi piyasalar, tiiketicilerin de yer aldig1 en karmasik piyasalar
arasindadir.Bir ipotek isleminin ‘de8er zinciri’nin her asamasinda, farkli ve
uzmanlagmis piyasa oyuncular1 bulunabilir.Bir tiiketicinin tek bir ev satin alma
islemine, ipotek aracilari, iiriin paketleyicileri uzman/genel kredi kurumlari,
menkul kiymet ve tahvil ihragcilart ve alicilar1 (global yatirimcilar da dahil) |,

sigorta sirketleri ve hatta resmi kurum ve idareler de katilabilir. AB ipotekli kredi
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piyasalarinda yakin ge¢misin, simdiki ve gelecek ekonomik iklim ve ortam

uzerindeki 6nemi ve etkisi azzmsanmamaktadir.

Ipotekli konut kredileri, karmasik ve yiiksek degerli iiriinlerdir, birgok ydnden
hukuk ve politikalarla ilgilidir. AB ekonomisinin 6nemli bir yiizii olan ipotekli
konut kredisi piyasalara AB iiyesi devletlerin tiimiinde de genel ekonominin ¢ok

onemli kritik bir unsurunu olusturmaktadir.

AB ipotek piyasalariin ¢ogu, son yillarda hizla biliyimekte ve gelismektedir.
2004 yil1 sonunda, heniiz geri 6denmemis ipotekli konut kredilerinin degeri, AB
toplam GSYIH’ sinin yaklasik %40°m1 temsil etmektedir.Uye Devletlerin
cogunda, GSYIH’ ya ya da ailelerin harcanabilir gelir diizeyine kiyasla, mevcut
ipotek borglari tarihsel en yiiksek diizeyindedir.ipotekli kredilerdeki bu artis, hem
makro-ekonomik faktdrlere hem de AB finans piyasalarinda liberallesme ve
entegrasyon artis1 gibi yapisal gelismelere baglidir.Bununla birlikte, bazi ortak
ozellikleri ve trendleri paylasmalarina ragmen AB ipotekli kredi piyasalarinin
birbirlerinden ¢ok ayr1 farkli olduklar1 da gercektir.Biiyiime orani gibi, piyasalarin
nispi biiyiikliikleri de farklidir.Uriin cesitliligi, borglu profilleri, dagitim yapulari,
kredi vadeleri/stireleri, ev sahipligi oranlar1 ve fonlama mekanizmalarinda 6nemli

farklar vardir.

Ipotek ve konut piyasalarindaki bu farklar, {iye devletlerin
diizenleme/mevzuat, ekonomi tarithi ve Kkiiltiirel faktorlerle ilgili davranis
farkliliklarint yansitmaktadir.Sonuglardaki farklar; devletin konut piyasalarina
dogrudan miidahalesi (6rnegin, ev sahibi olanlara sunulan mali tesviklerle ),
ihtiyatll ve tedbirli kanun hiikiimleri (6rnegin, kredi meblagi-deger oranlarina
kanunlarla getirilen tavan ve smirlamalar), ipotek piyasalarinda rekabet diizeyi,
konut kira piyasasinin kosullar1 (sosyal konutlarin var olup olmamasi da dahil) ve
ipotekli kredilerin risk algilamalar1 (6zellikle, temerriit halinde kredi teminatinin
degerini nakde ¢evirmek i¢in gereken siire ve masraf diizeyi) gibi faktorlere bagl

ve bu faktorlerle iligkilidir.
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B - AB’nin ipotekli Konut Kredileri Piyasasim Degerlendirme Siireci:

Avrupa komisyonu ipotekli konut kredileri piyasasinin entegrasyonun
oniindeki engellerin tespit edilmesi ve alinacak aksiyonlarin belirlenmesi amaciyla
dort asamali bir calisma baslatmistir.ilk olarak Mart 2003’de bir Forum Grup
olusturmustur.Forum Grup tarafindan hazirlanan ve AB ipotekli konut kredileri
piyasasinin gelisimine yonelik 48 tavsiye igeren rapor Aralik 2004’de
yayimlanmistir (Mortgage Credit Forum Group, 2004 ). Komisyon, s6z konusu
tavsiyeleri baz alarak Temmuz 2005’de yesil raporunu yayimlamis ve
konsiiltasyon siirecini baslatmistir (European Commission, 2005 ). Degerlendirme
siirecinin bir diger asamasini ise,bu piyasalarin entegrasyonunu arttirmanin
maliyet ve faydalar hakkinda yapilan ve Komisyon tarafindan fonlanan bir

arastirma olusturmustur ( London Economics, 2005 ).

Diger yandan Komisyon Mart 2001°de tavsiye niteliginde yayimlamis oldugu
“Konut Kredileri I¢in Sézlesme Oncesi Bilgilere iliskin Ihtiyari Davranis
Kurallar1” (Avrupa Standart Bilgi Foyii kanaliyla, AB seviyesinde sozlesme
Oncesi bilgilendirmenin standardize edilmesi i¢in bir emsal olusturmustur)
(European Commission, 2001 ). Komisyon, uygulamanin tatmin edici diizeyde
olmadigini gosteren bir arastirma (Institute for Financial Services, 2003. )da dabhil,
Davranig Kurallarini gézden gegirme calismasi baslatmistir . Komisyon, Davranis
Kurallar1 hakkinda nihai karar vermeden 6nce yukarida bahsedilen konsiiltasyon

stirecinin sonuglarin1 bekleyecektir.

C- AB ipotekli Konut Kredileri Piyasasinin Entegrasyonunun Maliyet ve
Faydalar1 Hakkinda Arastirma:

Komisyon’un ipotekli konut kredileri piyasasinda entegrasyonunu arttirmanin
maliyet ve faydalar1 hakkinda London Economics’ e yaptirdigi arastirma, daha
once baska yerlerde 151k tutulmus bulunan bu potansiyel faydalarin sunulmasi ve

diizeylerinin tespit edilmesine yoneliktir.
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Calisma da, entegrasyonun arttirilmasinin Oniimiizdeki on yil i¢cin AB
ekonomisine olacak katkis1 94,6 milyar euro (bu miktar AB toplam GSYIH’ nin
0,89’una tekabiil etmektedir) olarak ongoriilmektedir.Entegrasyon artiginin 2015
itibariyle AB GSYIH’ da %0,7’lik, &zel tiiketimde ise %0,5’lik bir artis
saglayacagi tahmin edilmektedir.Caligmada ayrica, yabanci kreditorlerin ipotekli
konut kredileri sunumu icin de tiiketiciler cephesinde ciddi bir istah oldugu
belirtilmektedir.Kreditorlerin ise gerek sube agmak ya da istirak edinmek suretiyle
gerekse de birlesme ve devralmalar yoluyla diger liye lilkelerdeki faaliyetlerini

arttirmak yoniinde 6nemli sinyaller verdigi belirtilmektedir.

Calismaya gore, ipotekli konut kredisinin genel toplam maliyetinin daha
diisiik olmasi, asli ve 6nemli bir potansiyel fayda olabilir.Baglantili {irlinlerde
(6rnegin, ipotek sigortasi iirlinleri ) iiriin tamliginin ve biitlinliigiiniin arttirilmast
bir potansiyel faydadir.Komisyon, bu yaratici ve yenilik¢i iiriinlerin ortaya ¢ikisini
ilgiyle izlemektedir (bu iiriinler su anda baz1 iiye devletlerde mevcuttur) ve ortaya
cikan bu triinlerle birlikte yiiksek diizeyde bir tiiketici korumasina gereksinim
duyuldugunun da tam olarak farkindadir.Prime-alti diizeydeki bor¢lular (yani,
diisiik veya eksik derecesi olanlar) gibi, su anda AB ipotekli kredi piyasalarinin
cogunda marjinal sayilan kesimler de olmak {izere daha fazla sayida bor¢luyu
kredilendirme potansiyeli olmasi baska bir fayda olarak goziikmektedir.Diger
finans hizmetleri sektorlerindeki entegrasyonlarda oldugu gibi, bu entegrasyonla
da oOlcek ekonomilerinin gelistirilmesi ve arttirilmas1  kesinlikle miimkiin
olacaktir.Sermaye piyasalarinin ve sigorta piyasalarinin artan kullanimi1 yoluyla ve
sinir  Otesine tasan cesitlendirme ile kredi riskinin diistiriilmesine destek
saglanacaktir.Son olarak, sermaye verimliliginin arttirilmasi, yani sermayenin en
cok ihtiyag duyulan ve en ¢ok karsilik alinan piyasalara gitme kapasitesinin

arttirtlmasi potansiyeli bulunmaktadir.
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D- Yesil Rapor: ipotekli Konut Kredileri Piyasasi:

Komisyon, AB ipotekli kredi piyasalarin1 entegrasyonu ig¢in, Forum
Grubu’nun tiim goriislerini paylasmakta ve yesil raporda asagida yer alan hususlar

incelenmekte ve irdelenmektedir.
- Tiiketicinin korunmasi; en 6nemli alanlardan birisi olup, bu baslik altinda
kreditorlerin kredi alanlara saglamasi gereken bilgilerin neler olmasi1 gerektigi

konusu incelenmektedir.Komisyon su iki soruya cevap aramaktadir;

1) Yillik Yiizde Oran i¢in hem hesaplama yontemini hem de hesaplamaya

dahil edilen maliyet unsurlarini kapsayan bir AB standardi olmali midir?

i1) Davranis Kurallari, baglayict mevzuatla degistirilmeli mi yoksa ihtiyari ve

istege bagli m1 kalmalidir?

ii1) Erken geri 6deme bir yasal hak mi1 yoksa bir se¢cim ve tercih konusu mu

olmalidir?

- Bilgiye erisim; Ipotekli iiriinler karmasik ve yiiksek degerli iiriinlerdir.

1) Tiiketiciler ipotekli tirlinler hakkinda nasil bilgi edinebilirler?

i1) Borgluya tavsiye ve danigmanlik hizmeti verilmesi zorunlu mu tutulmali,

yoksa bir se¢im ve tercih konusu mu olmalidir?

- Hukuki sistem; Tiiketici ipotekli kredi sozlesmelerine uygulanacak hukuk
igin 0Ozel bir rejim belirlenebilir mi? Kredi miisterilerinin risklerinin
degerlendirilebilmesi igin gerekli veri tabanlarina siir Otesi erisim saglanabilir

mi?

- Engeller; vergi, diizeltme prosediirleri, faiz orani farkliliklart vb.
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- Fonlama; Avrupa ipotekli kredi piyasasinda fonlama havuzu nasil
derinlestirilebilir? Ne gibi enstriimanlar kullanilabilir? Bankalar ve konut

finansman kurulusglar1 disinda baska kurumlarda ipotekli kredi verebilir mi?

Komisyon, Yesil Rapora konu olan tiim sorunlar hakkinda, AB ipotekli kredi
piyasalarinin entegrasyonunu ve verimliligini arttirmak i¢in dnemli goriilen diger
sorunlar hakkinda ve bu sorunlarin oncelik siras1 hakkinda Aralik 2005’e kadar
gortsler1 almistir. Komisyonun konsiiltasyon c¢alismasini tamamlamasinin

ardindan 2006 y1l1 ortalarinda Beyaz Raporu yayimlamay1 6ngérmiistiir.

E- Konut Kredilerinde Avrupa Komisyonu’nun Tavsiye Ettigi Davrams

Kurallarn:

Avrupa Komisyonu’nun 1 Mart 2001 tarihli “Konut Kredileri I¢in Sézlesme
Oncesi Bilgilere Iliskin Davranis Kurallar1 Hakkindaki Tavsiyesi”, Avrupa’daki
Tiiketici Birlikleri ile Avrupa Kredi Sektorii Birlikleri tarafindan kabul edilen ve
konut kredisi veren kuruluslarca kabul edilen ve konut kredisi veren kuruluslarca
uygulanmasi1 tavsiye edilen “ihtiyari davranig kurallarmi (etik kurallar)

igermektedir.

Etik kurallar iki boliimden olusmaktadir:
a- Birinci bolimde ilkelerin uygulanmasi ve izlenmesine iliskin kosullar

bulunmaktadir.

b- Ikinci béliimde ise ilkelerin igerigi; tiiketicilere saglanacak bilgilerin igerigi
hakkindaki hususlar yer almaktadir.Bu boliimdeki bilgiler sunlardir;
- Sunulan konut kredileri hakkindaki bilgiler.

- Avrupa Standart Bilgi Foyii kapsaminda 6n sdzlesme asamasinda

tiiketicilere sunulmasi gereken bilgiler.
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Etik ilkelerin amact bilginin seffafligt  ve karsilastirilabilirliginin
saglanmasidir.Etik ilkelerin uygulama kapsaminda yurti¢i ve yurtdisindan temin

edilen konut kredileri hakkindaki tiiketici bilgileri yer almaktadir.

Etik ilkelerin uygulama alaninda bulunan konut kredisi tanimi; bir tiiketiciye
sahip olmay1 amacgladig1 ya da sahip oldugu 6zel bir tasinmaz miilkiyetin satin
alinmasi ya da degistirilmesi amaciyla sunulan ve taginmaz miilkiyet iizerine bir
ipotekle veya bir liye lilkede yaygin olarak kullanilan bir teminat ile menkul

kiymetlestirilen krediler seklinde yapilmaktadir.

4. 1. 3. Almanya

2.Diinya Savasinda konutlarinin %80’1 yikilan Almanya’da, konut finansman
sistemi, Ipotek Bankaciligi ile Mukavele sistemlerinin  karisimindan
olugmaktadir.Ekonomideki istikrar, konut finansmani probleminin ve konut acigi
sorununun ¢dziimiinde olumlu rol oynamistir.”’Ipotek Bankalar1”, “Tasarruf
Bankalar1”,”Bausparkassen ~ (Yapt  Tasarruf  Sandiklar)”,”Merkezi  Ciro
Kurumlar1”,Kredi Kooperatifleri”,”Bélgesel ve Diger (Ozel) Ticari Bankalar” ve
“Ozel Fonlu Bankalar” Almanya konut finansmaninda, ipotekli konut kredisi

veren kurumlardir(Boleat ve Uludag, 1997).

4. 1. 4. ingiltere ve irlanda

Her iki tilkede de faaliyette bulunan konut finansman kurumlart Yapi
Topluluklar1 (Building Societes), Ticaret Bankalar1 ve yerel organizasyonlardan
olugmaktadir.Cok gelismis emlek komisyonculugu da yapan bu kurumlarin en
biiyiikleri Halifax Building Society ile Leeds’tir. Building Societes’lere 1985
yilinda Sterlin tizerinden Eurobond ihrag yetkisi verildi ve 1987 yilinda fonlarinin
%20’sini menkul kiymetlere ¢evirerek satma yetkisi verilmigsken 1988’de bu oran

%40’a ¢ikarilmistir.(Paisley,1994,s.32-33)
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20-25 w1l vadeli olan konut kredilerinde kredi miktari,konut ekspertiz
bedelinin %80’ kadardir.ipotek kredisi i¢in borglu tarafindan, kurumda bir hesap
actirilmakta ve 18 ay sonra %60°1 kredi, %40’1 tasarruf seklinde kredi

ac¢ilmaktadir.

1980 yili sonras1 yapi topluluklari bir birlik olusturarak ipotekli islemler
sonrasinda menkul kiymetlestirmeye ge¢mislerdir.1985 yilinda, ilk ipotege dayali
menkul kiymetlerin ihraci, Bank America Finance Lmt’den 1200 adet ipotek satin
alarak bir kurum olusturulmus ve sonra da satin alinan ipotekler karsiliginda
tahvil ihraci ile gergeklestirilmistir.Ingiltere’de 1986 yili sonunda verilen ipotekli
konut kredileri hacmi, 152.478 Sterline ulasabilmistir(Henderson,1988).

Ingiliz Yapr Topluluklari, 1990’larin sonunda gayrimenkul ipoteklerinin
%61’ine, yeni kredilerin de %76’lik kisminin pazarma hakim olmustur.

(White,1991).

Ingiltere’de niifus artis hizinin az olmasi nedeniyle, ev sahipligi oran1 ¢ok
yiiksektir.1990 yilinda %67 olan bu oran Avrupa Birligi ortalamasinin
tizerindedir(Uludag,1994).

4.1.5. Fransa

Fransa’da devlet destekli 1852 yilinda kurulan Credit Foncier de France, uzun
vadeli kredi veren bir finansman kurumu niteligini hala stirdiirebilmektedir.20 yila
kadar vadeli ipotek karsiligt bor¢ vermekte ve ipotek tahvilleri ihrag
etmektedir.1996 yilinda kurulan Gayrimenkul Sermaye Piyasas1 ile
cesitlenmistir. Konut —tasarruf projeleriyle devletten onay alan bir finansman
kurumu, bu konuda faaliyette bulunabilir.Credit Agricole, faaliyette bulunan en
gelismis kurumdur.18 ay tasarrufu olan kisi %4.75 yillik faizle ve tasarrufunun

1.5 katina kadar kredi alabilmektedir.

Konut finansmaninda Credit Foncier ve Credit Agricole diginda, tasarruf

bankalar1 ve ticari bankalar da hizmet vermektedirler.Fransa’da menkul
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kiymetlestirmede kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri de kullanilmaktadir.1989
yilinda Banque National de Paris, borgla sirket satin alip sirketin kredileri
karsiliginda 625 milyon ABD dolar1 degerinde degisken faizli tahvil ihraci
gergeklestirebilmistir (Uludag, 1994).

4. 1. 6. Isvec

Isve¢’in konut finansmani yapisinda, devlet ile ipotek kurumlari birlikte
calisirlar.Bu kuruluslar tahvil ve finansman bonosu ihraci ile fon temin
etmektedirler.Ornegin Ospery Mortgages kurulusu, ipotege dayali menkul

kiymetleri Avrupa pazarina ihrag etmektedir.

Isveg’te ev sahipligi oran1 %60°tir.40-50 yila kadar uzun vadeli ipotekli konut
kredisi kullanabilen Isveg¢’te,1992 yilina kadar konuta yapilan toplam yatirimlarin
%71’1 tamamen piyasalardan saglanirken kalan kismi da devlet¢e finanse

edilmistir.

4.1.7.ispanya

Ispanya’da ipotek tahvili olan tek yetkili kurulus Motgage Bank of
Spain’dir. Konut finansmani mevduat finansman sistemine dayandirilmistir.
Birlesik Tasarruf Bankalari, piyasanin %60’1na sahiptir. Motgage Bank of Spain,
ticaret bankalar1 ile diger ipotek finansman kuruluslar1 da %40’lik paya sahiptir.
Ispanya’da 10-15 yila kadar vade ve konut ekspertiz bedelinin %80’ine kadar
kredi alinabilmektedir.

4.1. 8. italya

Italya’da konut finansman sistemi, diger Avrupa Birligi iilkelerine kiyasla
fazla gelismemistir. Konut alicilarindan daha c¢ok, konut iireticilerine, 6zel
sermayeli ipotek bankalari tarafindan kredi verilmektedir. Degisken faiz — sabit

faiz yapili ipotekli tahvil ihraci ile finansman kaynaklar1 temin edilmektedir.
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4.1.9. Hollanda

Hollanda’ da, finansman sistemi olarak ipotek bankalar1 ve bankalar i¢inde de
Robobank o6ne c¢ikmistir. Fonlarini uzun vadeli krediler karsiligi ihra¢ ettigi
ipotekli tahvillerden saglayan bu bankalardan sonra ticaret bankalar1 da konut

finansmaninda ikinci sirada gelmektedir.

4. 1. 10. Portekiz

Bu iilkedeki konut finansmani tasarruf bankalari, ticaret bankalar1 ve yatirim
bankalar1 kanaliyla ger¢eklesmektedir.Daha ¢cok mevduatta finansman terimine
dayanan sistemde, Caixia Geral de Depositors Portuques,en fazla tasarruf
toplayan kamu tasarruf bankasi niteligindedir.

4. 1. 11. Belcika

Belcika’da da konut finansman sistemi, Portekiz’de oldugu gibi, mevduat
finansman sistemine dayanmaktadir.Ipotek Kredi Kurumu, diizenleyici gorevi
yaparken, tasrruf ve ticari bankalar hizmeti sunmaktadir.

4. 1. 12. Danimarka

Ipotek Bankacilifi, Danimarka’da hakim sistemdir. “Realkredit Instituer”
kurumlar1 tarafindan ipotek karsiliginda kredi verilerek, kredi finansmani, borsada
kotal1 ipotek tahvillerinin ihrag edilmesiyle karsilanilmaktadir.

4. 1. 13. Finlandiya

Finlandiya’da, mevduata dayali finansman sistemi kullanilmaktadir.Ancak,

mevduattan vergi alinmayarak devletge siibvansiyon destegi
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saglanilmaktadir. Tasarruf bankalariticari bankalar ve kooperatif bankalar
piyasada hakim kuruluslardir.Mevduatin vergiden muaf olmasi, sistemin dikkat

cekici ozelligidir.

4. 1. 14. Yunanistan

Yunanistan’da Ulusal Ipotek Bankasi 1924 yilinda kurulmustur.ipotek
bankacilig1 sistemi i¢inde diger bankalarca toplanan mevduatla kredi finansmant

saglanmakta ve ipotek kredisi karsiligr menkul kiymetler ihra¢ edilmektedir.

4. 1. 15. Liikksemburg ve Avusturya

Liksemburg konut finansmaninda mevduatla konut finansmani sistemi
hakimdir.Devlet Tasarruf Bankas1 (State Saving Bank) tarafindan, konut alimlari
igin krediler agilmakta ve piyasa yonlendirilmektedir.Ozel sektdr emekli

sandiklar1 da konut finansman1 saglamaktadir.

Avusturya konut finansman sistemi, Alman sisteminden etkilenmis ve bu
nedenle Avusturya’da, Almanya konut finansman sistemine benzeyen bir sistem

uygulanmaktadir.

4. 2. Gelismekte Olan Ulkelerin Basarih Konut Finansman Uygulamalar

Bu iilkelerin ekonomilerindeki istikrarsizlik, hizli niifus artigina paralel olarak
konut aciklarinin kapatilamamasima ve fert basma gelir diizeyinin distkligi
nedeniyle birikimlerin yetersizligi, gelismis tilkelerdeki mali piyasalarin bu
iilkelerde olusamamasi gibi bir ¢ok ortak problemlere bagli olarak, konut
finansman sistemlerinde de ortak 6zellikler hakimdir.Bu 6zellikler i¢inde fonlarin
daha ¢ok kamu tarafindan kullanilmasi, kredilerin kisa vadeli ve ticari bankacilik
kanaliyla verilmesi, ipotek bankaciligi, ipotek piyasasi ve menkul kiymetlestirme

islemlerinin gelisememesi ortak 6zellikler olarak belirginlesmektedir.
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4. 2. 1. Kolombiya

Kolombiya’da 1972 yilinda uygulanmaya konulan ve yiiksek enflasyona
ragmen basariyla uygulana sistemde, 10 adet Konut Tasarruf ve Kredi Bankas1
bulunmaktadir.Bu bankalarin toplam 500 subesi ve 5 milyon da tasarruf sahibi

vardir.

Sistemde konut bankalar1 ile ticaret bankalar1 ayristirilarak is bdliimiine
gidilmistir. Ticaret bankalar1 konut, konut bankalar1 da ticaret yapmazlar.Ticaret
bankalarinin mevduat faizlerine nominal faiz orant uygulanirken konut
bankalarinin  mevduat faizlerine enflasyon endeksi ve giinlik olarak
uygulanmaktadir. Konut bankalarmma %5 mevduat munzam ve disponbilite orani
uygulanirken, ticari bankalara %25 gibi yliksek bir oran uygulanmaktadir.Bu
dolayli tesviklerle mevduatlar daha ¢ok konut bankalarinda toplanmakta ve konut

finansman i¢in biiyiik kaynak olusturulmaktadir.

4. 2. 2. Brezilya

Brezilya konut finansman sistemi, 1964 yilinda kurulan Milli Konut Bankas1
(BNH) ile baslatilmistir.Ulkedeki 27 adet Tasarruf ve Kredi Kurumu (Saving and
Loan), gelir diizeyi diisilk insanlarin konut edinebilmelerine yonelik olarak

kurumsallagmistir.

Tasarruf ve Kredi Kurumlan tarafindan kullandirilan kredi, %0601
mevduatlardan saglanmakta, kalan %40’1 da devlet tarafindan aktarilan fonlarla
siibvansiyon edilmektedir.Devletin karsiladigi kaynak ise, tiim calisanlarin briit
maagslarindan kesilen %8 paylarin Konut Finansman Bakanliginda toplanmasiyla

olusmaktadir.

Kredi kullanmak isteyen i¢in bir 6n birikim séz konusu degildir.Kredi faizi,
kredi miktarina ve konut biiyiikliigiine gore degismekte ve reel faiz orant %1-5

arasinda uygulanmaktadir.Geri 6deme vadesi 20, 25 ve 30 yil olup taksit



63

miktarlar1 enflasyon endeksine gore ayarlanmaktadir.Boylece, verilen krediler
geri donerken deger kaybina ugratilmamaktadir.Ipotek piyasasinin gelisebilmesi
amaciyla, ipotege dayali menkul kiymetlere vergi istisnalar1 da
uygulanmaktadir.Ancak, basarili uygulamalara ragmen, BNH kurumunun
faaliyetleri Caixa Economica Federal (CEF)’e devredilerek sona erdirilmistir.Bu
yeni kurum da 6nce Maliye Bakanligindan Sehircilik Bakanliina, sonra tekrar

Maliye Bakanligina baglanmis ve ¢alismalari aksatilmistir(Uludag,1997).

4. 2. 3. Nijerya

Konut probleminin ¢oziilebilmesi amaciyla Nijerya’da 1977 yilinda Nijerya
Federal Ipotek Bankasi (Federal Mortgage Bank of Nigeria,FMBN)
kurulmustur.Nijerya’da kurumsallasmis konut finansman kuruluslari olmasina
ragmen arsa fiyatlarinin yiliksek olmasi ve konut standartlarinin yiiksekligi
nedeniyle, konutlarin pahaliya mal edilmesi, finansman ve yonetim maliyetlerinin

ucuz olmamasi gibi sebeplerle hala konut problemi ¢oziilebilmis degildir.

4. 2. 4. Meksika

Meksika’da enflasyon oraninin %170’ lere tirmandigi 1980’li yillarda, ¢ift
oranli ipotek (Dual Rate Mortgage Instrument), hiikiimet tarafindan uygulamaya
konulmustur.Bu sistemde, ticaret bankalarinca verilen kredinin faizleri piyasa faiz
oranina gore ayarlanirken, geri 6deme vade taksit miktarlar1 da iicret artiglarina
gore ayarlanmaktadir.1992 yilinda sistem calismalari, konut edindirme programi
yasast ile desteklenmistir. Zearley’ e gore (Uludag,1997, s.171) arsa sorunu, ortak
topraga sahip kisilerin arsalarinin miiteahhitlere satisina izin verilmesi ve devlet
tarafindan altyapi yatirimlarinin hizlandirilmasi ile ¢oziilmiistiir. Konut finansman
sorunu ise, yliksek enflasyona ragmen, her yonii ile ¢ozilmeye calisilmis ve

basarili olunmustur.
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5. TURKIYE’ DE MORTGAGE

5. 1. Tiirkiye’de Konut Kredileri ve Gelisimi

5. 1. 1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Konut Kredi Sisteminin Gelisimi

Bankacilik sektoriiniin kullandirdigi konut kredilerindeki hizliartista, makro
ekonomideki degiskenlerin iyilesmesinin 6nemli katkist olmustur.Yapilan
reformlar, ekonomideki dalgalanmanin azalmasina, enflasyonun diismesine,
nominal ve reel faiz oranlarmin gerilemesine yol agmistir. Ote yandan, yeniden
yapilandirma ve Istanbul yaklasimi gibi uygulamalar Tiirk Bankacilik sektdriiniin
daha saglikli bir mali biinyeye kavugmasinda onem teskil eden unsurlardir.Bu
anlamda takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payr diismiis, toplam
aktif icerisinde bagli degerlerin payr azalmig, mevduatin krediye doniisiim oran
artmistir.Ayrica, dezenflasyon siirecinde bankacilik sektorii karliligini arttirmak
icin bireysel bankacilifa daha fazla Onem vermeye baslamistir.Devlet i¢
borglanma senetlerinin reel faizlerinin daha da diismesi birlikte bankacilik sektorii
tarafindan kamu menkul kiymetlerine plase edilen kaynaklarin daha fazla
tutarlarda konut kredilerine plase edilmesi beklentiler dahilindedir.Diisen reel
faizler ve bankacilik sektoriiniin yurtdisindan daha diisiik maliyetle sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredileri ile konuta doniik diger krediler temin edilmesi,

bireysel krediler igerisinde konut kredilerinin payinin arttirdig: diistiniilmektedir.

Konut kredisinin reel degerinin oynakligi, konut kredilerinin artig trendine
girdigi 2003 yilinda, 2005 yilma gore daha fazladir. Oniimiizdeki dénemlerde
konut kredisi kullanimindaki artis trendinin devam etmesi beklenmekle birlikte
kullandirilan konut kredisine iliskin yasanan oynaklikta da azalmanin siirecegi
diisiiniilmektedir. Mevcut duruma gore, kurgulanan senaryo analizleri dahilinde
en kotli durum ihtimalinde kullandirilan konut kredilerinin tamaminin temerriide
diismesi durumunda SYR’si en ¢ok etkilenecek banka grubu yabanci bankalardir.
Toplam aktifler igerisinde konut kredisinin pay1 yliksek olan bankalarin SYR’si

daha fazla etkilenmektedir.
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Ekonometrik olarak tahmin edilen denkleme gore, reel faizlerin %1 artmasi
kullandirilan konut kredilerinde %1.79 azalisa yol agmakta, enflasyondaki %1 lik
yiikselis, bir donem gecikmeli olarak, konut kredisi talebinin %0.72 gerilemesine
neden olmakta, biiylimenin gdstergesi olarak sanayi iiretim endeksindeki %1°lik

artis ise konut kredilerinde %4.7 artis meydana getirmektedir.

Konut kredilerinin bireysel kredilere, toplam kredilere, toplam aktiflere ve
GSYIH’ye orani halihazirda diger iilkelere gore oldukea diisiiktiir ve tek basina
Tiirk bankacilik sektdriinlin  mali blinyesine zarar verebilecek durumda

degildir.Bu baglamda;

1. Konut kredilerinin ortalama vadesi 5,8 yildir.

2. Bankalarin yurtdisindan kullanmis olduklar1 kredilerin sartlarindaki
degismeler paralelinde de, bankalarca kullandirilan kredilerin tutari artmasi,
nominal ve reel faizlerinin azalmasi dnceki donemlere gore daha uzun vadelerde
kullandirim gergeklesmesi aktif pasif arasindaki vade boslugunun azalmasi

yoniinden olumlu bir gelisme olmustur.

3. Aralik 2005 doneminde konut kredilerinin takibe doniisiim orani %0.1

diizeyindedir.

4. Bankalar konut kredilerinden kaynaklanabilecek faiz, vade ve teminat
riskinden korunmak icin tiirev islemleri onceki donemlere gore daha fazla

kullanmaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin kullandirdigr konut kredilerinin toplam aktiflere
orani diger iilkelere gore diisiik diizeyde bulunmakla birlikte gézlenen hizl artis
trendinin Oniimiizdeki donemlerde de devam etmesi sonucunda dnemli bir paya
sahip olacagi beklenmektedir. Bankalarin etkin risk yonetimi ile konut kredileri
dolayisiyla maruz kalacaklari riskleri yakindan izlemeleri, mali biinyelerinin
olumsuz etkilenmemesi i¢in i¢ politikalar olusturmalar1 6nem tasimaktadir.Diger

ilkelerce uygulanan konut kredisinin risklerini bertaraf edici Onlemlerin Tiirk
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bankacilik sektoriiniin kendi biinyesine uyarlamasi gereklilik arz etmektedir. Bu

baglamda;

-Konut kredilerinin teminatina genellikle kredi kullandirilan konutun birinci
dereceden ipoteginin alinmasi ve kredilendirmenin konutun ipotek degerinin en
fazla %75’1 oraninda yapilmasi, konut degerinin %100’ oraninda

kredilendirmede bulunulmamasi1 6nem tasimaktadir.

-Konut kredilerinin teminatlari olan konutlar en fazla 1 yil olmak iizere, kisa

periyodlarla bankalar tarafindan degerlemeye tabi tutulmalidir.

-Konuta iligkin degerlemeyi bagimsiz degerleme sirketlerince ya da yetkisi

olan degerleme sirketleri tarafindan gercekei bir sekilde yapilmalidir.

-Bankalarca Zorunlu Deprem Sigortasi yaptirildigina dikkat edilmel,
depreme uygun konutlara kredi kullandirilmasinin gerekliligi g6z ardi
edilmemelidir. Bu husus, olast bir depremde kredinin temerriide ugramasi
durumunda bankacilik sistemine zararlari en aza indirgemek agisindan Onem

tasimaktadir.

-Konut kredisi kullanan miisteriler 6liim ya da kalic1 sakatliga bagh is kayb1
dolayisiyla temerriit olasiligina kars1 sigorta sistemiyle korunmali, bu anlamda
hayat, ferdi kaza sigortasi yaptirilmali, sigorta poligesi konut kredisinin

mitemmim ciiz’1 olmalidir.

-Gayrimenkul fiyatlarinda keskin diisiis olmasit durumunda kullandirilan
konut kredilerine istinaden alinan teminatlarin degerinde azalmanin zarara yol

acacag1 hususu goz oniinde bulundurularak fiyatlama yapilmalidir.

-Kullandirilan konut kredilerine iliskin dahili onay, izleme, takip, ve

degerleme islemleri etkin bir prosediir ve dokiimentasyon siirecine tabi olmalidir.
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-Bankalar konut kredilerinde hedef kitle olarak belgelenebilen diizenli bir
gelire sahip bireysel miisterileri se¢meli ve genellikle konut kredilerinin aylik geri

O0demeleri, miisterinin aylik net gelirinin belirli bir orani ile iliskilendirilmelidir.

-Bor¢lanma Orani1 Rasyosu, konut kredisi taksiti / miisterinin net aylik geliri,
teminat bedeli / konut kredisi, kredi / ekspertiz degeri rasyolarina iliskin bankalar
tarafindan limitler belirlenmeli, limit agimina izin verecek kullandirimlarda

bulunulmamalidir.

-Krediye esas konuta belli bir yas sinir1 getirilmeli ve bu siirin asilmasi

halinde ilave kriterler konulmalidir.

-Konut kredilerinden kaynaklanabilecek riskleri siirlandirmaya yonelik
islemler yogun olarak kullanilmalidir.ancak, bu iglemler genel anlamda risk
teknikleri olarak degil 06zel konut kredisi riskleri Ol¢limii ile finans
miihendisliginden yararlanilarak ve ABD’ de oldugu gibi birebir ya da onemli
Ol¢iide riskten korunulmasi yoluyla yapilmalidir. Bankalarin bu anlamda

prosediirler olusturmalar1 6nem arz etmektedir.

Tirk bankacilik sisteminde konut kredilerinin artis trendini devam ettirmesi
dolayistyla yukarida ifade olunan Oneriler paralelinde faaliyette bulunulmasinin ,
konut finansmani sisteminin daha saglikli islemesinde yardimci olacagi

distiniilmektedir.

Konut Kredileri hacmi 2005 Aralik ay1 itibariyle 2002 yil1 sonuna gore 37,2 kat
artis gostermistir. Konut kredileri hacmi, bu yiikselise ragmen diger iilke
orneklerine ragmen diisiik diizeyde bulunmakla birlikte, konut kredilerinde
yasanan hizli artisin  yakindan  takip edilmesinin  gerekli  oldugu
diistiniilmektedir.Bankalar tarafindan konut kredisi kullandirilirken saglikli bir
mali analiz ve degerleme yapilmasi ve etkin bir risk yonetimiyle olasi zararlar
siirlandiracak iglemlerin goreceli olarak daha fazla kullanilmasi, konut kredisi
kullandirimi nedeniyle bankalarin maruz kalabilecekleri riskleri minimuma

indirmek agisindan 6nem gostermektedir.
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Tiirk bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan konut kredileri 2003 yilindan
ititbaren artis egilimine girmistir. Mevduatin krediye doniisiim oran1 2005 Aralik
sonu itibariyle % 61, 7 ‘dir. 2005 yil1 sonu itibariyle kredi hacmi 149,9 milyar
YTL olup toplam aktiflerde % 37, 8 paya sahiptir (Tablo: 12 ve 13).

Tablo: 12 Tirk Bankacilik Sektori

{Milyon YTL) 2003 2004 2005
Toplam Mevduat (%) 152.400 191.360 243.160
Vadeli 122.791 150.950 194.304
Vadesiz 25.609 40.410 48.857
(Y1l Sonuna Gére % Degigsim)
Toplam Mevduat (%) 125 256 271
Vadeli 104 229 287
Vadesiz 221 36,5 209
{% Dagilim)
Toplam Mevduat (%) 100,0 100,0 100,0
Vadeli 806 789 799
Vadesiz 19,4 211 20,1
TBB, Bankalarimiz, Istanbul, 2005
Tablo: 13 Tiirk Bankacilik Sektorti
gilimi) 2002 2003 2004 2005
YTL Mevduat 100.0 100.0 100.0 100,0
Ay 28.8 24.9 25.7 25.1
+ 3 Ay 57.0 55.5 55.0 55.8
« 6 Ay 10.5 13,5 8.8 12,7
+ 1 Yil ve Ustii 3.6 6,1 10.6 6.4
Vadeli YP Mevduat 100.0 100.0 100.0 100.0
+ 1Ay 43,0 40.4 409 351
« 3 Ay 38.1 395 37,7 41,0
+ 6 Ay 9.5 10.4 10.4 12.6
+ 1 Y1l ve Usti 9.4 9.8 111 11,3
Toplam Vadeli Mevduat 1000 1000 100.0 100,0
+ 1 Ay 36.7 32.3 321 28,5
+ 3 Ay 46,5 47 .8 47.7 50.6
« 6 Ay 10.0 12.0 9.4 12.7
+ 1 Yil ve Ustii 6.8 78 10.8 8.1

TBB, Bankalarimiz, Istanbul, 2005
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Tablo:14 Kredilerin Toplam Aktif igindeki Pay1
160
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BDDK, istanbul, 2005

Tablo: 15 Kredilerin Tiirler Itibariyle Gelisimi
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BDDK, Istanbul, 2006
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Tablo: 16 Bireysel Krediler (2002- 2005 )

1002 2003 2004 2005 200572004 % Degisme

L7 28480
261 12407
Ml LM 4194 6.156 468

- : 3.38) 8.70 359
1269 3250 0 1212298 2188
433 030 1390 1739 30
. - 3,784 6.048 598

- - 10137 1134 119
6605 12843 26651 45878 g4\

TBB, Bankalarimiz, {stanbul, 2005

Tablo 14, 15 ve 16’ da goriildigii gibi bireysel kredilerin hacmi 2005 y1l sonu
itibariyle 45,875 milyon YTL ‘ye ulasmistir. Bireysel kredilerin 44,462 milyon
YTL’si ( %96,9’u ) TP bazindadir. Toplam bireysel krediler icerisinde YP bazinda
ve dovize endeksli bireysel kredilerin tutari ise 1,413 milyon YTL ( %3,1 )
diizeyindedir. Bireysel kredilerin 28,480 milyon YTL tutarindaki kismui tiiketici
kredilerinden, 17,395 milyon YTL tutarindaki kismi1 kredi kartlarindan olugsmaktadir.
2005 y1l sonunda bir 6nceki yil sonuna gore tiiketici kredilerinde %123,7 , kredi
kartlarinda ise %25 oraninda artis yasanmistir.Toplam bireysel kredilerdeki artis
oran1 %72,1 diizeyinde gergeklesmistir.Bireysel krediler altinda simiflandirilan konut
kredilerindeki artig orani ise %371,6 dir. 2005 yil sonunda toplam bireysel krediler
igerisinde tiiketici kredilerinin payr %62,1 konut kredilerinin payr %27 oraninda

gerceklesmistir.
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Tablo: 17 Konut Kredilerinin Gelisimi (2002- 2005 )

Dénem KomutKredileri OmcekiAys  Owoeki YilSommma  Toplam Akrifler  Toplam Krediler Takipieki Kemmt  Takibe Don Knmmt Kred.

Gére A Crre At lmdeki Pey imdels Pay Kredseri Oram * Avrilen Kary
Milyea YTL . ] k] b ] “ Afilyen YTL L. ]

Arail 450 - - 02 09 11 2 4
Anfd T8E 156 To9 03 12 10 12 5
Araid 1631 7.1 1548 09 25 14 05 11
Oea 275 62 6.2 09 28 10 04 -
Seb 5 3048 81 158 10 30 10 03 7
Mard5 1636 183 ig2 12 E 11 03 ]
hTH 4503 238 TLY 14 40 12 03 8
Mard5 5151 144 958 1.6 46 12 02 7
Hm 05 5812 148 1247 18 50 12 02 10
Temm 15 7072 196 1688 21 57 13 02 10
As s 7837 122 017 22 &l 13 02 19
Ealis 0.014 136 428 ! 62 14 02 11
Ik 10032 1n3 813 2 13 14 01 12
Kz 05 10.830 g0 2875 29 17 11 01 12
Arais 12407 14,6 3071 31 &3 18 0l 13

* Briit TGed / (Camly Erediler = Braie TGA)
TBB, Bankalarimiz, Istanbul, 2005

Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredileri 2002 yili sonunda 460 milyon
YTL bakiye gosterirken 2005 yil sonu itibariyla 12,4 milyar YTL diizeyine
ulagsmistir (Tablo: 16). Konut kredilerinin toplam krediler icerisindeki pay1 2002 yili
Aralik ayinda yaklasik %1 civarinda iken 2005 yilinin ayni ayinda %38,3 diizeyine
toplam aktif icerisindeki pay1 ise %0,2 den %3,1°e ylikselmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde konut kredileri artarken, takipteki konut kredisi tutar1 16 milyon YTL
seviyesindedir.Bu anlamda , konut kredisinin takibe doniisiim orani %0,1 orani ile
oldukca diisiik diizeylerde seyretmektedir.
Tablo: 18 Konut Kredileri Aylik Faiz Oranlar

30 prar-yae-—
230 FaEessscaEt

200 +

1,50 1

1,00 +

030 +

0,00 +
T 2 22 2 2 3 % v & v & % L % % § &
Y f 4 ¢ ¢ ¢ 8 % 2z ¢ 9 R O§OG§ & @€ ¥ +#
S EEEEEEEEREENEEEE

B Konut Kredisi Faizleri

BDDK, istanbul, 2005
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Sektoriin uyguladigr konut kredisi aylik faiz oran1 2004 Haziran ayinda
%2,57 iken 2005 yili Aralik ayinda %0,99°a gerilemistir. Bu donemde kullandirilan
konut kredisi miktar1 artarken, ayn1 zamanda uygulanan faiz oranlarinda da asagi
yonde hareket gerceklesmistir( Tablo:18).

Tablo: 19 Konut Kredilerinin GSYIH’ ya Orani

07

0.6 7

0.5 4

01
0 - ' '
B L S ¥ » 3 T8 g i § 2 § & E'a g 8 B & £ % =2 P F 2 R &
E-Ezi‘!!"!;’-“iixii':=r§'?{r‘!-':EE.E"g@z
$Sd%33F §% 2°c32%F rSlii:iv EE -
:” ": ° & 2 T RTEEA -2 i
i

8 Rt Bredilerinin Convrisafh Yrticn Hralaa Oram

Kaynak: World Bank & Intemational Finance Corparation “Housing Finance in Emerging Economies™, 20035.
* Tiirkiye igin 2005 wila, diger seqilmis Glkeler igin 2004 ve 2003 yillan verisidis

Konut kredilerinin GSYIH’ya oran1 — ABD de %65 ,
- AB’ye iiye 15 iilke ortalamas1 %46
- Kanada’da %40
- Tirkiye’de %1,9 diizeyindedir (Tablo:19).
Tablo: 20 Konut Kredilerinin Vade Dagilim1 ( Eyliil 2005 )

Konut Kredileri YTL (Bin) ABD Dolan (Bin) (%)
0-1 Y1l Vadeli 958.912 715.286 9,7

1-2 Yil Vadeli 1.064.888 794.337 10,7
2-3 Y1l Vadeli 1.191.755 868.971 12,0
3-4 Yil Vadeli 1.174.889 876.390 11,9
4-5 Y1l Vadeli 1.839.095 1.371.845 18,6
5-10 Yil Vadeli 3143771 2.345.048 31.7
10-15 Y1l Vadeli 469.087 349.908 4,7

15-20 Y1l Vadeli 14.557 55.615 0,7
Toplam Konut Kredisi 0.916.954 7.397.400 100,0

TBB, Bankalarimiz, Istanbul, 2005
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Tiirk bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin vade yapisi
onceki donemlere gore uzamistir.2005 yili Eyliil ay1 itibariyla kullandirdigl 5 yila
kadar vadeli konut kredilerinin toplam1 6,2 milyar YTL dir (toplam konut kredisi
hacminin %631 ). 5-10 y1l vadeli veriler toplami ise 3,1 milyar YTL toplam i¢indeki
pay1 %31,7 seviyesindedir.10 yildan uzun vadeli konut kredilerinin toplam1 da 543,6
milyon YTL toplam i¢indeki pay1 %5,4 diizeyindedir (Tablo:20).

Tablo: 21 Mevduatin Vade Yapisi

Anbk®  BirAKad Birledy UrAlody AlbOukidy Oukidyiw Tophm

CNUE 0 KOG DAL TG WA W00
o GRS R R

TBB, Bankalarimiz, Istanbul, 2005

2005 yili Aralik ayinda toplam pasifin %61,2’sini mevduat olusturmaktadir. 3
aya kadar vadeli mevduat, toplam mevduatin %89,9’una karsilik gelmektedir.12 ay

ve daha uzun vadeli mevduat, toplam mevduattan %1,8 pay almaktadir(Tablo: 21).

Bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerine istinaden ‘’Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik’> uyarinca bu
kredilerin risk agirliklar1 agiklanmakta ve konut kredilerinin takibe doniigmesi
halinde bankalarin ayiracaklar1 6zel karsiliklar ~ “’Bankalarca Karsilik Ayrilacak
Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara
iliskin Esas ve Usuller Hakkindaki Y&netmelik’* uyarinca gosterilmektedir.
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik’> de bankalarin kullandiracaklar1 konut kredileri asgari %50 risk
agirligina tabi tutulmakta dir.Yonetmelik ekinde yer alan ve mali tablolar esas

alimarak solo ve konsolide bazda hazirlanacak olan Sermaye Yeterliligi Analiz
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formunda %50 “’Risk Agirlikli Varliklar’” (RAV) altinda siniflandirilacak krediler
i¢in ;

- Ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi karsilig
verilen nakdi krediler,

- Belediye smirlar1 dahilinde ki tapulu arsa ve araziler ile gayrimenkullerin
birinci derece ipotegi karsiligr verilen nakdi krediler,

- Bu gayrimenkuller iizerine 2. veya 3. dereceden tesis edilmis ipotekler
karsiliginda (banka tarafindan tesis edilen ipotek tutari, bankanin ipotek
derecesinden Onde gelen ipotek ve bos ipotek degerleri toplami ile
gayrimenkullerin rayi¢ degeri arasindaki farki asmamak kaydiyla)
kullandirilan nakdi kredilerin 2/ 31i...”" hiikmiinii yer almaktadir.

Bankalarin kullandirmis oldugu konut kredilerine istinaden yukarida ifade edildigi

sekilde teminatlar1 bulunmakta ise %50 RAV altinda simiflandirilir.

5. 1. 1. 1. Yabanc1 Bankalarin Getirecegi Fonlarin Mortgage Sistemine

Katkisi:

Yabanci sermayeli banka, sermaye ¢ogunlugu, yonetim ve denetimi yabanci
uyruklu kisilere ait banka olarak tanimlayabiliriz. 2005 yilinin sonunda 13’ i
mevduat (ticaret ) bankasi, ikisi kalkinma ve yatinm bankast (mevduat
toplamayan banka) olmak iizere 15 banka bulunmaktadir. Bunlara bankalar
kanununda yapilan degisiklikle “Katilim Bankas1” tinvanin1 almis olan eski 6zel
finans kurumlarindan yabanci sermayeli olan ikisi de ( Albaraka Tirk, Kuveyt

Tiirk Evkaf Finans Kurumu ) eklenince say1 2006 yil1 itibariyle 17 ye ¢ikmistir.

Yabanci ortakli olarak nitelendirdigimiz bankalar disindaki bankalarda da
yabanci sermaye katilimi1 bulunmaktadir. Yabanct sermaye katilimi olnlar igin de
Tiirkiye Is Bankasi, Ak Bank, Finansbank, Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas1 gibi
Tiirkiye Bankacilik Sistemi’ nde agirlikli olan bankalar da yer almaktadir. Salt
yabanci bankalarin kredi piyasasindaki payr Kasim / 2005 itibariyle % 8,7 ye
degin yiikselmistir. Yabanci ortakli bankalar , IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 )’ de yabanci yatirimcilara satilan banka pay senetleri de dikkate
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alindiginda, bankacilik sektdriinde yabancilarin sermayeye katilim payr % 20

olarak hesaplanmaktadir.

Tiirkiye’ de son donemde yabanci sermayeli bankalarin varliginin arttigini
elde edilen verilerden gozlemleyebiliyoruz. Bunun nedenleri arasinda diinyada var
olan likidite bollugunun yatirim yapacak alternatif yerler aramasi, Tiirkiye’ nin
istikrara kavusan makro ekonomik kosullari, AB siireci i¢erisinde vergi ve sosyal
giivenlik reformlariyla bor¢lanma ihtiyacinin azalacag: beklentisi vs. gibi unsurlar

yer almaktadir.

5. 1. 1. 2. Yabanci Bankalarin Olumlu EtKkileri:

- Yabanci bankalar banka sektoriinde rekabeti arttirarak yerel bankalarin

etkinligini arttirabilirler.

- Yeni teknoloji ve bankacilik {iriinlerinin kullanimini arttirabilirler.

- Finansal diizenleme, denetim ve kanuni yaptirim yetersizlikleri gibi kurumsal

alt yap1 eksikliklerinin giderilmesini hizlandirabilirler.

- Ulkelerin dis sermaye piyasalarina agilmalarini saglayabilirler.

Yabanci Bankalarin Olumsuz Etkileri:

- Yabanci bankalarin rekabeti nedeniyle kisa donemde bir¢ok yerel banka

sikintiya diisebilir.

- Eger yabanci bankalar bankacilik sektoriiniin 6nemli bir kismin1 ele gegirirse,
daha ¢ok biiyiik ve yabanci sirketlerle calistiklari i¢cin daha kiiglik ve yerel

firmalar kredi elde etmekte zorlanabilir.

- Yabanci bankalar kendi iilkelerindeki ekonomik sikinti yiiziinden Tirkiye’

den ¢ekilip sikintiya yol agabilirler.
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Tiim bunlarin 15181nda Mortgage sistemine baktigimizda yabanci sermayeli
fonlar1 piyasayi rahatlatici nitelikte bir yarar saglayabilecegini sdyleyebiliriz.
Mortgage Sisteminin islerlik kazanabilmesi i¢in yabanci kaynakli bankalarin
yurtdisindan getirecegi uzun vadeli ucuz fonlara ihtiya¢ vardir. Ancak bu fonlar
gidecegi lilkelerde siyasal istikrar ve saglam bir ekonomik yapi isterler. Tiirkiye
bu yonde olumlu gelismeler gdstermis ve yabanci sermayeden olumlu tepkiyi

gormustur.

5. 2. Mortgage Sigortalar ve Etkileri

5.2.1. Mortgage Hayat Sigortalar1 (Mortgage Life insurance) ve

Mortgage Koruma Sigortas1 (Mortgage Protection insurace MPI)

Kredi veren kuruluslarin, alacaklarini teminat altina alabilmek amaciyla kredi
alan kisilerden yaptirmasini istedikleri sigortalarin basinda, hayat sigortalar
gelmektedir. Bu sigortalar ile teminat alinan alman temel riskkredi alan kiginin
olimiidiir. Risk gerceklestiginde, mortgage borcuna tekabiil eden miktar, sigortaci
tarafindan kredi veren kurulusa 6denmekte ve bu sekilde kredi veren kurulusun
alacagini tahsil etmesi

kolaylagmaktadir.

Hayat sigortas1 kapsaminda, kredi alan kisilere sunulan farkli police tipleri
mevcuttur. Bu policelerden hangisinin kredi almak isteyen kisinin ihtiyacini en iyi
sekilde karsilayacagina iliskin danigsmanlik hizmeti ya sigorta sirketleri tarafindan
dogrudan verilmekte ya da finanse edilmektedir. Bu cer¢evede, mortgage'in geri
O0deme sekline gore tercih edilmesi gereken police tipleri de degisiklik

gosterebilmektedir.

Muhtemel poligeler arasinda; Sabit Teminatli Hayat Sigortas: (Level
Term Insurance) ve Mortgage Koruma Sigortas1 (Mortgage Protection Insurance)

sayilabilir.
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5. 2. 2. Sabit Teminath Hayat Sigortasi (Level Term Insurance),

Mortgage ile baglantili olarak gerceklestirilen kredi islemlerinde en ¢ok
satilan hayat sigortasi iirliniidiir. Bu iiriinde, sigorta teminatinin miktar
baslangicta belirlenir ve mortgage déonemi boyunca ayni kalir.

Sigortanin primleri belirlenirken, diger hayat sigortalarinda oldugu gibi
yas, saglik vb. gostergeler dikkate alinir ve belirlenen prim tutar1 primlerin
diizenli olarak 6denmesi kosuluyla, bir daha degistirilmez. Diger taraftan bu
policelerin siiresi genellikle, mortgage donemini kapsayacak sekilde diizenlenir.
Bu tiir hayat sigortasinda, teminat yaninda prim de baslangigta belirlendigi ve bir
daha degismediginden, asil borcun dénem sonunda oOdendigi faiz odemeli
mortgage ile kullanilmasi ideal bir iirlindiir. Diger taraftan, geri 6demeli mortgage
s06z konusu oldugunda asil bor¢ da dénem ilerledik¢e azalacagindan, bu tiir primi
sabit olan bir iiriin ile mortgage borcunu teminat altina almak i¢in gerekenden
daha fazla prim 6demesi yapilmasi olasidir. Bu durumda, 6zellikle donem sonuna
dogru yapilmaya baglanacak olan bu fazla 6deme sigortalinin malvarligina iade
edilmektedir. Diger taraftan faiz 6demeli mortgage'larda, asil borcun geri 6demesi
icin birikime yonelik hayat sigorta iiriinlerinden biri kullaniliyorsa, bu durumda
s0z konusu {irtin mortgage'in geri 6demesini karsilamaya yetecek sekilde bir 6lim
teminati da icereceginden ayrica bu tip bir lriine gerek kalmayacaktir. Ayni
sekilde, faiz O0demeli mortgage bir emeklilik plamiyla esgiidimlii olarak
yapiliyorsa, bu iiriin 6liim riskini de teminat aldigindan ayrica bir hayat sigortasi
yaptirilmayacaktir. Bununla birlikte, bireysel tasarruf hesaplarinda 6lim riski
teminat altina alinmamistir ve bdyle bir enstiirmanin kullanildig1 faiz 6demeli

mortgage lirlinlerinde ayrica hayat sigortasi alinmasi gerekecektir.

5. 2. 3. Mortgage Koruma Sigortas1 ( Mortgage Protection

Insurance)

Bu sigorta da temelinde kredi alan kisinin 6liimii halinde kalan borcun
O0denememesi nedeniyle ipotegin paraya cevrilmesi riskini onlemeye yonelik bir
iiriindiir. Oliim halinde, sigorta kapsaminda, evin kalan tiim kredi borcu kredi

kurulusuna bir kere de ddenir ve bunu takiben evin miilkiyeti 6lenin mirascilar
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tarafindan iktisap edilir. Bu sigorta ile sigortalinin daimi maluliyeti ve kritik
hastaliga yakalanmasi, halleri de teminat altina alinabilmektedir. Bu sigorta
yaptirilmadigi takdirde ise, kredi alanin 6liim halinde ev satilarak kalan borg tahsil
edilecek, maluliyet veya kritik hastaliga yakalanma hallerinde ise 6denemeyecek
kredi taksitleri nedeniyle, konut satilarak, ipotek paraya gevrilecektir. Bu cesit
policeler genellikle, borcun dénem boyunca giderek azaldigi geri O0deme
mortgage'larinda kullanilmaktadir. Sabit teminath hayat sigortasinda oldugu gibi
burada da aylik primler bastan belirlenmekte ve donem boyunca sabit
kalmaktadir. Bununla birlikte, sabit teminatli hayat sigortasindan farkli olarak,

verilen teminat mortgage borcuna paralel sekilde donem ilerledik¢e azalmaktadir.

5. 2. 4. Mortgage Odemelerini Koruma Sigortas1 (Mortgage

Payment Protection Insurance)

Esas olarak kredi alan kisileri korumaya yonelik bir iiriin olan mortgage
O0demelerini koruma sigortasi ile teminat altina alinan risk, kredi taksitlerinin
gegici olarak 6denememesi ve bu nedenle de ipotegin paraya ¢evrilmesidir. Kredi
alan kisinin issiz kalmasi, hastalanmasi1 veya bir kaza gegirmesi gibi nedenlerle
gelirinde gegici bir siire i¢in azalma olmas1 durumunda, kredi taksitlerini 6demesi
miimkiin olamayabilir. Bu durumda, eger varsa bu sigorta devreye girecek ve
policede belirlenen siireler i¢in kisinin kredi taksitleri sigorta sirketi tarafindan
O0denecektir. Bu polige kapsaminda, hastalik veya kaza sonucu maluliyet teminati
ile 1gsizlik teminatinin ayr1 ayr1 veya birlikte alinmasi miimkiindiir. Hastalik veya
kaza sonucu maluliyet teminatiyla, sigortalinin hastalik veya kaza sonucu malul
olmas1 ve bu nedenle gelirinde bir azalma olmas1 sonucunda, mortgage taksitlerini
O0deyememesi riskine karsi bir teminat verilmektedir. Bu durumda, sigorta sirketi,
sigorta sozlesmesinde belirlenen siire ve miktarla sirli olarak sigortalinin
mortgage taksitlerini kredi veren kuruma oOdeyecektir. Dolayisiyla kredi alan
kisinin temerriidii s6z konusu olmayacak ve 6demeler kesintiye ugramadan devam

edecektir.

Bununla birlikte, her nevi maluliyet teminat kapsaminda degildir. Farkli

police ornekleri mevcut olmakla birlikte belli baslt haller bu poligelerin cogunda
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teminat diginda birakilmaktadir. Bu kapsamda; sigorta sdzlesmesinin yapilmasi
esnasinda mevcut bulunan bir 6ziirden veya kronik veya yinelemeli bir hastaliktan
veya teminat i¢in yapilan bagvuru tarihinde sigortali tarafindan bilinen veya
verilen teminatin baslamasindan 6nce, policede belirtilen siire zarfinda maruz
kalinan herhangi bir nedene bagli olarak dogan maluliyetler, teminat kapsaminda
degildir. Ayrica, teminatin baslamasindan Once veya teminat siiresinde
gergeklestirilen dogrudan dogruya istege bagli cerrahi miidahaleler sonucunda
gergeklesen maluliyetler, hamilelik veya dogumdan kaynaklanan, hafif ve/veya
gecici mahiyette olan semptomlar veya bu semptomlarin kombinasyonundan
kaynaklanan maluliyet halleri de bu tiir poligeler ile verilen teminatin kapsaminda

yer almamaktadir.

Hastalik veya kaza sonucu maluliyet teminati disinda kalan diger haller
arasinda; sigortalinin kasith olarak kendini yaralamasina, alkol veya uyusturucu
kullanimina bagli maluliyetler; savas, istila, yabanci diismanlarin hasmane
edimleri, i¢ savas, isyan, devrim, istila, askeri veya silahli gii¢lerin edimleri veya
radyoaktif kontaminasyona bagli maluliyetler; bekleme siiresini ge¢cmeyen
maluliyetler ve sigortalinin policede belirtilen yas limitini doldurmasindan sonra

meydana gelen maluliyetler sayilabilir.

Mortgage 6demelerini koruma sigortasi ile teminat altina alinabilecek
diger risk; kredi alan kisinin, isini kaybetmesi veya serbest meslek faaliyetinde
bulunamamasi nedeniyle gelirinde olusacak bir azalma sonucunda kredi
taksitlerini 6deyememesidir. Bununla birlikte, issiz kalma teminatiyla verilen
teminat da her tiirlii issiz kalma halini kapsamamaktadir. Bu ¢ercevede, cogu
policede ortak olan kapsam dis1 haller arasinda; sigorta sozlesmesi yapilirken
sigortal1 tarafindan bilinen veya bilinmesi gereken nedenlere bagl issizlik stireleri
ile sdzlesmenin yapildig: tarihten sonra, poligede belirtilen siire i¢inde baslayan
(genellikle 60 giin) veya bu siire i¢inde sigortaliya bildirimi yapilan issizlik
stireleri sayilabilir. Ayrica, policede belirtilen siireden (genellikle 6 ay) daha az
siireli bir calismayr takip eden issizlik siireleri; sigortalinin is sézlesmesinin,
isveren tarafindan, ilgili mevzuat ¢ergevesinde hakli nedenlerle fesh edilmesi,
sigortalinin igverenle anlasarak isten ¢ikartilmasi; sigortalinin istifa ederek isten

ayrilmast ve isin geregi olarak ¢alismaya donemsel veya mevsimsel ara verilen
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haller dolayisiyla gegirilen igsizlik siireleri de genellikle issiz kalma teminatinin

disindadir.

Issiz kalma teminati disinda kalan diger haller ise sunladir; sigortalinin is
aradigini poligede belirtilen sartlara uygun olarak belgelemeden gecirdigi issizlik
stireleri; sigortalinin kasith olarak kendini yaralamasindan, alkol veya uyusturucu
madde kullanimindan kaynaklanan issizlik siireleri; savas, istila, yabanci
diismanlarin hasmane edimleri, i¢ savas, isyan, devrim, istila, askeri veya silahl
giiclerin edimleri veya radyoaktif kontaminasyona bagl issizlik siireleri;
sigortalinin emekli olmasi. Yukarida belirtildigi iizere, mortgage 6demelerini
koruma sigortasi poligesinin hastalik veya kaza sonucu maluliyet teminati ile
igsizlik teminatin1 birlikte veya ayr1 ayr1 verecek sekilde diizenlenebilmesi
miimkiindiir. Mortgage 6demelerini koruma sigortasi poligelerinin bazilarinda, bu
teminatlara ek olarak, 6liim, daimi maluliyet, kritik hastalik veya hastaneye yatma
(hospitalisation) teminatlarin da verildigi goriilmektedir. Bu durumda, ilgili
iilkenin mevzuat1 cercevesinde hayat (life) ve hayat disi (non-life) sirketler,
sigortaliya kendileri ile ilgili teminatlar1 tek bir police i¢inde vermektedir.
Dolayistyla, aslinda kuvertiir iki ayr sirket tarafindan saglanmakta ise de sigortali

aldig1 teminatlari tek bir police i¢inde gorebilmektedir.

5. 2. 5. Mortgage /Mortgage Deger Kayb1 Garanti Sigortasi
(Mortgage Insurance (MI) Mortgage Indemnity Guaranty Insurance
MIG)

Bu sigorta, iilkeden iilkeye ve bu sigortay1 saglayanin sigorta sirketi veya
kamu kurumu olmasina gore farkli isimlerle anilmaktadir. Bu sigorta ile saglanan
koruma temelinde kredi veren kuruma yoneliktir. Mortgage deger kaybi garanti
sigortast veya kisaca mortgage sigortasi; kredi alanin mortgage geri 6demelerinde
temerriide dlismesi ve bu nedenle {izerinde ipotek tesis edilmis olan
gayrimenkuliin satilarak alacagin tahsil edilmesi yoluna gidilmesi sonucunda,
bor¢ bakiyesi ile satis sonucu elde edilen miktar arasinda kredi veren aleyhine

olusabilecek zararlar1 teminat altina alan bir iirlin olarak tanimlanabilir. Bu
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cergevede, gayrimenkuliin satis1 esnasinda ortaya ¢ikan masraflarin tamami da s6z

konusu teminatin kapsami i¢inde degerlendirilmektedir.

Bu sigorta kapsaminda bir tazminat O0demesi yapilmasi da diger
sigortalarda oldugu gibi cesitli satlara tabidir. Bu ¢er¢evede, soz konusu sigorta ile
verilen teminat; ilgili policede yer alan sartlara uygun olarak verilmis bir kredinin
varlig1 ve police i¢in dngoriilen primin 6denmis olmasi sartiyla, kredi bor¢lusunun
aylik 6demelerini yerine getirmeyerek temerriide diismesi ve bunu miiteakip
poligede Ongoriilen prosediirlerin  izlenmis olmast durumunda devreye
girmektedir. Bu ¢ercevede, kredi alan kisinin temerriidii durumunda, kredi veren,
policede Ongoriilen prosediirleri sigortacinin  da mutabik kaldigi sekilde
stirdiirerek, bor¢clunun muaccel Odemelerini tahsil etmek icin girisimlerde
bulunmalidir. Kredi alan kisi tarafindan, mortgage ddemelerini koruma sigortasi
yaptirllmis ve bu sigorta ile saglanan teminatlar kapsaminda bir riskin
gergeklesmesinden oGtiirii 0demeler yapilamiyor ise mortgage 6demelerini koruma
sigortas1 yapan sigortaci gecici bir siire i¢in devreye girecek ve sistemin devami
saglanacaktir. Nitekim ilgili boéliimde anlatildig1 tizere bu {irlin, kredi alanin kisa
stireli finansal sorunlarini halledebilmesi ve mevcut sistemin siirdiiriilmesine

yonelik bir tirlindiir.

Mortgage Odemelerini koruma sigortast hi¢ yaptirilmamis, yapilmakla
birlikte gecici 6deme destegi sonunda kredi alan kisi halen mali durumunu
diizeltememis ya da bu sigorta ile verilen teminat kapsaminda olmayan bir
sebepten Otlirii 6demeler yapilamiyor ise, kredi veren miimkiinse rizai satis
yapilmasini isteyecektir. Bu miimkiin olmaz ise evin bosaltilmasi1 ve satis

kararinin verilmesi mahkemeden talep edilecektir.

Diger taraftan, kredi alacaklisi, hem kendisinin hem de sigortacinin

menfaatlerini korumak iizere her agamada alternatif bir 6deme plan1 6nerebilir.

Yukarida anlattigimiz farkli alternatiflerden bir sonu¢ alinamamasi ve
gayrimenkuliin satilmasi durumunda kredi veren alacagini tahsil edemez ise
mevcudiyeti halinde diger teminatlar devreye girer. Bu teminatlarin da kredi

verenin alacagini karsilamamasi durumunda zarar, belirlenen limitler kapsaminda
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mortgage deger kaybi1 garanti sigortasi tarafindan 6denecektir. Bu sigorta, sira dis1
ve ciddi risklere yonelik bir teminat sagladigindan, ayrilacak karsiliklarla ilgili
olanlar basta olmak {izere iilkeden iilkeye degisen bir takim 6zel diizenlemelere

tabidir.

Yukarida kisaca 6zetledigimiz hususlar gercevesinde, kredi kullananlar
mortgage sigortasinin kapsamindan dogrudan yararlanamiyorlarsa da, farklh
sartlarda konut sahibi olmak istediklerinde ihtiya¢ duyacaklar1 birikimin, ¢ok daha
altinda bir pesinat 6deyerek bu imkéana kavusabildiklerinden dolayli olarak bu
sigortadan yarar saglamaktadirlar. Diger taraftan konuya kamu kaynaklar
acisindan bakildiginda yine gorilmektedir ki, bu sigorta {iriinii devletin
vatandaglarin konut sahibi olmasi i¢in verdigi destege duyulan ihtiyaci azaltmakta,
dolayisiyla bu kaynaklarin bagka alanlarda kullanilmasina imkan saglamaktadir.
Bu sigortanin kapsami ve bu hizmeti sunan sirketlerin yapisi iilkeden {ilkeye
farklilik gostermektedir. Ornegin, Ingiltere'de pazara hakim durumda bulunan
sigortacilar, miinhasiran bu sigorta bransi ile ugrasan sirketler (monoline) olmayip
genel sigorta hizmeti veren sirketlerin biinyelerinde faaliyet gostermektedirler. Bu
sigorta hizmeti, genel sigorta hizmeti veren sirketler biinyesinde yiiriitiilmekte ise
de Ingiltere'de de bu sigortaya iligskin olarak ayrilan karsiliklar fakli diizenlemelere
tabidir. Ingiltere'de, bu iiriinle daha ¢ok sayilari 20'yi bulan ve konutlara yonelik
mortgage veren yapi topluluklari i¢in koruma saglanmaktadir. Bu kuruluslar
genellikle konutun degerinin %75- 80'inden fazlasina tekabiil eden krediler i¢in bu
sigortayr talep etmektedir. Bu sekilde, kredi almak isteyen kisilerin, konutun

degerinin %100ine kadar kredi alabilmeleri de miimkiin olmaktadir

. Ingiltere'de mortgage sigortalar1 kredi veren kurumlar tarafindan da
saglanabilmektedir.Bu durumda s6z konusu sigortalar biiylik bir teminat paketi
icinde sadece bir unsuru olusturur ve kredi veren kurulus bu sigortalarla ilgili
olarak acente komisyonuna hak kazanir. S6z konusu teminat paketi sadece konut
ile iliskili sigorta tirlinlerini degil, motorlu araglar mali sorumluluk sigortast gibi
farkli sigortalar1 da kapsayabilmektedir. Bu sekilde kombine edilmis sigortalarin
satilmasi dolayisiyla elde edilen acente komisyonlari, mortgage veren kuruluslarin

mortgage baglantili gelirlerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.Bu {iriin igin
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Odenecek prim, konutun degeri ve ne kadar kredi kullanildigina bagl olarak

degisiklik gostermektedir.

Diger taraftan ABD 06rnegi incelendiginde, bu sigortanin, miinhasiran bu
liriinliinii  pazarlayan (monoline) sigorta sirketlerince saglanmasinin zorunlu
oldugu ve bu sigortayr saglayan sirketlerin sayisinin olduk¢a smirli oldugu
goriilmektedir. ABD’de bu sigortaya iliskin prim yillik veya aylik taksitler halinde
O0denir. Mortgage sigortast genellikle kredi veren kurum tarafindan alinmakta,
sonrasinda sigorta masrafi aylik mortgage Odemelerinin igine yerlestirilmek

suretiyle konutu satin alana yiiklenmektedir.

ABD'de, diger sigortalarda oldugu gibi mortgage sigortast da farkl
eyaletlerde farkli diizenlemelere ve farkli siniflamalara tabidir. Bununla birlikte,
ABD piyasasinda hiikiimetge desteklenen iki ikincil piyasa tesebbiisii (GSE's)
olan, Fannie Mae and Freddie Mac ile eyaletlerdeki diizenleyici mercilerin ¢cogu
tarafindan kabul goren standartlagsmis, genel polige hiikiimleri mevcuttur. S6z
konusu hiikiimler arasinda; krediyi veren (loan originator) ve hizmet veren
(servicer) kurumlarin, sigorta sirketi tarafindan yeterli niteliklere sahip bulunmasi
gerektigi, sigorta poligelerinin kredi siiresi boyunca sigortaci tarafindan higbir
suretle iptal edilemeyecegi, sigorta teminatinin (belirlenen tutar dahilinde)
anapara, faiz, her tiirlii yasal masraf, 6denmemis vergiler ve sigorta primlerini de

icerdigi vb. sayilabilir.

Diger taraftan, bu sigorta teminatinin disinda kalan baglica haller arasinda;
kredi kullandiranin sahtekarlik veya yanlis beyanda bulunmasi, tapu sicil
kayitlarindaki hatalar veya daha oOncelikli rehinlerin varligi, yangin ve dogal
afetler de dahil olmak {iizere cesitli nedenlerden dolayr gayrimenkulde ciddi
hasarlar olusmasi, insaatin tamamlanmamasi, hizmet verenin (servicer) ihmali,
cesitli cevre zararlari, kredi kullandiranin kredi kosullarinda degisiklik yapmasi ya
da kredi kullanana iliskin haklarindan feragat etmesi gibi nedenlerden ortaya

c¢ikan kayiplar vb. sayilabilir.

ABD'de bu sigorta hem 0zel sigorta sirketleri (Private Mortgage Insurance
Companies-PMIC) hem de FHA (Federal Housing Administration) ve VA
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(Veterans’ Affairs) tarafindan yapilmaktadir. Kamu kurumlar ile 6zel sirketler
tarafindan yapilan mortgage sigortalar1 arasindaki temel fark; ilkinde alinan
kredinin tamami ic¢in sigorta teminati verilirken, ikincisinde ise teminatin,
kredinin sadece belirli bir miktar1 igin séz konusu olmasidir. Ozel bir sigorta
sirketine mortgage sigortasinin yaptirilmasi, kredi alanin 6dedigi pesinatin %20-
25'in altinda (yani kredinin miilkiin degerine oraninin %75-80’in iizerinde) oldugu
durumlarda ve mortgage'in ikincil piyasalarda {igilincii kisi konumundaki
yatirimciya satilmast durumunda istenir. Diger taraftan, bir konuta iliskin
mortgage'in hiikiimet garantisine sahip (governmentguaranteed mortgage backed
security-GNMA) vasitasiyla bir mortgage havuzuna aktarilmasimin séz konusu
oldugu durumlarda ise kredinin miilkiin degerine oranina bakilmaksizin FHA

tarafindan saglanan mortgage sigortasinin yaptirilmasi talep edilmektedir.

ABD'de Fannie Mae and Freddie Mac, miinferit kredilerin sahip olmasi
gereken sigorta teminatlarina iligskin kurallar getirmektedir. Bu ¢ergevede kredinin
miilkiin degerine orami arttikga, mortgage borcunun d6denmesini temin edecek
sigorta miktar1 da artmaktadir. Buna ek olarak, bu tesebbiisler, kendi mortgage
satin alma programlarma uygun mortgage sigortasini saglamaya yetkin
olabilmeleri i¢in bu sigortay1 saglayan sigortacilarin hasar 6deme miktarlar1 ve
derecelendirilmelerine (rating) iliskin asgari standartlar1 belirlemektedirler. belirli
bir yilizdesine (genellikle %25 ila 35'lik dilim) kadar gecerli olmaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu sigorta i¢cin ddenen prim tutarlari, yukarida sayilan diger
faktorlerin de etkisiyle biiylik farkliliklar arz etmektedir. Ancak, yaklasik olarak
yillik primin sigortalanan toplam kredinin %0.50 ila %0.70'ine tekabiil ettigi

gorilmektedir.

Mortgage sigortasinin maliyetini etkileyen baslica hususlar arasinda; kredi
miktari, kredinin miilkiin degerine oran1 (LTV), kredinin 6zellikleri (6rnegin; faiz
oraninin sabit veya degisken olmasi), sigortanin toplam kredinin miktar ve yiizde
olarak ne kadarna teminat sagladigi sayilabilir. Bu tiir poligelerde sigorta
teminati, toplam kredi miktarinin Bu sigortada, kredi ikincil piyasaya intikal ettigi
takdirde, ikincil piyasaya intikal ettiginde, police kredi yoneticisinde (loan
administrator) kaldig1 ve bunun tarafindan idare edildigi halde, sigorta poli¢esinin

sagladigi faydalar genellikle krediyi takip etmektedir.
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Mortgage baglantili diger tiim sektorler gibi mortgage sigortasi da, hacim
ve karlilik agisindan zaman iginda oldukca degiskenlik gostermektedir. Ornegin
bugiin ABD'de konutlar i¢in verilen mortgage’larin yaklasik yedide biri kredi
kullananin temerriidiine karst Ozel sigortaya sahiptir. Bu oran, kabaca pesin
O6demenin %20'nin altinda oldugu kredilerin, toplam kredilere orani ile aynidir.
Mortgage sigortast sektorii, 80'lerdeki biiyiik kayiplarinin ardindan, son
zamanlarda sermaye lizerinden %15 ila 20 kar saglamaya baslamistir ve yapilan

hasar 6demeleri, prim gelirlerinin yaklasik %40" ile sinirlidir.

5. 2. 6. Tapu Sicili Sigortasi (Titleinsurance)

Tapu sicili sigortasi, son derece gesitli tiirleri olan ve bu kapsamda farkli
taraflar i¢in teminat sunabilen bir sigorta iiriinlidiir. Bununla birlikte temelinde,
kredi verenler ve yatirimcilara, police kapsamindaki gayrimenkul {izerinde gecerli
ve icra edilebilir bir rehne sahip olduklarina ve rehinlerinin digerlerine nazaran
oncelikli olduguna iliskin teminat veren bir {irlindiir. Bu cergevede, kredi
kullananin temerriidii neticesinde gayrimenkule el konulmasi halinde, rehne konu
gayrimenkuliin degerinin, bu sigorta yapilmadan 6nce var olan ancak bilinmeyen
tapudaki bir hata ya da takyidat sebebiyle azalmasi ve bu gayrimenkuliin

satilabilirliginin ortadan kalkmasi riski teminat altina alinir.

Tapu sicili sigortasi, teminat verilen tarafa gore ikiye ayrilir; kredi
kullandirana teminat veren tapu sicili sigortasi (lender's policy) ve konut sahibine
teminat veren tapu sicili sigortasi (owner's policy). Konut sahibine teminat veren
tapu sicili sigortasi, tapudaki bir hata ya da takyidat sebebiyle konut sahibinin
gayrimenkul ile ilgili mali menfaatlerinin tehlikeye ugramasinin 6niine gegmeyi
hedeflemektedir. Mortgage sigortasindan farkli ve fakat kefalet sigortalarina
benzer sekilde; tapu sicili sigortasi, sigortalama masraflarinin agirlikli olarak,
gelecekteki risklerin asgariye indirilmesi amaciyla ge¢gmise yonelik arastirmalar
yapmak tizere kullanildigi, zarar Onleme amagli bir sigorta iriiniidir. Bu
cercevede, sigortalama masraflar1 agirlikli olarak gayrimenkuliin tapu kayitlarinin

giincel ve dogru haline ulasilmasina harcanmaktadir. Diger taraftan, mortgage
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sigortasina benzer sekilde bu sigorta da kendine 6zgili diizenlemelere sahiptir ve
¢ogu uygulamada bu hizmeti saglayan sirketlerin, miinhasiran bu sigorta ile istigal

etmesi (monoline) gerekmektedir.

Tapu sicili sigortasi, ortaya ¢ikabilecek zararlara iligkin masraflar yaninda
tapunun gegerliligine dair savunma masraflarin1 da kapsamina almaktadir. Bir kez
yapilan tapu sicili poligesi belirlenen kredi siiresi boyunca ve gayrimenkuliin
temerriit nedeniyle satilmasi esnasinda da gegerli olacaktir. Mortgage
sigortasindan farkli olarak, tapu sicili sigortasinda prim sézlesme yapilirken bir

defada ddenir.

Tapu sicili sigortasinin teminatina giren haller policeden poligeye farklilik
gostermekle birlikte, bunlarin belli baslilar1 arasinda; aleni kayitlardaki hatalar,
aciklanmamis vergisel ylikiimliiliikler, sahte tapu senetleri, bilinmeyen mirasgilar,

yalan beyanlar, sahte ipotek ibranameleri vb. sayilabilir.

Tapu sicili sigortasinin teminatinin disinda kalan baslica haller ise;
gayrimenkuliin  kullanilmasin1  ya da gelistirilmesini siirlayan hiikiimet
diizenlemeleri (6rnegin; yap1 kanunlar1 ya da kentsel diizenleme yonetmelikleri),
kamulastirma, sigortali tarafindan bilinen ya da sigorta sdzlesmesinin
yapilmasindan sonra meydana gelen haller, kredi kullandiran trafindan tiiketicinin
korunmasi ve kredinin gizliligine dair mevzuatin ihlali nedeniyle tapu lizerindeki
rehnin gecersiz ya da ifa edilemez hale gelmesi, iflas ya da diger alacaklilarin
haklar1 nedeniyle rehnin 6nceligini yitirmesi vb.dir. Kredi verenin yaptirdig: tapu
sicili sigortasi (lender's policy), kredi veren tarafindan satin alinmakla birlikte, bir
defada oOdenen prim masraflari, kredi kullandirma masraflarinin igine
yerlestirilerek kredi alana yiiklenir. Bu c¢ercevede baslangicta, sigortali, kredi
kullandirandir. Ancak, kredi ikincil piyasaya intikal ettigi takdirde, tapu sicili
sigortasi da yatirimciya devredilir. Tapu sicili sigortasi ile mortgage sigortasinin

tiim bu agilardan benzerlik gosterdigi soylenebilir.

Ingiltere'de, tapu sicili sigortasi yaygin olarak kullanilan bir iiriin degildir.
Kredi verenler (ve dolayisiyla mortgage sigortacilar1) avukatlarin tapu ile ilgili

goriislerine dayanarak hareket ederler.



87

ABD'de ise tapu sicili sigortalari, yaygin kullanimi nedeniyle, cok
cesitlilik gostermektedir. Konutlara iliskin krediler i¢in tapu sicili sigortasi
teminati, daha ¢ok ikincil piyasa tarafindan talep edilmektedir. Bu g¢ercevede
Ornegin; Fannie Mae bu sigortayi talep ederken, Freddie Mac, avukatin kefaletiyle
birlikte verdigi tapu hakkindaki beyani yeterli kabul etmektedir. Ikincil piyasadan
fon toplamayan kredi veren kurumlar dahi genellikle b sigortay1 talep
etmektedirler. Ancak bunun avukatin beyaninin yeterli bulundugu bir takim
istisnalar1 mevcuttur. Diger taraftan, ortak alana iliskin miilkiyetin de s6z konusu
oldugu kat miilkiyetli gayrimenkuller i¢in tapu sicili sigortas1 (lender's policy) her
zaman aranmaktadir. Konut sahibine yonelik teminat sunan tapu sicili sigortasi

(owner's policy) ise her durumda ihtiyaridir.

ABD'de, bir tapu sicili sigorta poligesinin hazirlanmasinin maliyeti
eyaletler arasinda ciddi bicimde farklilik gdstermektedir. Bununla birlikte, kredi
verene yonelik tapu sicili sigortasinin prim orani, sigortalanan kredinin miktariyla
dogrudan ilgili olup iilke genelinde ki ortalama; kredinin 1.000 USD'lik kism1 i¢in
3.50 USD civarindadir. Bununla birlikte, baz1 eyaletlerde ayni iiriinler igin iilke
ortalamasinin iki katina kadar prim alinmasina izin verilmektedir. Konut sahibine
yonelik tapu sicili sigortast (owner's policy) ise kredi verene yonelik sigorta ile
birlikte satin alindiginda, kredinin her 1.000 USD' lik kismi i¢in ilave 0.50-1.00

USD arasinda degisen bir ddemede de bulunulmasi yeterli olmaktadir.

ABD mortgage piyasasinda, bu sigorta tiirline alternatif ydntemler
genellikle kabul gormemektedir. Diger taraftan, kredinin ikincil piyasaya
intikalinin s6z konusu olmadigi durumlarda, {ilkenin bazi bolgelerindeki kiiglik
Olcekli kreditorler geleneksel yontem olan, avukatlarin tapu ile ilgili goriislerini

yeterli bulmaktadirlar.
5.2.7. Yapi Sigortas: (Building/ Property Incurance)
Kredi veren kurumlar tarafindan yaygin olarak talep edilen sigortalardan

biri de yap1 sigortalaridir. Bu sekilde s6z konusu kuruluslar, binanin gorecegi

fiziksel zararlara iliskin olarak gayrimenkuliin yeniden insa maliyetlerine iliskin
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teminat elde etmektedirler. Kredi veren kurumlarin c¢ogu, sigorta islemlerini
kendisi gerceklestirmekte ve maliyeti aylik mortgage geri ddemesinin {izerine
eklemek suretiyle kredi kullanan kisilere yiiklemektedir. Sigorta teminatinin
miktar1, kredi kullandiran adina miilkiin yeniden insa degerini belirleyen eksperler
tarafindan hesaplanmaktadir. Sigorta bedeli, miilkiin yeniden insas1 i¢in gereken
tutara tekabiil ettiginden, her zaman satin alma degerine esit olmayabilir ve

miilkiin degerinin altinda ya da iistiinde belirlenebilir.

Yapr sigortast ile saglanan sigorta teminatt normal olarak yeniden insa
maliyetine endeksli olacagindan, yillar igerisinde sigorta teminatinin yeterliliginin

kontrol edilmesi gerekmektedir.

5. 2. 8 Nakit Akis1 ve Finansal Garanti Sigortas1 (Cash Flow

Insurance and Financial Guaranty Insurance)

Nakit akis1 sigortasi, 6zellikle (mortgage backed securities) s6z konusu
oldugunda kurumsal yatirimcilar i¢in mortgage garanti sigortasina eslik eden son
derece 6nemli bir sigorta tirliniidiir. Bu sigortanin temel fonksiyonu; yatirimcilarin
yaptiklar1 yatirmmin getirisini tamamen ve vaktinde almasini garanti etmektir.
Nitekim mortgage sigortasi ile verilen teminat, ister 6zel sigorta sirketlerince
isterse FHA tarafindan verilmis olsun, temel olarak yalnizca kredinin tam olarak
geri 6denmesini saglamaya yoneliktir. Kredi kullananin ilk temerriide diistiigi
tarithten gayrimenkule el konup yeniden satilmasina dek gegen siire icerisinde

0denmeyen aylik 6demeleri ise ihtiva etmez.

ABD'deki 6zel sigorta sirketleri yaygin olarak nakit akisi sigortasini
sunuyor olmasalar da, Fannie Mae and Freddie Mac tarafindan kendi ipotege
dayali menkul kiymetlerine yonelik olarak zamaninda édeme yapilma garantisi
verilmektedir. Bunun yaninda FHA tarafindan saglanan mortgage sigortasina
sahip ipotege dayali menkul kiymetlere(government- guaranteed mortgage backed

security- GNMA) yonelik olarak da nakit akigi teminat1 s6z konusudur.
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Finansal garanti sigortasi ise Fannie Mae ya da Freddie Mac tarafindan
degil de 6zel kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere yonelik olarak,
anapara ve faizinin tamamen ve zamaninda geri 6denmeme riskini teminat altina

alir.

ABD'de finansal garanti sigortast da mortgage sigortast gibi kredi
sigortasinin Ozel bir tiirlidir ve ozel diizenlemelere tabidir. Bu sigortanin
miinhasiran bu sigorta ile istigal eden (monoline) sirketler tarafindan verilebilmesi
miimkiindiir. Finansal garanti sigortasini yapan sirketlerin sigorta yapabilecekleri
alanlar, konutlara yonelik mortgage havuzlariyla teminat altina alinmig menkul
kiymetler de dahil olmak iizere oldukca genistir. Bahsi ge¢en mortgage havuzu
icinde yer alan miinferit kredilerin bazilar1 mortgage sigortasi teminatina da sahip
olabileceklerinden, yatirimeci bu sayede hem mortgage sigortasindan hem de

finansal garanti sigortasindan yararlanabilecektir.

5.2.9. Tapu ve Kredi Islemini Yapan Acentenin Hata ve IThmali
Sigortas1 (Title and Loan Closing Agents Errors and Omissions

(E&O) Insurance)

Bu sigorta, tapu ve kredi islemlerini yapan acentelerin hata ve ihmalleri
dolayisiyla ortaya c¢ikan zararlara iliskin riskleri teminat altina almaktadir.
Nitekim dogrudan sigorta sirketi tarafindan yapilan ve pazarlanan mortgage
sigortasinin aksine, tapu sicili sigortalar1 genellikle bagimsiz tapu sigortasi
acentelerince yiriitilmektedir. Bu acenteler genellikle, tapu sicili sigortasi
teminati veren sirket icin kredi islemlerinin yaninda tapu siciline iliskin
aragtirmalar1 da yapan, yerel nitelikli, gayrimenkul/kredi diizenleme islemleri ile

istigal eden acentelerdir.

Bir tiir 6zel mesleki sorumluluk sigortasi olan bu sigorta, yasal savunma
masraflarini ve kredinin diizenlenmesi isleminin kendisini de teminat altina alan
bir iirlindiir. Kredi diizenlemesi esnasinda belgeleme, bilgileri ifsa ve benzeri
hususlara iligkin yanlisliklar, mortgage giivencesinin biitiinliigiine son derece

ciddi zararlar verebilir. Bu durumda Ornegin; mortgage sigortasi teminati
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tehlikeye diigebilir ya da tiiketicinin korunmasi mevzuati cergevesinde kredi

kullandiranin sorumlulugu giindeme gelebilir.

Tapuya iliskin hatali goériislerden kaynaklanan tazminat talepleri genellikle
tapu sicili sigortast ve hata ve ihmal sigortasi kapsaminda olmadigindan, tapu
sicili sigortas1 hizmeti saglayan sirketler, tapu acentelerinin yaptiklari
yanligliklardan kaynaklanan zararlar1 kapsamina alan bu tapu sigortasi lirliniinii de

ek olarak sunmaktadirlar.

Bu dirlin “emanet (escrow) sirketleri” tarafindan yaptiriliyor olsa da
mortgage piyasasindaki yatirimcilar tarafindan genellikle talep edilen bir sigorta

trtint degildir.

5.2.10. Hata ve Thmal Sigortasi ve Mortgage Kayip Sigortasi
(Mortgagees Errors and Omissions (E & O) Insurance and Mortgage

Impairment Insurance)

Kapsami daha genisletilmis olan hali mortgage kayip sigortasit (mortgage
impairment insurance olarak da bilinen hata ve ihmal sigortasi, bir takim mutat
islemlerin yapilmasi esnasinda yapilacak hata ve ihmaller dolayisiyla meydana
gelecek zararlara karsi, kredi verenleri ve onlarin ikincil mortgage piyasasindaki
yatirimcilarini koruyan 6zel bir mesleki sorumluluk sigortasi iirliniidiir. Hata ve

thmal sigortasi tipik olarak asagidaki unsurlari igerir;

- Ipotek alacaklisinin (mortgagee) menfaati; sigortali konumunda bulunan
kredi veren (lender) ve/veya hizmet verenler (servicer), kredi kullananlardan
standart olarak yangin ve genisletilmis teminat sigortasi (homeowners fire and
extended coverage policy) yaptirmasini istemekte ve bu sekilde, gayrimenkule
iliskin kaza kaynakli zararlara kars1 teminat elde etmektedirler. Standart sigorta;
sel, deprem ve diger afetlerden kaynaklanan zararlar1 kapsam disinda birakir
ancak mortgage kayip sigortasi (mortgage impairment insurance), boyle bir

gerekliligin bulunmasi halinde, ek klozlar sel teminatini da saglayabilir.
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- Ipotek alacaklisinin (mortgagee) sorumlulugu; kredi verenin, mortgage't
elinde bulunduran, mortgage hizmeti saglayan ve benzeri sifatlarla, hata ya da
kaza ile gerceklestirdigi fiilleri dolayisiyla sorumlu oldugu tazminatlar

karsilamaktadir.

- Sahip olunan ya da yeddiemine birakilan mal; sigortali kredi veren
tarafindan sahip olunan ya da yeddiemine birakilan mallardaki (6rnegin kredi
borcunun Odenmemesi sonucu el konan evler) zarar ya da kayiplar i¢in
sigortalinin is¢ilerinin hata ya da ihmali sonucu dogacak zararlarin baska tiirlii

sigorta kapsamina alinamadigi hallerde gecici glivence saglamaktadir.

- Emlak vergisi ylkiimliiligii; sigortalinin hata ya da ihmal sonucunda, kredi
alan adina emlak vergilerini 6dememesi neticesinde sorumlu olacagi tazminatlari

karsilamaktadir.

Hata ve ihmal sigortasi kapsamindaki masraflar, daha ¢ok sigortali kredi
verenin mortgage islemlerine iliskin prosediirleri usuliine uygun olarak yapip
yapmadigiyla ilgilidir. Operasyon prosediirlerinin igerigi periyodik olarak
denetlenmeli, uyumlu olmasi durumunda tesvik uyumsuzluk durumunda ise
cezalar Ongoriilmelidir. Hata ve ihmal sigortasi poli¢esinin, mortgage ve tapu
sigortasinda oldugu gibi sirketler arasinda kullanilan standartlasmis bir ornegi
mevcut degildir. Bununla beraber, farkl: sirketler tarafindan sunulan hata ve ithmal
sigortas1 ve mortgage kayip sigortasi police drnekleri incelendiginde s6z konusu
policelerde yer alan sartlarin birbirine olduk¢a yakin hiikiimler icerdigi

goriilmektedir.

Bu cercevede bu sigortanin kapsamina girmeyen zarar ve hasarlar genel
olarak asagida yer almaktadir:
- bedeni zararlar
- hakaret iceren yayin ve iftiralar
- maddi mallarin (tangible property) yok olmasi ya da bunlara zarar gelmesi
- savas, i¢ karisiklik vb. haller

- hiikiimet tarafindan alinan tedbirler
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- illegal ayrimcilik (6rnegin 1rk, din vb.)

- mahkemece verilen cezai kararlar

- bagli kuruluslar arasindaki ihlaller

- kast unsuru tagiyan kanuna aykiri ya da sug teskil eden eylemler
- kusurlu tapu senetleri

- ¢evre kirliligi, deprem ve niikleer tehlikeler

- tapu sigortasiin yaptirilmamis olmasi

- mortgage disindaki menfaatlere iliskin kanuna aykir1 eylemler

Hata ve ihmal sigortasi, karsi tarafa ihtar edilmek suretiyle taraflardan
herhangi biri tarafindan feshedilebilir. Sigorta sirketi, bu sigorta kapsaminda
sigortalinin zararinin tazmin edilmesinin ardindan sigortalinin sahip oldugu
haklar1 kullanarak sorumlu tigiincii kisilerden bunu tazmin edebilir (halefiyet s6z
konusudur). Mortgage ya da tapu sicili sigortasinin aksine, hata ve ithmal sigortasi
(ya da mortgage kayip sigortasi) poligesinin kendisi, policeye sahip olan kisinin

onay1 olmadan devredilememektedir.

Hata ve ihmal sigortas1 genellikle ikincil mortgage piyasalarinda talep
edilmektedir. ABD'de s6z konusu sigorta, Fannie Mae and Freddie Mac'in resmi
bir gerekliligi olup, hata ve ihmal sigortasi saglayan sirketlerin sahip olmasi
gereken asgari standartlara ve teminat tutarlarina iliskin gereklilikler de bu
kuruluglar tarafindan belirlenmektedir. Gerekli goriilen minimum sigorta teminati,
asagida sayilan {i¢ adet yillik gostergenin en yiikseginin alinarak bulundugu bir
sistemle hesaplanir. Bu gostergeler;

- toplam mortgage miktarlari
- toplam mortgage satiglari

- hizmet verilen toplam mortgage hacmidir.

Sigortalanmasi talep edilen miktar, kredi verenin kredi kullandirim esaslari ile
iliskilidir. Ornegin Freddie Mac, ilk 100.000.000 USD'lik taban i¢in en az 300.000
USD'lik, bu miktarin iizeri i¢in ise %0.10 ila 0.15 arasinda ek hata ve ihmal

sigortasi yaptirmis bulunan kreditorlerden kredi satin almaktadir.
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Diger taraftan, hata ve ihmal sigortasi, i yapmanin genel bir maliyet
kalemi olarak kredi veren (lender) ve/veya hizmet veren (servicer) tarafindan satin
alinmaktadir. Kredi veren ve hizmet verenler hata ve ithmal sigortasina sahip ise
kredilerin ikincil piyasalara satilmasi halinde ikincil piyasadaki yatirimcilar da bu

sigortadan fayda saglamaktadir.

Hata ve ithmal sigortasinin maliyetini etkileyen faktorlerin basinda;
- teminat altina alinan mortgage'larin sayisi
- satin alinan toplam sigorta limiti
- masraf kalemine eklenebilecek sigorta miktar1 (insurance
deductible)
- sel ve deprem sigortasi teminatlarinin mevcudiyeti

sayilabilir.

Hata ve ihmal sigortasinin tek alternatifi (mortgage kayip sigortasi ile
saglanan teminatlar haricinde) sirketlerin bu risklere yonelik olarak kendilerinin

kaynak ayirmasidir ki bu da pratik bir ¢dziim olmaktan uzaktir.

5. 2. 11. Mortgage Bankerleri — Finansal Kurumlarin Kefalet Senedi

(Mortgage Bankers Bond — Financiaal Institution Fidelity Bond)

Mortgage bankerleri ya da finansal kurumlar kefalet senedi, kredi veya
hizmet veren sirketlere, bunlarin yonetici ve c¢alisanlarinin sahte, hileli ve sug
teskil eden fiillerine kars1 koruma saglayan bir nevi kefalettir. Bu iiriin, kapsam1
daha genis olan haliyle ipotekli tahvil (blanket bond) olarak da bilinmektedir. Bu
sigorta ¢ercevesinde belirlenen fiiller, nerede yapildiklarina ve bagkalarinin
isbirligi ile yapilip yapilmadiklarmma bakilmaksizin teminat kapsami iginde
degerlendirilmektedir. S6z konusu teminat, hileli islemler sonucu zararin ortaya
ciktig1 tarihi degil, bu islemlerin teminatin devam ettigi donemde yapilmis olup

olmadigini dikkate alarak koruma saglamaktadir.

Amerika'da konuya iligskin olarak faaliyet gosteren Birlik, (the Surety

Association of America) bir standart finansal kurumlar kefalet senedi Ornegi
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(standart financial institution fidelity bond form) yayinlamistir. Ancak bu senedin
hiikiimleri, farkli kurumlarin ihtiyaglarimi karsilamak {izere genellikle

degistirilmektedir.

Standart kefalet senedi Ornegi asafidaki sekilde spesifik fiill ya da
olaylardan dogan zararlar1 kapsamaktadir:
- ¢alisanlarin hileli islemleri (tek basina ya da bagkalariyla
isbirligi halinde)
- hirsizlik ya da soygun
- kayip, agiklanamayan ya da gizemli ortadan kaybolmalar veya
zararlar
- ¢ek ya da kiymetli evrakin sahteligi
- vandalizm, hirsizlik ya da soygun vb. yiiziinden ekipman
ve / veya esyalarin zarar gérmesi
Bu senet kapsaminda asagidakileri icerecek sekilde bir opsiyonel sigorta
korumasi da diizenlenebilmektedir.
- zorla para alinmast
- ticari kayiplar
- bilgisayar korsanligi

- sahte para

S6z konusu sigorta teminati, hileli sekilde diizenlenmis mortgage evraki,
senetler, tapu senetleri, teminat mektuplari, glivenceler ya da emanet (escrow)
anlagsmalar1 gibi belgeleri de kapsamina alacak sekilde genisletilebilir. Bu
durumda, standart finansal kurumlar kefalet senedi hiikiimlerinin bu is
gerekliliklerini de i¢ine alacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.
Giivence kapsamindaki fiiller dogrudan c¢alisanlarca gerceklestirilebilecegi gibi
sigortalt kuruma hizmet veren acenteler tarafindan da gergeklestirilmis olabilir.Bu
noktada bahsi gegen “acente” kavraminin detayli sekilde ortaya konmasi

gerekmektedir.

Asagida sayilanlar, kural olarak teminat disinda kalmaktadir;

- kendilerine maas 6denmeyen, istthdam edilen statiisiinde
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olmayan ydneticiler

- kredi enstriimanlarindaki temerriit dolayisiyla ortaya ¢ikan

kayiplar

- beklenen ancak gergeklestirilemeyen gelirler dolayisiyla

karsilasilan kayiplar

- ticari kayiplar

- bagka sigorta poligelerince kapsama alinmis bulunan zararlar

- kredi karti, giris kart1 veya kimlik kartinin kullanilmasi

neticesinde ortaya ¢ikan zararlar

- menkul kiymetlere iliskin mevzuata uyulmamasi nedeniyle

caligsanlara atfedilebilecek zararlar
- sigortali tarafindan istthdam edilmis olmadigi halde ve onun temsilcisi
olarak teminat, mal, para, mortgage, emlak, kredi, malvarlig1 yonetimi ya da
yatirim bankaciligi komisyoncusu ya da acentesi sifatiyla hareket edenlerin

hileli fiilleri dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlar

- yangin

- savas

- niikleer tehdit

Senet hiikiimleri, zarar tazmini durumunda, senedi verenin/sigortacinin

sahip olacagi tam halefiyet haklarimi da icermektedir. Senet her iki taraf¢a da

feshedilebilir ancak senedi verenin bunu yapabilmesi i¢in ihtar yiikiimliiliiklerini

yerine getirmesi gerekmektedir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, Fannie Mae ve Freddie Mac'in
dearalarinda bulundugu ikincil piyasa yatirimeilari i yaptiklari her bir satici ya da
hizmet saglayicinin kefalet senedi sahibi olmasini talep etmektedir. Bu ¢ergevede,
Freddie Mac, kefalet senedi verenin sahip olmasi gereken minimum 6zellikleri de
belirlemektedir. Hata ve ihmal sigortasinda oldugu gibi sigorta giivencesi olarak
talep edilen tutar, kredi kullandiranin kredi kullandirim esaslar ile iligkilidir.
Ornegin Freddie Mac, 100.000.000 USD'lik bir taban i¢in asgari 300.000 USD'lik
kefalet senedi alinmasini bu miktarin iizeri i¢in ise %0.10 ila %0.15 arasinda ek
kefalet senedinin varligini aramaktadir. Talep edilen kefalet senedi gilivencesi,
mortgage kurulusu adina yasal hizmetler veren, veri girisi ve hesap kayitlariyla

ilgilenen kimselerin fiillerini de kapsayacak sekilde genisletilebilir.

Buna ek olarak, federal ikincil piyasa acenteleri (federal secondary market
agencies), kat miilkiyetli binalara iliskin olarak, kat maliklerinin lehine bir takim
fonlar1 ellerinde bulunduran kisilerin (yonetim, ¢alisanlar vb.) veya gayrimenkul
yonetim sirketlerinin varligi durumunda bunlardan da ayrica kefalet senedi talep
etmektedir. Kredi verenin kefalet senedi, mortgage kurumu tarafindan islemi
yapmanin genel maliyet kalemlerinden biri olarak satin alinmaktadir. Hata ve
thmal sigortasinda oldugu gibi, senedin kendisinin ikincil piyasa yatirimcisina
devri miimkiin degil iken, senetten dogacak menfaatlerin devri s6z konusu

olabilir.

Kefalet senedinin maliyetini etkileyen faktorler arasinda; iscilerin sayisi,
teminat altina alinan yerler, istenen teminat miktar1 ve masraf olarak yazilabilecek
tutar olarak sayilabilir. Tipik bir kefalet senedi, 1.000.000 USD'lik giivence icin
5.000 - 10.000 USD'a mal olmaktadir. Bununla birlikte biiyiik ¢apli bir kurulusa
biiyiik miktarlar i¢in verildiginde maliyetin 1.000.000 USD'lik giivence igin 1.000

USD'a kadar diismesi miimkiin olabilmektedir.
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5.2.12. Mortgage Bankerleri ipotekli Tahvili ( Mortgage Bankers
Blanket Bond

S6z konusu tahvil, hem standart hata ve ihmal sigortasi/ mortgage kayip
sigortasinin hem de standart finansal kurumlar kefalet senedinin 6zeliklerini
tasimaktadir. Ornegin bu tahvil, sigortalanmis bir kredinin geri ddemelerinde
temerriide disiildiigiinii ya da gayrimenkule el konulmak iizere olundugunu
mortgage sigortasini yapan sigortaciya bildirmeyi ihmal eden bir hizmet
saglayicinin bu hatasin1 kapsamima alan bir hata ve ihmal teminatim1 da
icermektedir. Nitekim bu durum, standart mortgage sigortast hiikiimlerine
uymama anlamina gelecek ve bdyle bir hata, sigortaciya yapilacak zararin tazmini
talebinin reddine ve hizmet saglayan ya da onun ikincil piyasa yatirimcisinin

kaybina yol acabilecektir.

Kredi kullandirma ve hizmeti vermenin yani sira ev insasi kredisi verme
151 de yapan mortgage bankerleri i¢in ek teminat satin alinmasi miimkiindiir.
ABD'de, Mortgage Bankerleri Birligi'nce onaylanmis standart bir iiriin olan
mortgage bankerleri ipotekli tahvili (mortgage bankers blanket bond), ABD'deki
ikincil piyasa yatirimcilart tarafindan da yaygin olarak kabul gormektedir.
Chicago menseli, Bankerler Sigorta Hizmetleri Anonim Sirketi (Bankers
Insurance Servicen Corporation), Amerikan Mortgage Bankerleri Birligi
tiyelerine, ad1 gegen birlik tarafindan onaylanan tahvili sunmaktadir. Bununla
beraber s6z konusu birlik tarafindan onaylanmamis bulunan tahvillerin de

(blanket bond) var oldugunu ve benzer teminatlar1 sagladigi belirtilmelidir.

5.2.13. Mortgage Hizmeti Verenler Icin Teminat Senedi ( Mortgage

Servicer Performance Bond)

ABD'de, birden ¢ok hizmet saglayanin katildigi havuzlarda bulunan ve
hiikiimet garantisine sahip olmayan ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirim
derecesi, mortgage hizmeti verenler i¢in teminat senedi denilen 6zel bir kefalet

senediyle kismi de olsa desteklenebilir. Boyle bir senet:
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- Mortgage bankerleri ipotekli tahvili' ne benzer sekilde uygun

olarak verilmeyen hizmetlerden kaynaklanan zararlari,

- hizmet verenin temerriidii yiiziinden hizmetin bir baska hizmet

verene devrinden kaynaklanan masraflarin 6denmesini,

- hizmet veren tarafindan 6deme yapilmamasi durumunda,
anapara ve faizin 6denmesini (nakit akis1 garantisi)

teminat altina alir.

Bu ¢ercevede, mortgage hizmeti verenler, bu senedi satin almakta ve
mortgage havuzunun ve ipotege dayali menkul kiymetlerin yediemini de menkul

kiymetleri elinde bulunduran kurumsal yatirimet adina senedin lehdar1 olmaktadir.

5. 2. 14. Yonetici ve Idarecilerin Sorumlulugu Sigortasi (Directors’

and Officers’ Liability Insurance (D&O)

Yonetici ve idarecilerin sorumlulugu sigortasi, kredi veren veya
yatirimcilar i¢in hizmet saglayanlar basta olmak {izere, ¢esitli finansal kurumlarin

ihtiyaglari i¢in gelistirilmis bir tiir mesleki sorumluluk sigortasidir.

Bu sigorta, yonetici ve idarecilerinin yaptig1 haksiz eylemler (sahtecilik ya
da sug teskil eden fiiller disinda) dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlara karsi, konut
alimima yonelik mortgage verilmesi, satilmast ve bu hizmetlerin sunulmasina
iliskin islemleri yapan kuruluslar1 koruma altina almaktadir. Savunmaya iliskin
yasal masraflar resmi olarak sigorta giivencesinde olmasa bile, sigorta sirketleri
genellikle bu konuda da yardim saglamaktadir. Standartlagmis bir yonetici ve
idarecilerin  sorumlulugu sigortasi poligesi Ornegi yoktur. Yapilan isin

ozelliklerine gore, policedeki hiikiim ve sartlar farklilik arz etmektedir.

Bu sigorta genel olarak iki tiir koruma saglamaktadir:
1) Yonetici ve idarecilerin bireysel olarak, sirketlerine verdikleri hizmet esnasinda

yaptiklar1 haksiz eylemler dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlara karsi korunmalari,
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2) Sirketlerin, bahsi gegen kimselerin yaptiklart haksiz eylemler dolayisiyla zarar
gorenlere yapmak durumunda kaldiklar1 6demelerden kaynaklanan zararlara karsi
korunmasi.

Bu sigortanin kapsami disinda kalan hususlar, sigorta sirketlerine ve yapilan
her policeye gore farklilik gosterebiliyor ise de genel olarak police kapsami

disinda degerlendirilen hususlar asagida yer almaktadir;

- bir bagka gecerli sigorta poligesinin kapsaminda yer alan

zararlar

- kanunen 6denmek zorunda kalinan cezalar

- kisisel menfaat saglamaya yonelik olarak gerceklestirilen

illegal eylemler

- sigortali tarafindan gergeklestirilen sug teskil eden veya hileli

eylemler

- ¢cevre kirliligi

- maddi mallarin (tangible property) yok olmasi ya da bunlara zarar gelmesi

- bedensel yaralanmalar

- hakaret iceren yayn ve iftiralar

Bu sigorta poligesi taraflardan birinin diger tarafa ihtarda bulunmasi

kosuluyla feshedilebilir. Polige, sigorta sirketine, kendisinin tazmin etmek

durumunda kaldig1 zararlarin sorumlu {igiincii kisilerden alinabilmesi i¢in gereken

halefiyet haklarinin tamamini saglamaktadir.
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Yonetici ve idarecilerin sorumlulugu sigortasi, tipik olarak mortgage
bankaciligiyla ugrasan kuruluslarca alindigi halde, hata ve ihmal sigortasi ile
kefalet senetlerinin aksine, Fannie Mae and Freddie Mac gibi ikincil piyasa
yatirimcilart tarafindan talep edilmemektedir. Diger taraftan, bu sigorta ile
saglanan teminat olmadigi takdirde, mortgage bankaciligi yapan miinferit bir
sitketin portfoy riski, yoneticilerinin haksiz eylemlerinden dogan hasarlardan
dolay1 negatif yonde etkilenebilecektir. Bu durumda, finansal olarak zor durumda
bulunan bir sirketin ikincil piyasadaki yatirnmeilari, muhtemelen mortgage
hizmetinin baska bir hizmet acentesine transfer edilmesi usuliine miiracaat

edeceklerdir.

Yonetici ve idarecilerin sorumlulugu sigortasi, is yapmanin genel maliyet
kalemlerinden biri olarak kredi veren/hizmet saglayan tarafindan satin
alinmaktadir. Sigortalanan sirket ya da bunun yonetici ve idarecileri, giivenceden
yararlananlar pozisyonundadir. Sigorta policesinin ya da bundan saglanacak
faydanin devredilmesi miiessesesi, bu sigorta acisindan uygulama alani
bulmamaktadir.

Bu sigortanin maliyetini etkileyen faktorlerden belli baglilar1 sunlardir:

- varsa sirketin daha onceki zarar deneyimleri

- organizasyonun biiylikligii; ¢alisan kisi sayisi, toplam malvarlig1 ve gelirleri
- yOnetim tecriibesi

- paydaglik yapisi; kamuya ait, 6zel sektore ait ya da karma yapida olmasi

- istenen sigorta glivencesinin miktari

- masraf kalemine eklenebilecek miktar (deductibles)
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Bu iiriin i¢in tipik bir maliyet yelpazesi ortaya koymak kolay degildir ancak
yaklasik olarak, bir kurulusun 1.000.000 USD tutarli bir giivence saglamak i¢in

O0deyecegi prim en azindan 10.000 USD civarinda olacaktir.

5. 2. 15. Ev Sahibinin Sigortas1 (Homeowners Insurance)

Bu sigorta, yangin basta olmak {izere ev sahiplerinin maruz kalabilecekleri
birtakim riskleri teminat altina almakta olup miilke gelebilecek zararlar yaninda,
kisisel sorumluluk ve hirsizlik gibi birtakim risklerin de bu sigorta ile teminat

altina alinabilmesi miimkiindiir. (extended coverage).

Ev sahibinin sigortasinin maliyeti, sigortalanmak istenen evin karakteristik
ozelliklerine gore farklilik arz eder. Bu ozellikler arasinda; yangin riski, yapinin
tipi ve kalitesi, gayrimenkuliin bir baska gayrimenkulle ikame edilmesini
etkileyeceginden evin {ilkenin hangi bolgesinde yer aldigi, gayrimenkuliin
yanginla miicadele ekipmanlarina ve su kaynaklarina yakinligi, 6zel tedbirlerin

varlig1 ve sigorta teminatinin miktar sayilabilir.

Bu sigortanin kapsami belirli oranda standart hale gelmis olmakla birlikte

tiim sirketler tarafindan yeknesak olarak kullanilan bir police mevcut degildir.

Bununla birlikte, verilen teminata iligkin olarak ti¢ farkh tiirde yapildigim

s0ylemek miimkiindiir:

- “temel police”; yangin, yildirim, dahili patlamalar,

2- “genigletilmis polige”; bu polige ile temel policeye ilave olarak

bir takim ek teminatlar da verilmektedir,

3- “tiim riskler sigortas1”; tehlike ihtimalleri sayilmadan yalnizca
sigortal1 tarafindan gergeklestirilen eylemler, yapt kanunlarinin getirdigi
zorunluluklar ve gayrimenkulun kendisinden kaynaklanan kusurlar gibi

haller kapsam disinda birakilmaktadir.
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Bunlar arasinda en ¢ok uygulama alani bulan ve mortgage verenler ile
yatirimcilar tarafindan da genel kabul goéren police, genisletilmis poligedir.Bu
police genel olarak asagidaki giivenceleri saglamaktadir;

- yangin

- hirsizlik, soygun

- patlama

- yildirim

- vandalizm ve kotii niyetli fiiller

- 1s1itma sistemlerinin bozulmasi, borularin donmasi

- yikilma, diisen objelerin, kirilan camlarin verdigi zararlar

- buz ve karin sebep oldugu zararlar

- enkazin kaldirilmasi

- kisisel esyalar

- kisisel sorumluluk (6rnegin; binada bulunan kisilerin yaralanmasi)
- hasar gérmiis gayrimenkulun daha fazla zarar gérmesini engellemek i¢in

yapilan tamiratlar

Bu poligelerde genel olarak asagida sayilan hususlar kapsam disinda
birakilmaktadir;

- afet niteligine haiz zararlar, 6rnegin; sel, deprem

- niikleer tehditler, savas

- sigortalanan binanin bulundugu arsa

- ciro edilebilir kiymetli evrak/belgeler, paralar, saklanmis veriler

- miilkiin dahilinde bulunan motorlu araglar

- sigortalinin kasitli davraniglar1 sonucu meydana gelen zararlar

Diger taraftan, konutlara yonelik mortgage verenler ve ikincil piyasa
yatirimcilart genellikle; ev sahibinin yaptirdigi sigortanin tim kredi bakiyesini
karsilamaya yetmesini talep etmektedirler. Ayrica, poligenin teminat miktarinda
azalma olmasi ya da poligenin iptali durumunda, bunun sigorta sirketi tarafindan
mortgage verene en az on giin oncesinden ihtar edilmesi gerektigine dair standart
bir hiikiim ihtiva etmesi de istenmektedir. Bu sekilde, mortgage alacaginin

teminati olan gayrimenkuliin degerinin korunmas1 hedeflenmektedir.
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ABD'de, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi ikincil piyasa yatirimcilari, ev
sahibinin sigortasinin  slrdiiriilmesiyle 1ilgili daha detayli taleplerde de
bulunabilmektedirler. Bu c¢ercevede, asgari teminat tutarlar1 ve teminati1 verecek
olan sigorta/reasiirans sirketleri icin derecelendirme kuruluslarinin ortaya
koydugu kriterler de talep edilecek hususlar arasinda yer almaktadir. Ikincil
piyasa yatirimcilari, sigorta formlarinin ve sigortaya iliskin yazigmalarin kredi
alan ile degil, hizmet verenle (servicer) yapilmasini, hasar durumunda ise
kendilerine hizmet verenlerin de uyusmazligin ¢éziimii ve islemlerin tam olarak
uygulanarak gayrimenkuliin zamaninda iadesi prosediirinde dogrudan yer
almasimi sart kosmaktadirlar. Bu cercevede ikincil piyasa yatirimcilarinin bu
sigortaya iligkin prosediirlerde kendilerine hizmet veren kuruluslari muhatap

olarak gormek istedikleri sdylenebilir.

Ev sahibinin sigortasi, dogrudan kredi alan tarafindan satin alinmaktadir.
Polige, kredi alan adina diizenlenir ancak mortgage hizmetini veren bunu elinde
tutmakta ve sigorta teminatinin tam olarak devam ettiginden emin olmak i¢in
primlerin yenilenmesi siirecinde, ev sahibiyle sigorta sirketi arasinda aracilik
vazifesi gormektedir. Policenin kendisi yatirnmcilara devredilemezken
gayrimenkuliin tamamen zayi olmasi durumunda, sigorta bedeli yatirimciya

o0denmektedir.

ABD uygulamasinda, poligelerin ¢cogu, otomatik olarak enflasyona gore
uyarlanacak sekilde diizenlenmistir. Tabii buna baghh olarak primler de
degisecektir. Cok sayida degisken ve biiylik bolgesel farkliliklar oldugundan,
maliyet parametresi ¢ikarmak pek miimkiin degildir.Ancak yaklasik olarak, her
1.000 USD'lik teminat i¢in 3 ila 6 USD arasinda degisen bir prim 6denmesi s6z

konusudur.

Standart ev sahibinin sigortasi i¢in ¢ok fazla alternatif poli¢e olmayip

sadece 3 farkli teminat mevcuttur:
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5. 2. 16. Dogal Afet Riskleri Teminati1 (Catastrophic Risk Coverage)

Eger gayrimenkul sel riskinin bulundugu bir bélgede yer aliyorsa, kredi
verenler ve ikincil piyasa yatinmcilari her haliikarda sel sigortasi talep
edeceklerdir. Bu durum, standart ev sahibinin sigortasi poligelerinde yer almayan
deprem, volkanik patlama, ¢i1g riskleri s6z konusu oldugunda da ayni sekilde
gecerli olacaktir. Deprem ve diger dogal afet risklerine iliskin teminatlarin,
standart ev sahibinin sigortasi policesine ek licret 6denmesi suretiyle saglanmasi

miimkiindiir. Ancak, sel teminati bu polige ile verilememektedir.

5. 2. 17. Kat Malikleri Birligi Teminati (Condominium Association

Coverage)

Standart ev sahipligi sigortasi ile miinferit evler i¢in s6z konusu olan
teminatlara ek olarak, ikincil piyasa yatirimecilart kat malikleri birliklerinden de
beklenti i¢indedirler. S6z konusu teminat kapsaminda yer alacak unsurlar

sunlardir:

- kat miilkiyeti kapsamindaki tiim ortak alanlar

- tiim demirbas, makine, ekipman, malzemeler

5. 2. 18. Kreditoriin Gecici Korunmasi Sigortasi (Force-

Placed/Lender Placed Insurance),

Kredi alan kisinin herhangi bir nedenle ev sahibinin sigortasini veya sel
sigortasini yaptiramamasi durumunda kredi veren kisiye genellikle yeniden insa
masrafi ile sinirli olmak {izere teminat saglayan bir sigorta iirliniidiir. Sigortay1

yaptiran kreditor olmakla beraber prim ddeme yiikiimliiliigii kredi alana aittir.
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5.2.19. Kredi Verenin Gayrimenkulii Elinde Bulundurdugu Siire i¢in

Yaptirdig1 Gayrimenkul Sigortas1 (Lenders’ Reo Insurance)

Mortgage geri 6demelerinde temerriide diisiilmesi sebebiyle gayrimenkule
el konuldugu durumlarda, ya primlerin 6denmemesi ya da standart poligenin bos
ya da terk edilmis gayrimenkulleri kapsamina almamasi nedeniyle, ayrica bir
teminata ihtiya¢ duyulmaktadir. Kreditériin gecici korunmasi teminati (force-
placed coverage), borg¢larint 6demede temerriide digmiis kredi kullanan
gayrimenkulde oturmaya devam ettigi siirece gecici olarak koruma saglamakta ise
de, kredi kullandiran/hizmet veren gayrimenkulun miilkiyetini iktisap ettiginde,

bir bagka sigortanin devreye girmesi gerekmektedir.

Normal sartlar altinda talep edilen bir sigorta olmasa da, kredi verenler,
gayrimenkule el konulmasi ile gayrimenkul yeniden satilmadan 6nce gegen siire
arasinda, gayrimenkulde meydana gelebilecek zararlarin 6niine gecebilmek {izere
bu sigortayr alarak, yangin ve diger birtakim risklere karsi teminat elde
etmektedirler. El konulan gayrimenkuller genellikle bos ya da terk edilmis
bulundugundan, az sayida sigorta sirketi tarafindan saglanan bu hizmetin maliyeti

oldukga yiiksektir.

Esasen bu sigorta ile tek tek gayrimenkuller degil, kredi verenin elindeki
ilgili portfoy sigortalanmaktadir. Bu cercevede, kredi verenin (veya hizmet

verenin) elindeki gayrimenkuller degistik¢e prim yeniden diizenlenmektedir.

5. 3. Baz1 Ulkelerdeki Mortgage Sigortalarinin Kisaca

Degerlendirilmesi

5. 3. 1. Ingiltere

Ingiltere'de, mortgage sistemi ile birlikte kullanilan sigortalarin basinda,
hayat sigortalar1 ve yap1 sigortalar1 gelmektedir. Bu sigortalar yaninda mortgage'a
0zgl irlinler olan mortgage deger kaybi garanti sigortasi (mortgage indemnity

guaranty insurance-MIG) ve mortgage ddemelerini koruma sigortast (mortgage
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payment protection insurance- MPPI) da son derece yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Diger taraftan, Ingiltere'de tapu sicili sigortasi (title insurance) yaygin
olarak kullanilan bir sigorta {irlinii degildir. Kredi verenler (ve dolayisiyla
mortgage sigortacilar1) avukatlarin tapu ile ilgili gorlislerine dayanarak hareket
ederler. Ingiltere’de ¢ogu iilkede oldugu gibi mortgage ile alinan konutlarda ev
sahibinden tehlike sigortasi (homeowners hazard insurance) yaptirilmas: ve
stirdiiriilmesi genellikle kredi veren tarafindan talep edilmektedir. Bunlarin
disinda kredi alan kisilerin kendilerini beklediklerinin iizerinde bir faiz artigina
kars1 koruduklar1 sigorta tipi de (interest rate insurance) mevcuttur. Bu sigorta
mortgage'a bagli olarak alinabilecegi gibi ayr1 olarak da temin edilebilir. Bu
sigorta tipinde sigortaci kendisine 6ddenen prim mukabilinde belirlenen siire i¢in

kredi kullanan kisiye olas1 asir1 faiz artiglarina karsi bir teminat vermektedir.

5. 3. 2. Amerika Birlesik Devletleri

Ilgili boliimlerde ayrintili olarak aciklandigi lizere, mortgage sistemi,
ABD'de uzun zamandan beri uygulanmakta olup zaman icinde elde edilen
tecriibelerin de etkisiyle, sistemdeki riskleri en aza indirmek iizere cok cesitli
sigorta iirlinleri kullanilmaya baglanmistir. Bu sigortalardan bir kismi1 kredi veren
veya ikincil piyasa tarafindan talep edilirken, bir kismi dogrudan kredi alan
tarafindan satin alinmakta ve bu kisiye teminat saglamaktadir. ABD’de, kullanilan
mortgage sigortalarinin basinda; tapu sicili sigortasi ve mortgage sigortasi
gelmektedir. Bu sigortalar yaninda gesitli mesleki sorumluluklar1 ve sel sigortasi
basta olmak iizere dogal afet sigortalar1 da sistemde kullanilmaktadir. ABD'de
mortgage sigortalarindan bazilar1 kamu kurumlan tarafindan da saglanabiliyorsa
da, esasen bu sigortalar 6zel sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu ¢ergevede, 6zel
sigortacilik hizmetlerinin gelisimi ve olgunlagmasi son 25 yil icerisinde iyiden

lyiye hizlanmistir.

ABD'de Fannie Mae ve Freddie Mac basta olmak {izere, ikincil piyasadaki

aktorlerin talepleri, mortgage sigorta iirlinlerinin gelismesinde son derece énemli
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bir rol oynamistir. Nitekim, s6z konusu sigortalar, yliksek degerli ipotege dayali
menkul kiymetler (highly rated mortgage backed security) vasitasiyla milli
sermaye piyasalarma ciddi bir akis saglayan ikincil mortgage piyasasi i¢in son
derece Onemli bir risk yonetim destegi sunmaktadir. Sigorta Triinlerinin
kullanilarak, ikincil piyasaya saglanan teminatlar, 6zel sektor yatirimcilar
tarafindan bu sektore daha fazla yatirim yapilmasini beraberinde getirmekte ve bu

sekilde konut almak isteyen kisilerin finansman maliyetleri de diigmektedir.

Diger taraftan, drnegin Ingiltere'de kullanim alani son derece yaygin olan
mortgage ddemelerini koruma sigortasi (MPPI), ABD'de yaygin olarak kullanilan

bir iiriin degildir.

5. 3. 3. Kanada

Kanada'da mortgage, agirlikli olarak birka¢ banka ve trdst sirketi (trust
company) tarafindan verilmektedir. Verilen kredilerin ¢ogu ilk krediyi veren
sitketin portfoylinde kalmakta olup diisiik bir yilizdesi ikincil piyasaya intikal

etmektedir.

Bankacilik mevzuatina gore; konutlar i¢in verilen ve konutun degerinin
%75'inden fazlasina karsilik gelen mortgage'larin tamami mortgage sigortasina
sahip olmak zorundadir. Mortgage sigorta korumasi, hiikiimet konut finansman

kurumu veya 6zel sigorta sirketleri tarafindan saglanabilir.

Bir kamu kurumu olan, hiikiimet konut finansman kurumunun sagladigi
mortgage sigortasi, mortgage piyasasinda onemli bir yer tutar. Bu kurum, 1950
yilindan beri yeni konutlar i¢in, 1960 yilindan beri ise, mevcut konutlar i¢in bu
iirlinli pazarlamaktadir. Bu sigorta, krediye konu konutun degerinin %5'inin pesin

olarak verilmesi sartiyla, alinan kredinin tamamu i¢in teminat saglanmaktadir.

Kanada'da ABD'nin aksine, mortgage sigortasi primleri pesin olarak
Odenir. Ilgili boliimde agikladigimiz {lizere, ABD'de bu primler yillik veya aylik
taksitler halinde 6denmektedir. Prim miktari, alinan konutun degeri ve ne kadar

kredi kullanildigina bagli olarak degisiklik gostermektedir. Mortgage sigortasi,
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konut alimma yonelik krediler ve refinansmanlar i¢in temin edilebilmektedir. Bu
sigorta gayrimenkuliin, ev sahibi veya kirac1 tarafindan kullanilmasina
bakilmaksizin ilk ve ikinci derecedeki ipotekler i¢in verilebilmektedir. Kanada’da
ek prim karsiliginda bu sigorta ile ev insa kredi teminat1 da (home construction
loan guarantee) verilebilmektedir. ABD'de bu tiirden teminatlarin verilmesi
yasaklanmistir. Kanada'da faaliyet gosteren bir mortgage sigorta sirketi mal ve
kaza (property and casualty) sigortalar1 saglayan sigortacilarin tabi oldugu
mevzuata uymak zorundadir. Buna ek olarak, bu sigortaya 6zel baz1 diizenlemeler

de mevcuttur.

Ayr bir brang olarak diizenlenen mortgage sigortasi, Kanada'da, fiilen
monoline ¢alisan sirketler tarafindan verilmektedir. Sigorta denetleme kurumu,
uygulamada faaliyet izni vermek icin kapsamli bir faaliyet plani istemekte ve
bunu mortgage sigortast hizmeti sunmak isteyenler i¢in bir 6n sart olarak
getirmektedir. S6z konusu plan, verilmesi planlanan hizmetin kapsamini
gosterecek nitelikte olmalidir (Ornegin, LTV’si %95’e kadar olan konut alimina
yonelik krediler vb.). Bu is plant disinda kalan faaliyetler i¢in ise yeni bir izne

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kanadali mortgage sigortacilari, ayiracaklari ihtiyatlarla ilgili olarak da
6zel ve uzun donemli bir diizenlemeye tabidirler. Amerika ve Avustralya'da
istenilen karsilik miktari, yillik olarak kazanilan primin sirasiyla %50 ve %25'
olarak belirlenmisken; Kanada'da ilave police karsiligi (added policy reserve), her
bir is i¢in cari rizikolar karsiligmma (unearned policy reserve) bagli olarak
belirlenmektedir. Bu c¢ercevede standart 20 yillik poligenin iiglincii ve on
dokuzuncu yillar1 arasinda ayrilmasi gereken karsilik miktart degisiklik

gostermektedir.

Zamaninda 6denmeyen kredilere iliskin olarak, muallak hasar ve IBNR
karsiliklar1 sigorta mevzuatinda diizenlenmistir. Bu ¢ergevede, mortgage sigortasi
saglayan sirketin bir ihtiyat hesabi kurmasi1 gerekmektedir. S6z konusu hesabin
miktari, i¢ ay veya daha fazla bir siire i¢in vaktinde 6ddenememis kredilerin

miktart ile iligkilidir. Bu karsilik ve siirelerin hesabinda, sigortali konumda
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bulunan kreditoriin kredi 6demesinin yapilmadigina dair sigortaciya yapacagi

bildirim 6nemli rol oynar.

Kanada'da sigortacilarin yiikiimliiliik karsilama yeterlilikleri ile ilgili
hesaplamalar yapilirken, aktiflerinin %10'undan fazlasinin gayrimenkul ve/ veya
ipotek olmast miimkiin degildir. Bununla birlikte hasar tasfiyesi (claims
settlement) esnasinda elde edilen mallar bu kisitlamanin disinda tutulmustur.
ABD'de boyle bir uygulama séz konusu degildir.Ayrica, sermaye yeterliligine
iliskin olarak diger mal ve kaza sigortalarina kiyasla mortgage sigortasina 6zel ve
daha kisitlayict bir takim uygulamalar s6z konusudur. Uygulanabilir risk temelli
sermaye yeterliligi (applicable risk-based capital requirement) alinan kredinin
konutun degerine oram1 ve alinan kredideki teminatin yiizdesine gore degisken
oranli olarak kullanilir. Ornegin; alman kredinin konutun degerine oraninm %90
oldugu ve %100 teminat saglayan bir police i¢in talep edilen sermaye sigortalanan

kredi miktarinin %1.08'ine esittir.

ABD'dekinin aksine tapu sicili sigortasi Kanada piyasasinda, ¢ok dnemli
bir sigorta degildir. Bununla birlikte 1990'larda tapu sicili sigortast hizmeti veren
cesitli sirketler sigorta piyasasina girmis bulunmakta olup bu pazar giderek
biiylimektedir. Tapu sicili sigortasina iliskin talep daha ziyade ikincil piyasalarda
kendini gostermektedir. Mortgage ile alinan konutlarda, ev sahibinin tehlike
sigortast (homeowners hazard insurance) alinmasi ve siirdiiriilmesi kredi veren
tarafindan talep edilmektedir. Hayat sigortalar1 ise genellikle mortgage ile konut
almak isteyen kisilere bu kredinin alinmasi esnasinda krediyi veren kurum
tarafindan yapilmakta ve kredi veren bu isten komisyon almaktadir. Daimi
maluliyet teminati iceren bir sigortanin alinmasi da miimkiindiir ancak
uygulamada kredi almirken bu sigortanin talep edilmesine daha az

rastlanmaktadir.

Hata ve ihmal sigortasit (errors and ommissions (¢ & 0) insurance)
ozellikle Kanada'da kurulmus olmayan ve yerlesik bulunmayan mortgage
kreditorleri i¢in olusturulmustur. Diger taraftan, konut alimina yonelik kredileri
desteklemek i¢in, deprem ve sel gibi riskleri teminat altina alan 6zel tehlike

sigortasi (special hazard insurance) uygulamada mevcut degildir.
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Kanada’da sigorta ve banka mevzuatlarinin bir geregi olarak mortgage
veren kuruluglar, gergeklesen mortgage sigortasi plasmani dolayisiyla herhangi bir
komisyon alamazlar. Bunlar disinda, mortgage sistemine yonelik cesitli mesleki
sorumluluk sigortast {irlinleri de mevcuttur ve sistemde aktif olarak

kullanilmaktadir.

5. 3. 4. Avustralya ve Yeni Zelanda

Avustralya ve Yeni Zelanda'da 1960’lardan beri mortgage sigortasi
uygulamast mevcuttur.Avustralya’da 1990'larin  ilk yarisina kadar devlet
tarafindan desteklenen bir kurum mortgage sigortasi pazarinin neredeyse yarisini

elinde bulundururken, daha sonralar1 6zellestirilmistir.

Avustralya’da, bu kredilerin ¢ogu belli bashi birka¢ banka tarafindan
verilmekte ve daha sonrasinda ikincil piyasalara intikal etmektedir. Miilkiin
degerinin %95'ine kadar kredi alinmas1 miimkiindiir ve genellikle LTV nin %75-
80'in lizerinde olmasi durumundamortgage sigortasi talep edilmektedir. Alinan
kredinin tamami veya bir kismi i¢in sigorta teminati elde edilmesi miimkiin olup
prim miktar1 milkiin degeri ve ne kadar kredi kullanildigina bagli olarak

degisiklik gostermektedir.

Avustralya'da, mortgage sigortasi genel olarak kaza bransi kapsaminda
diizenlenmekte ise de bu sigortayr yapan sigortacilar icin Ozel birtakim

diizenlemeler de dngdriilmektedir. Bu ¢ercevede drnek vermek gerekirse;

- Sigortalanmis kredinin, miilkiin degerinin 2/3'liniin iizerinde oldugu
durumlarda sigortalanmig bireysel kredilere iligkin asgari sermaye séz konusu
olup bu da 2/3"lin iizerinde kalan miktarin %2'sine esittir. Bu ¢ercevede kredinin

miilkiin degerine olan orani arttik¢a ayrilmasi gereken karsilik da artmaktadir.

- 10 yila kadar olan kredilere iligkin olarak; kredinin yilina ve genel hasar

gelisme egrisini yansitan faktorlere bagli bir cari rizikolar karsilig1 s6z konusudur.



111

- Kazanilmis primlerin %25'i tutarinda bir karsilik (claims equalization
reserve) 10 y1l boyunca ayrilmalidir. Yeni Zelanda'da ise mortgage sigortasina
iliskin diizenlemeler Avustralya'ya kiyasla daha sinirhidir. Bu ¢ergevede mortgage
sigortas1 kaza branglarina uygulanan genel diizenlemelere tabidir. Bu sigortaya
iligkin olarak muallak risklere (outstanding risks) dayanan sermaye yeterliligi

uygulamasi da mevcut degildir.

Avustralya'da mortgage sigortasi hizmeti sunan kuruluslarin miinhasiran
bu isi yapmalarina iligkin acik bir zorunluluk (monoline olma sartr) mevcut
degildir. Bununla birlikte uygulamada yukarida sayilan gereklilikleri yerine
getiren sirketlerin miinhasiran mortgage sigortasi ile ugrasan sirketler oldugu

goriilmektedir.

Avustralya'da da mortgage veren kuruluslar gerceklesen mortgage
sigortas1t plasmani dolayisiyla herhangi bir komisyon veya iicret alamazlar. Bu
hususa iliskin diizenleme banka veya sigorta mevzuati igerisinde degil Tiiketici
Kredileri Kanunu'nda (consumer credit code) yer almaktadir ve uygulama alan1 ev

sahibi tarafindan kullanilan konutlarin finansmani ile sinirhdir.

Avustralya ve Yeni Zelanda’da tapu sicili sigortast yaygin bir {iriin degildir
ve tapu kayit belgesi, tapuya iliskin olarak yeterli teminati vermektedir. Tapu
tescili sirasinda tapu kayitlar1 arastirma iglemi, avukatlar tarafindan yapilmakta
olup bu avukatlarin isimlerinin bankalarin bu hizmeti verebilecek nitelikteki
kisileri ihtiva eden isim listesinde yer almas1 gerekmektedir. Bu cercevede ilgili

kisiler mesleki sorumluluk sigortasina da sahiptirler.

Mortgage piyasast gelismis diger pek cok iilkede oldugu gibi mortgage
sistemi ile alinan konutlarda, ev sahibinin tehlike sigortasinin yaptirilmasi ve
stirdiiriilmesi kredi veren tarafindan talep edilmektedir. Kredi verenler, bu sigorta
ile verilen teminatin disinda kalan risklere iliskin olarak; destekleyici 6zel tehlike

sigortasi (special backup hazard insurance) ile kendilerini giivenceye alabilirler.
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ABD'de yaygin olan, hata ve ihmal sigortasi (errors and ommissions
insurance) ve c¢alisanlarin yapabilecekleri eylemlere karsi kreditorlere gilivence
saglayan kefalet senedi (fidelity bonds), Avustralya ve Yeni Zelanda'da mevcut
degildir. Bununla birlikte mortgage veren bankalarin yonetici ve ¢alisanlar i¢in

mesleki sorumluluk sigortas1 yaptirmalar1 yaygin bir uygulamadir.

Hayat sigortalar1 ile daimi maluliyet teminat1 veren sigortalar, genellikle
krediyi veren banka tarafindan yapilmakta ve sigortayr yapan banka bu isten
komisyon almaktadir. Bununla birlikte kredi veren kuruluslarin, kredi verirken,

bir 6n kosul olarak talep etmesine izin verilmemektedir.

5. 3. 5. Fransa

Fransa'da, mortgage sigortalar1 diger iilkelerle farklilik gostermektedir. Bu
cercevede Credit Foncier'in tali sirketi konumunda bulunan Credit Logement
mortgage veren finansman kurumlarina teminat saglamaktadir. Credit Logement,
kredi miktarinin %?2'sine takabiil eden bir prim karsiliginda s6z konusu kredinin
tamamin1 geri 6denmeme riskine karsi sigortalamaktadir. Credit Logement
tarafindan verilen teminatin kapsami, kredinin geri 6denmemesi riski yaninda tapu

sicil kayitlarina iligkin riskleri de igerir.

Credit Logement'in yapis1 incelendiginde klasik anlamda bir sigorta sirketi
olmadig1 goriilmektedir.Bu kurulus riski 6ngorerek teminat altina alan bir sigorta
sirketinden ¢ok, risk temelli kayip rezerv fonu idarecisi (administrator of risk
based loss reserve fund) gibi hizmet vermektedir. Credit Logement esas olarak
bankalar i¢in s6z konusu olan uluslar arasi risk temelli sermaye diizenlemeleri ile
uyum halindedir. Nitekim daha Onceleri kamu kurumu niteligine haiz olan

kurulusun hisseleri daha sonralar1 6zellestirilmis ve bankalar tarafindan alinmastir.

5. 3. 6. Isvec

Isveg'te mortgage sigortasi sadece bir kamu kurumu olan Swedish National

Housing Credit Guaranty Board (BKN) tarafindan verilmekte olup 6zel sigorta

sirketleri tarafindan bu iirlin saglanmamaktadir. Isveg'te, konut alimina yonelik
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mortgage’larin cogunlugu sayilari ¢ok fazla olmayan ve bankalarin istiraki
konumunda bulunan finansman kurumlar tarafindan verilmektedir. Mortgage,
genel olarak konutun bu sigortalar1 ve bir defada 6denen degerinin en fazla %75"
i¢in s0z konusu olabilmekte mortgage portfoylerinin finansmani ise ekseriyetle

yatirimcilara satilan menkul kiymetler ile saglanmaktadir.

BKN tarafindan saglanan teminat esas olarak yeni yapilari kapsamina alir.
Bununla birlikte hali hazirda mevcut olan konutlarin rehabilitasyonu i¢in alinan
kredilere teminat saglamak icin de kullanilmasi miimkiin olabilir. Uygulamada
genellikle biiyiik kooperatifler i¢in sz konusu olmakla birlikte, bireylere de
konutun ev sahibi ve ya kiraci tarafindan kullanilmasina bakilmaksizin bu teminat

verilebilir.

Yukarida kisaca 6zetlenen iilkelerde oldugu gibi Isve¢ sisteminde de hayat
sigortalar1 ve mesleki sorumluluk sigortalar1 kullanilabilmektedir (Oksay, Suna

2006) .

5. 4. Tiirkiye’de Mortgage Sistemi’ ni Gerekli Kilan Kosullarin

Degerlendirilmesi

Glinlimiizde diinyanin pek cok iilkesinde konut finansman ile ilgili gelismis
sistemler kullanilmakta ve ¢ok uzun vadelerle konut kredileri verilebilmektedir.

Bunun iki asli sebebi vardir;

1- Sosyal bir olgu olan barinma ihtiyacinin karsilanmasi

2- Ekonomik bir deger olan konut ve gayrimenkullerin 6lii birer yatirim

olmaktan kurtarilip ekonomiye kazandirilmasidir.

Mortgage sistemi ayrica cesitli riskleri glivence altina alan sigorta
yontemlerini de beraberinde getirdigi i¢in konut sektdrli igin bir giivence
kaynagidir. (Bryant, 1956, s: 23) Bu sistemlerde uygulanis acgisindan farkliliklar

olsa da ortak nokta ipotege dayali menkul degerlerlerin ihraci yolu ile
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gayrimenkullerin ekonomiye bir dinamik olarak geri dondiiriilmesidir. Bu sayede
yeni konut kredileri fonlanabilir ve sistem siireklilik kazanmis olur. Konut

finansmaninda en 6nemli konulardan birisi de istikrardir.

Makro ekonomik sartlarin stabil olmasi yatirimcilarin sisteme olan gilivenini
korumak icin olmazsa olmazlarindandir. Ancak diinyada 70’ 1li yillara
gelinmesinden sonra ekonomik sartlar degisim icine girmis, faizler ve enflasyon
yiikseltmeye baslamis ve diinya ekonomilerinde kararsiz bir hava esmeye
baslamistir. Konut finansmani sistemleri de bu sartlara uyum saglayacak ipotek
kredisi ¢esitleri gelistirmislerdir. Bugiin basta ABD olmak {izere pek ¢ok gelismis
iilkede etkin olarak isleyen mortgage sistemleri vardir ve kullandirilan mortgage
kredileri tiiketici kredileri arasinda onemli bir paya sahiptirler. Senelik faiz
oranlar1 oldukga diisiik olan bu sistemler sayesinde alt gelir seviyesinden insanlar

da rahatlikla ev sahibi olma imkanina sahip olmaktadirlar. (Co6lkesen, 2005, s: 2)

Tiirkiye niifusun hizla artis gosterdigi ve siirekli kentlere go¢ alan bir iilkedir.
Her iki sebep de konut ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Ancak yetersiz
ekonomik kosullarla bu ihtiya¢ ¢arpik kentlesme, kayit disi, plansiz, denetimsiz ve

dayaniksiz konutlarla giderilmeye calisilmaktadir.

Ote yandan yapilan istatistige gore 2004 yili igerisinde baglanan ve yapimu,
kismen yada tamamen neticelendirilmis olan binalarin %86’ dan biiyiik bir oranini
konutlar olusturmaktadir. (DIE, 2004, s: 223) Boylece her yiiz binanin 86 sinin
konut oldugu diisiintilecek olursa Tiirkiye’ deki konut ihtiyact daha anlagilir hale
gelir. Bununla beraber biiylik sehirlerdeki gecekondu oraninin %70 ve kiigiik
sehirlerde de bu oranin %40’ larda oldugu tlilkemizde bu rakamlar Tiirkiye’ de
konut ihtiyacinin ancak yarisinin karsilanabildigini gostermektedir. Oysaki
giiniimiizde Tirkiye ‘ nin yillik ortalama konut ihtiyaci1 200.000 ile 300.000 yeni
konut civarindadir. (Giivercin ve Tekinel, Fen ve Miih. Derg., c. 3, say1:2, 2000,

s:8)

Tiirkiye Ekonomisi’ deki olumlu gelismelerle birlikte gayrimenkule yonelik
artmakta olan talep, hala durgunluk igerisinde olan sektoriin canlanmasina ve

gelismesine  yonelik onemli bir firsat sunmaktadir. Bu firsatin  iyi
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degerlendirilmesi ve yasanmaya baglanan siirecin iyi yonetilmesi gerekmektedir.
Ulkemizde ev sahipligi oran1 %60' lar seviyesindedir. S6z konusu oran, Ingiltere'
de% 67, Almanya' da ise %40 seviyesindedir. Ulkemizde konut sahipligi orani
diisiik sayllamamakla birlikte, konut stokunun %55' inin izinsiz / ruhsatsiz oldugu,
%60' 1n1 20 yasin iizerindeki konutlarin olusturdugu, konutlarin %40' inn tadilata
ihtiyact bulundugu hesaba katilmalidir. Bu ¢ergevede iilkemizde ciddi bir nitelikli
konut sorunu bulundugu anlagilmaktadir. Sonug itibariyle bizim ic¢in konut
sorunu, mevcut konutlarin yenilenmesi ve nitelikli konutlarla degistirilmesi ve

yeni ortaya ¢ikan konut ihtiyacinin karsilanmasi gerekliligini ifade etmektedir.

Son donemde diismekte olan enflasyon ve faiz oranlari, konut sorununun
cagdas finansal araclarla ¢dziilebilmesi konusundaki umutlar1 artirmistir. Ipotege
dayali konut finansmani sistemi, konut finansmani sorununun serbest piyasa
kurallar1 igerisinde sermaye piyasasindan toplanan fonlar kullanilarak ¢dziimiinii
ifade etmektedir. Yurtdisinda uzun zamandir uygulanmakta olan bu tiir
sistemlerin, son yillarda ekonomide yasanan olumlu gelismelerle birlikte artik
Tiirkiye’ de de faaliyete gecirilebilecegini diisiindiirmektedir. Boyle bir sistemin
faaliyete gecmesi ile birlikte hem bankalara konut kredilerinde kullanilmak {izere
uzun vadeli fon saglanabilmesi, hem de gayrimenkule dayali yatirrm araci
arayisinda olan yatinmcilara alternatif yatinm araglart  sunulabilmesi

amaclanmaktadir.

Uygulanmakta olan uzun vadeli gayrimenkul finansman modellerinin Tiirkiye
sartlarina adapte edilerek uygulanmasi tartisilmaya baslanmistir. Kurulacak
sistem, hem uzun vadeli gayrimenkul finansmani saglayacak, hem de Tirk

insanina uluslararasi standartlarda kaliteli konut sahibi olma imkani verecektir.

Merkez Bankasi'nin 17 Aralik 2004 tarihinde agikladig: verilere gore toplam
tiketici kredileri 9 milyar USD, konut kredileri ise 1,8 milyar USD
mertebesindedir. Tiiketici kredileri toplam1 Gayri Safi Milli Hasila'min %3,4"linii
olusturmaktadir. Konut kredileri ise tiiketici kredilerinin %20'si seviyesindedir.
Konut kredisi konusunda, gerekli finansman araclar1 sunularak yeni diizenlemeler
yapilmasi halinde, biiyiik bir potansiyel bulunmaktadir. Bu durumu kesfeden yurt
ici ve yurt disindaki kuruluslar simdiden hazirliklara baslamislardir.
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2003 yili yaz aylarinda faizlerin ve enflasyonun diismesiyle baslayan olumlu
hava sayesinde tiiketici kredilerinde ciddi bir artis gdzlenmis ve vadeler uzamistir.
Konut kredilerinin ekonomide olmasi gereken seviyeye ulagsmasi igin yeni
diizenlemelerin yapilmas: ve yurtdisinda basariyla uygulanmakta olan ipotege
dayali finansman sisteminin Tiirkiye sartlarina adapte edilmesi gerekmektedir. Bu
amacla Maliye Bakanligt ve SPK tarafindan ortak yiiriitilen c¢aligmalar
tamamlanmis ve tasar1 Hiikiimet'in incelemesine sunulmustur.Tiirkiye'de konut

kredilerinin az olmasinin baslica ii¢ ana sebebi bulunmaktadir:

Birincisi; Hazine bonolarimin faiz oraninin yiliksek olmasi ve biitce agigi
yiiziinden bankalar gayrimenkul yatirrmina fon tahsis etmeyerek hiikiimete borg

vermektedir.

Ikincisi; Emlak Bankasi'min tasfiye siirecine girmesi neticesinde, kamu

tarafindan konut kredilerine geregince destek verilememektedir.

Uciinciisii de; biiyiik 6zel sektdr bankalari, halen endiistriyel holdinglerin
birer parcasi ve diger faaliyetleri finanse ettikleri i¢in su anda uzun vadeli ipotek
isine girmek istememektedirler. Bu nedenle mevcut sartlar altinda ancak 6n
O0deme i¢in hazir nakit parasi olanlar veya degisik yollardan bor¢ para bulanlar

konut sahibi olabilmektedir.

Bu baglamda, Tirkiye pazar1 ipotege dayali finansman sistemi agisindan
bliylik dneme ve potansiyele sahip durumdadir. Risklerin iy1 bir sekilde kontrol
altina alinacagi hiikiimet destekli bir finansman modeli kuruldugunda yurtdist ve
yurti¢i yatirimeilardan sisteme biiyiik destek saglanacaktir. Su an piyasada 6zel
sektor agisindan giiglii ve iyi yapilanmis bir ipotek girisimi i¢in benzersiz firsatlar
bulunmaktadir. Sistemin kurulmasiyla birlikte kisa siirede 2 milyar dolarlik bir

yabanci sermayenin Tiirkiye'ye gelmesi beklenmektedir.

Tiirkiye Bankalar Birligi'nin verilerine gore konut kredilerinin takipteki
kismi, toplam stokun yaklasik 9%0,02'sini olusturmaktadir. Kredilerdeki temerriit

oraninin bu denli diisiik olmasinin baslica iki sebebi vardir: birincisi Tiirk insani
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karakter olarak borcuna sadik bireylerden olusmasi, ikincisi de bankalarin miisteri
seciminde ¢ok dikkatli davranmasi ve gerekli teminatlar1 almasidir. Bu yap1
ipotege dayali finansman sisteminin Tirkiye'de basarili olacaginin 6nemli bir

gostergesidir. (TCMB, 2004)

Tiirk Liras1 konut kredilerinde uygulanan aylik faiz oranlar yiizde 1, 95-2, 55
arasindadir ve maksimum vade 10 yildir. USD veya EURQ'ya endeksli kredilerde
ise aylik faiz oranlar yiizde 0, 69 ile 1, 05 arasinda degismektedir ve maksimum
vade 15 yildir. Bu oranlar, ABD ile kiyaslandiginda bir hayli yiliksektir. ABD'de
Mortgage faizleri 15 il icin yillik ylizde 4.75, 30 yil i¢in yiizde 5. 33
diizeyindedir. Tiirkiye'de kurulacak ipotege dayali finansman sisteminde uygun
risk mekanizmalarinin kurulmasiyla ve gerekli tesviklerin saglanmasiyla kredi

faizleri daha asagilara c¢ekilebilecektir.

5. 5. Tiirkiye’ de Mortgage Sistemi’ nin Olas1 Sorunlari

Tiirkiye'de halen konut kredisi sigortas1 yapilmamaktadir ve agilan kredileri
menkul kiymetlestirmek i¢in bir mekanizma yoktur. 10 hatta 15 yillik vadelerle
konut kredisi vermeye baslayan bankalar kredi riskini kendileri tistlenmektedirler.
Tiirkiye'de yakin bir zamanda kurulacak olan Mortgage sisteminde menkul
kiymetlestirmek amaciyla bankalar konut kredisi portfoyleri olusturmaya
baslamiglardir. Sistem calismaya basladiginda hazir portfoyli olan kurumlar 6ncii
rol tiistlenerek avantajli hale gelecek, konut sahibi olmak isteyenlere yeni kredi
acmak i¢in kisa ikincil piyasalardan finansman temin edebileceklerdir. Bu konuda
ozellikle yeni kurulmus olan bireysel emeklilik sistemi, ikincil piyasalarda bu
kredileri satin alarak 6nemli katki saglayacaktir. Kurulacak sistem, ev sahiplerinin
uzun vadede finansman ihtiyacini karsilarken, ayni zamanda da miiteahhitlerin ve

proje gelistiricilerin iizerindeki finansman yiikiinii de azaltacaktir.

SPK ile Maliye Bakanligi'nin ortak olarak tasarladiklart modelde, uzun vadeli
konut kredisi verecek kurumlara kaynak saglayacak, bunun karsiliginda kredi
veren kuruluglardan satin alacagi ipotek kredilerini sermaye piyasalari yoluyla

satacak bir 'Ipotekli Konut Finansman1 Kurulusu' olusturulmas diisiiniilmektedir.
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Bu konuda da Toplu Konut Idaresi'nin yeni fonksiyonlar iistlenmesi giindeme

gelmektedir.

Piyasada halen islemekte olan konut kredisi sisteminde, krediye konu olan
gayrimenkul risklere (deprem, sel, yangin, terdr saldirisi, firtina, kar, vb.) karsi
sigorta ettirilmekte, kredi bagvurusu yapan kisiye de hayat sigortasi veya ferdi
kaza sigortas1 yaptirilmaktadir. Sigorta ve ipotek masraflar1 dahil kredi ile ilgili
masraflar miisteri tarafindan karsilanmaktadir. Bazi bankalar uzun vadeli konut
kredisinin geri 6demelerini garanti altina almak i¢in bir kefil ile yetinmeyerek iki
tane miiteselsil kefil istemektedir. Bankalar verdigi kredilerde, risklerin biiyiik bir

kismini kendileri yiiklenmeleri sebebiyle, ¢ok saglam gilivenceler almaktadirlar.

Konut kredilerinde 6nemli bir role sahip "tapu sigortasi" Tiirkiye'de yenidir
ve su an sadece bir Amerikan sirketi bunun uygulamasini yapmaktadir. Tapu
sigortasi, krediyle gayrimenkul alan bireye tapu ediniminde karsilagilabilecek tiim
sorunlar1 asmay1 garanti eden bir sigorta ¢esididir. Kurulacak yeni ipotege dayali
finansman sistemiyle birlikte mevcut sigorta sirketleri de tapu sigortasi i¢in police

diizenlemeye baslayacaklardir.

Tiirkiye i¢in uygun bir finansman modelinin bulunmasi konusunda, mevcut
Bankalar Kanunu ve uygulamas: "Mortgage" konusunda gergek bir engel
olusturmaktadir. Zira, Mortgage kredisi, bir banka kredisi olarak kabul
edildiginde, taksitini 6deme giicliigii ¢ceken kisi veya kurulusun biitiin kredisi
faiziyle birlikte geri ¢agrilmasi kagmilmaz hale gelmektedir. Ipotege dayali
finansman modelinde bu tiir kredi problemleri yasanmamasi i¢in, krediler sigorta

ettirilmektedir.

“Bor¢lunun temerriite diismesi” durumunu kapsayan sigorta poligeleri
zenginlestirilerek sisteme dahil edilmelidir. Ipotege dayali finansman kredileri,
tilketicinin korunmast hakkindaki kanun kapsamina alinarak diizenlenmelidir.
Temerrtite diisen kisi evini kaybettigi gibi biitiin mal varligini da kaybetme riskine
girmemelidir. Kredi veren ile konut saticist arasindaki anlagma geregi, sozlesme
feshedilince temerriite diisen alicidan ev geri alinmali, konutun satisa ¢ikarilmast

sonucu yeni alicinin 6dedigi bedelden, kisinin oturdugu miiddet kadar kira bedeli
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ve belirli bir ceza kesilerek, artan parasi iade edilmelidir. Kredi alan tarafindan
borcun tamami Odeninceye kadar evin tapusu belirli bir iicret karsiliginda

yediemin (Trustee) sirketi {izerinde durabilir.

Ipotege dayali finansman modellerinin pazarlanabilir bir uygulama olabilmesi
icin, enflasyonun tek haneli rakamlarda tutulmasi ve ekonomik istikrarin
siirdiiriilmesi gerekmektedir. Zira yabanci para cinsinden yapilan uygulamalar
sadece kisith bir kesime ulagsmakta, doviz kurlarindaki dalgalanma ve

devaliiasyonlarda konut alicilarini sikintiya sokabilmektedir.

Mortgage sisteminin Tiirkiye'deki uygulamasinda karsilasilacak Problemleri
asmak i¢in Ozel ihtisas mahkemeleri kurulmali, yargi ve ipotegin paraya
cevrilmesi siireci hizlandirilmali ve ipotege dayali finansmanla ilgili kanunlarda
gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Ozellikle Medeni Kanun, Icra ve Iflas Kanunu,
tapu sicili mevzuati ve vergi mevzuatinda degisiklikler yapilmasi1 gerekmektedir.
Mevcut sistemde ipote§in paraya c¢evrilmesi siireci kredi veren kurumlar i¢in ¢ok

sikintil1 ve zaman alan bir siirectir.

Konut kredisi portfoylerinin menkul kiymetlestirilmesini kolaylagtirmak
amaciyla oOzellikle bireysel emeklilik sistemi ve yabanci sermaye tesvik
edilmelidir. Kalite giivence ve standardizasyon konusunda ortak bir platform
olusturularak kullandirilan kredilerde homojenlik saglanmalidir. Ipotege dayali
finansman sisteminin basarili olmas: ic¢in hiikiimet tarafindan saglanacak vergi

indirimi, vergi muafiyeti gibi tesvikler hayati 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye'de ipotege dayali finansman uygulamasinin, kredi sigortasi sistemiyle
birlikte, Mortgage GYO'lar (Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi) veya bu konuda
ihtisaslagan 6zel sirketler vasitasiyla icra edilmeye baslanmasi uygundur. Mevcut
kurumsallasmis ve seffaf yapilariyla GYO'lar ipotege dayali finansman araglari
sunmak ve bunlart menkul kiymetlestirmek icin en uygun sirket tiiriidiir. Halen
yiizde 18 olan KDV'nin konut yap1 kooperatiflerinde oldugu gibi ylizde 1 olarak
uygulanmast ve tapu harglarinin daha diisiik belirlenmesi gibi tesviklerle

GYO'larm ipotege dayali finansman sisteminde Oncti rol tistlenmesi saglanabilir.



5. 6. Etkin Konut Finansmani I¢cin Yapilmasi Gerekenler:
Tablo: 22
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8h Unsurlar

Tiirkiye'deki Varelan Durum

lera iflas takip prosedar

lyilegtiriimesi gerekl

Ayni haklar

Yeterli

Tapu kayit sistem

Fadit ortaminda ama etkili

ipotekli menkul kiymetler

Yeni dizenleme gerekiyor

Thketiciyi koruma kanun

lyilestirilmesi gerekli

Gayrimenkul degerlemesi

Sinirh ama gelismekte

Kredi standardizasyonu

eksil

Kredi kayit sistemi yeterli
Hayat sigortasi var
Deprem sigortasi var
Tapu sigortas! elsik
Ipotek sigortasi eksik

Tablo 22 Yashidag, Beyhan, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage; s. 120.

Cesitli Vergi Kanunlari (Tablo: 22)

M 1CI'3. Ve Iﬂas Kanunu

* Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun

* Finansal Kiralama Kanunu

» Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun

+ Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Diizenlemeler

* Bankacilik Diizenlemeleri

» Sermaye Piyasas1 Kanunu

5. 6. 1. Sermaye Piyasas1 Kanunu

- Diger tiim kanunlarda referans olacak sekilde “Ipotekli Konut Finansmani”

taniminin yapilmasi
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-Ipotekli Konut Finansmani; kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemler
yoluyla konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve gii¢lendirilmesi igin ipotek

teminath kaynak kullandirilmasidir.

-“Konut Finansmani Kurulusu”nun Diizenlenmesi
-Ipotege Dayali Menkul Kiymet ihra¢ edecek Ipotek Fonlarinin

Diizenlenmesi

5.6.1.1. Sermaye Piyasasinin Altyapisi

IDMK lar, VDMK lar ve ihrag edilecek diger tahvil ve bonolar igin;
+ Kaydi deger olarak MKK da tutulacaktir.

* Borsa’da bu menkul kiymetlerin islem gormesi i¢in herhangi bir engel

bulunmamaktadir.

* Takas bank takas iglemlerini yapmak icin yeterlidir.

* Yatinm fonlar1, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve diger kurumsal yatirimcilarin bu menkul kiymetleri almalar i¢in

bir engel bulunmamaktadir.

» Kamuyu aydinlatma - izahname, sirkiiler standartlar1 mevcut durumda yeterli

goriinmektedir .

5. 6. 2. ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Kapsanu

Hangi finansman yontemleri?
- Konut kredileri
- Finansal kiralama iglemleri

- Gayrimenkul iireticilerinin vadeli satiglar
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Hangi konutlar?

- Yap1 kullanma izni alinmig tiim konutlar

Hangi tiiketiciler?

- Tum tiketiciler

Hangi islemler?
- Konut alim1
- Konutlarin deprem tehlikesine kars1 gili¢lendirilmesi

- Konutlarin yenilenmesi, kullanim imkanlarinin iyilestirilmesi

5. 6. 3. ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Kapsami Disinda Kalanlar

1- Kacak yapilar

2- Insaat finansmani
- Konut insas1
- Konutlarin biiyiitiilmesi
- Kat ¢ikilmasi

- Yeni bolumler eklenmesi

5. 6. 4. Vergi Kanunlari

a ) Konut Kredisi Kullanicilarina Yonelik Tesvikler

- Konut kredisi faiz 6demelerinin gelir vergisi matrahindan indirilebilmesi

b ) Konut Finansman Kurulusuna Yo6nelik Tesvikler
- Kurumlar vergisi, damga vergisi ve her tiirlii islem vergileri ve tapu harcindan
istisna

- Thrag ettigi menkul kiymetlerin devlet tahvilleri gibi vergilendirilmesi
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5. 6. 5. icra ve iflas Kanunu

» Takip Siiresinin Kisaltilmas: Amaciyla

- Rehinin paraya ¢evrilmesinin yani sira haciz yoluna miiracaat edilebilmesi

- Icranin geri birakilmasi kararinin temyizinde satis1 durdurmak igin gerekli
teminat oraninin yiikseltilmesi

- Thalenin feshi talebinin esastan reddedilmesi halinde uygulanan ceza oraninin
artirilmasi

- Satisin gerceklesebilmesi icin 1. ve 2. ihalede ulagilmasi gereken oranlarin
azaltilmasi

- 3 yillik bir gegis siiresi sonrasinda degerleme yapacak bilirkisilerin lisansl

eksperler arasindan secilmesi

5. 6. 6. Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun

» Degisken Faizli Konut Kredisi Imkani

- Kredi geri 6demelerinin yurticinde veya yurtdisinda genel kabul goérmiis ve yaygin

olarak kullanilan endekslere gore degisecek sekilde belirlenebilmesi

- Bu yontemin muhtemel etkileri konusunda tiiketicilerin bilgilendirilmesi

5. 6. 7. Finansal Kiralama Kanunu

* Finansal Kiralama Yonteminin Sisteme Dahil Edilmesi;
Ozel finans kurumlar1 konut kredilerini finansal kiralama ydntemiyle

kullandirmaktadir.

-Konut Finansmani1 Kurulusu 6zel finans kurumlari ile finansal kiralama

sirketlerine de kaynak saglayabilecektir.
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-Finansal kiralama s6zlesmesinden dogan haklar Konut Finansmani
Kurulusu’na devredilebilecek ve bu durumda ilgili gayrimenkul iizerine Konut
Finansmani1 Kurulusu lehine ipotek tesis edilecektir.

-Finansal kiralama yontemiyle sagladiklar1 kaynak ile konut satin alan kisiler
de vergi avantajlarindan faydalanabilecektir.

5. 6. 8. Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun

* Konut Finansmani Kurulusu’nun ihrag edecegi menkul kiymetler i¢in sinirli bir

hazine garantisi

* Biit¢e kanununda yer vermek suretiyle 6zel nitelikli destekleme programlari

5. 6. 9. Gayrimenkul Degerlemesine iliskin Diizenlemeler

* Uluslararast Degerleme Standartlarinin mevzuata dahil edilmesi

* “Konut Degerleme Uzmanligi nin diizenlenmesi

5. 6. 10. Bankacilik Diizenlemeleri

* Disponibilite ve  zorunlu rezerv yiikiimliliiklerinin  azaltilmasi

+ Ipotek teminath tahvil ve menkul kiymetlerin risk agirhiginin diigiiriilmesi

5. 6. 11. Ipotekli Konut Finansman Kurulusu (IKFK)

Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer alan ve konut finansmaninin teme

fonksiyonlarini yiiriitecek bir anonim sirket olarak 6ngoriilmiistiir .
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5.6.11. 1. IKFK’ nin Temel fonksiyonlari

« Ipotekli krediler icin kullanilacak kaynaklar1 artirmak (Kurumsal yatirimei ve

yabanci sermaye),

* Kredi veren kuruluslarin fonlama riskini diisiirmek,

* Vadenin uzamasina yardimci olarak konut kredilerinin aylik 6demelerini

diisiirmek ve konut kredilerinin 6denebilirligini artirmak,

* Yiiksek hacimli ve kredibilitesi yliksek bir ihrag¢i olarak hem fonlama

maliyetini diisiirmek hem ulusal bono piyasasini olugturmak,

» Ipotek portfdyiiniin yonetilmesinde dlgek ekonomisinden faydalanmak ve

ihtisaslagsmis bir kurum olarak sistemin etkin iglemesini saglamak,

* Kredi verme standartlarinin belirlenmesinde onciiliik yapmak

5. 6. 11. 2. IKFK’ min Sosyal Misyonu

+ Kurulacak IKFK’nin sosyal bir misyonu olmali, bu husus esas sozlesmede yer

almalidir.

* Bu misyon diisiik ve orta gelirli ailelerin konut sahibi olmalarinin
desteklenmesini igermeli ve bu misyonun yerine getirilmesi i¢in IKFK’nin

faaliyetlerinde uymasi gereken kurallar agik bir sekilde belirlenmelidir.
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5.6.11. 3. Konut Finansman Kurulusu’nun Muhtemel Faaliyet

Konulan

* Bor¢lanma yoluyla kredi temini ve bu kredilerin birincil kredi verenlere

aktarilmasi,

* Birincil kredi verenlerden ilgili alacaklarin devralinmasi ve bu alacaklarin

-Portfoyde tutulmasi (ya da tekrar satilmasi)

-Ipotek teminatl alacaklara dayali bonolar (VDMK) araciligiyla menkul

kiymetlestirilmesi (Bilanco igerisinde)

-Ipotege dayali menkul kiymetler (ipotek fonlar1) araciligiyla menkul

kiymetlestirilmesi (Bilango disinda)

* Garanti saglama

5. 6. 11. 4. IKFK Basar1 Kriterleri

Piyasa bazli ¢alisan diisiik bir kar hedefleyen IKFK;
-Bankalardan daha ucuz fon temin edebilmeli, Sermaye piyasalarindan talep

gorebilmeli

-Verecegi kredi maliyeti fonlama + operasyon maliyetleri olacagi i¢in operasyonel

maliyetleri ¢ok diisiik tutulmali,

-Kurumsal Yonetim ilkeleri uygulanmali (ayrica ortaklik yapist Ozel sektdr +

Kamu + Uluslar aras1 Kuruluslar)



127

5. 6. 12. ipotege Dayalh Menkul Kiymet Niteligindeki ipotek Fonu
Katilma Belgeleri

» Konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesine yonelik bir sermaye

piyasast aract

* Malvarliginin ayrilmasini ve bilanco dis1 finansman imkani saglayan bir trust

yapisi

« Ipotek teminatli ve ddeme aktarmali bir menkul kiymet

» Konut Finansman Kurulusu tarafindan ihrag edilebilecek

* Fazladan teminatlandirma (over-colletarisation), yapilandirilmis finansman

(structured finance) ve kredi degerliliginin artirilmasi (credit enhancement)

5. 6. 13. Ipotege Dayali Konut Finansmaninda Risk Yonetimi

» Kredi Riski - Kredi Kullananin Odememe Riski
- Kredi veren kurum ¢esitlemesi

- Kredi skoru, ipotek skoru

- Kredi verilen kesimlerin ¢esitlendirilmesi

- Degerleme

- Yiiksek teminatlandirma

- Gelir orani

* Vade Uyusmazhig1 Riski
- Vade uyumu kurali (Duration Gap)

* Operasyon Riski

- Operasyon giderlerinin oransal olarak diigiik tutulmasi
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5. 6. 14. Konut Kredilerinin Standardizasyonu

* Degerleme Kilavuzu

* Kredi Kullanma Standardi
- Kredi Odemesi / Gelir (Diger Harcamalar da dikkate alinmali)
- Gelir Belgelemesi

- Kredi Skoru

* Kredi Kalite Standartlar

- Kredi / Ev Degert,

- Maksimum Kredi Tutari,

- Kredi Tiirii (Ilk ev, ikinci ev, depreme dayaniklilik giiclendirme)

- Birinci Derece Ipotek

* Kredi Veren Finansal Kurulus

- Kredi Verme Prosediirleri,

- Dokiimantasyon Saklama, Bilgi Depolama ve Aktarma Kabiliyeti

- Servis Kalitesi - Geri Dénmeyen Kredi Takip Yetenegi, Kredi Odeme
Takibi, vb.

- Kredi Bilgilendirme Prosediirii ve Uygulamas1 (Yaslhidag, 2006)
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6. KONUT FINANSMAN SISTEMININ TURKIYE’ DEKIi YASAL
SURECI VE DEGERLENDIRILMESI

Ulkemizde Mortgage Sistemi, 3 Ekim 2005 AB miizakerelerinin ardindan
giindeme gelmistir. Ipotege dayali konut finansman yasasi olarak da bilinen
Mortagage yasa tasarisinin 2005 yilbagina kadar yasalagmasi beklenmekteydi. Bu
dogrultuda, ideal bir yasa tasaris1 hazirlig1 igin caligmalara baslandi. Ote yandan

Tirkiye’de bu sistemin nasil oturtulacagi pek ¢ok tartismaya neden olmustur..

Ideal bir sistemin olusturabilinmesi igin piyasa dalgalanmalarmin olmamasi
gerektigi savunuluyordu. Hazirlanan yasa taslagi Bagbakan’in onayindan sonra
Meclis’e sunuldu ancak tasar1 hala yasalasmadi. Tasarmin yasalagsmasinda geg
kalinmasi1 bir yana, konut kredisi faizleri son aylardaki dalgalanmalardan otiirii
olumsuz etkilendi. Son bir iki yildir mortgage umuduyla ev sahibi olmayi

bekleyen Tiirk halki da biiyiik bir hayal kirikligina ugradi.

Bununla beraber tasarida onemli eksikliklerin oldugu konusunda goriisler
bulunmaktadir. Ornegin Sanayi Bakanligi, mortgage yasa tasarisinda tiiketici
aleyhine olan hiikiimlere, degisken faizin tiiketiciyi biiyiik risk altina sokacagi
diisiincesiyle kars1 ¢ikmaktadir.Tasarinin bu haliyle yasalasmasinin dnlimiizdeki

yillarda emlak sektoriinii olumsuz etkileyebileceginden de endise edilmektedir.

Tiirkiye’de yaklasik 12 bini kayithh olmak tizere 200 bine yakin emlakg1
bulunmaktadir. Ancak yakin zamana kadar sektorde belli bir standart mevcut
degildi. Bilindigi tizere TS11816 “Emlak Hizmetleri- Genel Kurallar" Standardi
08.07.2003 tarih ve 25162 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak uygulamaya
konulmus ve aym standarda iliskin degisiklik hiikiimleri 29. 04. 2004 tarih,
25447 sayilh Resmi Gazete'de yaymmlanmistir. Bu teblig ile birlikte sektorde
onemli diizenlemeler getirilmistir. Getirilen diizenlemelerin basinda, diger meslek
gruplarindan olan kisilerin artitk emlak komisyonculugunu ikinci bir is olarak
yapmalarina kesinlikle izin verilmemesi yer almaktadir. Bu yolla piyasada sayilari
hizla artan emlak komisyoncularinin 6niine gecilerek, emlak sektoriinde daha iyi

egitilmis kisilerin bulunmasi amaglanmaktadir.
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6. 1. Konut Finansman Sistemine liskin Kanun Degisiklikleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanan “Konut Finansman Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun Tasaris1 Taslag1”
ile Icra ve Iflas Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun, Finansal Kiralama Kanunu ve cesitli vergi kanunlarinda
degisiklikler 6ngdriilmektedir. Yapilan degisiklikler ile mevcut durumda sinirli bir
biiyiikliige ulasmis olan birincil konut kredisi piyasasinin gelistirilmesi ve birincil

piyasaya destek olacak bir ikincil piyasa olusturulmasi: amaglanmaktadir.

Hazirlanan son kanun taslagi ile genel olarak;

1. Konut finansmani1 ve konut finansmani kuruluglarinin tanimlanmasi,

2. Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminath alacaklarin takip siirecinin

hizlandirilmasi,

3. Konut finansmani kapsaminda ihtiya¢ duyulan gayrimenkul degerleme
faaliyetini yiirlitecek kisi ve kurumlarin diizenlenmesi ve sektdriin gelisiminin

desteklenmesi,

4. Konut finansmani kapsaminda kaynak kullanan tiiketicilerin korunmasina

yonelik esaslarin belirlenmesi,

5. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine

yonelik olarak ipotekli sermaye piyasasi araglarinin diizenlenmesi,

6. Konut finansmani kuruluslarmma kaynak temin edecek ipotek finansmani

kuruluslarinin diizenlenmesi,

7. Cesitli vergi tesvikleri ile sistemin desteklenmesi Ongoriilmektedir.

Taslakla yapilan degisiklikler asagida agiklanmaktadir.
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6. 1. 1. Konut Finansmami ve Konut Finansmam Kuruluslar:

Tanimmlarinda Yapilan Degisiklikler

Ilgili diger kanunlarda da referans olarak kullanilmak iizere, Sermaye
Piyasas1 Kanununa eklenen 38/A maddesinde, son taslakta yapilan degisiklikle
konut finansmani; “konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari
konutlarin teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi” olarak tanimlanmus,
ayrica bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan

krediler de konut finansman1 kapsamina dahil edilmistir.

Getirilen bu tanimlama ile, konut insas1 gibi ingaat finansmani amaciyla
kaynak kullanimi konut finansmani kapsamina dahil edilmistir. Ulkemizde konut
arzinin, konut talebini karsilayamamasi sebebiyle olusan konut agiginin ve
bununla iligkili yiiksek konut fiyatlarinin Oniline gegilebilmesi i¢in konut
finansman1 kuruluslarinin insaat veya proje halindeki konutlarin finansmanini
saglamalarim1 tesvik etmek amaciyla bu Kanun taslagi ile getirilen vergi
tesviklerinden ve menkul kiymetlestirmeye konu olmak suretiyle ikincil piyasa
imkanlarindan yararlanmalarina imkan verilmektedir. Taslakta, ama¢ yonli bir
tanimlamaya gidilmeyerek “konutlarin yenilenmesi ve giiclendirilmesi” konut
finansmani taniminda belirtilmemis, ancak konut finansmani tanimindaki
“konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi” ifadesi ile
konutlarin yenilenmesi ve gili¢lendirilmesinin de konut finansmani kapsaminda
degerlendirilebilecegi Oongorilmiistiir. Boylece, konut sahipliginin
desteklenmesinin yani sira deprem tehlikesinin ve kentsel doniisiim projelerinin
getirdigi ihtiyaclar icin de olusturulan sistemle getirilen avantajlardan

faydalanilabilmesi amaglanmistir.

Taslak ile tanim kapsamina giren finansal islem tiirleri, kredi ve finansal
kiralama islemleri ile sinirlandirilmistir. Bu sebeple, konut {ireticilerinin “vadeli
satiglar1” tiiketiciler icin bir tiir finansman saglamakla birlikte konut finansmant
icin kaynak kullandirilmasi olarak kabul edilmemektedir. Konut iireticilerinin
vadeli satiglarinin sisteme dahil edilmesinin pratik zorluklart bulunmasinin yani

sira, islemlerin finansal kuruluslar iizerinden gergeklestirilmesinin tesvik edilmesi
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yoluyla hem suiistimallerin dnlenmesi hem de finansal kuruluslar araciligiyla
konut {ireticilerinin kayit altinda calismaya zorlanmasi amaglanmis ve konut
ireticilerinin  vadeli satiglar1 konut finansmani tanimi kapsami disinda

brrakilmstir.

Taslakta, konut finansmani kuruluslar1 ise; “konut finansmani amaciyla
dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani
faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ile finansman
sirketleri” olarak tanimlanmistir. Fakat, Sermaye Piyasas1i Kanunu’na eklenen bir
gecici madde ile, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin, Kanunun
yiiriirliige girdigi tarihten itibaren iki yil igerisinde konut finansmani faaliyetinde
bulunamayacaklar1 hilkkme baglanmistir. S6z konusu hiikiim ile, finansal kiralama
sirketleri ve finansman girketlerinin bankalar ile aralarindaki diizenleme
arbitrajinin  giderilmesinden sonra sistemde yer almalar1 ve mevduat
toplamaksizin sermaye piyasalarindan elde ettikleri fonlar1 tliketicilere
kullandirmak ve konut kredisi konusunda uzmanlagmak isteyen yerli ve yabanci

sermaye sahiplerini konut finansmani piyasasina ¢ekmeleri ongoriilmiistiir.

Bankalar ve katilim bankalar1 halihazirda konut finansmani i¢in dogrudan
tiiketicilere kaynak saglayan kurumlardir. Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
30.9.1983 tarihli ve 90 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname cer¢evesinde faaliyet
gosteren finansman sirketleri ise Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri ¢ercevesinde ancak ticaret konusu
tasinir esyalara yonelik olarak faaliyet gosterebilmektedir. ilgili yonetmelik
hiikiimlerinin imkan vermesi halinde finansman sirketleri, konut kredisi
konusunda uzmanlagsmak isteyen ancak banka olmanin  gerektirdigi
yiikiimliiliikleri tistlenmek istemeyen yerli ve yabanci sermaye sahiplerinin konut
finansmani piyasasina girmeleri i¢in uygun bir yapi1 arz etmektedir. Diger yandan,
mevcut durumda 10.6.1985 tarihli ve 3226 ayili Finansal Kiralama Kanununun
amacinin ticari yatirimlara yonelik finansal kiralama islemlerini diizenlemek
oldugu disiiniilerek, tiiketicilere yonelik faaliyetlerde bulunmayan finansal
kiralama sirketlerinin de tiiketicilere yonelik iiriinler sunabilmeleri miimkiin

olabilecektir.
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6. 1. 2 ipotek Teminath Alacaklarim Takip Siirecinin Hizlandirilmasi

Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

fcra ve iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatlt
olarak konut finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi
durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya cevrilme siirecinin kisaltilmasidir. Bu
amaca paralel olarak taslakta, alacaklinin alacagini tahsil edebilmesini
kolaylastirmak amaciyla, icra ve Iflas Kanununun, rehinle temin edilmis bir
alacagin oncelikle rehinin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip edilebilecegini 6ngéren
genel kuralina istisna getirilerek, alacakliya anilan islemlere esas ipotekle temin
edilmis alacagin takibinde 6nce haciz yoluna bagvurabilme secenegi sunulmustur.
Adalet Bakanligi’nin 6nerisi dogrultusunda, ayni alacak i¢in ayni1 bor¢luya karsi
ayn1 anda birden fazla takip yiiriitiilmesinin mevcut icra iflas sistemimize uygun
olmamasi nedeniyle taslakta, alacagin sahibinin, ayni anda rehinin paraya
cevrilmesi yoluyla takip veya haciz yollarindan sadece birine bagvurabilmesi
saglanmistir. Alacagin sahibi, haciz yolunun se¢ilmesi halinde, varsa kalan alacak

icin rehinin paraya ¢evrilmesi yoluna da bagvurabilecektir.

Taslakta ayrica, ipotegin paraya cevrilmesi slirecinde icranin geri birakilmasi
hakkindaki talebin reddine iliskin tetkik mercii kararini temyiz eden borg¢lunun,
satist durdurabilmesi ic¢in yatirmasi gereken teminat oraninin takip konusu
alacagin ylizde onbesi nispetinden yilizde kirki nispetine artirilmasia iliskin
hiikiim eklenmis olup, temyiz talebinin reddedilmesi durumunda, merhunun takdir
edilen ve kesinlesen degerinin alacagi karsilamaya yetmeyeceginin anlasilmasi
halinde, yatirilmis olan teminattan; alacagin karsilanamayan kismini agsmamak
lizere alacakliya 6deme yapilmasi, varsa teminatin kalan kisminin ise teminati
yatirana iade edilmesi gerektigi, ancak tiim bu hallerde alacagin yiizde on besinin

alacakliya tazminat olarak 6denecegi diizenlenmistir.
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6. 1. 3 Gayrimenkul Degerleme Faaliyetini Yiiriitecek Kisi ve
Kurumlarin Diizenlenmesi ve Sektoriin Gelisiminin Desteklenmesi

Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Gayrimenkul degerlemesi konut finansman sistemine iki farkli siiregte ihtiyag
duyulan bir hizmettir. ilk olarak kredinin acilmasi asamasinda ilgili
gayrimenkuliin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi biiyilk 6nem
tagimaktadir. Sonugta, kredinin 6denmemesi halinde ilgili gayrimenkul satilarak
alacak tahsil edilmektedir. Gayrimenkul degerinin dogru belirlenmesi, ddenmeme
riskinde kredi verenin elindeki teminata glivenebilmesi ve. alacagini tahsil

edebileceginden emin olabilmesi i¢in biiyilk 6nem tagimaktadir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiya¢ duyulan ikinci siireg ise takip asamasidir.
Odenmeyen ve takibe gegilen bir kredide ilgili gayrimenkuliin satis1 i¢in ihaleye
c¢ikilmasi oncesinde degerleme yapilmakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale
ve satis siirecinde biiyiik onem tasimaktadir. Gayrimenkuliin tespit edilen degeri
fcra ve iflas Kanunu uyarinca satista ulagilmas: gereken asgari tutari belirlemekte,
ayrica bu degerin dogru belirlenmemesine kars1t bor¢luya taninan sikayet hakki

yeniden degerleme yapilmasina yol acarak siireci uzatabilmektedir.

Taslak ile, bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda
istatistikler olusturulmasi1 ve yaymnlanmasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birliginin gorevleri arasina eklenmistir. Bu dogrultuda, konut finansmani
kapsaminda yapilan degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek

usul ve esaslara gore Birlige iletilmesi zorunlu tutulmustur.

Taslak ile ayrica, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglart Birligindeki
uygulamaya benzer sekilde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birliginin statiisiine ve
Birlikge alinan kararlara uymayan iiyeler hakkinda da benzer sekilde Birlik
tarafindan 1.000 YTL’ den 5.000 YTL’ ye kadar para ceza uygulanabilecegi

yoniinde bir hiikiim eklenmistir.



135

6. 1. 4. Konut Finansman1 Kullanan Tiiketicilerin Korunmasina Yonelik

Esaslarin Belirlenmesi Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Taslak ile Tiketicilerin Korunmasi1 Hakkinda Kanunda yapilan
degisikliklerle;

a) Degisken faizli konut kredilerine imkan taninmasi,

b) Sabit faizli konut kredilerinde kredi veren tarafindan erken 6deme {icreti

alinabilmesine imkan taninmasi,

c) Tiketicilere konut finansmani saglamaya yonelik finansal kiralama
islemlerinin 4077 sayili Tiiketicilerin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsamina
alinmasi ve finansal kiralama ile konut finansman1 saglayan tiiketicilerin de kredi
kullanan tiiketicilere benzer diizenlemelere tabi tutulmasi amaglanmis olup,
bunlara ek olarak konut finansman kuruluslarina tiiketicilere s6zlesme Oncesinde
kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler veren ve tiiketiciye
teklif edilen kredi veya finansal kiralama sdzlesmesinin kosullarini iceren
“Sozlesme Oncesi Bilgi Formu” vermesi zorunlulugu getirilmistir. Bu sayede
tilkketicilerin, konut finansman kuruluslar1 tarafindan bilgilendirilmesi belirli
standartlara bagli olacak ve tiiketicinin yaniltilmasi olasilig1 azaltilacaktir. Bu
forma iliskin standartlarin Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan belirlemesi

Ongorilmiistiir.

Taslakta, bor¢lunun temerriide diismesi halinde konut finansmani
kurulusunun bor¢luya temerriit tarihinden itibaren bes isgiinii icerisinde iadeli
taahhiitlii posta yoluyla bildirimde bulunmakla yiikiimli oldugu ve geri
O0demelerin yapilmamasi halinde kalan borcun tliimiiniin ifasin1 talep etme hakkinm
sakli tutmus oldugu durumlarda, bu hakkin ancak tiiketicinin birbirini izleyen en
az iki O0demede temerriide diismesi halinde kullanilabilecegi ve bu hakkini
kullanabilmesi i¢in en az bir ay siire verilerek muacceliyet uyarisinda bulunulmasi

gerektigi diizenlenmistir.

Taslakta konut finansmani kuruluslarinin, konut finansmani kapsaminda

verdikleri kredilerde, konutun ayipli olmasina karsin, tiiketiciye karsi satict ve
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diger sorumlular ile birlikte, teslim tarihinden itibaren 1 y1l siire ile kullandirilan
kredi miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olmalar1 hiitkmii yer almaktadir. Bu sayede
konut finansmani kuruluglarinin sorumluluk diizeylerini kullandirdiklar1 kredi
miktar1 gibi somut bir miktar ile Olcebilmeleri, dolayisiyla risklerini

azaltabilmeleri saglanmistir.

Taslakta ayrica, konut finansmani kapsamindaki kredilerde, kredi veren konut
finansman1 kurulusunun krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir
satict ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile vermesi durumunda, konutun
zamaninda ya da hig¢ teslim edilmemesi halinde tiiketiciye kars1 satici ile birlikte,
kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olacagi hiikmii getirilerek,
konut finansman1 kuruluslarinin proje halindeki konutlara kaynak kullandirmasini
tesvik edici, dolayisiyla konut arzinin artmasinda faydali olacag diisiiniilen bir

madde yer almaktadir.

Diger yandan, kampanyal satislara iliskin olarak taslakta yer alan fikra ‘ile,
kampanyal1 satiglara yonelik olarak, konut finansmani1 kapsamindaki kredilerde,
konut finansmani kurulusunun, krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da
belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile vermesi durumunda, ilan ve
taahhiit edilen konutun teslimatinin hig, geregi gibi ya da zamaninda yapilmamasi
halinde, tiiketiciye kars1 satict ve diger sorumlular ile birlikte, kullandirilan kredi
miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olacag: hitkkmii getirilerek, tiiketicinin korunmast

amaclanmgtir.

6. 1. 5. Ipotekli Sermaye Piyasas1 Araclarinin Diizenlenmesi

Taslak ile, Sermaye Piyasasi Kanununda ipotekli sermaye piyasasi araglari;
“Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansman1 kuruluslar1 tarafindan ihrag edilen hisse senedi disindaki sermaye
piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak
veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi araglar1”

olarak tanimlanmustir.
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Yurtdis1 uygulamalar {izerinde yapilan c¢aligmalar ve Bankalar Birligi’nin
goriileri ¢ercevesinde, ipotek teminatli menkul kiymetlerin yurtdiginda satig
basarisinda ve degerlendirme notunda 6nemli bir kistas olmasi nedeniyle ilgili

kanunda ayrintil1 bir sekilde diizenlenmesi geregi ortaya ¢ikmustir.

Bu kapsamda, taslakta ipotek teminatli menkul kiymetler tanimlanarak konut
finansmaninin gelismis oldugu iilkeler ve kurumsal bir konut finansman sistemi
kurma c¢abasinda olan gelismekte olan tilkelerdekine benzer bir diizenleme
yapilmustir. Siklikla Kita Avrupasi’ nda kullanilan ve “Covered Bond” olarak
adlandirilan ipotek teminatli menkul kiymetlerin en 6nemli 6zellikleri, menkul
kiymetlestirilen konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ihragginin
bilangosu icinde kalmasi ve menkul kiymetlere teminat gosterilen varliklarin
kesin bir sekilde diger varliklardan ayrilabilmesidir. Oyle ki, teminat havuzundaki
varliklar, kamu alacaklar1 da dahil olmak iizere ihragg¢ilarin diger alacaklilari

tarafindan her hangi bir sekilde haczedilemeyecektir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetlerin 6zel
bir tiirii olup; varlik teminathh menkul kiymetler araciligi ile menkul
kiymetlestirilen varliklar, konut finansmani tanimi disindaki alacaklar ve diger
varliklardir. Varlik teminatli menkul kiymetlere iliskin diizenlemeler tebliglere

birakilarak, yurtdisi uygulamalara paralellik saglanmstir.

Taslakta ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin madde ayrintili bir
bicimde diizenlenmis ve s6z konusu menkul kiymetlerde risk yonetim prensipleri
(matching principles) belirlenmis olup, belirlenen bu kriterlere uyumun kontrolii
ile genel olarak Onceki taslaklarla belirlenen diger gdrev ve sorumluluklari
istlenecek olan teminat sorumlularina (cover monitor) iliskin cezai miieyyideler

siralanmustir.

Diger bir ipotekli sermaye piyasasi aract olan konut finansmani fonlarina
iliskin maddeler de ayrintili bir bicimde diizenlenmis ve konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlere baglanarak sermaye piyasalarindan
fon saglanmasinin miimkiin olmasi ongoriilmiistiir. .Konut finansman fonlarinin

thra¢ edecekleri ve olusturulan fon portfoyiinde pay hakki verecek olan ipotege
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dayali menkul kiymetlerinin kolayca alinip satilabilmesi likidite saglayacak ve

nihai olarak konut finansmani i¢in saglanan kaynagin maliyetini diistirecektir.

Konut finansman fonlarinin olusturulmasinin diger bir amaci, ilgili varliklarin
kurucunun malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir
durumda bu varliklarin korunmasidir. Boyle bir durumda, ilgili varliklar
kurucunun bilangosundan ¢ikmis olacagindan, ii¢iincii kisiler bu varliklar {izerinde
hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansman fonunun ihrag
ettigi ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin haklariin

O0denmesi i¢in kullanilacaktir.

Taslakta, konut finansman fonlarinin yani sira, konut finansmani tanimi
disinda kalan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla
genel nitelikli menkul kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlar1 da

diizenlenmistir.

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir
finansat kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portfoyiine
alinmasi halinde, ipotegin veya miilkiyetin fon lehine kaydedilmesi, fonun ihrag
edecegi sermaye piyasasi araglarmin yatirimcist igin onem tasimaktadir. Bu
sebeple, taslakla, Kurulun ipotegin veya miilkiyetin fon hesabina, kurucu adina
tapuya tescil ettirilmesini zorunlu tutabilecegi ve bu tescilin fon lehine yapildigi

hususunun beyanlar hanesine kaydedilecegi diizenlenmistir.

Yurtdis1 uygulamalarinda “trust” adi verilen yapi iilkemizde halen menkul
kiymet yatirim fonlarinda uygulanmakta olup, bu agidan konut finansman fonlar1
menkul kiymet yatirim fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmistir. Ancak, menkul
kiymet yatirim fonlar1 katilma belgesi ihra¢ ederken, konut finansman fonlar
tarafindan ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ edilecektir. Ayrica, menkul
kiymet yatirim fonlarindan farkli olarak daha ¢ok tahvil ve bono gibi sabit getirili
menkul kiymetlere benzer bir sekilde konut finansman fonu tarafindan ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu ihra¢ edilmesi ve
borsalarda islem gormesi soz konusu olabilecektir. Taslakla, konut finansman

fonlarinin alacaklarinin belirli kisimlart igin farkli siniflarda ipotege dayali
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menkul kiymet ihra¢ edilebilecegi Ongoriilerek yapilandirilmis finansman
tekniklerinin uygulanmasina imkan taninmis olup, ayni alacak havuzu igerisinde
farklr alt havuzlar olusturularak farkli nitelikte ipotege dayali menkul kiymetler de

cikarilabilecektir.

6. 1. 6. ipotek Finansmam Kuruluslarinin Diizenlenmesi

Ulkemizde kurumsal bir konut finansmani sistemi olusturulmasina yonelik
olarak yiiriitiilen ¢aligmalar kapsaminda, basta bankalar olmak {izere tiiketicilere
dogrudan finansman saglayan birincil finansman kuruluslarina kaynak saglayacak
“ipotek finansmani kurulusu” adi altinda sermaye piyasasi kurumu niteliginde

ikincil piyasa kuruluglar1 diizenlenmektedir

Taslak ile Sermaye Piyasast Kanuna eklenen 39/A maddesinde, ipotek
finansman1  kuruluslari, “miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin
yonetimi ve alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla
kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklar” seklinde
tanimlanmistir. S6z konusu madde uyarinca, ipotek finansmani kuruluslar likidite
fonksiyonunun yami sira kredi portfdylerini devralarak menkul kiymet ihrag
edebileceklerdir. Bu fonksiyonlardan hangisinin uygulanacagina iligkin kararin
piyasa mekanizmalaria ve yapilacak fizibilite ¢calismalarina birakilmasi gerektigi

distiniilmektedir.

Bu kuruluslarin kuruluslari, izin esaslari, faaliyet ilkeleri ve tabi olacaklari
yikiimliiliiklere iligkin esaslarin  Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun uygun goriisiinii almak suretiyle Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
diizenlenmesi Ongoriilmiistiir. Ayrica, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun gozetim ve denetimine tabi olan kuruluglarin %51 ve daha fazla
paya veya yOnetim hakimiyetine sahip oldugu ipotek finansmani kuruluslarinin,
kurulus ve faaliyet izni almak iizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu’na bagvurmalar1 gerektigi, bu kuruluslarin Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurulu’nun konsolide denetimine tabi olacaklari, bunlarin disinda
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kalan ipotek finansmani kuruluslarinin ise Sermaye Piyasast Kurulu’na

bagvurmalar1 gerektigi diizenlenmistir.

Ipotek finansmani kuruluslarmim 6denmis sermayelerinin ise, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen kalkinma ve yatirnm bankalarina paralel
olarak, kurucularinin tagimasi gereken sartlarin da 5411 sayili Kanunda banka

kurucu ortaklari i¢in aranan sartlara paralel olarak belirlenmesi 6ngoriilmiistiir.

Taslakta ayrica, Sermaye Piyasas1 Kanununa eklenen 46/C maddesi ile ipotek
finansman1 kuruluglarinin tedricen tasfiyesi diizenlenmis ve bu 6zel yontemle,
Tiirk Ticaret Kanununun ve Icra ve Iflas Kanununun tasfiyeye iliskin
hiikiimlerinin ipotek finansmani kuruluslarinin tasfiyesinde uygulanmamasi
saglanmistir. Genel hiikiimlerdeki tasfiye prosediiriiniin sermaye piyasasinin
yapisina uymamasindan ve ipotek finansmani kuruluslarinin ihra¢ edecegi
sermaye piyasasi araclarinin yatirimcilardan talep gérmesinde bu kuruluslarin kisa
bir siirede tasfiyesinin 6neminden dolay1 6zel bir tasfiye yonteminin belirlenmesi

zorunluluk haline gelmistir.

6. 1. 7. Cesitli Vergi Tesvikleri ile Sistemin Desteklenmesi Kapsaminda
Yapilan Degisiklikler

Tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasina
kadar olan asamalarda ortaya cikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf
sahiplerinden saglanan kaynagin maliyetine eklenecek ve konut alicis1 tarafindan
karsilanmak zorunda kalacaktir. Taslakta getirilen hiikiimlerle ekonomik
kalkinmadan, kacak yapilasmanin dnlenmesine bir¢ok olumlu etki yapacak bu
sistemin tesvik edilmesi amaciyla ipotek finansmani kuruluslarina yonelik
tesvikler getirilmekte, konut finansman fonlarinin vergisel saydamligi

saglanmaktadir.
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6. 2. Genel Degerlendirme

Hazirlanan taslak esas itibariyle konut piyasasinin talep tarafimi ele almakta,
konut almak isteyen tiiketicilerin ihtiya¢ duydugu miktarda ve uygun kosullarla
fon temin edebilmesini saglayacak bir sistem olusturulmaya calisilmaktadir.
Ancak, hazirlanan taslakla yapilacak yasa degisikliklerinin yani sira, bir takim
ikincil diizenlemelere de ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu kapsamda, Kanunla verilen
gorev ve yetkiler ile sistemin saglikli bir sekilde hayata gecirilebilmesi, tiim
unsurlartyla bir biitiinliik icerisinde igleyebilmesi ve etkinliginin artirilabilmesi

amaciyla yapilmasi gereken diizenlemeler ¢ercevesinde;

1) Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ipotek finansmani kuruluslarinin
kuruluglarina, faaliyet izin esaslarina, tabi olacaklar1 yiikiimliiliklere iliskin
esaslarin, ipotek ve varlik teminathi menkul kiymetlere iliskin usul ve esaslarin,
konut ve varlik finansmani fonlarina iligskin usul ve esaslar ile konut finansmani
sisteminde degerleme hizmeti verecek kurum ve uzmanlara iliskin sartlarin

diizenlenmesi,

2) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan; konut
finansman1 kuruluslar1 arasinda sayilan finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketlerinin, banka ve 6zel finans kurumlar1 - (katilim bankalar1) ile aralarindaki
halihazirda mevcut olan diizenleme arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde
yer almalar1 konusunda calisma yapilmasi1 ve Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin  Yonetmelik® de yer alan
gayrimenkullerin ipotegine karsi verilen kredilerin risk agirliklar ile ilgili

diizenlemede degisiklik yapilmasi,

3) Hazine Miistesarlig1 tarafindan, konut finansmani iglemlerinin gerektirdigi

sigorta sO6zlesmeleri ile ilgili usul ve esaslarin diizenlenmesi,

4) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan, degisken faizli konut
finansman1 sozlesmelerinde kullanilacak endekslere iliskin usul ve esaslarin
diizenlenmesi ve Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig ve Zorunlu Karsiliklar

Hakkinda Teblig’de diizenlenen konut finansmani saglayan banka ve 6zel finans
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kurumlarmin =~ (katihm  bankalari) zorunlu  karsililk  ve  disponibilite

yiikiimliiliiklerinin gézden gegirilmesi,

5) Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan,
a) Konut finansman1 kapsamindaki kredi veya finansal kiralama sézlesmeleri ile
ilgili olarak tiiketicilere verilecek sézlesme Oncesi bilgi formunun standartlarinin

belirlenmesi,

b) Konut finansmanina ydnelik kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz
oraninin degigsken olarak belirlenmesi halinde, bu ydntemin olast etkileri ve
kullanilan endeksler konusunda tiiketicilerin bilgilendirilme yontemlerine iligkin

usul ve esaslarin diizenlenmesi,

¢) Konut, finansman1 kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iliskin usul

ve esaslarin diizenlenmesi,

d) Konut finansmanina yonelik islemlerde vadesinden 6nce yapilan 6demeler icin
gerekli faiz indiriminin ve yillik maliyet oraninin hesaplanmasinda Sanayi ve
Ticaret Bakanhigr tarafindan c¢ikartilan 1lgili yOnetmelik hiikiimlerinin
uygulanacaginin belirtildigi dikkate alinarak; 1lgili yOnetmeligin gdzden

gecirilmesi ve gerekli goriilmesi halinde ilgili degisikliklerin yapilmasi,

6) Tapu Kadastro Genel Midiirliigli tarafindan; ihtiya¢ duyulan bolgelerde
kadastro giincellemelerinin yapilmasi, ihrag edilecek ipotekli sermaye piyasasi
araclarinin teminati olan ipoteklerin devrinin kolay hale getirilmesi amaciyla, tapu
kayitlarinin merkezilestirilmesi ve farkli bolgelerdeki konutlarin tizerindeki ipotek

kayitlarinin bir merkezden degistirilebilmesi yoniinde ¢alismalar yapilmasi,

7) Baymdirlik ve Iskan Bakanhig: tarafindan; yapi kullanma izni alinmasi
sirasinda  yasanan problemlerin giderilmesi i¢in yerel yoOnetimlerin de

katiliminin saglandigi bir ¢alisma baslatilmasi

8) Toplu Konut Idaresi Baskanligi, belediyeler ve Maliye Bakanligi Milli

Emlak Genel Miidiirliigii tarafindan; arsa maliyetlerini azaltmak {izere kamu
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arazilerinin kullanima sunularak arsa stokunun artirilmasina yonelik caligmalar

yapilmasi;

9) Milli Emlak Genel Miidiirliigii tarafindan; Toplu Konut idari Baskanlig1 ve
belediyelere iliskin mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde, konut yapiminda

kullanilmak {izere Hazine arazilerinin devredilmesi yoniinde ¢alismalar yapilmasi,

10) Igisleri Bakanligi tarafindan; konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin takibinde ve konut finansmani kuruluslar1 tarafindan tiiketicilere
kaynak kullandirilmasi asamasinda ilgili tasinmaz icin degerleme yapacak olan
kisi ve kurumlarin, bu faaliyetleri ile ilgili islemlerde mahalli idarelerden talep
edecekleri bilgilerin hizli ve giivenilir bir sekilde saglanmasinda etkinligi artirici

yonde diizenlemeler yapilmasi, gerekmektedir.

Etkili bir konut finansman sistemi, hem bireylerin konut ihtiyacinin
karsilanmas1 hem de insaat ve finans sektorleri ile bunlarla iliskili sektorlerin
saglikli gelisimi acisindan kilit 6neme sahiptir. Konut finansmani sorununun
cagdas finansal yontemlerle ¢6ziimii, konut sahipliginin artirilmasinin getirdigi
olumlu sosyal etkilerin yan1 sira, ekonomik kalkinmaya ve planli kentlesmeye de

olumlu etkilerde bulunacaktir.

Ulkemizde kagak yapilasma, niteliksiz konut iiretimi, plansiz kentlesme,
kay1t disilik, kiralarin yiiksekligi gibi konular gayrimenkul sektort ile ilgili olarak
yasanan 6nemli sorunlardir. Ulkemizde mevcut konut stokunun yarisindan fazlas
ruhsatsiz konutlardan olusmaktadir. Siiregelen i¢ gocler sonucunda biiyiik
sehirlerde kacak yapilagsma ve plansiz kentlesme 6nemli bir sorun haline gelmistir.
Konutlarin ¢ogunlugunun kacak olmasinin yani sira yaklagik yiizde kirkinin
tadilat ve tamire ihtiyaci bulunmaktadir. Ozellikle deprem tehlikesinin getirdigi
riskler dikkate alindiginda, zayif durumdaki konutlarin giiclendirilmesi 6nemli bir

ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger yandan kisilerin konut sahibi olabilmeleri i¢in kullandiklar1 finansman
kaynaklar1 incelendiginde, ililkemizde toplam konutlarin ancak yiizde tgiiniin

kurumsal finansman yontemleri ile finanse edildigi, bunun disinda konut sahibi
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olmak isteyen kisilerin ya kendi kaynaklariyla ya da yakinlardan 6diing almak gibi
kurumsal olmayan finansman yontemleriyle konut alimlarini finanse ettikleri
goriilmektedir. Ulkemizde bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerinin gayri safi
milli hasilamiza orami sifira yakinken, bu oran Latin Amerika iilkelerinde yiizde
dort ila yiizde on iki, Orta Dogu iilkelerinde ylizde bir ila ylizde yirmi iki ve Dogu
ve Giineydogu Asya iilkelerinde ylizde iki ila yiizde elli dokuz arasinda
degismekte olup, Amerika Birlesik Devletlerinde yiizde elli lic, Avrupa Birligi

tiyesi lilkeler ortalamasinda ise yiizde kirk {igtiir.

Ulkemizde banka konut kredilerinin vadeleri yirmi yila kadar uzamakla
birlikte, yillik bilesik maliyetleri yiiksek oranlara ulagabilmekte, konut kredisi
kullananlar ¢ok yiiksek oranda reel faiz 6demek zorunda kalmaktadir. Nitekim,
konut kredilerinin hacminin diger iilkelere gore son derece diisiik olmasinin
nedeni, vadelerin kisa ve geri ddeme taksitlerinin yiiksek olmasinin yani sira, bu
derece yiiksek reel faizin ancak iist gelir gruplarinca karsilanabilmesine konut

kredilerinin orta ve alt diizey gelir grubunun 6deme giiciline hitap edememesidir.

Ote yandan gerek yurt icinde gerekse yurt disinda, konut kredisi kullanan
kisilere, mevcut durumda ulasabildiklerinden daha diisiik faiz oranlar1 ile ve daha
uzun vadelerde kaynak saglayabilecek tasarruf sahipleri mevcuttur. Tiim diinyada
biiyiilk miktarda tasarruflar, sermaye piyasalar1 araciligiyla konut sahibi olmak
isteyen kisilere aktarilmaktadir. Ancak, iilkemizde tasarruf sahipleri ile konut
kredisi  kullanicilarin1  eslestirebilecek bir konut finansmani1 sisteminin
bulunmamasi, lilkemizle benzer ekonomik kosullara sahip diger gelismekte olan
iilkelerin dahi ulasabildikleri uluslararasi fonlarin, iilkemiz konut alicilarina

ulastirilmasini engellemektedir.

Ulkemizde olusturulacak konut finansman sistemi tasarruf sahipleri ile konut
alicilart arasinda koprii vazifesi gorerek, konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde
ve daha uygun kosullarla borclanabilmesini saglayacaktir. Bu temel
fonksiyonunun yani sira, gelistirilecek konut finansman sistemi gayrimenkul
sektorli ile ilgili olarak yasanan ve yukarida siralanan sorunlarin ¢ozlimiine
yardimc1 olacak, finansal piyasalarin gelismesini ve ingaat sektOriiniin

canlanmasin saglayarak, ekonomik kalkinmaya katkida bulunacaktir.
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Konut finansman sisteminin hayata ge¢mesi ile birlikte konut talebinde
olusacak artis ile insaat sektoriinde ve ilgili sektdrlerde canlanma yasanmasi
beklenmektedir. insaat sektorii ve baglh sektorler canlanirken, ayn1 zamanda bu
sektorlerde gergeklesen kayit disiligin Oniine gecilmesine de yardimci olacaktir.
Finans kurumlarinin kaydi altinda gerceklesecek konut alimlari, arz tarafini
olusturan insaat sirketlerini ve miiteahhitleri de kayitli bir gsekilde faaliyet

gostermeye zorlayabilecektir.

Diger yandan, bu sistemle finansmani saglanacak konutlara yonelik, ipotek
finansman1 kuruluslar1 tarafindan getirilecek standartlar kagak yapilasmay1 ve
niteliksiz konut iiretimini azaltmasi beklenmektedir. Bu sistemden faydalanan
kisilerin taleplerini karsilamak isteyen konut iireticileri, belirlenecek standartlara

uygun konutlar iiretmek zorunda kalacaktir.

Ayrica, kurulacak konut finansman sistemi ile birlikte, ipotek finansmam
kuruluslari, konut finansmani kuruluslar1 ve konut finansmani fonlar1 tarafindan
ihrag edilecek sermaye piyasasi araglari, yatirimeilar i¢in alternatif yatirim araglari
olacak ve piyasanin genislemesine ve derinlesmesine katkida bulunacaktir.
Sermaye piyasamizda mevcut durumda ozel sektér borglanma senedi ihrag
edilmemekte, ihra¢ edilen ve borsalarda islem goren devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin vadeleri ise ancak bir senenin biraz iizerine ¢ikabilmektedir. Daha
uzun vadeli bir sermaye piyasast aracinin bulunmamasi, finansal igslemleri bu
vadelerle kisitlamakta, daha uzun vadelere yonelik beklenti olusturmak ve

fiyatlama yapmak miimkiin olamamaktadir.

Kurulacak konut finansmani sistemi c¢ercevesinde ihra¢ edilecek sermaye
piyasast araclarinin vadeleri, kisilerin kullandiklar1 konut kredilerinin vadelerine
paralel bir sekilde olusacak olup, sistemin gelismesi ile birlikte yurt disindaki
orneklere benzer bir sekilde, iilkemizin ekonomik gelisme diizeyine bagli olarak,
yirmi ila otuz yila uzayan vadelere ulasilmasi s6z konusu olabilecektir. Uzun
vadeli ipotekli sermaye piyasasi araglarinin piyasamizda islem gormesi, piyasa
aktorlerinin uzun vadelerde Onlerini gorebilmelerini ve riskleri Slgebilmelerini

saglayacaktir. Piyasanin bu sekilde gelismesi, vadeli islem piyasalarinin
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canlanmasindan, emeklilik fonlarinin ihtiyag duyduklart uzun vadeli yatirim
araclarina ulasabilmelerine kadar genis bir yelpazede olumlu etkilerini

gosterecektir.

Etkili bir konut finansman sisteminin olusturulabilmesi ¢ok farkli alanlarda
uyumlu bir ¢alisma yapilmasimi gerektirmektedir. Konut finansman sistemini,
temel olarak tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina
aktarilmasin1 saglayacak bir mekanizma olarak ifade etmek miimkiin olmakla
beraber, bu mekanizmanin saglikli bir sekilde calismasi, basta makroekonomik
kosullarin belirli bir istikrar arz etmesi olmak iizere, tapu kayitlarinin giivenilir ve
kolay erisilebilir olmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilebilmesi,
gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin
aksamasi durumunda takip prosediiriiniin cabuk sonu¢lanmasi, konut finansmani
alacaklarinin  menkul kiymetlestirilmesini  saglayacak sermaye piyasasi
kurumlariin ve araglarinin bulunmasi, tiiketiciye kaynak saglanmasindan ilgili
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine kadar olan stiregteki islem maliyetlerinin
diistiriilmesi gibi 6n kosullarin yerine getirilmesine baglidir. Ancak bu 6n
kosullarin tamami1 saglansa dahi, cogu zaman sistemi tetikleyecek ve belirli bir

noktaya tasiyacak sekilde kamunun miidahalesi gerekebilmektedir .

Yukarida ifade edildigi {lizere, ekonomik istikrar konut finansman
sistemlerinin basarili olmasi i¢in en temel 6n kosuldur. Ancak burada ekonomik
istikrar ile ifade edilen; enflasyon orani, issizlik diizeyi, reel faiz orami gibi
makroekonomik degiskenlerin mutlaka gelismis tilkeler seviyesine gelmesi
degildir. Bu degiskenlerin belirli bir diizeye gelmeleri énemli olmakla beraber,
kritik olan bu diizeyin istikrarl bir sekilde korunabilmesi ve iyilestirilebilmesidir.
Nitekim, enflasyon ve reel faiz oranlar1 gelismis iilkelerin oldukga iizerinde olan
gelismekte olan ekonomilerde, basarili  konut finansman sistemlerinin
kurulabildigi ve gelistirilebildigi Ornekler mevcuttur. Bu c¢er¢evede son
donemlerde iilkemiz ekonomisinde yasanan olumlu gelismelerle birlikte, konut
finansman sisteminin bagarili olmasi i¢in gereken istikrar yakalanmis olup, her
gecen giin iyilesen kosullar sistemin hayata ge¢mesini daha da kolaylastiracaktir.
Diger yandan, bu sistemin hayata ge¢mesinin bizzat kendisi, yukarida ifade

edildigi lizere ekonomik kalkinmaya ve istikrar ortamina katkida bulunacaktir.
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Bu Kanun ile kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmasi ve
sistemin bagarili olabilmesi agisindan gerekli 6n kosullarin yerine getirilebilmesi
amaciyla, 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu,
4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve ¢esitli vergi kanunlarinda
degisiklikler yapilmaktadir. Bu degisiklikler ile yukarida sayilan 6n kosullarin
yerine getirilmesi saglanmig, aym1 zamanda ipotek finansman kuruluglari

tanimlanmaistir.

fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek
teminath olarak konut finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri
O0denmemesi durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya c¢evrilme siiresinin
kisaltilmasidir. Ulkemizde icra dairelerinin ve ilgili mahkemelerin yogun bir is
yiikii bulunmas1 ve icra prosediiriinde borglulara taninan bazi haklarin kotiiye
kullanilmasi, ipoteklerin paraya g¢evrilmesi siirecini zorlastirmakta ve gelismis
iilkelerde 2-3 ayda biten bu siireg, iilkemizde 2-3 yila kadar uzayabilmektedir. icra
prosediiriiniin yavas caligmasi, tiiketicilere konut finansmani saglayan kuruluslari
daha temkinli davranmaya itmekte ve piyasanin gelisimini engellemektedir.
Ayrica, ipotekle temin edilmis alacaklara dayali sermaye piyasasi araclarinin
yatirimcilardan yeterli talep gorebilmesi icin, teminat niteligi tasiyan ipoteklerin
hizl1 bir sekilde, paraya cevrilebilmesi gerekmektedir. Teminat niteligi tasiyan
ipoteklerin paraya cevrilmesinin uzun siirmesi durumunda, yatirimcilarin bu
sermaye piyasast araglarina ilgi gostermesini ve sistemin basarili bir sekilde

calismasini beklemek miimkiin degildir.

Ipoteklerin paraya cevrilmesi siirecinin hizlandirilmasi, dogal olarak ipotekli
konutun sahibi durumundaki borglularin, geri 6demeleri aksatmalar1 halinde
yasayacaklar1 sikintilar1 artiracaktir. Ancak mevcut durumda konut kredilerinin
geri O0denmesine oran1 ¢ok diisiik bir oran olup, sistemin hayata gecip
yayginlagsmas1 halinde dahi, geri ddenmeme oranlarinin diisiik olacagi tahmin
edilmektedir. Bu ¢ergevede, bu Kanunla Icra ve iflas Kanununda yapilan
degisiklikler sistemin hayata ge¢mesine biiyiikk bir katki yapmakla birlikte,
ipotegin paraya cevrilmesinin hizlandirilmas:1 nedeniyle sikint1 yasayabilecek

bor¢lularin, sistemden fayda saglayacak toplam kitle icerisinde kiiciik bir yer
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tutmas1 beklenmektedir. Ayrica, geri 6deme sikintis1 yasayan borglularin, takip
stirecinin baglamas1 oncesinde ilgili kurumlarla anlasmasi, borglarini yeniden
yapilandirmas1 ve mali durumlarina uygun bir sekilde geri 6deme planlarim

degistirmesi miimkiindiir.

fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerle bir takim kolayliklar
saglanmasina karsin, takip siirecine gitmek yerine bu tiir anlagmalarla uzlagsma
saglanmasi alacaklilarin avantajlarina olacagindan, alacaklilar takibe gitmeyi son
secenek olarak gormeye devam edeceklerdir. Diger yandan, Icra ve iflas
Kanununda yapilan degisiklikler sadece konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin takibi ile siirlanmistir. Konut finansmanmi ve konut finansmani
kurumlar1 tanimlar ise, Sermaye Piyasasi Kanununda yapilmis ve bu tanimlarla
sistemin bankalar ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan uygun goriilen finansal

kiralama sirketleri ile finansman sirketlerini kapsamasi saglanmistir.

Bu Kanunla ipotek finansmani kuruluslari, sermaye piyasast kurumu
olarak tanimlanmig, faaliyet konulari sayilmis ve bu kuruluslarla ilgili olarak
Sermaye Piyasas1 Kuruluna detayl diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. Ipotek
finansman1 kuruluslar1 ve konut finansmani1 kuruluslari, konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklara dayali sermaye piyasasi araglarini yatirimcilara arz

edebilecektir.

Bu amagla, ipotekle teminat altina alinmis alacaklara dayali olarak ihrag
edilecek tiim sermaye piyasasi araglart ipotekli sermaye piyasasi araglari olarak
adlandinilmistir. Ipotekli sermaye piyasasi araglari; ipotek teminatli menkul
kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslart
tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglari ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati

altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.

Konut finansmanina yonelik bir menkul kiymetlestirme araci olarak, 6zellikle
Kita Avrupasi’ nda kullanilan ve “covered bond” olarak adlandirilan varlik
teminatli ve ipotek teminathh menkul kiymetler diizenlenmistir. Son yillarda

sadece konut finansmaninin gelismis oldugu tlkelerde degil, kurumsal bir konut
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finansman sistemi kurma cabasinda olan gelismekte olan {iilkelerde de bu arag
kullanilmaya baslanmistir. Ulke diizenlemelerinin birbirleriyle uyumlu olmasinin
ve konunun {ilke mevzuatlarinda alt diizenlemeler yerine, kanunlarda ayrintili
olarak diizenlenmesinin, ipotek teminatli menkul kiymetlerin uluslararasi sermaye
piyasalarinda satis basarisinda etkili oldugu gozlemlenmektedir. Bu aracin en
onemli o6zelligi fon yapisindan farkli olarak, menkul kiymetlestirilen varliklarin
thragcinin bilangosu iginde kalmasi ve kredi riskine karsilik ihraggimin garanti

vermesidir.

Ayrica, Sermaye Piyasast Kanununa eklenen maddeler ile varlik finansmani
fonlar1 ve konut finansmani fonlari tanimlanmistir. Konut finansmani fonlar1
konut alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi amaciyla olusturulmus, yurt disinda
“special purpose vehicle” olarak adlandirilan 6zel yapilara karsilik gelecek sekilde
diizenlenmistir. Konut finansman1 fonu kapsami disinda kalan diger alacaklarla
ilgili bir menkul kiymetlestirme aracina da ihtiya¢ duyulmus ve bu alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul

kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlar1 diizenlenmistir.

Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle sistemin tiimii {iizerindeki
maliyetlerin  azaltilmast amaclanmigstir. Tasarruf sahiplerinden saglanan
kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasina kadar olan asamalarda ortaya
cikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan kaynagin

maliyetine eklenecek ve konut alicis1 tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir.

Bu Kanun ile vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle; sistemin isleyisinin
gerektirdigi faaliyetlerin yiriitiilmesi sirasinda ortaya ek vergiler ¢ikmasi
onlenmektedir. Vergi kanunlarinda sistemin isleyisinin gerektirdigi faaliyetlerin
yiirlitiilmesi sirasinda getirilmis olan tesviklerin 6nemli bir vergi kaybina yol
acmayacagl disiiniilmektedir. Zira burada bahsedilen faaliyetler, ipotek
finansman1 kuruluglarinin konut finansmanmi kaynagi saglamasina ve sermaye
piyasasi araglar1 ihracina yonelik olup, halihazirda bu tiir bir kurulus ve faaliyet

olmadigindan mevcut bir vergi kaynagindan vazgegilmesi s6z konusu degildir.



150

SONUC

Tiirkiye, gayrimenkul piyasasinin son derece hareketli oldugu iilkelerden
birisidir.Gayrimenkul uzun zamandan beri yatinmcilarin gozdesi olmasina
ragmen, yatirimer sayist olduk¢a sinirli kalmistir. Bunun ana sebebi iilkemizde
tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz kalmis olmasidir. Tiirk insaninin yasam
kalitesinin yiikselmesi ve konut talebinin karsilanmasi, uzun vadeli finansman
sisteminin kurulmasina baghdir. Bugiine kadar uzun vadeli finansman
modellerinin hayata gecirilmesini engelleyen yiiksek enflasyon ve ekonomideki
belirsizlikler gibi nedenler artik ortadan kalkmaya baslamistir. Ekonomideki
olumlu gelismelerle beraber gayrimenkule yonelik talep artis gostermekte ve
sektdriin canlanmasina bir imkan sunmaktadir. Ulkemiz agisindan bu firsatin iyi
degerlendirilmesi ve yasanmaya baglanan silirecin 1iyi yOnetilmesi sarttir.
Ulkemizde ciddi bir nitelikli konut sorunu mevcuttur. Diger yandan, hizli niifus
artist ve sehirlesmeyle birlikte her yil 300.000 konut sorunu ile karsi karsiya
kalmaktayiz. Ulkemiz itibariyle konut sorunu, mevcut konutlarin yenilenmesi,
bunlarin daha nitelikli konutlarla degistirilmesi ve her yil artarak ortaya ¢ikan

konut ihtiyacinin karsilanmasi zorunluluk halini almistir.

Tiirkiye’de konut sektoriiniin saglikli gelisebilmesi i¢in, Oncelikli olarak
finansman sorununun bir ¢dziime kavusturulmasi gerekmektedir.Ulkemizde
vatandaslarimiz satin alacaklar1 konutlar1 kendi kaynaklariyla veya kisisel
iliskilerini kullanarak finanse etmekte, mali piyasalar aracilig1r ile konut
finansmani ise ¢ok sinirlt bir diizeyde kalmaktadir.Halen vatandaslarimizin kendi
kaynaklar ile veya yakinlarindan 6diing almak suretiyle ev sahibi olma oram
%89’dur. Yine 6z kaynaklarin birlestirilmesi anlamina gelen kooperatif sisteminin
kullanilmas: yoluyla konut edinimi orani da %@8&’dir.Hane halkinin konut
edinebilmek icin kurumsal bir sekilde finansman saglayabildigi tek alan, banka
konut kredileridir. Konut kredilerinin konut aliminda kullanilma orani ise yalnizca
%3’ tiir. Bu tablo bize, konut finansmani konusunda Tiirkiye’de ciddi bir sikinti
bulundugunu, vatandaslarimizin kaynak saglayamamalar1 nedeniyle konut

aliminda zorlandiklarin1 gostermektedir.
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Son donemde diismekte olan enflasyon ve faiz oranlari, konut sorununun
cagdas finansal araglarla ¢oziilebilmesi konusundaki umutlari arttirmistir.Ipotege
dayali konut finansmani sistemi, konut finansmani sorununun serbest piyasa
kurallar1 icerisinde sermaye piyasasindan toplanan fonlar kullanilarak ¢6ziimiini
ifade etmektedir.Yurtdisinda uzun zamandir uygulanan bu tiir sistemlerin, son
yillarda ekonomimizde yasanan olumlu gelismelerle birlikte artik tilkemizde de
faaliyete gecirilebilecegini diisiinebiliriz. Boyle bir sistemin faaliyete gecmesi ile
birlikte hem bankalara konut kredilerinde kullanilmak iizere uzun vadeli fon
saglanabilmesi, hem de gayrimenkule dayali yatirim arayisinda olan yatirimcilara

alternatif yatirim araglar1 sunulabilmesi amaglanmaktadir.

Mortgage sistemi ile birlikte gayrimenkule talebin artmasi, yeni is sahalarinin
acilmasi, ekonomideki milyarlarca dolarlik 6lii sermayenin aktif hale gelmesi ve
piyasaya biiyiik dl¢lide sermaye girisi saglanacagi beklenebilir. Mortgage sistemi
sayesinde insaat kalitesi ylikselecek ve halkimiz yillar siiren, olumsuzluklarla dolu
kooperatif ingaatlarina mahkum olmaktan kurtarilacak.Y1illarca hem kooperatif
aidatt hem kira 6deme yerine mortgage kredisi kullanarak aldigi eve hemen
girebilecek ve kira 6demek zorunda kalmayacaktir. Mortgage sistemi ile birlikte
degerleme uzmanlari, mortgage araci kurumlari, tapu ve imar izni arastirmasi
yapan kurumlar, alacaklilarin kredi notlarini tespit edecek sirketler gibi yeni is
sahalarinin dogmas1 da beklenmektedir. Mortgage sistemi ayni zamanda
ekonomideki milyarlarca dolarlik 6lii sermayeyi aktif hale getirebilecek bir
mekanizmadir.Ev sahibi olan kisiler bu sistem sayesinde evlerini ipotek ettirerek
yeni 1§ kurabilecek sermayeyi kolaylikla temin edebileceklerdir.Tamamen 6lii
sermaye olan gayrimenkuller boylece iiretim ve istthdama da katki saglayarak bir
yatirima dontisebileceklerdir.Bu sistemle 6lii sermayeye sahip ama kullanilabilir

sermayesi kisitl miitesebbisler kolayca basariya ulasabileceklerdir.

Mortgage sisteminin islerlik kazanabilmesi igin; istikrarli bir ekonomik
yapiin muhafaza edilmesi, uzun vadeli fonlarin olusturulmasi, ipoteklerin alinip
satilabildigi ikinci el piyasalarinin organize edilmesi ve bu suretle de nakit

akisinin saglanmasi gereklidir.
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Mortgage sisteminin orta halli ve sabit gelirli vatandaslarimiza ¢ok biiyiik
faydalar saglayacagi kesindir. Zira satilik ev oranlarinda bir artis, kiralik ev
oranlarinda ise uzun vadede bir diisiis beklenmektedir.Bunun nedeni, satilik ev

arayacak vatandaslarimizin artacak olmasidir.

Sonug olarak, AB kapisinda giin sayan Tiirkiye’nin vatandaglarinin konut
sahibi yapilarak kaliteli ve c¢agdas yasam standartlarina kavusturulmasi
gayrimenkul sektoriinlin tiim katilimcilarinin ve ekonominin oncelikli hedefi

olarak 6n plana ¢ikmalidir.
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