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OZET

KONUT FINANSMANINDA TUTSAT (MORTGAGE) SISTEMI VE TURKIYE
UYGULAMASI

Yasin BOZKIR
Yiiksek Lisans Tezi isletme Ana Bilim Dah
Damisman; Prof. Dr. Adem CABUK
Temmuz 2007, 236 Sayfa

Konut bir iilkedeki bireyler i¢in en O6nemli refah kavramlarindan biridir. Bir
iilkenin konut finansman1 problemini ¢6zmek icin, lilkenin kendi ekonomik ve sosyal
durumuna gore yapilandirilmig kurumsal konut finansman sistemlerinin devlet
tarafindan uygulanmasi gerekmektedir. Giiniimiizde, diinyadaki en gelismis kurumsal
konut finansman sistemi tutsat sistemidir. Tutsat, kisilerin o6dedikleri kira bedeli
seviyesinde hatta kira seviyesinin dahi altinda uzun vadeli planlarla kira 6der gibi ev
sahibi olmalarini saglayan bir sistemdir. Buradan hareketle, bu ¢calismada kavram olarak
konut ve konut sorunu, konut finansmani, konut finansman sistemleri, konut
finansmaninda tutsat sistemi, kurumsal ve yasal c¢ergevesiyle sistemin Tirkiye
uygulamasi ve gelismis iilkelerdeki tutsat sistemleri incelenmistir. Tiirk tutsat sistemi,
gelismis iilkelerde uygulanan tutsat sistemleri ile karsilastirilmis ve Tiirk tutsat
siteminin gelismis ililkelerde uygulanan sistemlerle benzer ve farkli yonleri belirlenmeye

caligilmastir.

Anahtar Kelimeler; Konut, Konut Sorunu, Konut Finansman, Ipotek , Tutsat Sistemi
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ABSTRACT

MORTGAGE SYSTEM IN HOUSING FINANCE AND TURKEY
APPLICATION

Yasin BOZKIR
Master Thesis, History Department
Supervisor : Prof. Dr. Adem CABUK
July 2007, 236 Pages

Housing is one of the most important concept for welfare of individuals in a
country. In order to solve housing problem of a country, institutional housing finance
systems that have been structured according to its own economic and social conditions
should be applied by the government. Today mortgage system is the most developed
instutitional housing finance system in the world. Mortgage is a system which is make
individual landowner by paying their house’s instalments under long term payment
plans around the rent amounts. With this motivation, In this study, as a concept, housing
and housing problem, housing finance, housing finance systems, mortgage system in
housing finance and Turkey application with intstutitional and legal framework and
developed country’s mortgage systems are examined. The turkish mortgage system is
compared to other developed country’s mortgage system and tried to determine

similarities and differences with develped country’s mortgage system applications.

Keywords; Housing, Housing Problem, Housing Finance, Mortgage, Mortgage System
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ONSOZ

Bu calismada konut kavrami, konut sorunu, konut finansman sistemleri, konut
finansmaninda tutsat (mortgage) sistemi ve sistemin gelismis iilkelerde ve Tiirkiye’de
uygulamasi incelenmistir. Konut, konut finansmani ve tutsat sistemi konusunda Tiirkiye
ve Diinya’daki mevcut literatiir ¢aligmas1 yapilarak gelismis {ilkelerde uygulanan tutsat
sistemleri ile Tiirkiye’de uygulanan tutsat sistemi arasindaki benzer ve farkli yonlerin

ortaya c¢ikarilmasi amaglanmaistir.

Ulkemizde kisa bir zaman once uygulanmaya baslanan Tutsat Sistemi’nin
iilkemiz acgisindan yeni bir kurumsal konut finansman sistemi olmasi ve konu ile ilgili
olarak yapilan c¢alisma sayisinin ¢ok az olmasi nedeni ile, bu ¢alismanin konu ile

ilgilenenler agsindan yararl bir kaynak olacagi kanisindayim.

Calismanin bu hale gelmesindeki biiyiikk katkilarindan dolay1 degerli hocam

Prof. Dr. Adem CABUK ve emegi gegen herkese sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Balikesir, 2007 Yasin BOZKIR
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GIRIS

Ulkemiz, konut piyasasimin son derece canli oldugu iilkelerden birisi olmasina
karsin, tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de konut sektoriine ve bu
sektoriin finansmanina yeterince onem verilmemis ve sektoriin yatirnmer sayisi sinirl
kalmistir. Bunun baslica nedenleri, yatirimlarin konut sektdriine yapilmasi yerine diger
sektorlere agirlik verilmesinin yaninda, iilkemizde tasarruf ve sermaye birikiminin
yetersiz olmasi, gelir dagilimindaki bozukluk, hizli niifus artisi, yliksek enflasyon ve
yiiksek faiz gibi ekonomik sorunlar, sektore yonelik olarak finans yapisinin tam olarak
kurumsallasmamis olmasi sayilabilir. Diger taraftan zamaninda altyapisiyla arsa tiretilip,
konut ihtiyact olanlara ve sektdre yatinm yapanlara sunulmamis olmasi
gecekondulagsma ve carpik kentlesmeye neden olmustur. Konuta iliskin sorunlar bu
yukarida bahsettigimiz nedenlerin yani sira birikim yapma ve harcama kiiltiiriiniin
zay1flig1, tasarruflart degerlendirmek i¢in yeterli yatirim olanaklarinin bulunmamasi,
finansal piyasalarin az gelismisligi, finansal araclarin yetersizligi gibi cesitli sosyal ve
ekonomik nedenlerden de kaynaklanmaistir.

Bugiin iilkemizde konut sahipligi orani yaklasik %60 seviyesindedir. Bu oran
diisiik sayilmamasina ragmen, toplam konutlarin %55°1 izinsiz, %60’1 yirmi yas
iizerindeki konutlar ve %401 tadilata ihtiyaci olan konutlardan olugmaktadir. Diger
taraftan hizli niifus artis1 nedeni ile her yil 300.000 yeni konut ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Bu sonuglara gore iilkemizdeki konut sorunu, mevcut konutlarin
yenilenmesi ve daha kullanilabilir nitelikli konutlarla degistirilmesi, yeni ortaya ¢ikan
konut ihtiyacinin karsilanmasi gerekliligini ifade etmektedir.

Konut sorunun ¢oziilmesi herseyden once saglam ve saglikli temeller ilizerine
insa edilmis finansal bir yapinin olusturulmasina baglidir. Bugiin iilkemizde kendi
kaynaklartyla ve yakinlarindan borglanarak konut sahibi olma oranm1 %89, kooperatif
sisteminin kullanilmasi yolu ile konut sahibi olma oran1 %8 seviyesindedir. Konut
sahibi olmak isteyenlerin, konut edinebilmek i¢in kurumsal bir sekilde finansman
saglayabildigi tek yol banka konut kredileridir. Banka konut kredilerinin konut aliminda

kullanilma orani ise %3 seviyesindedir. Bu sonuglar konut sahibi olmak isteyenlerin



disaridan kaynak saglayamamalari nedeni ile konut aliminda zorlandiklarini ortaya
koymaktadir.

Konutlarin ¢ok pahali olmasi ve kisilerin konut satin almak istedikleri ana kadar
yapmig olduklar1 birikimleri ile satin alinmasimin gii¢ olmasi diger bir degisle konut
satin aliminin biiylik miktarlarda finansman gerektirmesi, konut satin almak isteyen kisi
ve kurumlarin gelecekteki gelirlerinin de konut finansmaninda kullanilmasini gerekli
kilmaktadir. Bu gereklilik ise, bu kisi ve kurumlara, gelecekteki gelirleri ¢ercevesinde
uzun vadeli olarak konut kredisi temini ile agilabilmektedir.

Ulkemizde son zamanlara kadar uzun vadeli finansman modellerinin
uygulanmasii engelleyen yiiksek enflasyon yiiksek faiz oranlari, ekonomideki
belirsizlikler gibi nedenler artik ortadan kalkmaya baslamistir. Ulkemiz ekonomisindeki
olumlu gelismeler ile birlikte konut sorununun ¢agdas finansal araglarla ¢oziilebilmesi
konusundaki umutlar artmistir. Buna bagh olarak diinyanin cesitli iilkelerinde kismi
farkliliklarda olsa uygulanmakta olan uzun vadeli ipotege dayali konut finansman
sistemi olarak bilinen Tutsat’in (Mortgage sistemi) lilkemiz sartlarina adapte edilerek
uygulanmast i¢in Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan ¢aligmalar baglatilmistr.
Nitekim SPK Tutsat sisteminin uygulanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri tamamlamis
ve sisteme iligkin yasa tasaris1 21/02/2007 tarihinde TCBMM tarafindan onaylanarak
yiirlirliige girmistir. Tutsat sistemi, ana hatlar1 konut sahibi olmak isteyenlere, konut
alimlarinda uzun vadede kira dder gibi taksitlerini 6deme imkani veren bir sistemdir.
Ulkemizde de uygulanmaya baslanan bu sistem, hem uzun vadeli konut finansmani
saglayacak hem de iilkemiz insanina uluslararasi standartlarda , kaliteli konut sahibi
olma imkan1 verecektir. Diger taraftan sistemin, menkul kiymetlestirme fonksiyonunu
da i¢ine almasi nedeniyle konut kredisi vermeye yetkili kuruluslara konut kredilerinde
kullanilmak tizere uzun vadeli fon saglayabilme ve yatirimcilara da alternatif yatirim
araclar1 sunmay1 da kapsamaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde konut kavrami, konut finansman sistemleri, konut
finansmanimin tarihi gelisimi ve bu konudaki mevcut durum genel hatlar ile ele
almmistir.  Ulkelerin gelismislik diizeyi, uygulanan politik sistemler ve sermaye
piyasalarinin yapisi gibi cesitli faktorlere bagli olarak konut finansman sistemleri

degisik ozellikler gdstermektedirler.



Calismanin ikinci boliimiinde ise Konut finansmaninda Tutsat (Mortgage)
sistemi ve bu Sistem icinde yapilan uygulamalar, sistem igerisindeki piyasalar ve
sistemle ilgili olan finansal araclar incelenmis ve konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in
sistemin gelismis tilkelerdeki uygulamalar1 incelenmistir

Caligsmanin tigiincii boliimiinde ise iilkemizde uygulanan Tutsat Sistemi, sistemin
iilkemizde ¢ok yeni olmasi nedeniyle, sistem iizerinde yapilmasi 6ngoriilen ikincil
diizenlemeler incelenmis ve sistemin isleyisine iliskin bir uygulama Ornegi
gerceklestirilmis ve lilkemizde uygulanan tutsat sistemi ile gelismis iilkelerde uygulanan

sistemler arasindaki benzerlik ve farkliliklar belirlenmeye ¢alisilmstir.



BOLUM I

1. KONUT VE KONUT FINANSMANINA ILiSKiN GENEL ACIKLAMALAR

1.1. KONUT KAVRAMI

Konutu kisaca barimma ihtiyacin1 karsilayan, ihtiyaca gore oOzellikleri ve
boyutu degisebilen mekan olarak tanimlayabiliriz. Ancak konut kavrami saglik,
giivenlik ve rahatlik acisindan; konfor diizeyi, su, kanalizasyon, elektrik gibi altyap:
tesisleri. Ticaret, ulasim, kiiltiir ve eglence gibi cevre iliskileri, ekonomik ve toplumsal
boyutlari ile bir kiiltiir olarak da ele alinmalidir. Konut i¢in yapilan diger bir tanimlama
ise konut etrafi kapali, tavan1 Ortiilmiis, bir grup insanin veya bir ailenin diger fertlerden
ayri olarak yasamasina imkan veren, dogrudan dogruya sokaga koridora veya genel bir
yere agilan ayr1 kapist olan, ikamete ayrilmis bina veya binanin bir boliimiidiir
(Ardigl1;2003:3).

Bir toplumda yasayanlar i¢in konut sadece tek bir amaca hizmet etmekle kalmaz
ayni1 zamanda bir¢ok fonksiyonu da yerine getirir. Bir¢ok kisi kullanim yani tiiketim,
hayattan zevk almak gibi bircok nedenden dolay1 konut sahibi olmaya calisir. Bu yonii
ile konut bir evi teskil etmektedir. Bu da fiziksel giivenligin bir bi¢imi olarak siginacak
bir yeri ifade eder. Buradan hareketle konut yeme igcme gibi birincil bir tiikketim mali
olarak ifade edilebilir ¢iinkii konut olmadan bireylerin hayatini devam ettirmeleri
neredeyse imkansizdir. Diger taraftan kisiler konut iizerinden kira veya sermaye geliri
elde  edebilmektedir. ~ Cilinkii  konut  getirisi olan  bir duran  varlik
niteligindedir(Garnett,Reid ve Riley;1990:2-3). Bu yonii ile de konut bir yatirim araci
olarak degerlendirilebilmektedir. Buradan hareketle konutun yerine getirmis oldugu

fonksiyonlar1 su sekilde siralayabiliriz;

Barmacak bir yer,
Uretilen bir meta,
Bir tiiketim mali,

Toplumda kisilerin ve ailelerin gelecegi icin bir giivence,

AN N NN

Toplumsal iligkilerin yeniden iiretilmesinin araci,



Emegin yeniden iiretildigi yer,

Kendisini enflasyona kars1 koruyan bir tasarruf araci,

Kent rantindan pay alma yolu,

Bir kiiltiirel iiretim faktorii olarak gevresi ile iletisim iginde bulunmak,

Yasam ¢evresinin yapi taslarini olusturmak,

AN NN N N N

Ekonominin canlandirilmasinin, bunalimdan ¢ikarilmasinin araci olmak.

Konut olgusuna en iist 6lgekle bakildiginda, iilkenin kalkinma stratejisi ve
hedefleri ile konut politikalarinin birbirine uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
gerekir. Konut, insanin en temel ihtiyaglarindan biri olmasinin yani sira, ¢evresi ve ona
ait olan altyap: ile ele alindiginda; biiyiik yatirnm gerektirmesi nedeniyle giderilmesi
oldukca pahali bir gereksinimdir. Tiirkiye gibi iilkelerde, gegmis donemlerden gelen
konut ve kentsel altyapiya iliskin yeterli olmayan miras; koyden kente gociin yarattigi
ihtiyacin talep ile birlesmesi, konuta ve kentsel altyapiya biiylik kaynaklarin
aktarilmasini zorunlu kilmaktadir (Ardigl,2003:1).

1.1.1.Konut fhtiyac1 ve Konut Sorunu

Kisilerin en diisilk diizeyde barmmma ihtiyaglarin1 giderebilmek ig¢in ihtiyag
duyulan konut sayis1 ve kalitesi belirli bir miktarda var olan konut sayis1 ve kalitesinden
farkl ise aradaki fark konut ihtiyact olarak tanimlanmaktadir. Daha basit bir ifade ile
konut ihtiyact kisi basma gerekli en kiigiik yeterli kalacak yeri ifade etmektedir ve
kisilerin 6deme giicii ve bireysel tercihlerinden bagimsiz olarak tanimlanmaktadir. Her
birey 6deme giiciine sahip olsun yada olmasin, insan olmasi sebebi ile, bir ailenin iiyesi
olmasi sebebi ile belirli bir konuta ihtiyag duyar. Konut ihtiyac1t duragan (statik) ve
devingen (dinamik) konut ac¢ig1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Duragan konut
ihtiyaci, belli bir andaki konut ihtiyaci yani belli bir andaki konutlarin sayis1 ile konut
edinmek isteyen hane halki sayis1 arasindaki fark olarak tanimlanirken devingen konut
ihtiyac1, gelecekteki belli bir tarihteki konut ihtiyacidir. Diger bir ifade ile
gelecekteki  barmmma  ihtiyacinin  niifus  yogunlugunu  karsilamasinin
kestirilebilmesidir. Bu kavram, gelecekte niifusun artis yada azalisina iliskin

tahminde bulunmayi, hane halki kurma egilimlerini yaklasik olarak kestirmeyi



gerektirmektedir. Temel olarak duragan konut ihtiyacinin saptanmasi s6z konusu
oldugu halde, devingen konut ihtiyac1 tahmin gerektiren bir kavramdir. Konut
ihtiyac1 kavramindan ayrilmayan ve konut sorunun ilk belirleyicilerinden biri olan bir
kavramda konut a¢igidir. Konut ac¢ig1 varolan hane halki sayisi ile varolan konut
sayist arasindaki dengesizligi ifade etmektedir ve “Ac¢ik Konut Acig1” ve “Gizli
Konut Ac¢i181” olmak iizere iki sekilde goriilmektedir. Ac¢ik konut agigi gozle
goriilebilen nicel bir 6zellik olmakla birlikte gizli konut agi1g1 barinma kosullarindan
kaynaklanmaktadir ve nitel bir 6zellige sahiptir. Eger bir konut birden fazla hanehalk:
tarafindan paylasiliyor ise gizli konut ac¢ig1 ortaya ¢ikar. Diger bir ifade ile konutlarin
normalden ¢ok daha fazla kalabalik olmasi anlamindadir (Keles,1993:285-287).
Niceliksel ve niteliksel olarak siirekli sorun olmus konutu sorun olarak ortaya
cikartan iki degiskenden bahsetmek miimkiindiir,
1.) Konutun mekanda sekil alisini, iiretilme seklini ve kullanilan malzemeyi
belirleyen ekolojik ¢evre ozellikleri,
2.) Konutun boyutunu, yogunlugunu, yapilan gelir ve teknoloji diizeyine gore
farklilagsmasini, konut arz bi¢imini, liretimini kisaca niteliksel ve niceliksel

boyutlarini belirleyen iiretim bicimi ve iliskileridir (Ardi¢l1,2003:3).

1.1.1.1. Konut Sorununu Ortaya Cikaran Faktorler;

Giliniimiizde, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler, bir ¢ok sorun ve giigliikle kars
karstyadir. Kisi bagina diisen gayri safi milli hasilanin artig géstermemesi, hizli enflasyon,
hizla artan kentlesme, elverissiz olan ekonomik kosullar, hizli niifus artisi, ciddi finansal
sikintilar, artan igsizlik ve yiiksek diizeydeki dis borglar bir ¢ok iilkenin kalkinma
programlar, stratejileri, siyasi ve sosyal istikrar1 Onemli Olgiide etkilemektedir
(Turan,1999:25). Bu etkilerin yansimast konut sorunu seklide ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar
su sekilde agiklayabiliriz; (Cetin,2002:6-8)

1.1.1.1.1. Niifus Hareketleri;

Geligmekte olan iilkelerin genel 6zelligi niifus artiglarina bagl olarak yogun niifus
hareketlerinin meydana gelmesidir. Buna bagl olarak kentlere yonelik gdcler nedeni ile

genel olarak kentlerin ¢cevresinde ve merkezlerinde ayr1 ayr1 yerlesim yerleri ortaya ¢ikmis



ve ¢ikmaya devam etmektedir (Yenigiil,2005:275). Gerek kentlerin gecekondu alanlarinda,
gerekse fakir kirsal alanlarda yasayan son derece sagliksiz ve kotii konutlarda yasayan
niifus kitlesi, gelismekte olan {ilkelerde niifusun {igte birini olusturmaktadir
(Turan,1999:25). Buradan hareketle, Gelisme c¢abasi i¢inde bulunan az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde son 50 yildir karsilasilan 6nemli iki sorun hizl niifus artis1 ve
kentlesmedir. Bu iilkelerin ¢cogunda yillik ortalama niifus artis1 %2-3 arasinda degisirken
kentlerde yasayanlarm sayisi ise yilda ortalama %6-7 oraninda artmaktadir. Gelismekte
olan {ilkelerin kentlerinde niifus artis hiz1 ve niifus bliyiikligi, iilkelerin toplumsal ve
ekonomik yapilarina bagl olarak konut sorununu ortaya ¢ikaran temel etkenlerdendir

(Cetin,2002:6).

1.1.1.1.2. Kentlesme ve Goc;

Kentlesme, sanayilesme ve ekonomik gelismeye bagl olarak kent sayisinin artmasi
ve bugiinkii kentlerin biiylimesi sonucunu doguran, toplumun yapisinda biiyliyen oranda
orgiitlenme, igbdliimii ve uzmanlagsma meydana getiren, insan davranig ve iliskilerinde
kentlere 6zgli degisikliklere yol agan bir niifus birikim siirecidir. Kentlesme toplumun
ekonomik ve dogal yapisindaki degismeleri i¢ine alsa da temel anlamda, toplumdaki
demografik yani niifus artiglar ile ilgilidir (Yenigiil,2005:280). Gelismekte olan bir¢ok
iilkede, kentlerin yiiksek yasama standartlarina sahip olmasi ve bu sehirlerde yiiksek
iicret 6deyen, ¢ekici is imkanlar1 bulma umudu, cogu zaman asgari yasama seviyesinin
de altinda ve son derece distik gelirli olan kdyliilerin kirsal bolgelerden sehirlere dogru
ic go¢ yapmalarina neden olmaktadir (Turan,1999:107). Biiylik niifus yigilmalarmin
olustugu kentlerde yeni is olanaklarina, kentsel hizmetlere ve konuta duyulan ihtiyag biiylimiis
ve ihtiya¢ bu alanlarda belirgin bir bigimde ortaya ¢ikmistir.

1.1.1.1.3. Gelir Dagilimi;

Konut arz ve dagiliminin ¢esitli siniflara sahip toplumlarda gelir dagilimi ile
direkt iliskisi vardir. Gelir dagilimindaki esitsizliklerin ana kaynagi ise 6zel miilkiyet
ve bunun olusturdugu biiyiik gelirlerdir. Konut ve topraktaki 6zel miilkiyetin varhigi,

kentsel hayati, kentlesmeyi ve bigimini ¢esitli sekillerde etkilemektedir. Kentlerin



mekansal yapilarindaki bu etki konut alanlarinda, gelir diizeyi ile alakali olarak
kira haklarinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Cesitli siniflara sahip
toplumlarin kentlerinde yalmizca iist gelir grubundakiler insanca bir yasam
stirdiirmeye imkan veren tipteki konutlarin bedelini yada kirasini karsilayabilmektedir.
Dar gelirli gruplar ise kent hizmetlerinin c¢ogundan veya tiimiinden
faydalanamamakta kalitesi diisiik, geri kalmis ¢evrelerde yasamak zorunda
kalmaktadirlar. Tiim bu agiklamalardan anlasilacagi gibi, konut talebini etkileyen en
onemli etkenlerden biri konut sahibi olmak isteyen kitlelerin gelir seviyesidir.
Potansiyel konut talebinin gercek talebe doniismesi, gelir ve dolayisiyla birikim

imkanlar1 ile yakindan iligkilidir (Cetin,2002:8).

1.1.1.1.4. Konut Arzi;

Konutun kendine has 6zellikler tasiyan bir mal olmas1 arz yoniinden de diger
mallardan farkli olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir. Bir {ilkede yeni insa
edilen konutlar, o iilkedeki konut varliginin tamamini ifade eden konut stokunun
sadece bir boliimiinii i¢ine almaktadir. Bu nedenle konut arzinin belirlenebilmesi
icin mevcut konut stokunun ne kadarmnin kullanima sunulabileceginin bilinmesi
gerekmektedir. Mevcut stok yikilma, terk edilme bagka amaclar ile kullanilma gibi
nedenlerle zaman i¢inde degisiklige ugrayabilmektedir. Stoktaki net degisme yeni
yapilan insaattan bu bahsettigimiz kayiplarin c¢ikarilmasi ile elde edilir. Bu
durumda yeni yapilan insaatlar konut arzinin temelini olusturmaktadir
(Turan,1999:93).

Konut agiginin ¢oziimii ancak ihtiyag kadar arzin yeterli oranda
gerceklesmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu seviyede bir arz bina yapim finansmani,
orgiitlenmesi, teknolojisi ile arsa, altyapi vb. faktorlere baglhidir. Bu faktorlerde
olusan problemler konut sektdriine yansimakta, iilkedeki konut {iretiminin ruhsath

konut seklinde ger¢eklesmesini etkilemektedir (Cetin,2005:8).



1.1.1.1.5. Uygun Konut Talebinin Yetersizligi;

Konut talebi, ailelerin belli bir konutun bedelini yada kirasini 6demeye
istekli ve oOdeyecek giicte olmalari sonucu olusur. Yillik konut ihtiyacinin
yliksekligine karsilik ihtiya¢ bazi nedenlere bagli olarak karsilanamiyor ise bu
durumda potansiyel konut talebi, gercek talebe doniistiiriilemediginden genel arz-
talep durumu konut pazarinda olusamamaktadir. Diisiik gelirli kesimlerin sahip
olduklar: tasarruflarla elde edebilecekleri konutun yiizdlglimiiniin olduke¢a kiigiik
olmas1 hane halkinin 6zkaynaklari ile konut edinmelerinin imkansiz oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica hane halkinin sahip olduklar1 tasarruflara uygun
fiyattan konutlarin pazara sunulmamasi, ihtiyaca bagl olarak karsilanamayan bir
talep olusturmaktadir. Bu durum ise uygunsuz bir sekilde gecekondu yapimina

yonelmeye yol agmaktadir (a.g.e,2002:7-8).

1.1.1.1.6. Konut Uretiminde Orgiitler;

Konut iiretiminde kamu, 6zel ve kooperatif olmak iizere {ic ana sektor
bulunmaktadir. Konut iiretiminde bulunabilmek i¢in, gerekli olan tiim faktorlerin
bir araya getirilerek bunlar1 {iretime yonlendirecek girisimci Orgiitlere ihtiyag
duyulur (Turan,1999:98-101). Bu orgiitler icerisinde 6zel sektdr genel olarak “yap-
satcilar” yani miiteahhitlerden olusmaktadir. Miiteahhitler genel olarak kendi
sermayeleri ile aldiklar1 yada arsa sahibinden kat karsiligi konut iiretmek {izere
devraldiklar1 arsalar iizerinde konut iiretmekte yada satis tutarinin tamamini yada
biiyiik bir kismin1 pesin almak sureti ile satig yapmaktadir. Bu yontemde, kisilerin
konut satis degerinin yarisindan fazlasini1 pesin 6demeleri gerekmektedir. Dolayisi
ile bu yontem dar gelirli niifusa hitap etmemektedir (DPT,2001:59). Kooperatifler,
uzun bir 6deme donemi ve baslangic 6demelerinin diisiik diizeyde olmalar1 nedeni
ile dar gelirlilerin konut edinimi i¢in uygun Orgiitler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Fakat arsa ve altyap1 finansmani nedeni ile konut iiretiminin uzun zaman almasi
kisilerin konut sahibi olma isteklerini kirmakta ve bu Orgiitlerin basarisini

azaltmaktadir. Kamu kuruluslarindaki organizasyon eksikligi, teknik sorunlar



yeterli kaynaga sahip olmamasi ve biirokratik engeller nedeni ile kii¢iik Ol¢ekte

konut iiretmekte, buda konut sorununun ¢6ziimiine yetmemektedir (Cetin,2002:9).

1.1.1.1.7. Finansman;

Konut finansmaninda goniillii tasarruflar ve konut kredileri ana kaynaklar
olusturmaktadir. Kredi kullanicilarinin sermayeleri olan goniillii tasarruflar ise,
gelir dlizeyi ve tiiketim harcamalar1 ile dogrudan iliskilidir. Ancak tasarruflarin
konut aliminda yetersiz kaldigi ve mevcut tasarruflarinda baska kesimlere
aktarildigi bir ekonomide konut finansmanini olusturan ana kaynaklarda agik var
demektir. Bankalar ve sosyal gilivenlik kurumlar1 gibi kuruluglarin uzun geri 6deme
stireli diisiik faizli olarak verdikleri kredilerin giiniin kosullarinin gerisinde kalmasi
ve konut aliminda ufak bir yiizde olarak kalmasi konut finansmanindaki ag¢igi
biiylitmektedir. Konut iireticisinin 6zkaynaklarinin sinirli olmasi ve olumsuz piyasa
kosullar1 nedeni ile konut {iretiminde isteksiz olmas1 konut finansmanini1 darbogaza
sokmaktadir. Bu nedenle konut sorununu ortaya ¢ikaran en énemli etkenlerden biri
olan konut finansmani sorununa egilmek ve ¢oziime kavusturmak gereklidir (a.g.e
s:10).

Yukaridaki etkenlere ek olarak yapi1 malzeme fiyatlari, arsa ve altyap:

durumu, kullanilan teknoloji gibi etkenlerde konut sorununa etki etmektedir

1.2. KONUT FINANSMANI

1.2.1. Konut Finansmanina iliskin Genel A¢iklamalar

Konut, ¢ok sayida toplumsal ve ekonomik faktoriin etkilesimini
gerektiren, ekonominin hemen hemen tiim alt sektorleriyle baglantilara sahip olan,
sosyal ve simgesel boyutlarinin da eklenmesiyle, kavramsallastirilmasi son derece
zor olan bir Uriindiir. Konutun anlami ve tasidigi énem bu kadar derinken, konut

finansmani da tizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur (Giintisen, 2002;4).
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Konut finansmani1 herhangi bir iilkede konut sektoriiniin gelismesinde en
onemli yonlerden birini olusturmaktadir. Konut finansmani finans sektoriiniin
ozellestirilmis bir alt sistemidir. Konut sektdriiniin iyi bir gelisim gosterebilmesi
icin, finans sektdrii iginde uygun finansal hizmetlerin konut sektoriine aktariliyor
olmasi gerekmektedir. Yeterli konut finansman sistemi daima iki boyuta sahiptir.
Birincisi konut iiretiminin finanse edilebilmesi, ikincisi ise konut satin almak
isteyenler ic¢in finansal hizmetlerin saglanabilmesidir (Diamond,2000;2). Etkin
bir konut finansman sistemi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden (hane halki,
sirketler, kamu kesimi gibi) gerekli fonlar1 toplayarak, bunlar1 fon talebinde
bulunan (konut almak i¢in bor¢lanma ihtiyacinda olan) orta ve dar gelirli kisilere
aktarma fonksiyonuna sahip olmalidir. Sistem, bu fonksiyonu yerine getirirken
elindeki tasarrufu bor¢ olarak verebilecek kisilere bir getiri saglamali ve diger
taraftan da bu fonlar1 alarak borg¢lanan kisilere, geri Odeyebilecekleri kredi
kosullarin1 temin edebilmelidir. Bu sistem ne kadar etkin c¢alisirsa; kisiler konut
sahibi olabilmek i¢in maddi birikim yapmaya mecbur kalmayacak ve uygun geri
O0deme kosullar1 ¢ergevesinde, birikimlerini aldiklar1 kredinin geri 6denmesinde
kullanarak konut sahibi olabileceklerdir (Uludag, 1997:27).

Sehirlerin imar ve iskan sekilleri onlarin finansman tarzini yansitir. Finans
sisteminin etkin calistig1 baska bir deyisle konut finansmani saglam temeller {lizerine
oturtulmus tiilkelerde, insa edilen konutlarin ve bunlardan olusan sehirlerin ¢ok daha
diizenli oldugu goriiliirken, finansman sorununun kurumsal yollarla ¢éziimlenemedigi
iilkelerde insaatlarin diizenli bir sekilde tamamlanamadigi ve sehirlerin carpik bir
yapilagsma i¢inde oldugu goriilmektedir (Alp ve Yilmaz, 2000:1). Konut finansmaninin
kapsamli olarak anlasilabilmesi i¢in ilk olarak konut finansman kaynaklar1 ve daha

sonra konut finansman sistemleri izleyen boliimlerde incelenmistir.

1.2.2. Konut Finansman Kaynaklari;

Konut finansmaninin amaci, konut satin almak isteyen kisilere yada biiyiik
konut projelerini gergeklestirmek isteyen kurumlara, gerekli olan fonlarin
saglanmasidir( Demir, Kurt ve Cagdas, 2003;2). Bu amacg yerine getirilirken, cesitli

kaynaklardan yararlanilir. Gelismis iilkelerde konut finansmaninin ihtiya¢ duydugu
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kaynaklar daha ¢ok para ve sermaye piyasalarindan saglanirken, gelismekte olan
iilkelerde ise bu konuda 6zel kurulmus kamu kuruluslarinin fonlarinin yaninda
biitgeden tahsis edilen fonlar da yer almaktadir. (Uludag,1997:1)

Kisilerin konut satin alabilmeleri i¢in finansman elde etmelerini saglayan siire¢
hayati 6neme sahiptir. Sanayilesmis iilkelerde Hane halkinin biiyiik bir kismi kurumsal
kaynaklardan sagladiklar1 kredilerle konut satin alirken, bu oran gelismekte olan
tilkelerde %10 - %20 diizeylerinde seyretmekte ve konut finansmani genellikle
kurumsal olmayan kaynaklardan elde edilmektedir (Alp,2000:5).

Konut finansmaninin temel kaynagini1 hane halki gelirleri olusturmaktadir. Genel
olarak konut finansmaninda dort tip finansman kaynagi bulunmaktadir. Bu kaynaklari

sOyle siralayabiliriz; (Demir, Kurt ve Cagdas, 2003:2)

1.2.2.1. Kurumsal Olmayan Finansman;

Kurumsal olmayan konut finansmani, finansmanin genellikle adi borglanma
senetlerine dayali olarak diizenli bir niteligi olmayan kiiciik hacimli, oldukga
yerellesmis ve karsilikli giivene dayanan bir boyutudur (Cetin,2002:18).

Kurumsal olmayan konut finansman sektorii resmi kural ve diizenlemelerin
mevcut olmadigi ve faaliyetlerin geleneksel kurallara gore isledigi konut
finansman sektoriidiir. Gelismekte olan iilkelerde, konut satin almak veya insa
etmek isteyen kisi ve kurumlar resmi bir kurumsal sektor olmadigindan dolay:
kurumsal olmayan kaynaklar1 kullanirlar. Kurumsal olmayan finansman kaynaklar1
fonlarin akrabalardan, arkadaslardan ve isverenlerden, kredi birliklerinden veya
konut kooperatiflerinden krediler seklinde saglandigi hane halki gelirleri olarak
detaylandirilabilir (Demir, Kurt ve Cagdas, 2003:3). Bu sebeple kurumsal olmayan
finansman sektorii kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir
(Alp,2000:7).

Konut finansmaninda kullanilan kurumsal olmayan kaynaklar1 su sekilde

siralayabiliriz;

v' Hane halkinin cari gelirinden yaptigi tasarruflar: Gelismekte olan

tilkelerde gelir diizeyleri degisken oldugu i¢in, konut sahibi olmak
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isteyen kisiler genellikle bu dogrultu da tasarruf yapma yoluna
gitmektedirler.

Akrabalardan, arkadaslardan ve yakin aile ¢evresinden saglanan fonlar:
Ozellikle akrabalar arasinda yaygin olan bu yolla, bireyler konut
edinebilmeleri i¢in karsilikli olarak birbirlerine yardim ederler. Bu
yontemde genellikle faiz uygulanmaz.

Isverenden veya isyerinde calisan arkadaslardan saglanan fonlar; Bu tiir
odiing alimlarda az da olsa genellikle faiz uygulanmaktadir.

Onceden yapilmis bireysel  tasarruflar sonucu alinmis olan altin gibi
degerlerin satilmasi yoluyla saglanan fonlar.

Gayri resmi olarak kredi veren kisilerden saglanan fonlar: Bu fonlar
konut finansmani i¢in elverisli degildir. Ciinkii, genellikle vadeleri
diisiik ve faiz oranlar1 ¢ok ytiksektir.

Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi kurumsal olmayan kaynaklardan
saglanan krediler; Tasarruf ve Kredi Birlikleri genellikle ayn1 isyerinde
calisan, ayn1 sosyal grubun i¢inde yer alan ve ayni ¢evrenin insanlari gibi
birbirine yakin ortak degerleri paylasan kisilerce kurulur. Tasarruf ve
Kredi Birlikleri'nin birikim saglamasinin tek nedeni konut finansmani
olmayabilir, ¢linkii bu konuda uzmanlagmig degildirler. Konut  bu
birliklerin tek amaci olmayip; konut iiretilmesi halinde konutlar birligin
degil, liyelerin miilkiyetinde bulunur. Konut kredisi verildiginde ise, krediler
piyasa kosullarindan daha diisiik faiz oraninda ve bes yil gibi orta vadede
kullandirilir.

Konut Kooperatifleri: Konut kooperatifleri ile konut edinme, bir konut
sahibi olabilmek icin yeterli fona sahip olmayan kisilerin basvurdugu bir
yontemdir. Konut kooperatifleri liyelerden topladiklar1 fonlara paralel olarak
konut iiretimi yapmaktadirlar (DPT,2001:59). 19. yiizyilda Avrupa
iilkelerinde piyasa ekonomisinin isleyisindeki haksizlik ve esitsizliklere karsi
bir tepki olarak ortaya ¢ikan konut kooperatifleri, bireysel kar diirtiisiinii
toplum yararina yoneltebilecek ve maksimum kar pesinde kosan
kapitalist girisimcinin karsisina rakip bir toplumsal ve ekonomik sistem

yerlestirmek amacini tasimaktadir. Avrupa'nin biitlin {ilkelerine yayilan konut
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kooperatifleri; ozellikle Iskandinav iilkeleri, Polonya, Misir, Hindistan,
Giiney Amerika iilkeleri ve Dogu-Bati Afrika {ilkelerinde etkinlik
saglamistir. Yap1 itibariyle, Tasarruf ve Kredi Birliklerine ¢ok benzeyen
kooperatifler, sadece konut isinde uzmanlagarak aradaki farki yaratmislardir.
Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda, konut ediniminin artmasinda
kooperatiflerin pay1 yiiksektir. Kooperatifler kendine yardim ve karsilikli
yardimlagma ilkelerine dayali olduklarindan bu sistem iiyelerin dayanigsmasi
ve yardimlasmasina da imkan tanimaktadir. Uye katilini yalniz isleyis ile ilgili
kararlarda degil, ayn1 zamanda olusacak c¢evrenin fiziki o6zellikleri ile
tanimlanmasinda da katilimi miimkiin kilar. Bir konut kooperatifinin
temel amaci ise, tyelerinin konut gereksinmelerini
kargilamaktir.(Giiniisen,2002:8)

v Isci Evleri; Bu tiir konut finansman, herhangi bir isyerinde ¢alisanlarm konutlarin
isverenin finanse ettigi bir sistemdir. Isveren konutlarm maliyetini tamamen kendisi
karsilayabilecegi gibi, maliyetin bir kismini ¢alisanlarin {icretlerinden belirli sartlar

ile kesebilmektedir (Alp;2000:8).

1.2.2.2. Kurumsal Finansman;

Kurumsal Finansman kurumsal olmayan konut finansmanindan biitiintiyle farklh
olarak, hukuki bir temele dayanan ve de kamu otoriteleri tarafindan onaylanan bir
finansman seklidir. Sistemde yer alan kurumlarin faaliyetleri incelenir ve kamuya agiklanir
(Sen, 2002;9). Kurumsal bir konut finansman sisteminin yerlesmesi; gelismekte olan
iilkelerde konut kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene girmesine, dolayistyla yasam
ve c¢alisma standartlarinin yilikselmesine katkida bulunacaktir. Gelismekte olan
iilkelerde finansman sekli kurumsallasmaya dogru kaydikca, sehirlerin kalitesinin
iyilesmesi sonucunu dogurmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kalkinma trendinin
artmast ve daha yiiksek bir gelisme diizeyine ulasilmasi igin, finansmanda
kurumsallagmis bir sisteme gec¢is ¢ok dnemlidir (Giiniisen,2002:9). Kurumsal Konut

Finansman kaynaklar1 su sekilde siralanabilir;( Alp,2000;11)

1.2.2.2.1. Uzman Konut Finansman Kurumlari;
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Ipotek kredisi diizenleyen kurumlar her iilkede c¢esitli adlarla
anilmaktadirlar. Isimleri degisik olmakla birlikte bu uzman konut finansman
kurumlari, faaliyet gosterdikleri gelismis iilkelerde diizenlenmis olan ipotek
kredilerinin biiyiilk bir kismina taraf olmaktadirlar. Uzman konut finansman
kurumlari, daha sonraki konularda ayrintili olarak inceleyecegimiz birinci el
piyasada diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerini, ikinci el piyasada yatirimcilara
ipotek seklinde yada diizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali menkul kiymet
seklinde satabilirler (Alp ve Y1lmaz,2000:43). Bu kurumlar asagidaki sekillerden birisine
uygun olarak faaliyette bulunurlar,

1. Kamu Tarafindan Kurulan Bankalar ve Sirketler: Bu kurumlar; sahip
olduklar1 fonlarin biiylik béliimiinii, devletin sagladig: tahsislerden yada bu konu
ile ilgili olarak konan vergi ve benzerlerinden saglamaktadir. Bu kaynaklarin yani
sira, Ozel yada kurumsal mevduatta toplayabilmektedirler. Kamu tarafindan
kurulan  bankalar ve sirketler aym1 zamanda, sermaye piyasalarinda
bor¢lanabilmektedirler. Bu sekilde fon tedariki, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilerek satilmasiyla saglanir (a.g.e. s:12).

2. Ozel Sektor Tarafindan Kurulan Finansman Kurumlari: Ozel sektdr
tarafindan kurulan finansman kurumlari, kamu kaynakli yada uluslararasi fon
saglayabilmelerine karsin, esas itibar1 ile fon kaynaklari topladiklar1 mevduat ve
ihra¢ ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Ozel sektor
finansman kurumlari, kamu sektorii finansman kurumlar1 ile benzer avantajlara
sahip olmakta ve ayni sekilde faaliyet gdstermelerine ragmen devletten sagladiklari
mali yardimlar oldukga diisiik diizeyde kalmaktadirlar (Cetin,2002:23).

Ilerleyen boliimlerde ayrintili bir bigimde ele alinacak olan Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler, menkul kiymetlestirme yontemiyle para ve sermaye piyasalarinda bir
finansal ara¢ olarak kullanilmak {izere olusturulan, ipotekli taginmaz kredilerinin ana
para ve faiz taksitlerine yani ipotekle teminata baglanmis alacaklara dayanan kiymetli
bir evraktir. Menkul kiymetlestirme, finansal araciliklara alternatif olarak gelistirilen
ve para piyasalarindan dogrudan fon saglama amacina yonelik bir yontem olup,
ipotege dayali menkul kiymetler bu yOntemin baslica {iriinlerindendir

(Eris,1997:31). Diger bir ifadeyle Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, diizenlenmis
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olan konut ipotek kredilerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan ipotek grubuna
dayal1 olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerdir.

Ipotege dayal: menkul kiymetler aracihigi ile kaynak yaratilmasi, konut
finansman kurumlarinin vade uyumsuzlugu problemini de kismen ¢6zmektedir. Bu
kurumlarin uzun vadelerle mevduat toplamalar1 imkansizken, likit bir piyasaya sahip
olan ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla bu vadelerde yada yakin siirelerde
fon bulmalar1 miimkiin olmaktadir (Nurolbank,2002:35). Ozel sektdr tarafindan
kurulan finansman kurumlarinin, devletten sagladiklart mali yardimlar oldukc¢a diisiik
diizeydedir. Bu finansman kurumlar1 iilke uygulamalarina gore sekillenmektedir.
Ingiltere'de faaliyet gdsteren uzman konut finansman kurumlar1 Yap: Topluluklar:
(Building Societies), ABD'de faaliyet gosteren kurumlar Tasarruf ve Kredi
Kurumlar:t (Saving and Loan Associations), Almanya'da faaliyet gdsteren kurumlar
ise Bausparkassen olarak adlandirilmaktadir. Bu ii¢ tiir kurum ele alindiginda,
isleyis olarak Ingiltere'deki Yap: Topluluklar1 ve ABD'deki Tasarruf ve Kredi
Kurumlarinin birbirine olduk¢a benzedigi goriiliir. Bu kurumlar, kendileri igin
getirilmis olan yasal cergeve icinde mevduat toplamakta ve konut kredisi
vermektedirler. Almanya'daki Bausparkessen'lerin isleyisi ise farklilik gosterir. Bu
kurumlarda, konut sahibi olmak isteyen kisiler yatirdiklar1 mevduatlardan piyasa
kosullarina gore diisiik faiz getirisi elde ederler. Ancak konut alim siras1 kendilerine
geldiginde, kendileri kullanmis olduklar1 fonlara ipotek kredilerine piyasa kosullarina
gore disiik faiz 6derler. Bu sistemde kisiler, sirasiyla birbirlerini diisiik faiz almak
ve disilik faiz 6demek yoluyla finanse ederler.

3. Ipotek Bankalari, Tasarruf Bankalar: ve Konut Sirketleri: Bu kurumlar
esas olarak, konut satin almak yada insa etmek isteyen kisilere ipotek kredisi
vermektedirler. Bu ipotek kredilerinin kosullar1 segilecek olan ipotek kredisine gore
farklilik gostermekle birlikte, vadeleri genellikle 15-30 yil arasindadir. Uzman
finansman kurumlari, verdikleri ipotek kredilerini tasarruf sahiplerinden toplamis
olduklar1 mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenledikleri ipotek kredilerini

menkul kiymetlestirebilirler. (Gliniisen,2002:11).

Uzman Konut finansman kurumlar1 isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan

farkliliklar gosterse bile esas itibari ile hepsi konut satin almak isteyenlere ipotek kredisi
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tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredisinin kosullart secilecek olan ipotek kredisine gore
degismekle beraber, vadeleri 15 yil ila 30 yil arasinda degismektedir. Uzman konut
finansman kurumlar1 vermis olduklar1 ipotek kredilerini tasarrufculardan toplamis
olduklar1 mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklar1 ipotek
kredilerini menkul kiymetlestirerek veya bu iki yontemi kullanarak kendilerini

fonlamaktadirlar (Cetin,2002:24).
1.2.2.2.2 Genel Finans Kurumlari;

Genel Finansman Kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlar1 olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu {li¢ kuruma genel finansman kurumu
denilmesinin nedeni; her birinin bir uzmanlik alani olmasina karsin, hizmet

portfoylerinin uzman konut finansman kurumlarina gore ¢ok daha genis olmasidir.

1. Ticari Bankalar: Ticari bankalar, genel olarak ticari iligkileri finanse
etmektedirler. Bu bankalarin gayrimenkul sektoriine yonelmemelerinin; yonelseler
bile genel kredi hacimleri i¢cinde konut kredilerinin ¢ok diisiik kalmasinin sebebi,
konut kredilerinin uzun vadeli olmasidir. Ticari bankalar mevduatlarin1 genelde
kisa vadeli topladiklar1 i¢in, bunlar1 yine kisa vadeli satmayi tercih ederler. Konut
kredileri ticari bankalarin bilangolarinda vade sorunu sebebiyle o©nemli rol
oynamayacagi i¢in, bankalardan uzun vadeli kredi vermelerini beklemek c¢ok dogru

olmayacaktir (Alp ve Y1lmaz:2000:13-14).

2. Sigorta Sirketleri: Sigorta sirketleri kamu, 6zel veya c¢ok ortakli
olmak tiizere ili¢ sekilde kurulmakta ve belli dlgiiler ve kosullarda konut
kredisi saglayabilmektedir. Bu kurumlarin konut finansmani saglama
sekilleri, diizenlenmis olan ipotek kredilerini yada ihra¢ edilmis ipotege
dayali menkul kiymetleri satin alma seklindedir. Bu kurumlar konut

finansman sektoriine dogrudan degil dolayl1 bir sekilde fon saglamaktadirlar.

3. Emeklilik Fonlari: Bu kurumlar da, sigorta girketleri gibi uzun vadeli
fonlara sahip olduklar1 i¢in gayrimenkul finansmanina dolayli olarak fon

saglayabilirler. Bir ¢ok iilkede emeklilik fonlarina, sigorta sirketleri gibi mevzuatla

17



ipotek yada ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapma zorunlulugu getirilmistir

(Cetin,2002:25-26).

Gelismis iilkelerde, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 yasal zorunluluklar
olmasa bile, ipotek veya ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Bunun
nedeni, bu kurumlarin uzun vadeli fonlara sahip olmalar1 ile uzun vadeli olan ve
ylksek getiri saglayan ipotek kredilerini verimli bulmalaridir. Ancak olaya
gelismekte olan iilkeler agisindan bakilirsa, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar:
gelismekte olan ilkelerin mevcut kosullar1 ¢ergevesinde yeterli mali kaynaga
sahip degillerdir. Gayrimenkul kredileri, uzun vadeli olmalar1 sebebiyle kisa vadeli
fon toplayan kurumlar ic¢in yillardir cazip olmayan bir plasman olarak goriilmiistiir.
Ancak ikinci el ipotek piyasasi gelismis olan ve ipotek kredileri menkul
kiymetlestirilerek likidite saglanan {ilkelerde, gayrimenkul kredilerinin olumsuz

yonleri ortadan kaldirilmaktadir (Alp ve Yilmaz, 2000:16-17).
1.2.2.2.3. Kamu Finansmani;

Kamu finansmani, devletin 6zel programlarla ve kamu kaynakli gelirlerle
finanse ettikleri konut finansmani yOntemidir. Gayrimenkullerin finansmaninda
kontrol olmaksizin hem ekonomik hem de sosyal verimlilik saglanamaz. Kamunun
kontrol ihtiyac1 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Konut; saglik, egitim ve sosyal giivenlikle birlikte sosyal politikanin en 6nemli
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafindan konut
sektoriine  ozel 1ilgi gosterilmekte ve bu sektore fon aktarilmaktadir
(Giliniisen,2002:14). Konut sektorii gerek yeni is alanlar1 ve olanaklar1 yaratarak milli
gelire katkist gerekse diger endistriler ile iligkileri yoniinden ele alindiginda
ekonominin en Onemli faaliyet alanlarindan biridir. Yatirim hacminin ve istihdam
potansiyelinin yiiksekligi, diger sektorlerle ve sanayilerle yakin iliski i¢inde
bulunmas1 kamunun, dolaysiz yatirimlar ve tesviklerle fon transfer ederek bu sektoriin
gelismesini saglamaya g¢alismasina neden olmaktadir (Sen,2002:11). Fakat kamunun
konut sektdriine dolaysiz yatiriminin hem ¢ok maliyetli olmasi nedeni ile devlet
tarafindan bu sektdre yapilacak dolaysiz yatirimlardan ziyade tesvik sistemine (dolayli

fon transferi) gecilmektedir. Tesvik sistemi daha biiyiikk bir kitle tarafindan
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yararlanilabilir ve piyasa mekanizmasina daha yatkin bir sistem olmaktadir. Bu

nedenle kamu, cagdas konut politikalarinda tesvik sistemini kullanmaktadirlar

(Alp,2000:16).

1.2.2.2.4. Uluslararas1 Kaynaklar;

Uluslar aras1 resmi diizeyde, konutun 6nemli bir insan hakki oldugu konusunda
beyanlar mevcuttur. Ornegin insan haklar1 evrensel beyannamesinin 25. maddesinde
kisilerin konuta sahip olmalarinin yiyecek, giyim ve saglk gibi yasam standardinin bir
geregi oldugu ifade edilmektedir (Alp,2000:16). Bunu uluslar arasi diizeyde temin
etmek icin konut, insaat ve planlama ile ilgili olarak ¢esitli kuruluslar birlikte yada
bagimsiz diinya genelinde konut alaninda belli standartlar1 yakalamak amaci ile
calismalara baslamistir (Gilinilisen,2002:15). Bir ¢ok uluslar arasi kurum ozellikle
gelismekte olan iilkelerde en iyi uygulama sekillerini olusturabilmek icin, bu tilkelere
yardimda bulunmaktadir. (Cetin,2002:26) Konut, insaat ve planlama ile ilgili
Birlesmis Milletler Teskilati’na (BM) bagl bir merkez olusturulmus ve bu konu ile
ilgili caligmalara baslanmistir. 1972 yilinda Birlesmis Milletler nezdinde c¢evre
programi olusturularak kurulusun merkezi Nairobi (Kenya) olarak belirlenmistir. Bu
kurulus tiye iilkelere konut iiretimi ve finansman ile ilgili teknik yardim saglamakta ;

konut finansmani saglamamaktadir (Alp,2000:17).

“Diinya bankas1” ve “Uluslararas1 Finans Kurumlar1” uluslar aras1 diizeyde
konut ile ilgilenen diger kurumlardir. Uye iilkeler konut ile ilgili olarak teknik ve mali
yardim verebilmektedirler. Ozellikle Diinya Bankasi mali yardimda bulundugu
ilkenin garantisini isterken, Uluslararast Finans Kurumu ise ilkelerdeki finansal
kuruluslarla ortaklik kurarak yada bu kuruluslara belli kosullarla kredi saglayarak fon
aktarimi1 yolu ile mali yardimda bulunur.(Sen,2002;12) "Avrupa Konseyi Kalkinma
Bankas1" da, bu dogrultuda kredi vermektedir. Gelismekte olan iilkelerde,
gayrimenkul finansmaninin % 30'u uluslararas1 kurumlar tarafindan karsilanmaktadir.
Bircok uluslararast kurum gelismekte olan {ilkelere teknik ve mali yardimda

bulunmaktadir. "Amerikan Uluslararasi Gelisme Kurumu Konut Ofisi” de bu
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kurumlardan biridir (Nurolbank,2002:27). Ekim 1999'da kurulan "Societas” ise,
gelismekte olan pazarlarda gayrimenkul finansmanini gelistirmek ve uluslararasi bir
bilgi ag1 yaratmak icin Amerikan Ipotek Bankalar1 Vakfi tarafindan kurulmus bir
organizasyondur. Organizasyonun baslica amaglari, diisiik gelirli aileler i¢in uygun
0deme kosullarima sahip finansal {iriinlerin tasarlanmasi, mevcut kuruluslarla bir
arada calisarak yerel ihtiyaglara cevap verecek diisiik maliyetli finansal hizmetlerin
saglanmas1 ve gayrimenkul finansmanimin igerdigi risklerin  hesaplanip
yonetilmesidir. Hizmetleri arasinda uluslararasi gayrimenkul finansmani bilgi
kiitiiphanesinin olusturulmasi, tiilke ve risk analizi c¢alismalari, bilgi agmni
genigletmek amaciyla seminer ve egitimler dilizenlenmesi bulunmaktadir

(Gliniisen,2002:16).

1.2.3. Konut Finansman Sistemleri;

Konut finansman1 yontemlerinin etkinligi, o piyasada arz edilebilir yeterli
hacimde uzun vadeli konut kredilerinin varlig1 ile degerlendirilmektedir. Bu ise,
finans ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile iliskilidir (Uludag,1997:27).
Bir iilkenin konut sorununun ¢dziimii, o iilkenin sartlarina uygun olarak hazirlanmig
ve lilkenin piyasa yapisina dayanan bir kurumsal konut finansman sistemine sahip
olmasina baglidir. Etkin bir konut finansman sisteminde bulunmasi gereken
Ozellikler su  sekilde siralandirmak ~ mimkiindiir  (Giiniisen,2002:17);
1.) Iyi isleyen bir konut finansman1 sistemi, mevduat toplama bakimindan diger
mali kuruluslarla esit diizeyde rekabet edebilecek seviyede olmalidir.

2.) Uzun vadeli ipotek kredisi verirken, kredi veren kurumlarin karsilasacagi faiz
orani riskini minimize etmek i¢in uzun vadeli mevduat toplanmasinda sikintiyla
karsilasildigr takdirde, bu kurumlarin yurt disindan borglanabilmeleri miimkiin
olmalidir.

3.) Hanehalkinin taleplerine goére ipotek enstriimanlar1 gelistirilmis olmalidir.
Yiiksek enflasyon diizeyinin yasandigi {ilkelerde, enflasyona endekslenmis
ipotek enstriimanlar1 olmalidir. Ayrica kredi verenlerin de yeterli bir sekilde
korunmasini saglayacak onlemler alinmalidir.

4.) Devlet gerekli likidite imkanlarint saglayarak, finansal araciligin etkinligini
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arttirict Oonlemler almalidir. Bu Onlemler, uygun hukuki g¢ercevenin saglanmasi,
kredi veren kurumlarin gézetiminin yapilmasi, rekabetin tesvik edilmesi, fon
toplama maliyeti ile ipotek kredilerinin faiz oranlar1 arasindaki marjin

azaltilmasidir.

Iyi bir finansman sistemi fon fazlas1 olanlar ile fon gereksinimi olanlari
aynt anda memnun edebilecek yapida olmalidir.Bu denge kuruldugu takdirde
finansman sistemi uzun siire hizmet verebilmektedir (Glirbiiz,2002:5). Cok degisik
ve karmasik finansman sistemleri olmasina karsin konut finansman sistemlerini su

sekilde siniflandirabiliriz;

v" Dogrudan Finansman Sistemi
v' Ipotekle Ilgili Konut Finansman Sistemleri
» Sozlesme Sistemi
» Mevduat Finansmani Sistemi
> Ipotek Bankasi Sistemi
» Tutsat (Mortgage) Sistemi

1.2.3.1. Dogrudan Finansman Sistemi;

Bu yontem, konut sahibi olmak isteyenler ¢evrelerinden edindikleri birikimlere,
kendi birikimlerini de ekleyerek konut {ireticisine tamamen konutun bedelini 6deyerek
yada bir kismini taksitler halinde 6deyerek konut sahibi olma seklidir. Bu yontem kaynak
kullanimi etkinligi agisindan oldukg¢a verimsiz bir yoldur. Kurumsal finansman sisteminin
gelismedigi ya da talebi karsilayacak diizeyde fon arz edilmedigi, yine mevcut finansal
kuruluslarin verimli bir sekilde ¢alisamadiklar1 ortamlarda kullanilmaktadir (Biiyiikizgi,
200:3-4). Az gelismis yada gelismekte olan iilkelerde mali piyasalar yeterince
gelismedigi ve baska bir alternatif bulunmadigi i¢in bu yol etkin bir ipotek
finansman1 gibi kullanilmaktadir. Gelismis iilkelerde bile, goreceli olarak
kurulan finansal mekanizmalardan faydalanilmadigi durumlarda dogrudan

finansman yontemi kullanilir. Ozellikle konut almak isteyen kisilere finansman
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saglayan saticilar tarafindan (miiteahhit gibi), artan bir sekilde kullanilmaktadir.
Bu saticilar, konut almak isteyen kisilere bor¢ vermemektedirler. Sadece satilacak
konutun tiim bedelinin pesin olarak 0denmesinde 1srar etmemekte ve konut

bedeline ait 6demenin bir kismin1 hatta tamamini belli donemlere dagitmaktadirlar.

Sanayilesmis iilkelerde, finansal kurumlarin mali sikintiya diismesi ve
gayrimenkul sektériine yonelik fon plasmanlarin1 azaltmalar1 halinde
gayrimenkul almak isteyenler, gayrimenkul ediniminde dogrudan finansman
yontemi kullanmaktadirlar. Bu finansman yontemi, az gelismis ve gelismekte olan

iilkelere 6zgii bir yontemdir (Alp ve Yilmaz, 2000:26)

1.2.3.2. ipotekle Ilgili Konut Finansman Sistemleri;

Temel anlamda ipotek, bor¢ 6demelerini giivence altina almak i¢in, bir miilk
teminatidir. Genellikle, miilk deyince gayri menkuller ifade edilmektedir. Ipotek
isleminde s6z konusu borg, herhangi bir miilkii almak isteyen kisiye verilmis kredidir.
(Alp,2000:55). Ipotek kredisinin en kisa ve 6zIii tanimi ise sudur: Ipotek kredisi, satin
alma giicii olmayan insanlara destek olarak konut edindirmedir. Ipotegin temel islevi,
bir alacaga teminat saglamaktadir. Ipotegin kurulabilmesi icin borglunun sahsen
sorumlu oldugu bir alacagin bulunmasi zorunludur. Bu durum ipotegin asil alacaga
bagli yan bir hak olmasi sonucunu olusturmaktadir. Ancak, bu alacagin dogumuna yol
acan temel borg iligkisinin rehin s6zlesmesinde gosterilmesi zorunlu bulunmamaktadir.
Ipotekli alacakli, biri borglu ile arasindaki borg iliskisi, digeri ise konutun kendisine
rehin edilmesini saglayan rehin sozlesmesi olmak tizere iki iliski icinde bulunmakta
olup, bu iki iliskinin taraflarnin da ayni kisiler olmas gerekli degildir. Ipotek kredisinin
stiresi gayri menkul tiiriine gore degismektedir. Bireysel konut kredilerinde vade 20-30
yil arasinda degismektedir. Ticari gayri menkul kredilerinde ise bu siire daha kisadir.
Konut kredilerinin uzun vadeli olmasinin nedeni 6denmesini kolaylastirmaktir. Ticari
gayri menkullerde ise gayri menkul alindiktan sonra ticari faaliyetlerde kullanilip, gelir
saglandigindan daha kisa vadeli olarak diizenlenmistir (Alp,2000:56-57). Ipotek

piyasasi, konut iiretim ve satisindan baslayan, para ve sermaye piyasalarindan gecerek
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birikimlerin degerlendirilmesi asamasina kadar uzanan bir dizi islemin yapildigi kismen
organize bir sistemdir (Nurolbank,2002:51) Diger bir ifade ile Ipotek piyasalar1 konut
finansman1 amaciyla talep edilen fonlarin arz edildigi bu konuda uzmanlagmis fon
kurumlarmin iginde yer aldigi, bu kredilerle ilgili faiz ve diger hizmetlerinin
bedellerinin  belirlendigi  yurt c¢apinda yasalarla diizenlenmis piyasalardir
(Uludag,1997:30). Ipotek piyasasmin olusumu ipotekli kredilerin ilk bor¢ veren
tarafindan belirli bir kar marj1 iicret yada masraf karsiliklar1 diisiilerek bagkasina
satilmasityla meydana gelmektedir. Buda ya devlet kuruluslarinin sosyal amaglarla
verilmis ipotekli kredileri devralmasiyla yada o6zel giiglii finansal kuruluslarin bu
ipotekli kredileri menkul kiymete donistiiriip birikim sahiplerine sunmasiyla
gerceklesmektedir (Giiniisen,2002:29). Ipotekle ilgili olarak bu temel bilgiler
verildikten sonra ipotek ile ilgili olan konut finansman sistemlerini su sekilde

siralayabiliriz,

1.2.3.2.1. Sozlesme Sistemi;

Sozlesme sistemi temel olarak kapali bir konut finansman sitemidir. Ciinkii
konut edinimi i¢in kredi almak isteyen kisi bu krediyi almadan once ilk olarak
mevduat biriktirmek zorundadir. Bu sistem i¢inde konut almak isteyen bir kisi
biriktirdigi mevduat karsiliginda bu mevduati yatirarak biriktirdigi kurumdan piyasa
faiz oraninin altinda bir faiz geliri elde eder. Fakat krediyi almaya hak kazandiginda
ise bu krediye piyasa faiz oranlarinin altinda faiz 6demesi yapmaktadir. S6zlesme
sisteminin dezavantaj1 esnek olamayan bir sistem olmasidir. Ciinkii sistem igersinde
her zaman konut almak isteyen her mevduat biriktiren kisi i¢in yeterli fon mevcut
olmayabilmektedir (Haffner,2005:3). Bu sistem, konut edinmek isteyen kisilerin
birikimleriyle birbirlerine destek olmalar1 ve bdylece liretimi yada satin almayi
sirastyla yararlanmak {izere hizlandirmalart esasmma dayanir (Eris,1997:147).
Sozlesme sistemi yaygin olmamakla birlikte yalnizca birkag lilkede uygulanmaktadir.
Genel olarak kamu, s6zlesme sistemi ile finansman saglanmasi siirecinde rol alan
kurum ve kisilere 6zel 6demeler yapmakta ve sdzlesme yoOnteminin cazibesini
yatirimeilar agisindan arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde sézlesme yonteminin

degisik versiyonlart kullanilmaktadir. Ornegin sosyal giivenlik fonlar1 konut
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finansmaninda kullanilmaktadir. Ciinkii genelde gelismemis yada gelismekte olan
iilkelerde bu fonlar diger kurumlarin sahip olduklari fonlara goére daha fazladir

(Alp,2000:24).

1.2.3.2.2. Mevduat Finansmam Sistemi;

Konut finansmani sistemleri i¢cinde en yaygin olarak kullanilan bu sistemde
mevduat toplayan kurumlar, toplamis olduklar1 mevduatlarin bir kismin1 yada
hepsini daha sonra gayrimenkul finansmanina sevk ederler. Kisa vadeli
mevduatlarin, genel veya konut finansmaninda uzmanlasmis fon kurumlarinca orta
ve uzun vadeli konut kredilerine doniistiiriilmesine dayanan bu ydntem, diinyada
gelismis finans sektorii olan iilkelerde yaygindir. ABD'de Tasarruf ve Kredi
Birlikleri, Tasarruf Bankalar1 ve Ingiltere'de Yap1 Topluluklar1 bu konuda 6nde gelen
uzman kuruluslardir (Uludag,1997:28).

Bu sistem, tamamu ile bankacilik hizmeti veren ticari bankalar, biiyiik ol¢iide
kisisel sektor ile ilgilenen tasarruf bankalar1 ve genelde kisisel sektor ile ilgilenen
ancak para havale gibi hizmetleri saglamaktan ziyade, tasarruf hizmeti saglayan
tasarruf bankalarindan da farkli olan Yap1 Topluluklari ve Tasarruf ve Kredi Kurumlari
gibi konut finansman kurumlar1 olmak iizere bir¢ok kurumu kapsamaktadir. Tiim bu
kurumlar mevduatlarin1 arttirarak ve mevduatlarin1 ¢esitli yollarla 6diing vererek
faaliyet gosterirler. Onemli olan dnce mevduat toplanmasi ve sonra bu fonlara ne
yapilacagina karar verilmesidir. Bu ise konut kredilerinin diger alanlara verilen
krediler ile rekabet etmesi anlamina gelmektedir. Faiz oran1 uygun bir seviyede veya
piyasa seviyesinde degil ise darliklar meydana gelebilmektedir (Akgay,1992:19-20).

Mevduat finansmani sistemi genel anlamda, konut satin almasinda kullanilan
kredilerin degisken faiz oranlan ile kullandirilmasidir. Bunun sebebi mevduat toplayan
kurumlarin genellikle uzun vadeli sabit faiz oranli fonlara sahip olmamasi
sebebiyle yine sabit faizli ve uzun vadeli kredileri karsilayamiyor olmasidir

(Gliniisen,2002:23).
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Mevduat finansmani sistemi ile toplanan kaynaklar ¢cok onemli olmasina
ragmen, bu kaynaklarin toplanabilmesi i¢in bazi sartlarin olusmus olmasi
gerekmektedir. Toplanan mevduatlara reel faiz 6denmesi, faiz oranlar1 {izerinde
kontrollerin bulunmamasina ve mali sistemde rekabete acik bir kurumsal yap1
olusturulmus olmasina baglidir. Bunun yan1 sira bir ¢ok iilkede uzun ve kisa vadeli
mevduat toplayan mali kurumlar arasinda ayirimlar yapilmaktadir. (Alp ve

Y1lmaz,2000:27)

1.2.3.2.3. ipotek Bankacihg Sistemi;

Ipotek bankacilig, verdigi konut kredilerini sigortalayan ve bunlara dayali
menkul kiymet ihra¢ edebilen, bu yolla tekrar kendini finanse edebilen ve
mevduat kabul etmeyen bankaciliktir. Diger bir ifadeyle ipotek bankalari,
mevduat kabul etmeden konut satin alanlar ile ipotekli krediye ve bunlara dayali
menkul kiymetlere yatirnm yapanlar arasinda finansal aracilik yapan kurumlardir
(Uludag, 1997:233). Ipotek bankacilign basli basina bir sistem olup, konuttan
tarimsal tasinmazlara kadar ¢esitlenen emlak sektOriiniin finansal olsun yada
olmasin tiim islemlerinin yapildig1 bir ipotek piyasasiyla iliskilidir. Ipotek
bankacilig1 ipotek piyasasindaki finansal islemleri yapmakta, bu fonksiyonunu
banka olmayan bazi finansal kuruluslarla paylasarak yerine getirmektedir. Gelismis
iilkelerde, ipotek piyasas1 ve ipotek bankaciligi uygulamalar1 had safhadadir.
(Eris,1997:89)

Ipotek bankaciligi bir uzmanlik isi olup, 6zel bir piyasasi olan belli bir
sektoriin finansman ihtiyaglarini karsilamaya yonelik, fon temini ve tahsisi seklindeki
klasik finansal aracilik ile dogrudan fon aktarimina yarayan menkul kiymetlestirme
islerini  birlikte  kapsamaktadir.  Ipotek  bankacihigi {ic grup islemde
yogunlasir;(Kose,2002.5)

1. Kredilendirmek: Ipotek bankasinin bu fonksiyonu konut kredisi
bagvurularini toplamak, degerlendirmek ve gerekli olan fonu temin ederek krediyi
vermek seklindedir.

2. Menkul Kiymetlestirmek: Kredi havuzu olusturarak, olusan ipotege
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dayali menkul kiymetleri pazarlama seklindedir. Menkul kiymetlestirme, kredi
olarak kullanilmis fonlarin tekrar kullanima sokulmasi anlaminda bir kaynak
yenilenmesi islemidir.

3. Kredilerin ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Y®&netimini
Yapmak: Kredilerin geri 6denmesinde aylik 6demeleri tahsil etmek, tahsil edilen
fonlarin ipotege dayali menkul kiymet katilim sertifikast yada bonosu
yatirimcilarin aydan aya 6denmesini saglamak seklindedir (Eris,1997:97).

Ipotek bankalar1 gibi finansman kurumlari, alicilara genellikle sabit faiz
oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar verdikleri kredileri cari faiz
oranlarindan sermaye piyasalarinda satmis olduklar1 menkul kiymetlerden saglarlar.
Bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi, etkin bir ikinci el menkul kiymet
piyasasinin olmasi halinde miimkiin olabilir. Tipik olarak, ipotek bankalar1 tarafindan
basilan tahviller; sigorta sirketleri, bankalar, emekli sandiklar1 gibi finansal aracilar
tarafindan satin alinir. Gergekten de bazi iilkelerde &rnegin Isve¢ gibi, finansal
kurumlar belli bir miktar ipotek senedi satin almaya ihtiya¢ duyarlar. Bu senetlerin
direk olarak bireysel yatirimcilar tarafindan satin alinmasi da miimkiindiir. Bu
sistemin iyilestirilmis bir sekli, Amerika Birlesik Devletleri'nde hizla
gelismektedir. "Ipotek Bankas1" ismi altinda piyasaya ¢ikan bu kurum, esasinda
higbir sekilde banka degildir. Amerikan Ipotek Bankasi, konut alicilarina kredi
servisi vermekte, ancak bu kredileri sigorta yada devlet garantisi altindaki bir baska
finansal kuruma satmaktadir. Bu tiir bir iyilestirme sadece, yatirimcilar kanali ile
fon yaratmak yerine kredileri yatirimcilara satmasi sebebi ile bir hizmet organi
vazifesi gormekte ve ipotek bankaciligi kanallarinin bir versiyonu olarak kabul
edilmektedir. Bu tanima alternatif olarak, yatirimcilar ve konut alicilar1 arasinda direk
bir kanal yaratan bir sistem olarak da tanimlanabilir. Yatirimcinin istedigi zaman satis
yapmasina imkan veren bir aligveris garantisine sahiptir (Giiniisen,2002:25).

Ipotek bankaciligi, kira diizeyinde bir aylik taksit 6deme giicii olan
kimselerden isteyen herkese, diledigi konutu yada tasinmaza almasi durumunda
30 yila (360 ay) kadar vade ile kredi saglayan ve gerekli fonlamay1 kendi buldugu
kaynaklara dayanarak saglayabilen bir sistemdir.(Eris,1997;90) Ipotek Bankacilig

sisteminde, mevduatin par¢a par¢a artisina gerek duyulmaz. Sistemi kullanan
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kurumla mevduat kabul eden kurumlar olmamalar1 nedeni ile, genis bir sube agina
sahip degildirler (Akgay,1992:22).

Ipotek bankacilii sistemi temel olarak tezimizin ana konusunu olusturan
tutsat (mortgage) sistemi icerisinde yaygin olarak kullanilan bir konut finansman
cesididir. Ozellikle Avrupa Birligi iilkelerinde etkin bir sekilde kullanilmaktadir.
Tezimizin ilerleyen bdliimlerinde ipotek bankaciligt sisteminin ilkelerdeki

kullanimin1 inceleyecegiz.

1.2.3.2.4. Tutsat (Mortgage) Sistemi;

Tutsat Sistemi diinya iizerindeki en gelismis konut finansman sistemidir.
(Demir,Kurt,Cagdas,2003:2) Bu sistem ipotege dayali uzun vadeli bir konut finansman
sistemi olarak tanimlanmaktadir. Isleyisi iilkelere gore farklilik gosteren bu sistem,
konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca konut iizerinden tesis edilecek
ipotek karsiliginda 5-30 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullandirilmasina
dayanmaktadir. Kredilerden dogan alacaklar, Ozel Amacli Kurumlara devredilmekte ve
bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar karsiliginda ipotege dayali menkul kiymetler gibi
yatirim araglar1 ihrag ederek satmaktadirlar. Yani sistem kendi kendini beslemektedir.
Konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde dilen fonlar, tekrar sisteme
aktarilmaktadir.(Ozhan,2004:3)

Tutsat sistemi varolan kredilerin menkul kiymetlestirilerek satildigi ikincil
ipotek piyasasinin gelistirilmesi tlizerine kuruludur. Sistem igerisinde uzman kurumlar
kredi veren cesitli kurumlardan elde ettikleri ipotekleri menkul kiymetlestirerek
sermaye piyasalarinda yatirimcilara satarlar. Bu konut finansman sisteminde iki adet
piyasa bulunmaktadir. Birincil piyasalarda ipoteklere iliskin anlagsmalar yapilarak , kredi
almak isteyenlere kredi verenler tarafindan ipotek krediler sunulmaktadir. ikincil piyasa
ise ipotek kredilerine dayali olarak c¢ikarilan menkul kiymetler alinip satilmaktadir.
Bunu daha ayrintili bir sekilde incelersek sistemde, kredi veren kurumlar kredi almak
isteyenlere 5-30 yila varan vadelerde kredi vermektedirler. Kredi alanlar aldiklar1 bu
krediyi aylik 6demeler seklinde kredi veren kurumlara krediyi aldiklar1 vade dahilinde
geri 0demektedirler. Kredi verenler ise vermis olduklart bu uzun dénemli ipotek

kredilerini menkul kiymet ihra¢ eden kurumlara devretmektedirler ve devrettikleri bu
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kredilerin bedelini bu kurumlardan tahsil etmektedirler. Boylece vermis olduklari ipotek
kredilerini vadelerinden Once nakite cevirmekte ve elde ettikleri bu nakitlerle yeni
ipotek kredileri vermektedirler. Bu ipotek havuzunu devralan kuruluslar ise bu ipotek
havuzlarint karsilik gdostererek menkul kiymetlestirme yapmakta ve bu menkul
kiymetleri yatinmcilara satmaktadirlar (Arrieta:2005:113). Tutsat sisteminde kredi
veren kurumlar tarafindan verilen kredilerinin vadelerinin 20-30 y1l gibi uzun olmas1 ve
menkul kiymetlestirme yolu ile verilen kredilerin vadelerinden 6nce nakite ¢evrilmesi
nedeni ile fon yaratma sorununun asgariye indirilmesi kredi alanlar tarafindan yapilacak
olan geri 6demelerin diisilk olmasina olanak saglamaktadir. Bu yonii ile sistem diisiik
gelir grubuna da ipotek yolu ile konut sahibi olmasina imkan saglamaktadir. Tutsat
sistemi giiniimiizde gelismis iilkelerde 6zellikle Amerika Birlesik Devletlerinde genis
Ol¢iide uygulanan bir sistemdir.

Tutsat sistemi tezimizin ana konusunu olusturdugu ig¢in, sistem ve gelismis
iilkelerdeki uygulamalari tezimizin ikinci boliimiinde ayrintili olarak incelenecektir.
Tiim bu agiklamalardan sonra, belirtilmesi gereken bir hususta konut finansman
sistemleri icerisinde ipotek bankaciligi sisteminin ve tutsat sisteminin birbirleri ile
benzer oOzellikler gostermesidir. Genel anlamda ipotek bankaciligi sistemi, tutsat
sisteminin icerisinde bir sistem olarak da degerlendirilebilir. Fakat bu iki sistemi
birbirinden ayiran bazi 6zellikler bulunmaktadir.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi gibi, menkul kiymetlestirme hem
ipotek bankaciligi sisteminde hem de tutsat sisteminde yer almaktadir. Ipotek
bankacilig1 ve tutsat sistemi birbirine benzer olan sistemler olmakla birlikte aralarinda
belirgin olarak iki fark bulunmaktadir. Ilk olarak ipotek bankacilig: sisteminde kredi
yaratan kurumun fonksiyonu sistem igindeki tiim iglemleri (kredi yaratma, menkul
kiymetlestirme vb.) icermektedir. Yani bir tek finansal kurum sistemdeki tiim islemleri
yerine getirir. Tutsat sisteminde ise bu islemler temel olarak kredi yaratan kurum ve
Ozel Amach Kurumlar arasinda béliisiilmektedir. Kredinin ortaya cikarilmasi kredi
veren kurumlar tarafindan yapilirken Ozel Amacli Kurumlar, kredi veren kurulus
tarafindan bir havuzda toplanmis olan kredileri satin alir ve bunlart menkul
kiymetlestirerek yatirimcilara satarlar. Bu iki sistem arasindaki ikinci farklilik ise,
ipotek bankacilig1 sisteminde menkulkiymetlestirilecek olan krediler bu islemden sonra

finansal kurumun bilangosunda varlik olarak kalmaktadir. Tutsat sisteminde ise bu
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ipotekler Ozel Amagl Kurumlar tarafindan satin alindiktan sonra Kredi veren kurumun

bilangosundan ¢ikmaktadir (Haffner,2005:5).

Bu sayilan finansman sistemlerinden hangisi kullanilirsa kullanilsin yiiksek ve
degisken faiz oran1 ve enflasyon orani ile karsilagilir. Ulkemizde oldugu gibi, dzellikle
gelismekte olan iilkelerde yasanan yiliksek enflasyon sorunu konut finansman
sistemlerinin etkin olarak isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu karsilagilan
sorunlar kredi alan yada kredi veren tarafi olumsuz etkileyebilecegi gibi bazen de ayni
anda her iki tarafi da olumsuz etkiler. Bazi sistemlerde bu sorunlar daha kolay ¢oziiliir.
Artan faiz oranlar1 ve enflasyonun olumsuz etkileri nedeni ile bir ¢ok iilkede uygulanan
finansman sistemleri yeni kosullara uygun olabilmesi i¢in esnek sistemler olarak segilir.

1.2.3.3. Ipoteklerle ilgili Konut Finansman Sistemlerinde Kullanilan Ipotek

Tiirleri;

Daha oncede belirttigimiz gibi ipotek bor¢ ddemelerini giivence altina almak
icin yapilan bir miilk teminatidir ve giiniimiizde kullanilan kurumsal konut finansman
sistemlerinin temelini olusturmaktadir. Bu yoniiyle ipotek konut finansmani iginde
onemli bir yere teskil sahiptir. Konut finansmani igerisinde kullanilan temel ipotek

kredilerini su sekilde siralayabiliriz,

1.2.3.3.1. Klasik (geleneksel) ipotek Kredileri;

Teknik olarak ipotek kredisi, krediyi alan ve krediyi veren arasinda yapilacak
olan anlagsmaya gore ¢esitli sekillerde olabilir. Bununla birlikte klasik (geleneksel)
ipotek kredisi, sabit faiz oranli, esit geri 0demeli, belirlenen vadenin sonuna kadar
tamamen geri ddenebilen bir konut kredisi seklinde verilmektedir. Klasik ipotek kredisi
olarak ifade edilen bu ipotek tiirliniin arkasindaki temel diisiince, ipotek kredisinin
donemi (vadesi) ya da siiresi olarak ifade edilen ve iizerinde anlagsmaya varilan zaman
icinde, 0diing alinan borcun, faiz ve ana para olarak esit taksitlerle geri 6denmesidir.

Boylece, donem sonunda kredi tamamen geri 6denmis olur.
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Klasik konut kredileri i¢in her ay yapilacak konut kredisi geri ddemeleri, bir
onceki ayin baslangicindaki mevcut konut kredisi bakiyesi iizerinden hesaplanacak
yillik faiz tutarinin 1/12’si ile mevcut konut kredi bakiyesi lizerinden 6denecek anapara
geri 6demelerinden meydana gelmektedir. Aylik konut kredisi geri 6demeleri yapildikca,
bu tutarlar konut kredisi bakiyesi iizerinden diisiiliir. Kredinin vadesi boyunca esit bir
sekilde her ay yapilan 6demeler diisiildiikge donem sonundaki kredi bakiyesi sifira

inmis ve kredi tamamen geri 6denmis olur (Cetin,2002:73).

1.2.3.3.2. Artan Geri Odeme Tutarh ipotek Kredileri (Graduated Payment
Mortgage - GPM) ;

Artan geri 6deme tutarlt ipotek kredileri, alinmis olan konut ipotek kredilerinin
geri 6deme tutarlarinin, kredi alanla veren kurum arasinda, kredinin vadesi boyunca,
belirli siirelerde artirildigi konut ipotek kredisi tlriidiir (Nurolbank,2002:32). Geri
O0deme tutarlarinin ne zaman ve ne tutarda artirilacagit GPM sdzlesmelerinde acikga
belirlenmektedir. Bu kredi tiirlinde alinmis olan kredinin faiz orani ve vadesinde bir
degisme olmamakla beraber, degisen yalnizca geri 6deme tutarlar1 olmaktadir.

Bu ipotek tiiriiniin uygulamaya baslamasinin en énemli nedeni, bu kredi tiiriiniin
konut satin alacaklarin sartlarina daha uygun ve buna bagli olarak talebin daha yiiksek
olacag1 diislincesidir. Genellikle kisiler ilk is hayatina girdikleri donemlerde gelir
diizeyleri ileriki yillara gére daha diisiik olmakta ve islerindeki tecriibeleri arttikca gelir
diizeyleri de yiikselmektedir. Bunun yaninda kisilerin genclik yillarindaki tiiketim
harcamalar1 daha yiiksek ve buna paralel olarak tasarruf diizeyleri diisiiktlir. Bununla
birlikte zaman iginde tiiketim harcamalarinin orani azalmakta ve tasarruf diizeyleri
artmaktadir. Kisilerin yaslar1 ile ilgili olarak bu gelir-tilketim ve tasarruf sekillerini
dikkate alan finansman kuruluslari, kredi geri ddeme tutarlarinin, kredi vadesinin
baslangicindan itibaren goreceli olarak daha diisiik oldugu, zaman iginde ise arttig1 bir

ipotek kredisi tiiri olan GPM’yi uygulamaya koymuslardir (Alp,2000:82).

1.2.3.3.3. Fiyat Diizeyine Ayarlanan Ipotek Kredileri (Price Level
Adjusted Mortgage — PLAM);
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Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredileri, baz1 o6zellikleri bakimindan hem
degisken oranli ipoteklerle hem de klasik ipotekler ile benzerlik gostermektedir.
Krediye uyarlanan faiz orani belirli donemlerde degisir. Faiz oranlarinin hazine
bonosu, ipotek piyasasi endeksi, diger borsa endeksleri, mevduat piyasasi faizleri
yada fiyat endekslerine bagli olarak degismesi esasina dayanir. Bu degisimler
sozlesmelere gore aylik, yillik veya daha uzun vadelerde yapilabilmektedir.
Sozlesmelerde faiz oralarinin ayarlanmasi halinde nelere endeksleneceginin,
degisikliklerin ne zaman yapilacaginin ne zaman taraflara bildirileceginin ve
yurilirliige gireceginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Boylelikle de kredi veren
kurum faiz orani riskine kars1 korunur. Bu 6zelligi, degisken oranli ipotek kredileriyle
benzerlik gosterir. Klasik ipotek kredilerinin aylik geri 6demeleri nominal olarak sabit
meblaglardadir. Bu ipotek kredi tiirlinde ise, aylik para 6demeleri enflasyona gore
nominal olarak degisir, fakat reel bakimdan bu tutar sabit kalir. PLAM'da faiz
orani reel olmakta, klasik ipoteklerde oldugu gibi nominal olmamaktadir, Boylelikle
enflasyon riski kalktigindan satin alma giiciide elimine edilmis olur (Sen,200:42). Daha
basit bir ifade ile bu ipotek tiiriinde faiz orani yerine anapara degiskendir. Bor¢lu
enflasyondan arindirtilmis faiz oranmni dder. Ornegin faiz oran1 %12 ve enflasyon %8 ise
gercek faiz oran1 %4’ diir %4’liikk bu oran anapara iizerinden 6denir. ilk yilin sonunda ve
izleyen yillarda bor¢lunun anapara borcu enflasyon oraninda artar. Kredi taksitlerinin
anapara kismi ise lizerinde enflasyon etkisi bindirilmis anapara borcu iizerinden
hesaplanir. Ornek olarak yil sonunda 100.000 YTL kredi borcu kalmis ve enflasyon %8
oraninda gerceklesmis ise yeni bor¢ bakiyesi 108.000 YTL olur. Faiz orani ise sabit
kalarak yeni yil icinde %4 olarak uygulanir (Teker,2000:20).

1.2.3.3.4. Cift Endeksli ipotek Kredileri (Dual Rate Mortgages);

Cift endeksli konut kredisi, fiyat seviyesine endeksli konul kredisi gibi
enflasyonun geri 6demeler iizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak igin
ozellikle konut finansman alaninda gelistirilmis olan bir kredi tiiriidiir.

Cift endeksli konut kredisi, birgok bakimdan fiyat diizeyine endeksli konut
kredisine benzemekle beraber, bazi yonleri itibariyle ayrilmakladir. Fiyat seviyesine

endeksli konut kredisinde oldugu gibi, ¢ift endeksli kredide kredi bakiyesi enflasyon
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oranina gore diizeltilmektedir Ayrildig1 nokta ise, kredi almis olan kisilerin geri
ddeme tutarlarinin gelir diizeyine gére hesaplanmasidir (Cetin,2002:80). Ornegin,
enflasyon oraninin % 30, kredi almis kisilerin gelir artis oraninin % 20 olmasi halinde,
mevcut kredi bakiyesi % 30 yiikselecek, kisilerin geri 6deme tutarlar1 ise %20 oraninda
arttirillacak, arada olusacak fark ise (kisilerin, enflasyona gore diizeltilmis kredi
bakiyesine kiyasla diisilk geri 6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut kredi
bakiyesine ilave edilecektir. Farklar, zaman i¢inde birka¢ sekilde (toplu ddemeler ya
da kredi vadesinin uzatilmasi gibi) geri Odenecektir (Yilmaz, 2000:8). Farklarin

zaman icerisinde geri 6denmesi asagida siralanan sekillerde saglanabilir;

v' Kimilerin gelir diizeylerindeki artislarin enflasyon oranindan fazla
oldugu donemlerde geri 6deme tutarlart mevcut kredi bakiyesine gore
fazla olacagindan bu fazla 6demeler, gelir diizeyinin diisiik oldugu

donemlerde olusan kredi bakiyesindeki artidan telafi edilecektir.

v' Gelir diizeyindeki artislarin enflasyon oranina gore diisiik oldugu
donemlerde, olusan kredi bakiyesindeki artigslar kredinin kalan

vadesi icerisinde esit geri ddemelerle itfa edilebilir.

v' Kredi bakiyesinde olusan ilave artislar, kredinin vadesinin
dolmasindan itibaren belirli bir siire icerisinde yeni bir kredi imis gibi

geri ddenebilir.

Vade boyunca gelir artislarinin enflasyonun alimda gergeklesmesi durumunda,
onceden belirlenmis vadenin sonunda kalan borcun 6denebilmesi i¢in vadenin
uzatilmasi yoluna gidilmekte, ya da baslangigta kredi kosullar1 belirlenirken borcun,
ornegin 20 yilda bitirilecegi belirtilmekte, ancak taksit ve bor¢ miktar1 belirlenirken
yapilan hesaplamalar 15 yila gore yapilarak arada giivence (gecikme) donemi

birakilmalidir (Cetin,2002:81).

1.2.3.3.5. Diger ipotek Kredisi Tiirleri;
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Yukarida agiklanan ipotek kredileri yaygin olarak kullanilir. Ulkelerin ekonomik
kosullarina gére uygulanan baska ipotek kredileri de bulunmaktadir. Bu ipotek kredileri
asagidaki gibidir.

1.2.3.3.5.1. Karma Ipotek Kredileri;

Farkli ipotek kredilerinin ozellikleri ile olusturulan ipotek kredisi tirtidiir.
Genellikle klasik ipotek kredisiyle degisken oranli ipotek kredisinin 6zelliklerinden
olusturulan karma bir geri 6deme sistemi mevcuttur. Geri O0demeler, kredinin
baslangicindan itibaren belirlenen bir siireye sahiptir. Bu donemde de faiz oranlari,
kredinin diizenlenme asamasinda belirtilen orandadir. Genelde geri 6demelerin sabit
kaldig1 baslangic donemi 5, 7 veya 10 yildir. Baslangic donemi bittiginde faiz
orani ve geri ddeme tutari, sdzlesmede belirtilen endekse gore yeniden hesaplanir. Faiz
oranlari, 6 ay gibi kisa donemlerde belirlenir. Karma ipotek kredileri, finansman
kurumlarmin faiz orani riskine kars1 korunmak amaciyla ¢ikardiklart bir ipotek kredi

tiirtiidiir (Sen,2002:45).

1.2.3.3.5.2. Sabit Oranl Basamak Geri Odemeli ipotek Kredileri (Tiered
Payment Mortgage — TPM);

Sabit oranli ipotek kredileri, 30 yil vadeli olabilmekle birlikte 15 yil vadeli
olarak ta diizenlenebilmektedir. Kredi faiz oranlar1 kredi sdzlesmesinde belirlenen
endeks esas alinarak yine bu sézlesmede belirlenen donemlerde degismekle beraber,
kredinin baglangic doneminde uygulanan faiz oranlar1 genellikle piyasa faiz
oranlarina gore daha diisiik olmaktadir. Bu ipotek tiirlinde faiz oranlar1 yilda en fazla
bir kez belirlenmektedir. Ancak bu tip ipotek i¢in yapilan sdzlesmelerde genellikle
belirlenecek olan yeni faiz oraninin azami ve asgari sinirlar1 dnceden belirlenmekte
ve faiz oranlarinin belirli bir sinirin iistiine ¢ikmasi yada belirli bir sinirin altinda
kalmas1 engellenmektedir. Bu ipotek tiirliniin kredi alanlara sagladigi en Onemli

avantaj, ¢ok diisiik bir 6n 6deme miktar1 ile alinabilmesidir. Boylece konut satin
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alabilmek i¢in kredi talebinde olan taraflar, goreceli olarak daha yiiksek bir satin
alma giiciine kavusmaktadirlar. Bu kredi tiiriiniin uygulamaya konmas1 da, yiiksek
faizlerin piyasaya hakim olmasi ve kredi taleplerinin azalmasina baghdir. Kredi
kurumlarinin konut kredilerine talep yaratmak icin gelistirdikleri kredi tiirlerinden ve

hatta en c¢ok talep gorenlerden birisidir (Alp,2000:100).

1.2.3.3.5.3. Yiiksek Odemeli Ipotek Kredileri;

Yiiksek odemeli ipotek kredileri, baslangigtaki 6deme tutari esit geri 6demeli
ipotek kredisine gore daha diisiiktiir. On 6deme tutar1 da oldukea diisiik diizeydedir.
Bunda amag bu krediye talebin artmasini saglamaktir. Bu kredide faiz oranlar1 sabit
yada degisken olurken, vadeler genellikle 20-30 yil arasinda degisir. Kredinin
vadesi i¢inde bazi ara ddemeler yapilir. Genelde bu ara 6demeler 5 yada 7. yilda
gerceklesir. Ara 6demeler kredinin bakiyesini ayni tutarda azaltir. Boylelikle vade
iginde kredinin geri 6denmesi saglanir. Baz1 Yiiksek Odemeli Ipotek Kredilerinde
ara 0deme uygulanmaz. Kredi borcu, geri 6demelerle kapatildigindan vade sonunda
tamamlanir. Kredi talep eden taraf, bu krediyi kapatmak i¢in mevcut kredi bakiyesi
tutarinda kurumdan yeni bir kredi alir. Ayrica, ayn1 meblagdaki krediyi baska bir

kredi kurumundan kredi alarak ta mevcut kredi borcunu kapatabilir (Sen,2002:46).

1.2.3.3.5.4. iki Asamah Ipotek Kredileri (Two Step Mortgages);

Iki asamali ipotek kredileri, klasik ipotek kredileri ile benzerlik
gostermektedir. Bu kredide faiz oraninin degistirilmesi kredinin vadesi boyunca
yalnizca bir defa yapilmakta ve belirlenen faiz oran1 kredinin geri kalan vadesinde
devam etmektedir. Ornek olarak 30 yil vadeli, ilk 7 y1l boyunca yillik %10 faizli bir
konut kredisinin faiz orani1 yedinci yilin sonunda, dnceden belirlenen endeks baz
alinarak degistirilmekte, ve yedinci yilin sonundaki bakiyesi iizerinden artik yeni
faiz oran1 ¢ercevesinde yeni geri 6deme tutarlar1 tespit edilmekte ve kredinin vade
sonuna kadar bu faiz orani uygulanmaktadir. Bu ipotek kredilerinde, vade boyunca
bile olsa faiz oranlar1 mevcut kosullara gore yeniden belirlendiginden kredi veren

kurumlar faiz orani riskini azaltmaktadirlar (Alp,2000:101). Kredi vadesi boyunca
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faiz oran1 bir defa belirlenir ve belirlenen faiz oran1 geri kalan vadede devam eder.
Kredi alan tarafa bu kredinin cazip gelmesi i¢in, faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarina
gore daha diisiik tutulur. Kredi veren kurumlar icin ise, vade siiresince bir defa

faiz orani yeniden belirlendiginden faiz orani riski azalmis olur.

1.2.3.4. Ipoteklerle ilgili Riskler;

Ipotekler ile ilgili olarak temel anlamda bes adet riskten bahsedilir. Bu riskleri su

sekilde aciklayabiliriz

1.2.3.4.1. Faiz Oram Riski;

Ipotek kredisinin vadesi boyunca faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklerden dolay1 ortaya cikan risktir (Paz,2004:4). ipotek bir bor¢lanma araci
olmasi sebebi ile faiz oranlar1 yiikselirken fiyat1 diiser. Faiz oranlar diiserken de fiyati
artar. Genel olarak ipotek kredilerinde vade yapilarinin uzun siireli olmasi faiz riskinin
onemini arttirmaktadir (Teker,2000:20). Faiz orani riskini kontrol altina alabilmek i¢in,
en fazla kullanilan yOntem sigorta yaptirmaktir. Sigorta yapildigi takdirde faiz
oranlarinda meydana gelen biiyiik degigsmelerde ortaya cikacak zarar sigorta sirketi

tarafindan karsilanmaktadir (Alp,2000:70).

1.2.3.4.2. Erken Odeme Riski;

Ipotek kredisi alan taraf, halihazirdaki borcunu 6denmesi gereken tutardan daha
fazla 6deme yapma yolu ile yada belirlenen vadeden 6nce borcunun tamamini 6deyerek
almis oldugu krediyi kapatmak hakkina sahip olmaktadir (Kdse,2002:8). Iste erken
odeme riski bor¢lunun erken ddemesi ile ortaya ¢ikacak nakit akinimdaki belirsizlikten
dogan risktir. Faiz oranin diismesi ile birlikte kredi almis kisiler mevcut kredinin vadesi
icinde daha uygun kosullarda yeni kredi temin etmekte mevcut krediyi kapatmaktadir

(Axa Oyak, 2001:42).

1.2.3.4.3. Kredi Riski;
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Kredi almis olanlarin veya benzeri kisi ve kurumlarin almis olduklar1 krediyi
O0deyememesi ve iizerine diisen yiikiimliiliikleri yerine getirememesi ihtimalinden
kaynaklanan risktir (Paz,2004:4). Bor¢lunun yiikiimliilikleri ipotegin dayanagini
olusturan konut ile ilgili olarak ortaya c¢ikan vergi, sigorta ve bakim masraflarini
yapmamasi gibi yiikiimliiliikleridir. Bor¢lunun 6lmesi ihtimali de bu risk kapsamindadir.
Borg¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda kredi veren kurulus ¢ogu
zaman yargi yoluna gitmeden sorunu ¢ézmeye calisir. Geriye yonelik 6demelerin kabul
edilmesi veya yeni 6deme planlarinin yapilmasi ¢6ziim yollardan bazilaridir. Ancak bu
yollar ile ¢6ziime ulasilmaz ise kredi veren kurulus ipotegin dayanagini olusturan
konutun satilmasi ve alacagin O0denmesini talep edebilmektedir. Ancak bu yasal

prosediiriin uygulanmasi olduk¢a zaman alan ve masrafli bir siiregtir (Kdse,2002:7).

1.2.3.4.4. Likidite Riski;

Bu risk satin alinmis olan ipotek kredilerinin herhangi bir durumda satilmasi
yolu ile acil olarak nakite cevrilmek istendigi zaman karsilasilacak olan zarardan
kaynaklanmaktadir. Bu riskin 6l¢limii satilmak istenen ipotek kredisinin piyasadaki alim

satim fiyat1 arasindaki farka gore yapilmaktadir (Sen,2002:33).

1.2.3.4.5. Satin alma giicii Riski;

Ipotek kredilerinin uzun vadeli olmasindan dolay1 énem tasiyan bu risk, yatirim
araglarmin gelecekte meydana getirecekleri nakit akimlarinin satin alma giiglerindeki
belirsizliktir. Ozellikle sabit faiz oranli ipotek kredisine sahip olanlar vade boyunca bu
risk ile kars1 karsiya kalacaklardir. Bununla birlikte gliniimiizde bu riski azaltmak igin
ipotek kredilerinin faiz oranlar1 vade boyunca sabit tutulmamakta ve belirli donemlerde

yeniden diizenlenmektedir (Alp,2000:72).
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1.2.3.5. ipotek Piyasalari;

Ipotek piyasasi, konut iiretim ve satisindan baglayan, para ve sermaye
piyasalarindan gecerek birikimlerin degerlendirilmesi asamasina kadar uzanan bir dizi
islemin yapildig1 kismen organize bir sistemdir (Nurolbank,2002:51). ipotek piyasalar
konut finansman1 amaciyla talep edilen fonlarin arz edildigi bu konuda uzmanlagmis fon
kurumlarmin iginde yeraldigi,bu kredilerle ilgili faiz ve diger hizmetlerin bedellerinin
belirlendigi yurt capinda yasalarla diizenlenmis piyasalardir (Uludag,1997:30).

Ipotek piyasasinin olusumu ipotekli kredilerin ilk bor¢ veren tarafindan belirli
bir kar marj1 iicret yada masraf karsiliklar1 diisiilerek baskasina satilmasiyla meydana
gelmektedir. Buda ya devlet kuruluslarinin sosyal amagclarla verilmis ipotekli kredilerini
devralmasiyla yada ozel gii¢lii finansal kuruluslarin bu ipotekli kredileri menkul
kiymete  doniistiirtip  birikim  sahiplerine  sunmasiyla  gergeklesmektedir
(Giiniisen,2002:29).

Ipotek piyasalar1 islem yogunluklarina gore birincil ipotek piyasalar ve ikincil
ipotek piyasalar1 seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu piyasalar1 kesin bir sekilde birbirinden
ayirmak miimkiin degildir. Ciinkii her iki piyasada ilgili tim hizmetleri arz edebilir.
Ikincil piyasalar konut finansmaninmn likitidesini arttiran piyasalardir. Birincil
piyasalarda yaratilan krediler bu piyasalarda menkul kiymetlestirilerek yatirimecilara
satilir. Birincil piyasalar ise yapilar1 geregi likit olmayan ve ipoteklerin yaratilarak kredi
almak isteyenlere verildigi piyasalardir.

Birincil ve ikincil ipotek piyasalar1 tutsat (mortgage) sistemi igerisinde birbirini
tamamlayan piyasalardir. Tutsat sisteminin isleyisi acisindan bu iki piyasa Onemli
gorevler istlendigi i¢in bu iki piyasayr tezimizin ikinci bolimiinde tutsat sistemi ile

birlikte inceleyecegiz.

1.3.DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI

1.3.1. DUNYA’DA KONUT FINANSMANI

Diinya’da uygulanan konut finansmani sistemleri incelendiginde esas olarak iki

sistem bulundugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi; konut finansmaninin ipotege
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dayali menkul kiymetlerle finanse edildigi Tutsat Sistemi, ikincisi ise Avrupa
Birligi’nde 6zellikle Almanya ve Danimarka’da basarili bir sekilde uygulanan ipotek
bankacilig1 sistemidir. Temel olarak bu iki sistemden s6z etmek miimkiin olmakla
birlikte hicbir iilkenin konut finansmani sistemi, bir diger iilke ile birebir
ortiismemektedir. Diger bir ifade ile, {ilkelerin uygulamakta oldugu sistemler, kendi
ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillenmektedir (Berberoglu ve Teker, t.y.:2). Gelismekte
olan {ilkeler bu sistemleri kendi kosullarima uyumlastirmaya calismakla birlikte bu
iilkelerde genel olarak daha Once agiklamis oldugumuz kurumsal olmayan konut

finansman sitemleri uygulanmaktadir.

1.3.1.1. Diinya’da Konut Finansmaninin Tarihcesi

ABD basta olmak iizere, diinyanin birgok gelismis {ilkesinde, ozellikle
1970’lerden itibaren, konut alimi i¢in verilen ipotek kredilerinin, devletin onciiliigiinde
kurulmus olan yetkili bir kurumun kontroliindeki kredi havuzlarinda toplanmas1 ve bu
kredilere dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme yoluyla
konut finansmanina olanak taninmasi konut finansmani alaninda kaydedilmis en 6nemli
gelismelerden biri olarak kabul edilmektedir. Ayrica, gelistirilen yeni kredi cesitleri
sayesinde yiiksek enflasyondan kaynaklanan bazi problemler giderilerek, bor¢ saglanan
kesimin yanisira bor¢ veren kesim de genisletilmis ve bazi atil kurumsal yatirimcilarin
piyasaya girisi saglanmistir. (a.g.m.t.y.:2) Gelismekte olan iilkelerde ise kurumsal konut
finansmaninda, gelismis iilkelerde uygulanan konut finansman sistemleri alinmis ve
kendi ekonomilerine adapte edilmeye calisilmistir. Bu nedenle konut finansmaninin
tarihsel gelisiminde onem teskil eden gelismeler genel itibart ile gelismis iilkelerde

gergeklestirilmistir.

1.3.1.1.1. Gelismis Ulkelerde Konut Finansmaninin Tarihcesi;

Tarihsel olarak incelendiginde konut finansman1 konusundaki 6nemli gelismeleri
su sekilde 6zetleyebiliriz,
Konuta dayali en eski ipotek 6rnegi, M.O. 2000 yilinda Mezopotamya’da

bulunmustur. Diinya’da ilk bilinen uzman konut finansman kurumu ise 1775 tarihinde
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Ingiltere’de kurulmustur (Akgay,1992:38). Konutun ekonomik degerinin tedaviilii
yoluyla finansman saglanmasi ise ilk defa Prusya’da Biiylik Fredrich’in 29.08.1769
tarihli Emirnamesi ile baslamustir. Isvi¢re’nin Cenevre Kantonu’nda, 31.01.1857 tarihli
kanun ile baz1 kredi kuruluslarina gayrimenkul teminati karsiliginda senet ihra¢ etme
hakki verilmistir. Almanya’da 13.07.1899 tarihinde Ipotek Bankalar1 kanunu ve
21.12.1927 tarihinde Ipotekli Senetler Kanunu ile ipotek senetleri yatirimcilar
tarafindan alinip satilabilen finansman araglarina ¢evrilmistir (Glirbiiz,2000:9). Diger
taraftan Danimarka’da 1795 yilinda biiyilik yangin olarak adlandirilan ve birgok konutun
hasarli hale gelmesine sebep olan yangmin izlerini yok etmek amaci ile konut
finansman1 konusunda ¢esitli ¢alismalar yapilmis ve ilk ipotek bankas1 devlet tarafindan
1797 yilinda “Hujernes Kreditbasse 1 Kobenhavn” adi altinda kurulmustur
(Realkredirtardet,2005.7).

Bu gelismelerin disinda konut finansmanu ile ilgili en 6nemli gelismeler Amerika
Birlesik Devletleri’nde gergeklestirilmistir. Biiylik depresyondan 6nce konut edinimi
icin genel olarak kurumsal olmayan finansman sistemleri kullanilmakta ve ipotekler bu
konuda ¢ok farkli bir finansman araci olarak goriilmekteydi. Ornek olarak 1930’lu
yillara kadar ABD’de ipotekler 5-10 y1l gibi kisa vadelerde kullanilmaktaydi. Kullanilan
ipoteklerde ise genel olarak geri 6demelerin yapilamamasi gibi aksakliklar meydana
gelmekteydi. Bu donemde konut finansmani1 konusundaki sagliksiz durumu gidermek
amaci ile devlet tarafindan 1933 yilinda Konut Sahipleri Kredi Birligi (Home Owners
Loan Corporation, HOLC) kurulmustur. Bu kurum devlet bonolarini kullanma sureti ile
fon toplayarak finansal kurumlardan mevcut ve aksakliklara ugramis olan ipotekleri
satin almis ve bunlar1 yeniden diizenlemistir. Kurum devraldigi ipoteklerin vadelerinde
degisiklik yapmis, degisken oranli kisa vadeli amortize edilemeyen ipotek kredilerini
sabit faizli uzun vadeli ipotekler haline getirmistir. Burada devletin amaci ipotekleri
pazarlanabilir hale getirmek ve konut finansmaninda etkinligini arttirmakti. Fakat
burada ortaya ¢ikan bir diger sorunda geri ddemelerin saglikli bir sekilde yapilmasini
saglamakti. Bu donemde sigorta islevini baz1 6zel sigorta sirketleri yapmaktaydilar.
Fakat bu sirketler yetersiz sermayeye sahipti ve bundan dolayr gorevlerini yerine
getiremez hale gelmislerdir. Bu konudaki eksikligin giderilmesi amaci ile devlet
tarafindan 1934 yilinda Federal Konut idaresi (Federal Housing Association, FHA)

kurulmustur. Kurum verilen ipotek kredilerinin geri ddemelerinde bir aksama olmasi
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durumunda sigorta islevi gormiistiir. 1938 yilina gelindiginde ise FHA tarafindan sigorta
edilen ipoteklerin ikincil piyasada alim satimimni diizenlemek amaci ile Federal Ulusal
Kredi Kurumu (Federal National Mortgage Association, FNMA) kurulmustur
(Green,Watcher,2005:94-95). FHA’'nin sigortasi uzun donemli, tamami amortismana
tabi ve tamami sabit taksitlerle ddenebilir ipoteklerin standart olarak kabul edilip
yayginlagmasi ile birlikte, kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmistir.

Konut finansmani konusundaki en 6nemli degisiklik 1968-1970 doneminde
meydana gelmistir. Bu siire¢ igerisinde, fonlarin yetersiz kaldigi donemlerde ipotek
fonlarinin ikincil piyasalarda yatirnmcilar tarafindan kaynak saglanmasina imkan
verilerek destek yaratilmasi saglanmistir. 1968 yilinda kurulan Devlet Ulusal Ipotek
Kurumu (Goverment National Mortgage Association, GNMA) FHA tarafindan sigorta
edilen ipotek sdzlesmelerinin, 1970 yilinda kurulan Federal Konut Kredileri Ipotekleri
Birligi (Federal Housing Loan Mortgage Corparation FHLMC) ise geleneksel ipotek
sOzlesmeleri piyasasinin desteklenmesini iistlenmistir. (Teker,2000:9) ABD’deki bu
kuruluglar diisiik faizli uzun vadeli kredilerin finansmani i¢in ipotekli kredilerin
toplandig1 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’da ise Ingiltere ipotek kredilerinin ikincil piyasalarda menkul
kiymetlestirilerek kredilerin bu sekilde fonlanmasina Avrupa’da &nciiliik etmistir. ik
Ipotege dayali menkul kiymet Ocak 1985’te Amerika Bankasi (Bank of Amerika)
tarafindan kurulmus olan MINI adinda 6zel amagh bir kurum iizerinden ihrag¢ edilmistir
(Holmans, Karley ve Whitehead,2003:60). Ipotek bankacilig1 sistemi ise Almanya ve
Danimarka’da uzun yillardir uygulanmaktadir.

Avrupa Birligi’'nde, Roma Antlasmast m.57/I[-66 ve 12.12.1977 tarih
77/780/EEC sayili Direktif uyarinca, kredi kurumlarinin ipotek kredisi alaninda faaliyet
serbestligini saglamak i¢in Ekonomik ve Sosyal Komisyon tarafindan 27.5.1987
tarihinde COM 87/225 sayili Direktif Onerisi hazirlanmistir. Bu neri, 6zellikle AT
Banka Danisma Kurulu tarafindan, c¢esitli elestirilere maruz kalmis ve ayni kurulca
direktifin takip edilmemesine karar verilmistir. Daha sonra kurulan ve gérevi Avrupa’y1
ipotek konusunda temsil etmek olan Avrupa Ipotek Federasyonu (European Mortgege

Federation- EMF) tarafindan, Avrupa Birligi iilkelerindeki ipotek bankalari, ticari
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bankalari, mevduat bankalari, birlik (co-operative) bankalari, yap1 topluluklar (building
societies) ve sigorta sirketleri gibi konut sektdriinde ipotekle ilgili bulunan kuruluslar

bir araya getirilmeye calisilmaktadir (Glirbiiz,2000:10).

1.3.1.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Finansmaninin Tarihcesi;

Gelismekte olan iilkelerde daha dnce belirttigimiz gibi konut finansman1 genelde
kurumsal olmayan konut finansman sistemleri ile yapilmaktadir fakat 1970’1i yillardan
sonra kurumsal konut finansman sistemi olusturmak amaci ile gelismekte olan {ilkelerde
de caligmalar yapilmistir. Gelismekte olan iilkelerde olusturulmaya ¢alisilan kurumsal
konut finansman sistemleri gelismis iilkelerdeki kurumsal konut finansman sistemleri
ornek alinarak yapilmis ve gelismis iilkelerde faaliyet gosteren konut finansman
kurumlarina benzer nitelikte kurumlar kurulmustur. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
FNMA benzeri kurumlar veya Almanya ve Danimarka’daki ipotek bankalari 6rnek
alinmig ve bu kurumlar gelismekte olan iilkelerin kendi ekonomilerine adapte edilmeye

calisilmistir.

1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Finansman;

Gelismekte olan iilkelerde goriilmekte olan niifus artis hizi1 ve sehirlesmenin
yliksek olmasi, konut talebini beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte gelismekte
olan iilkelerdeki konut sorunu, ulusal kaynaklar ve kisilerin gelir diizeyi ile ¢oziilecek
bir sorun olarak goziikmemektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde cesitli sebeplerle konut, yeterince dnem verilen bir
konu olmamistir. Bunun sonucunda da uygun olmayan yerlerde sagliksiz ve yasal
olmayan yapilasma artmis ve konut biiylik bir sorun haline gelmistir. Bu sagliksiz
yapilasma biiyiidilkge bunlar1 diizenli hale getirmek nerdeyse imkansiz duruma
gelmistir. Insa edilmis olan béolgeleri yeniden diizenlemek ve bunlara altyap:
hizmetlerini gétiirmek oldukca maliyetli bir hale gelmistir (Cetin;2002:107).

Genel olarak bakildiginda, gelismekte olan iilkeler globallesen diinyada gerekli
avantajlar1 elde edebilmeleri veya globallesme ile bas edebilmeleri igin demografik

gecis slirecini hizla tamamlayarak, ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in konut sektoriine
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yatirim yapmak yerine tarim,ticaret ve sanayiye Oncelik vermeyi tercih etmektedirler.
Gelismekte olan iilkelerde yatirim yaparken karsilagilan sorunlardan en Onemlisi
sermaye yetersizligidir. Ulusal ve kisisel gelir diizeylerinin diisiik olmasina baglh olarak
ozel  tasarruflar  siirhdir ve  finansal  sistem  yeterince  gelismemistir
(Nurolbank,2002:48).

Gelismekte olan iilkelerde genel olarak yeterli bir konut finansman sistemi
mevcut degildir konut finansman1 ¢ogunlukla hanehalk: gelirleri ve konut kooperatifleri
ile saglanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerdeki konut finansmani i¢indeki problemleri
su sekilde siralayabiliriz;(Demir,Kurt,Cagdas, 2003;4)

v' Gelismekte olan iilkelerde en biiylik problem sermaye yetersizligi
olmaktadir. Bireysel tasarruflar sinirlidir. Ciinkdi kisisel ve ulusal gelir az ve
finansal yap1 gelismemistir.

v Konut finansmani uzun vadeli krediler gerektirir. Gelismekte olan tilkelerde
varolan fonlar ekonomik istikrarsizlik nedeni ile kisa vadeli yatirimlar i¢in
kullanilmaktadir.

v Kigilerin gelirleri, ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek issizlikten dolay:
dengesizdir ve bu durum konut finansman sistemini negatif olarak etkiler ve
O0deme gii¢liiklerine neden olur.

v Enflasyon finansal sistemi negatif olarak etkileyen en 6nemli etkenlerden
birisidir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon siirekli ve dengesizdir. Bu
sebeple finansal kurumlar uzun vadeli kredi havuzlar1 olusturmayi riskli
bulmaktadirlar. Kredileri enflasyona gore diizenlemek ise baska bir
problemi beraberinde getirir ¢iinkii kredi alanlar gelirlerini enflasyon
oraninda arttiramazlar.

v' Kredi verme siireci ¢ok uzun ve karmasiktir ve gelismekte olan iilkelerde
bunlar1 diizenleyen finansal kurumlar yoktur. Varolan kurumlar ise uzun

donemli ipotek kredileri vermeyi tercih etmemektedirler.

Yukarida belirtildigi gibi birgok gelismekte olan {ilkede finansal piyasalar
yeterince gelismediginden fon fazlasi olan kesimlerden fon talebi olan kesimlere
kaynaklarin etkin aktarimini saglayacak kurumlar ve finansal araclar yerlesmemistir

Bu nedenle, gelismekte olan {ilkelerde konut finansmani biiyiik 6lciide kurumsal olmayan
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sektor tarafindan karsilanmaktadir. Az gelismis {ilkelerde konut finansmaninin %10’ undan
azi1, gelismekte olan iilkelerde ise %30 civarindaki kism1 kurumsal kaynaklar tarafindan
karsilanmaktadir. Dolayisi ile gelismekte olan {ilkelerde kamu otoritelerinin basarmasi
gereken nokta kurumsal olmayan sektorii biitiinlestirerek kurumsallasmaya dogru
gitmektir. Bu yolla, lilkenin gelismislik diizeyi arttik¢a, konut finansmani1 kurumsal
kaynaklar ile karsilanabilecektir. Konut ve konut finansmani i¢in yapilacak olan 6nemli
attlmlar gelismekte olan tilkelerin gelismislik diizeyini arttiracaktir. Bu tilkelerde olusturulacak
uzman kuruluslar, kurumsal ve kurumsal olmayan sektorleri bir araya getirmeye ¢alisacak ve
biiyiik olasilikla bu alanlarda 6nemli gelismeler saglanacaktir (Alp,2000:26-27).

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki istikrarsizlik, hizli niifus artisina
paralel olarak konut agiklarmin kapatilamamasi ve fert basina gelir diizeyinin dusiikligii
nedeniyle birikimlerin yetersizligi, gelismis iilkelerdeki mali piyasalarin bu iilkelerde
olusamamasi gibi bir ¢ok ortak problemlere bagli olarak, konut finansman sistemlerinde
de ortak ozellikler hakimdir. Bu oOzellikler icinde fonlarin daha ¢ok kamu tarafindan
kullanilmasi, kredilerin kisa vadeli ve ticari bankalar kanaliyla verilmesi, ipotek
bankaciligi, ipotek piyasasi ve menkul kiymetlestirme islemlerinin gelisememesi ortak
ozellikler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Giirbiiz,2002:18).

Gelismekte olan iilkelerin temel bir sorunu da niifus artisimin yiiksek olmasidir. Niifus
artis hizimin yiiksek olmasi nedeni ile zaten varolan konut acig1 daha da yiikselmektedir.
Gelismekte olan fiilkelerde konut ve konut finansmani ile ilgili olarak sunlar1 goz
oniinde bulundurmak gerekir,

- Cok fakir bir niifusa sahip olmalar1

- Biiyliyen bir niifusa sahip olmalar1

- Hizla sehirlesmeleri

Tim bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerde finansal sistemler gelismemis
durumdadir. Bunun en belirgin nedenleri arasinda kisilerin mali birikimlerinin az olmasi
veya hi¢ olmamasi ve birikimlerini yatiracak mali kurumlarin bulunmamasidir.
Gelismekte olan iilkelerde kisilerin finansal kurumlar hakkinda endise duymakta ve bu
kurumlara giivenmemektedir. Finansal kurumlarin birgogu devletin kontroliinde
olmasina ragmen devlet, kendi kontrolii altinda bulunan finansal kurumlardaki

tasarruflarla ilgili olarak zaman zaman yatirimcilarin istekleri ve yatirnm kosullarinin
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disinda kararlar alabilmektedir. Ornegin, iilkemizde déviz mevduatlarmin devlet karari
ile tlirk liras1 mevduatina ¢evrilmesi uygulamalar1 yasanmustir.

Gelismekte olan iilkelerde, 6zel kurumsal konut finansmaninin yeterince
gelismemis olmast genel olarak finansal sistemin gelismemis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak her durumda devletin bu konuya duyarli olmas1 ve bu
piyasayi, kurumlar1 ve ipotek kredisi araglarini tesvik edici politikalari
uygulamas1 gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde devletin faiz oranlar1 iizerinde kontroliiniin olmasi
da, finansal kurumlar1 riske sokmakta, bu nedenle kurumlar uzun vadeli olan
konut finansmani1 yerine kisa vadeli olan plasmanlar1 tercih etmektedir. Ipotek
kredilerini genel olarak sabit faizli ve uzun vadeli olmasi nedeniyle finansal
kurumlara riskli gelmektedir. Finansal kurumlarin kisa vadeli fonlara yonelmesi
aktif/pasif dengelerini bozmamak acisindan bu kurumlar1 kisa vadeli kredilere
yonlendirmektedir (Alp,2000:29-30).

Gelismekte olan iilkelerde bu bahsettigimiz etkenler disinda finansal
kurumlar1 ipotek kredisi vermekten uzaklastiran diger bir neden de haciz
prosediiriiniin ¢ok uzun ve karmasik olmasi ve uygun finansal araglarin
olgunlasmamis olmasidir (Demir ve Palab1y1k,2005:7).

Gelismekte olan iilkeler konut politikalarinda ¢oziim iretmek igin
birlegseler bile, Avrupa Birliginin gelismis ekonomilerinin konut politikalarindan
yine farkli olacaktir. Ozellikle giiniimiizde ticari bir temele dayanarak organize
olmus giivenli ve gii¢lii konut finansman sistemleri hizli gelismistir. Cok az
gelismekte olan iilkenin finansal pazarlari aktif ve diizenli bir sekilde birbirine
bagli konut finansman stratejilerine sahiptir. Finansal sektorle tam bir biitiinlesme
saglamis uygun finansman stratejilerine ¢ok az sayidaki iilke bagimli hale
gelmeye baslamistir. Bu stratejiler etkin ipotek pazarlarina yogunlagsmakta ve son
on yil 6ncesinin devlet programlarindan oldukga farklilagmaktadir. Bunun nedeni
diinyada kentlesme hizinin ivme kazanmasi ve finansal sistemlerin kiiresel
doniisiim baskilarinin giinlimiizde gerceklesiyor olmasidir.

Sonucta giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde agirlikli konut finansman
tiri olarak baslica iki uygulama bulunmaktadir. Bunlarda ilki ailelerin

tasarruflari, arkadas ve akrabalardan alinan destekler, isverenden veya kredi
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birliklerinden alinan kredileri kapsayan kurumsal olmayan konut finansmani,
ikincisi ise konut finansman kurumlarinin degisik bi¢cimlerde vermis olduklari
kredilere ilave olarak ticari bankalardan, yap1 birliklerinden, kooperatif
birliklerinden ve tasarruf ve kredi birliklerinden alinan resmi 6zelligi olan ipotek

kredileri bi¢imindeki kurumsal konut finansmanidir (Cetin,2002:110).

1.3.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Olmayan Konut Finansmani;

Gelismekte olan iilkelerde genel olarak kurumsal bir konut finansman sistemi
bulunmamaktadir. Konut finansmani1 daha ¢ok hane halkinin kendi birikimleri, konut
kooperatifleri ve konut miiteahhitleri ile kurumsal olmayan bir finansman sistemi
icerisinde gerceklesmektedir (Demir ve Palabiyik,2005:7). Gelismekte olan {ilkelerde
konut finansmanmin yaklastk %70-80’1 kurumsal olmayan kaynaklardan
karsilanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda konut agigi problemine yeterince Onem

verilmemektedir. Bu a¢igin neden oldugu sorunlar belirlenebilmesine ragmen kurumsal
olmayan konut finansman sistemi bu acig1 kapatamamaktadir. Bununla birlikte halen
konut iiretimine kurumsal olmayan kaynaklarin katkis1 i¢in ihtiya¢ duyulmaktadir.
Daha o6ncede belirttigimiz gibi normal bir konut birimi genel olarak bir hane halkinin
yillik gelirinin ¢ok istiindedir. Buda hanehalkinin kendi 6zsermayesi ile konut sahibi
olmalarim1 zorlagtirmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde kurumsal olmayan sektérden
uzun vadeli finansman ¢ok az veya hi¢ elde edilemeyeceginden, 6z sermaye ile normal
bir konut elde edebilmek, gelismekte olan iilke hane halkinin ¢ogunda oldugu gibi
ileriye doniik yatirnm yaklasimi olarak da ifade edilen ¢ok uzun bekleme siirelerini
gerektirmektedir.

Satin alinmak istenen konutun kalitesi, bulundugu yer, dayamklilik gibi 6zel
niteligi, kurumsal finansman talebini etkilemektedir. Yatirimin uzun dénemli yasami,
konut gibi genis 6l¢iide parasal olmayan hizmetlere baglandigindan, konut iiretiminin
genellikle uzun vadeli finansmani (krediyi) gz oniine almas1 gerekmektedir. Kurumsal
bir konut finansman sistemi bdylelikle kurumsal olmayan finansmanin

karsilayamayacag1 uzun vadeli finansmani saglayabilmektedir (Cetin;2002:111-112).
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1.3.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Konut Finansman;

Kurumsal konut finansman sistemi olduk¢a yenidir ve gelismekte olan iilkelerin
cogunda yetersiz bir sekilde kurumsallagmistir. Bu iilkelerde kurumsal olan konut
finansman diizenlemeleri genel olarak kentlerde yasayan yiliksek gelir gruplarina hitap
etmektedir. Buna ilave olarak dolayli ve dogrudan bazi diisiik gelirli gruplarin bir
kismina ve asil olarak da kamu ¢aliganlarina konutlar saglanmaktadir. Bu konutlara ya
devlet vasitast ile veya 6zel kesimce uygulamaya sokulan kooperatif konut yapilart da
dahildir.

Geligmekte olan iilkelerde merkezi yonetim, dar gelirli kesimlere siibvansiyon
saglayan programlar1 devreye sokarak girmistir. Fakat bu iilkelerde daha 6nce yapilan
bu uygulamalar gostermektedir ki, dar gelirli kesimlere yonelik siibvansiyonlardan
genellikle orta ve iist gelir grubu faydalanmaktadir. Boylece siibvansiyonlar, kisith
merkezi yonetim kaynaklarinin temel kentsel hizmetlerin saglanmasi disindaki amaglar
icin harcanmaktadir. Bir¢ok gelismekte olan {ilke, konuta siibvansiyon saglama yontemi
olarak uzun wvadeli ger¢ek sermaye giderlerinin altinda faiz oranlar
uygulamaktadir.(Tosun,s:9) Diger taraftan gelismekte olan  iilkelerdeki konut
finansman kurumlarinin bir ¢ogu devlet vasitasi ile kurulmustur ve cogunlugu
hazine fonlari, devletce yapilan para yardimlar: ve yillik biitceden yapilan tahsisler
olmak iizere devlet tarafindan aktarilan fonlarla finanse edilmektedir. Dogrudan
kamu kurumlar1 olarak hareket eden bu kurumlar bir devlet politikasi araci olarak
kullanilmaktadir. Bunun sonucunda, kurumsal yapilarinda oldugu kadar calisma
yontemlerinde dogrudan devlet politikast yonlendirmelerine ve diizenlemelerine tabi
tutulmaktadir. Bu kurumlar biiyiik dl¢iide devlet tarafindan finanse edildiklerinden ve
kamu kaynaklar1 bu kurumlar1 siirekli olarak finanse edebilecek bir giice sahip
olmadigindan genellikle olduk¢a sinirli ve yetersiz bir fona sahip olmaktadirlar.
Fonlarin ciddi bir sekilde sinirli olmasi bu kurumlarin esnekliklerini azaltmakta ve
gelisimini kisitlamaktadir.

Devlet politikas1 araglarindan faiz oranlar1 mekanizmasini kullanan bir yonetim
sik1 bir sekilde kontrol altina alinan mevduat ve kredi faiz oranlarindan faydalanmada
gerektigi kadar esnek olamamaktadir. Genel olarak devletin diizenleyici hiikiimleri

bazen, istenmeyen sebepler ile, mevduatlara uygulanan vadeler {izerindeki
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kontrollerden ve faiz orani tavanlarina getirilen sinirlamalardan dolayr gelismekte olan
iilkelerdeki konut finansman kurumlarina fonlarin etkin bir sekilde aktarilmasini
engellemektedir. Ulkelerin bazilarinda hane halkinin tasarruf mevduatlar: iki yildan
daha kisa bir vade ile mevduat toplayan konut finansman kurumlar1 gibi banka olarak
nitelendirilmeyen finansal aracilar1 sinirlayan kisitlamalarin bir sonucu olarak biiyiik
Olciide ticari bankalarin rezervlerine baglh kalmaktadir (Cetin,2002:113).

Makroekonomik dengesizlik ve bunun dogal sonucu olan yiiksek ve degisken
faiz oranlar1 gelismekte olan {iilkelerde uzun donemli etkili bir kurumsal konut
finansman sitemini etkilemektedir. Bu sebeple bu {ilkelerde makroekonomik istikrar
saglanmasi kurumsal konut finansmani agisindan Onemli bir faktordiir.
(Renaud,2004:7) Diger taraftan enflasyon faktorii de bu yonde ekili olmaktadir. Bu
sebeple enflasyonda dizginlenmelidir.

Gelismekte olan {iilkelerde konut finansmanini etkin bir sekilde ¢alistirabilmek
icin ¢aligmalar yapilmasina ragmen, sistemin genellikle tiim ulusal finansman sistemiyle
gliclii bir sekilde biitlinlesmemesi, kurumsal konut finansman kurumlarinin sahip oldugu
diger bir olumsuz 6zelligini olusturmaktadir. Bu olumsuzluk diisiik faiz oranlari, sermayenin
gercek maliyeti olarak Ongoriilen nominal faiz oranlart gibi cesitli diizenlemelerle,
diizeltilmeli ve olumlu hale getirilmelidir. Aksi durumda, kurumsal konut finansman
kurumlar1 yerel finansal pazarin karhilik marjinda faaliyette bulunacak ve genellikle
rekabetsiz bir cevreye sahip olarak tasarruflarin hareketliliginde dezavantajli bir
konumla karsilasacaklardir. Bu 06zelliklerin sonucu olarak, gelismekte olan {ilkelerde
kurumsal konut finansman kurumlari, cari konut taleplerini karsilayan konut finansman
sistemleri igerisinde ¢ok kiiclik bir orani olusturmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde
halihazirdaki kurumlarin sinirli kaynaklari olmasina ragmen, yiliksek maliyetle de olsa hane
halkinin azimhigna hitap edecek sekilde hizmet vermektedirler. Gelismekte olan iilkeler
kurumsal konut finansman sisteminin kolay ve etkin gelisimi i¢in gerekli faaliyet
Ozglirliigline sahip olmalarina karsin  birgok finansal olmayan kisitlamalarla
karsilasmaktadirlar. Bunlardan en goze ¢arpani, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda kredi
kurumlarinin konut {izerine ipotek tesis etmelerinde ve tapu islemlerinde mevcut arsa
yonetim sisteminin sahip oldugu biirokratik diizenlemelerdir. Bir ¢ok yerde ipotek islemlerini
sonuglandirmay1 zorlastiracak sekilde, arsa sahipligi belgelerini elde etmek uzun zaman

alabilmektedir. Tiim bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerde ipotek kredisi sigorta
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sisteminin bulunmamasi ipotek finansman sisteminin etkin gelisimini engellemektedir
(Cetin,2002:114).

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal konut finansman sisteminin etkin gelisimi
ve giiclenmesi i¢in hem kamu hem de 6zel sektorce goriis birligine varilmis ve tlizerine
egilmeyi gerektiren bir¢ok konu bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin genel
ekonomilerinin ve 6zel olarak ta konut finansman sistemlerinin yaygin 6zellikleri goz
oniinde tutuldugunda, bu iilkelerdeki kurumsal konut finansman sisteminin etkin
gelisimi agagida siralanan konulara baghdir (a.g.e, s:114-115).

v Konut finansman kurumlarinin temel fon saglama kaynaklari,

v' Kurulacak konut finansman kurumlarinin yasalara, diizenlemelere ve

devletin denetim mekanizmalarina uygun tasarlanmasi,

v Uygulanan faiz politikalar1 ve uygun ipotek kredisi tiirlerinin kullanimu,

<

Konut finansman kurumlarinin yonetiminin niteligi,

v" Konut finansman sistemlerinin ulusal finansman sistemi ile biitiinlesme
derecesi ve ekonomideki enflasyon diizeyi ve fiyat istikrar1 bakimindan
hiikiim siiren makro ekonomik gevre,

Konut edinimine fon kaynaklar1 hareketlerine, rekabet¢i yatirimlara, finansman

yontemlerine ve konut kredileri {izerinde bulunan kisitlamalara birgok sekilde etki eden

s06z konusu konular1 su sekilde aciklayabiliriz;

1.) Kaynak Tabaninin Biiyiitiilmesi ve Cesitlendirilmesi;

Konut finansman sisteminin bagarili yada basarisiz olmasi, kaynak tabanin
hacmi ve cesitlendirilmesi ile sisteme kaynak akisinin devamliligini saglama gibi ¢ok
genis bir alana baghdir. Bu bakimindan bir¢ok gelismekte olan iilkede hane halki
tasarruflarin en zengin kaynagi olarak goriilmektedir.

Konut finansman kurumlar1 yapabildikleri derecede yerel kaynaklari
cesitlendirmeli ve hareketini arttirmalidir. Yerel kaynaklar harekete gegirilirken
kurumsal olmayan sektor i¢cin gelistirme programlari iceren yenilik¢i planlar oldugu
kadar, hane halki mevduatlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri fonlar1 ve yatirim
fonlar1 kullanilmalidir. Hane halki kesiminin saglamis oldugu kaynaklarin hareketi

iizerindeki yasal ve diizenleyici sinirlamalar, konut finansman sisteminin geligimine
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zarar vermesi nedeni ile yeniden gozden gecirilmelidir. Ayrica gelismekte olan tilkelerde
kurumsal olmayan sektdriin elinde oldukga biiyiik potansiyel kaynaklarin bulundugunun
vurgulanmasi ve kurumsal sektoriin gilivenine sahip olmasinin saglanmasi kurumsal
konut finansman sisteminin basaris1 tizerinde etkili olacaktir. Ekonominin kurumsal
olmayan sektoriiniin elinde bulunan ve giinlimiize kadar yetersiz bir sekilde kaynak
hareketi saglanan tasarruflar1 ¢ok daha etkin bir sekilde elde etmenin yollarim

arastirmak gereklidir.

2.) Yasal ve Diizenleyici Cerceve;

Etkin bir finansal sistem finansal agidan giivenli, saglam ve sistemli
uygulamalari saglayan yasal ve diizenleyici ¢ergevelere uygun olarak ¢alismak zorunda
oldugundan, finansal kaynaklarin konut finansman sisteminde serbest¢ce hareket ettigi
bir ortamda yasal, diizenleyici ve kontrol edici hiikiimler konut finansman sisteminin
etkin islemesi ve faaliyet gOstermesi i¢in kagimilmazdir. Bununla birlikte bazi
gelismekte olan iilkelerdeki yasal ve diizenleyici hiikiimler, kaynaklarin akigina yonelik
olarak gereksiz kisitlamalara gitmekte ve bdylece konut finansman kurumlarmin
gelismini engellemektedir. Ayrica sabit faiz oranlar1 disinda degisken faizli mevduat
toplamay1 yasaklamak, mevduat toplamanin, kredilendirmenin ve ipotek kredisi faiz
oranlarinin kontrolii ve bazen konut finansman kurumlarinin ayakta kalabilmesine zarar
verebilecek sekilde haciz yasalarinin getirilmesi gibi gereksiz smirlamalara
gidilmektedir. Bu sekildeki yasal ve diizenleyici hiikiimler, genellikle konut finansman
sisteminin gelisimini saglamak yerine yavaslatict bir etki yapmaktadir. Bu nedenle
yapilacak olan yasal diizenlemeler sistem i¢inde bulunan her kisi ve kurumu memnun

edebilecek seviyeye uygun olarak diizenlenmelidir.

3) Konut Kredisi Faiz Orani1 Politikast;

Faiz oranlari, kredi olarak verilen fonlarin arz ve taleplerinin dengelenmesinde
veya eslestirilmesinde 6nemli rol oynar. Fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢cinde faizin
reel oranlart pozitif olmak zorundadir. Pozitif reel faiz oranlar1 kredi alanlara

uygulanmadik¢a konut finansman sistemi sorun yasayacaktir. Konut finansmaninin
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uzun vadeli olma amaci, giiniimiizde konut ediniminde zorluk yaratan kurumsal engeller
ve politikalar varken finansal sistemle biitlinlesmis ve tasarruflarin harekete
gecirilmesine dayanan ve pazar faiz oranlarindan d6denen ve gelirlerinden tasarruf yapip
bir konut satin almaya giicii yetmeyen ailelere yeterli konut tedariki, ucuz arsa temini ve
1y1 hedeflenmis finanasal desteklerin saglanmasi gibi direkt vasitalarla siirdiirtilebilir bir
konut finansman sisteminin olusturulmasi gereklidir.

Bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi eger ipotek faiz oranlari asir
diistiriilmiis ise, konut finansman kurumlarmin faaliyetlerini siirdiirmenin tek ¢ikar yolu
finansal destekler olacaktir. Bu ise ulusal biit¢eye bir yilik getirecektir. Bu ise iilkenin
ulusal biitgesine bir yiik getirecektir. Ipotek faiz oranlarinin asir1 diisiiriilmesinin nedeni
diistik gelirli ailelerin konut edinimini saglamaktir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan sorun,
baski altina alimmis ipotek faiz oranlarinin konut finansman kurumlarina olan
tasarruflarin akisina engel teskil ettigi ve bu tasarruflarin gelir getirici yatirimlara
yonelttigidir. Daha az tasarruf, daha az kredilendirme vardir ve daha az kredilendirme
ile genellikle elde edilebilir kredilere sahip olanlar da diisiik gelirli aileler olmamaktadir.

Konut finansman sistemlerinin gelisimi i¢in ipotek kredisi faiz oranlarinin
degisken olmasi ve toplanan mevduatlara uygun faiz oranlar1 6deyebilmek ve fonlarin
akisini saglayabilmek icin fonlarin Pazar maliyetine miimkiin olduk¢a yakin tutulmasi
gerekmektedir. Konut finansman kurumlarinin esnekligini sinirlandiran yasal ve
diizenleyici Onlemler, mevduatlara serbest faiz oranlarin1 6deyebilmelerine imkan

vermek i¢in yeniden gozden gecirilmelidir.

4)  Yonetim Yetenegine Oncelik Vermek;

Higbir yasa, diizenleme veya teknik tek basina bir finansal kurumun cok iyi
yonetilmesi i¢in yeterli bir ara¢ olamaz. Bu yiizden yonetim kabiliyeti konut finansman
sisteminin basaril1 olabilmesi i¢in 6nemli bir etkendir. Konut finansman kurumlari
yoneticilerin se¢iminde teknik ve uzmanlik yeteneklerini dnemsemelidir. Uzmanlik
niteliklerine ilave olarak yoneticiler oldukea diiriist olmalilar ve isletme faaliyetleriyle

biitiinlesmelidirler.

5) Makro Ekonomik Istikrarin Siirdiiriilmesi;
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Makro ekonomik denge konut finansman sistemi agisindan biiyilik bir 6nem tasir.
Yiiksek faiz oranlari, degisken ve yiiksek enflasyon bu {ilkelerin ekonomilerinin tipik
ozellikleridir. Bu o6zellikler kurumsal bir konut finansman sistemi icerisinde ipotek
kredisi gibi araglarin konut alicilar tarafindan edinimini etkilemektedir. (Lea,2000:3)
Yiiksek enflasyon nedeni ile reel gelir diizeylerinin azalis1 hane halki tasarruflarinin da
diistik diizeyde olmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1 genelde finansal sektor ve
0zelde konut finansman sistemi uygun fon kaynaklari elde etmede ve bu kaynaklara
hareket yetenegi kazandirmada ¢ok az kabiliyete sahip olmaktadir. Hane halki diistik
diizeydeki net gelirleri ile, enflasyonun etkisi ile artan yap1 malzemelerinin fiyatlarindan
dolay1 ne borglanabilecek nede kendi kaynaklarindan insa edebileceklerdir. Istikrarsizlik
belirsizlige yol agtigindan ve faiz oranlarmi arttirdigindan ve zaman ufkunu
kisalttigindan makroekonomik istikrarin saglanmasi en temel konulardan birini
olusturmaktadir. Konut finansman sistemi yiiksek enflasyon seviyelerinde ve
makroekonomik istikrarsizligin yasandigi bir cevrede cok ender hayatta kalabilir ve

etkin olabilir (Cetin,2002:119).

1.3.2.3. Gelismekte Olan Bazi Ulkeler’de Uygulanan Konut Finansman

Sistemleri;

Daha once belirtildigi gibi her iilkenin uyguladig1 konut finansman sistemleri
iilkelerin kendi yapilaria gore degisiklikler gostermektedir. Genel olarak ipotekle ilgili
konut finansmani sistemlerini uygulamaya koyan gelismekte olan iilkelerde , bu gesit
uygulamalar farkli sekillerde gerceklestirilmektedir. Kita Avrupa'sinda drnegin Polonya,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan gibi gelismekte olan {ilkelerde ipotek bankaciligi
sisteminin uygulamasina gec¢ilmistir. Bunun yaninda diinyanin diger bolgelerinde yeni
gelismekte olan iilkelerde Amerikan modeli olarak da bilinen Tutsat Sistemi tercih
edilmigtir. Amerika'da FNMA benzeri kamu destekli piyasa yapict kurumlar
kurulmustur. Malezya'da Cagamas, Kolombiya'da Titularizadora, Giliney Kore'de
Komoco, Meksika'da Infonavit'i bunlara 6rnek olarak gosterebiliriz (Kilig,2005). Bu
kistmda se¢ilmis bazi gelismekte olan iilkelerdeki konut finansman sistemleri

incelenecektir,
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1.3.2.3.1. Polonya;

Polonya’da Konut finansman piyasasi son yillarda oOnemli gelismeler
gostermistir. 2005 yili itibari ile ipotek kredilerinin kullanimi1 6nemli 6l¢iide artmustir.
Bugiin Polonya’da maksimum kredi vadesi 25 — 30 yila kadardir. Son yillarda enflasyon
oraninda meydana gelen diisiis, ge¢mis yillarda genel olarak kullanilan cift endeksli
ipoteklerin yerini degisken oranli ipoteklerin kullanilmasi almustir. ipotek faiz oranlari
ise 2005 yil1 itibari ile %7,5 seviyesindedir (Poland, 2006:6).

Polonya’da 1990’11 yillarda konut finansman pazar1 bir devlet bankasi olan PKO
PB bankasinin hakimiyetindedir. Konut finansmaniyla ilgili olarak baska kurumlarda
faaliyet gostermesine karsilik bu bankanin konut finansman pazarinda 2003 yili
verilerine gore toplam kredilerin %35 civarinda bir paya sahiptir. Fakat diger 6zel
bankalarin portfoyleri daha hizli artis géstermektedir (Lazsek, 2006:161 — 162).

Polonya’da 1997 yilinda ipotekli tahviller ve ipotek bankalar1 belirlenen
mevzuat ¢ergevesinde sekillendirilmistir ve bu mevzuatla ipotek bankaciliginda alman
modeli tanitilmistir  (OECD,2002:7). Bu mevzuatla birlikte Alman hukukunda
ongoriilen ihtisaslasmis ipotek bankalarindan sekiz adet kurulmustur. Bu kuruluslarin
tamami Alman bankalari ile Polonya bankalarinin kurmus oldugu ortakliklardir.

1999 yilinda kurulan kamu kaynakli merkezi ikincil piyasa kurulusu, kredilerin
menkul kiymetlestirilmesi islemine baglamigtir. Ancak bu donemde ¢ift endeksli ipotek
kredileri verildiginden c¢ift endeksli sistemlerde varlik akigini ve dolayisiyla net
bugiinkii degerinin tespitindeki giicliiklerden dolay1 kurulus faaliyetlerini askiya almak
zorunda kalmistir (Karakas, Ozsan, 2004:10).

Polonya bankalar1 tarafindan verilen ipotek kredileri genel olarak kisa vadeli
mevduatlarla fonlanmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlestirme iyi bir gelisim
gostermemistir. Thra¢ edilmis olan ipotek tahvillerinin miktar1 diisiiktiir (OECD,
2002:8). 2001 yilinda ipotek kredilerinin Gayrisafi Yurti¢ci Hasila i¢indeki payr %2.8
iken 2004 yilinda bu oran %S5.5 civarindadir. 2006 yilinda ise bu oran %7’ye
yaklasmistir (Poland, 2006:2). Ozetle Polonya etkili bir birincil piyasa olusturmus

olmasina ragmen ikincil piyasa olduk¢a yenidir ve yeni yeni gelisim gdstermektedir.
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1.3.2.3.2. Kore;

Kore’de konut finansman sisteminin gelisiminde devlet biiylik rol oynamistir.
1967 yilinda devlet tarafindan Kore Konut Bankas1 (Korea Housing Bank) kurulmustur.
Ve bu banka konut finansmaninda 6nemli rol oynamustir. 1997 yilina gelindiginde ise bu
banka 6zellestirilmis ve Konut ve Ticaret Bankas1 (Housing & Commercial Bank) adini
almistir ve lilkedeki en biiyiik ipotek kredisi veren kurum haline gelmistir. 1981 yilina
gelindiginde ise Ulusal Konut Fonu (National Housinge Fund) kurulmustur.bu fon hem
konut yapimini destekleme hem de diisiik gelir gruplarina uygun diisiik faizli ipotek
kredileri saglama gorevini iistlenmistir (Korea,t.y.:52).

1999 yilina gelindiginde konut finansmani agisindan en 6nemli gelismelerden
biri olarak devlet tarafindan Kore Ipotek Kurumu’nun (Korea Mortgage Corporation,
KOMOCO) kurulmasidir. Bu kurumun kurulmasindaki amag¢ ipotege dayali menkul
kiymetlerin sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikarilmasi ve yatirimcilara satilmasidir
(Lam,2002:133). Bu kurum finansal kurumlardan ipotekleri satin alarak bunlar1 ipotege
dayali menkul kiymet haline getirmekte ve geri ddeme garantisi vererek yatirimcilara
satmaktadir (Lee,2002:4). Bu kurumun kurulmas ile Kore’de konut finansman sistemi
icerisinde ikincil piyasalarda dahil edilmistir.

Kore’de uygulanan bir diger konut finansman sistemi de bir kira sézlesmesine
dayanan Chonsei sistemidir. Sistemde konut kiralayan kisi aylik kira 6demeleri yerine
konut degerinin %30-70 arasinda olan bir mevduata sahip olmak durumundadir ve bu
mevduattan dogan faiz geliri konut sahibinin kira gelirini olusturmaktadir. Belirlenen
kira sdzlesmesi siiresi sonunda bu mevduat kiraciya tekrar geri ddenmektedir. Sistemin
kullanim1 6zellikle orta ve {ist gelir grubu hane halkinda olduk¢a yaygindir. Chonsei
sOzlesmesinin siiresi yasal olarak 2 yildir (Hwang,Quigley ve Son:2006:209).

2004 yilinda ise Kore Konut Finansman Kurumu, hane halkinin uzun vadeli konut
finansmanina erigebilmesini saglamak amaci ile kurulmustur. Bu kurum, bankalarin ve
diger finansal kurumlarin verdikleri konut kredilerindeki vadelerin daha da uzamasini
saglamaktadir. Genel amac1 30 yillik sabit faizli ipoteklerin yayginlagsmasidir. Bu kurum
2004 mart aymda kuruldugunda toplam konut kredilerinin sadece %25’1 10 yillik
vadenin lizerindeyken 2005 aralik itibar1 ile 10 yil iizerindeki vadeli kredilerin orani

ikiye katlanmis ve %50 seviyesine ulagmistir (Chan,Davies ve Gyntelberg,2006:72-74).
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Kore’de toplam ipotek kredileri 2001 yilinda 67 Milyar U.S.D. iken bu rakam 5 yil
icerisinde iice katlanmis ve 2006 yilina gelindiginde 200 milyar U.S.D.’nin {iizerine
¢ikmustir. 2005 yil1 itibari ile toplam ipotek kredilerinin GSYIH igindeki oran %26,6’ya
ulagmistir (Zhu,2006:59-60).

Goriildigii gibi Kore’de uygulanan konut finansman sisteminde olduk¢a modern
finansman kurumlar1 faaliyet goOstermektedir. Etkili bir birincil piyasaya sahip
olunmasina ragmen ikincil piyasada faaliyet gdsteren menkul kiymetlestirme kurumlari

oldukca yenidir.

1.3.2.3.3. Nijerya;

Konut probleminin ¢dziilmesi amaci ile 1977 yilinda Federal Nijerya Ipotek
Bankas1 (Federal Mortgage Bank of Nigeria -FMBN) kurulmus ve bu kurum 1978
yilinda faaliyetlerine baslamistir. Bu kurumun kurulmasindaki amag ipotek piyasasinin
canlandirilmast ve devlet wvasitast ile kaynaklarin arttirilmasini - saglamaktir
(Sansui,2003:7).

Nijerya’daki konut politikasi iki par¢adan olusan bir konut finansman yapisina
sahiptir. Birinci parca diizenleyici ve yonetici bir kurum olarak FMBN, ikinci parga ise
yap1 topluluklari, konut kooperatifleri, konut tasarruf ve kredi kurumlarindan olusan
birincil piyasa kurumlaridir. Bu konut finansman yapist konut finansman sistemi
icerisindeki organizasyonel iliskilerin ve siire¢lerin  kolaylagtirilmast amacini
tagimaktadir (Ajenlekoko,2001:9).

FMBN’nin iilkedeki ipotek kurumlarinin uzun donemli kredi faaliyetlerini
canlandirmak, ipotek piyasasindaki faaliyetleri yonetmek, diizenlemek ve bireysel ve
sirket bazindaki konut insaatlarina uzun dénemli kredi saglamak gibi amaglar1 olmasina
ragmen bu aktiviteler yoOnetim beceriksizligi, siyasi istikrarsizlik ve koordine
edilememis politikalar yiiziinden istenildigi dl¢iide gerceklestirilememistir (Nubi, t.y.:7).

Nijerya’daki konut politikasinda onemli gelismelerden biri de 1992 yilinda
kurulan Ulusal Konut Fonu’dur. (National Housing Fund,NHF) Bu politika ile ipotek
kurumlarinin gelistirilmesi konut piyasast ve diger piyasalar arasindaki kaynaklarin
boliistiiriilmesini saglamak, dar gelirli hane halkinin da bu kaynaklardan faydalanmasini

saglamak, diger taraftan da FMNB’nin ikincil piyasalar1 gelistirerek sistemin likiditesini
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arttirmasi, birincil piyasa kurumlari i¢in bir garantor gorevi gormesi gibi sistemin
gelistirilmesi amaglanmustir.

Diger taraftan Nijerya konut finansman sisteminde kurumsal olmayan konut
finansman sektorii de 6nemli bir paya sahiptir. Bu sektor genel olarak bireysel ve hane
halki tasarruflar1 ve bireysel olarak bor¢ veren kisilerden olugsmaktadir (a.g.m. s:6-7).

Yukaridaki agiklamalarimizdan da anlasilacagi gibi Nijerya modern konut
finansman kurumlarina sahiptir. Cok c¢esitli finansman kurumlari ve finansman
enstrumanlart bulunmasina ragmen finansal faaliyetlerin diizeyi oldukca diistiktiir
(Uludag,1997:162). Insaat maliyetlerinin yiiksek olmasi, gelir seviyesinin diisiikliigii,
ingaat sektoriiniin ¢cok gelismemis olmasi, insaat yapilmasi i¢in cografi olarak yer

sikintist gibi sebeplerden dolay1 konut problemi hala ¢oziime ulastirilmis degildir (Nubi,

t.y.:8).

1.3.2.3.4. Kolombiya;

Kolombiya konut finansman sistemi, 1972 yilindan itibaren {iilkedeki yiiksek
enflasyona ragmen basar1 ile uygulanmis bir programa dayanmaktadir. Bu program
UPAC (Unit of Constant Purchaising Power-Sabit Satin Alma Giicli Birimi) olarak
adlandirilmaktadir (Cetin,2002:121). 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 bdoliimiine
gidilmistir. Ticaret bankalar1 konut, konut bankalar1 da ticaret yapamazlar. Ticaret
bankalarinin mevduat faizlerine nominal faiz oram1 uygulanirken, konut bankalarinin
mevduat faizlerine enflasyon endeksi giinlik olarak uygulanmaktadir. Konut
bankalarina %5 mevduat munzam ve disponibilite orant uygulanirken, ticari bankalara
%25 gibi yiiksek bir oran uygulanmaktadir. Bu dolayl tesviklerle mevduatlar daha ¢ok
konut bankalarinda toplanmakta ve konut finansmam1 i¢in biiyiikk kaynak

olusturulmaktadir (Giirbiiz,2000:18-19).
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Kolombiya’da ticari bankalarin konut finansman islemleri i¢ine sokulmamasi
amacina uygun bir hareket olmustur. Ciinkii bankalar aslinda bir yil vadeyi gegcmeyen
kisa vadeli mevduat ve kredilerde uzmanlagmis para piyasasi fon kurumlaridir. Ticari
bankalar bu alanla sinirli kalmiglardir. Konut finansmaninda uzmanlagmig bu yeni
kurumlar da (orta vadeli krediler mekanizmasimi kullanarak) kendi alanlarinda fon
transferini saglamiglardir (Cetin,2002:122). Ulkede konut acigmin giderek artmast,
yiiksek enflasyon diisiik tasarruf orani gibi etkenlere ragmen bu yeni konut finansman
sistemi ve kendine 6zgii kurumlar ile devlet, gercekten uzun yillar basari ile bu sistemi
direkt siibvansiyon yapmadan bazi uygulamalara giderek 0Ozel sektor vasitasiyla
stirdlirmiis, ¢cok kisa siirede kurdugu 10 banka ve yiizlerce sube ile 3 milyar dolar
tasarruf toplayarak amacina ulagmistir. Bu sistemde, enflasyonlu ortamda bile sisteme
fon akist siirekli hale gelirken, finansal kurumlarinda riske girmesi engellenmistir

(Uludag,1997:155-156).

2000’11 yillara gelindiginde ise Kolombiya’da ikincil ipotek piyasasinin
gelistirilmesi ve ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi yolu ile konut
finansmaninda kullanilan kaynaklarin arttirtlmasi amaci ile Uluslar arasi Finans
Kurumu (IFC)’nin destegi ve Kolombiya’daki ipotek bankalarinin istiraki ile
Titularizadora Colombiana kurulmustur. Titularizadora Colombiana, Kolombiya’daki
ilk ipotek ikincil piyasa kurulusudur ve ipoteklere iliskin menkul kiymetlestirme ve
menkul kiymetlestirme ile ilgili islemleri yerine getirmektedir. Bu kurum Kolombiya
konut finansman piyasasinin gelisimine onemli katkilar

saglamaktadir.(www.ifc.org/structuredfinance)

Konut finansman piyasasinda sermaye piyasalarinin da konut finansman
sistemine dahil edilmesi ihtiyact gelismekte olan {ilkelerde de iizerinde durulan bir
konudur. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerde de kamu tarafindan bu yonde ¢alismalar
yapilmaktadir. Yukaridaki incelemis oldugumuz iilkelerin disinda diger gelismekte olan
ilkelerde de sermaye piyasalarin1 konut finansman sistemine dahil etmek amaci ile
cesitli kurumlar kurulmus ve giiniimiizde faaliyet gostermektedir. Ornek olarak
Malezya’da bu amacin gercgeklestirilmesi amaci ile 1986 yilinda Cagamas Berhard
kurulmus ve Malezya’da ikincil ipotek piyasasinin gelistirilmesinde onemli rol

oynamaktadir. Diger taraftan Meksika konut finansman sisteminde faaliyet gdsteren
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Infonavit, Hong Kong Konut finansman sisteminde faaliyet gosteren Hong Kong ipotek
Kurumu (Hong Kong Mortgage Corporation-HKMC) bu kurumlara 6rnek gosterilebilir.
Diger taraftan Macaristan, Cek Cumbhuriyeti gibi iilkelerde ikincil piyasa faaliyetleri
Polonya’da oldugu gibi ipotek bankalar1 vasitasi ile yapilmakta ve bu yodnde

gelistirilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin konut finansman sistemlerine iligkin olarak yaptigimiz
bu agiklamalardan sonra gelismis iilkelerin konut finansman sistemleri de
incelenecektir. Fakat geligsmis lilkelerde konut finansman sistemleri olarak tezimizin
esas konusunu olusturan Tutsat Sistemi veya Ipotek Bankacilig1 sistemleri olmakta ve
bu iilkelerde uzun yillardir uygulanmakta oldugu i¢in gelismis iilkelerdeki konut

finansman sistemleri tezimizin ikinci boliiminde incelenecektir.

1.3.3. TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI;

1.3.3.1. Tiirkiye’de Konut Finansmanmn Tarihc¢esi ve Uygulanan

Politikalar;

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye'de niifus artisinin ve
kentlesmenin hizina bagli olarak konut ihtiyact her yil katlanarak artmaktadir.
Cumhuriyetin ilanindan sonra iilkemizde farkli donemlerde degisik boyutlarda
ortaya c¢ikan konut sorununa ¢6ziim bulmak i¢in her donemde degisik politikalar
denenmistir. Cumhuriyetin ilan1 ile birlikte yasanan konut sorununa ¢6ziim
calismalar1 sadece Ankara'nin imar1 ile savastan zarar gdéren yerlesim yerlerinin
1slah1 ve gdgmenlerin yerlestirilmesi ile sinirli kalmistir. 1950'1i yillardan itibaren
tarimda yasanan makinelesme kirsal kesimlerde issizligin artmasina sebep olurken,
biiyiik kentlerdeki sanayilesmeye bagli olarak artan is imkanlar1 kdyden kente gocii
hizlandirmistir. Yasanan bu hizli goglerle bitlikte alt yapi yetersizligi, 6zellikle
biiylik sehirlerde barinma ihtiyacinin son derece sagliksiz kosullarda gecekondu
mahalleleri kurularak karsilanmaya calisilmasina neden olmustur. 1980’11 yillara
gelindiginde ise gecekondulasma problemi degisik bir boyut almaya baslamistir. Bu

donemde gecekondu kurulacak arazilerin goreceli olarak azalmasi daha oOnceki
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donemlerde yapilmis gecekondularin birer ikiser yikilarak yerlerine ¢ofu zaman
gecekondulardan daha iyi kosullara sahip olmayan apartmanlarin yapilmasina sebep
olmustur. Kentlerde meydana gelen problemlerin ¢6ziimii konusunda bu giine kadar
uygulanan projeler problemleri birbirinden ayirarak ¢dzmeye calismistir. Yasal ve idari
diizenlemelerin sistemsiz ve karmasik olmasinin yam sira uygulamalarin sik degismesi
karsilagilan bir diger sorundur. Cogu zaman verimsiz bir sektor olarak tanimlanan konut
sektorti, devletin politika degisikliklerinin ya kurbani olmus ya da sorumlusu olarak nite-
lendirilmigtir. Sahip olunan kit kaynaklarin sektorler arasindaki paylasiminda konut arzi
genelde dezavantajli konumda kalmistir. Ozellikle yasanan ekonomik krizlerin ardindan
konut sektdriine yapilan yatirimlar smirlandirilmis, sanayilesme ya da ekonomik iyilesme

admna konut sektorii ihmal edilmistir (Kose,2002:73-74).

Tiirkiye'de uygulamaya konan konut politikalart 3 donem igerisinde

incelenebilir:

1.1928-1960 aras1 uygulanan politikalar
2.Planli Dénemde uygulanan politikalar

3.1980 sonrasi uygulanan politikalar

1.3.3.1.1. 1928-1960 Aras1 Uygulanan Politikalar;

Osmanli doneminde kentlerin imar edilmesinden ve yangin sorununun
cozlimiinden bagimsiz bir konut sorunu yasanmamisti. Bu nedenle konut yapimim
ucuzlatmaya ve sayisini arttirmaya yonelik 6zel onlemler alinmamistir. Banka ve finans
kesimi de insaatlar i¢in gerekli olan kredileri verecek ve tasinmaz ipotekleri yapacak
bicimde oOrgiitlenmemistir. Kooperatif Orgiitlenme ise hemen hemen hi¢ giindeme
gelmemistir. Konut {iretimi toprak sahibi olan kisinin gerekli sermayeyi saglayarak
kalfa ve ustalar aracilifiyla kendi konutunu iiretmesi seklinde olmustur. Ancak biiyiik ve
onemli binalarm yapiminda mimarlar kullanilmistir. Bu dénemde biiyiik sermaye konut
tiretimi isine hi¢ girmemistir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda Bagkent Ankara niifusunun ve kamu goérevlilerinin konut

ihtiyacinin artmasi, bu dénemde konut probleminin sadece Ankara’ya ve memurlara 6zgii
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bir sorun olarak algilanmasina neden olmus ve uygulanan politikalar genel olarak bu bakis
acisinl yansitmustir. 1925 yilinda ¢ikarilan bir kanun ile Ankarada’ki memurlara konut
kooperatifleri kurmak ic¢in ayliklarmm yaris1 kadar avans verilmesi saglanmistir
(Mutluay,1992:68). 1929'da kiralarin ¢ok yiikselmesiyle memurlarin Ankara'da
yagsamaktan hosnut olmamalar1 nedeniyle ¢ikartilan bir bagka kanun ile memurlara
konut tazminati 6denmeye baslanmis ve bu uygulama 1951 yilina kadar stirmiistiir.
1937'den itibaren devlet biitcesine memur konutlar1 i¢in 6denek konmaya, 1944'te
¢ikarilan kanunla memurlara konut edindirmek devletin gorevleri arasinda sayilmaya
baslanmistir. Devlet konut arzini baslangicta kendi goérevleri arasinda gérmemekle
birlikte, halkin konut yapimini kolaylastiracak ve oOzendirecek oOnlemleri alma
ilkesini benimsemistir. Ancak zaman i¢inde merkezi yOnetim memur konutlari
yapimiyla baglayan siire¢ sonunda, 6zel kanunlarla, deprem konutlari, gé¢men
konutlar1 vb. gibi alanlarda konut yapimi islevini dogrudan iistlenmistir.

II. Diinya Savasi'nin baslamasiyla ¢imento gibi yap1 malzemelerinin askeri
amaclt kullanilmasi, biiyiik bir ordunun beslenmekte olusu , insaatlarda kullanilan
isglicliniin askere alinmasi gibi nedenlerden dolayi savas yillar1 boyunca konut
iretiminde ciddi bir diisis yasanmistir. 1939 yilinda savas nedeniyle yasanan
bunalimin halk {izerindeki etkisini hafifletmek amaciyla Milli Koruma Kanunu ile
konut kiralarina c¢esitli sinirlamalar getirilmis ve bu sinirlamalar 1963 yilina kadar
uygulanmistir. Milli Koruma Kanunu ile kiralarin dondurulmas: konut arzini
engelleyen bir faktordiir. Savas donemi kosullarinda pek cok tliccar parasini arsa
aliminda kullanarak o6zellikle Istanbul'un dogu yakasinda arsa spekiilasyonunu
canlandirmisti. Yaganan biitce acgiklarini kapatmak isteyen devletin hazine
arazilerinin satisina hiz vermesi de savas sonrast donemde arsa fiyatlarinin ve
dolayisiyla konut maliyetlerinin artmasina neden olmustur (K6se,2002:75-76).

II. Diinya savasi sonrasi ortaya ¢ikan kentlesme ve sanayilesme olgusu
gecekondulagsma sorununu beraberinde getirmistir. Gecekondular1 ilgilendiren ilk
yasa 1948 yilinda ¢ikarilmistir. Bu kanunla, Ankara belediyesi sinirlari iginde kalan
gecekondularin durumunun iyilestirilmesi ve gecekondu yapanlara arsa saglayarak
gecekonduculugun o6nlenmesi amacit gilidiilmiistiir. Bu kanun gergevesinde, ailelere
esit taksitlerle 10 y1l i¢cinde 6denmek tiizere arsa tahsis edilmistir. Diger taraftan aym

yil Bina Yapimi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanun sadece Ankara i¢in degil tiim
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Tiirkiye i¢indir. Bu kanunla ihtiyag¢ sahiplerine yapim maliyetinin %75’ ine kadar %35
faizle kredi verilmesi ongoriilmiistiir (Mutluay,1992:70).

1945 yilinda kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) topladig: primlerin bir
kismiyla konut sektoriinii finanse etmeye baslamistir. 1946 Yilinda Emlak ve Eytam
Bankas1 Emlak Kredi Bankasi adiyla yeniden diizenlenmis ve konut sektoriinii
finanse etme gorevini Ustlenmistir. 1951 yilinda Belediye Kanunu'nda yapilan
degisikliklerle konut yapimi belediyelerin zorunlu gorevleri arasina sokulmustur.
Nihayet 1958 yilinda konut miilkiyetini tabana yaymak ve kendi konutlarini satin
alamayacak olanlarin uygun kiralar karsilig1 barinmalarin1 saglayacak diizenlemeleri
yapmak amaciyla Bayindirlik ve iskan Bakanlig1 kurulmustur (K6se,2002:76).

1956'da gikarilan imar Kanunu ile ilk kez imar denetiminin belediye sinirlar
disina ¢ikabilmesi saglanmistir. Bu diizenleme, artik yerlesim planlamasinin sadece
belediye siirlan i¢inde yapilmasinin sorunu ¢dzmeyeceginin anlasildigini
gostermektedir. Bu kanun ile ruhsatsiz yapilarin yikilmasi kolaylastirilmis, bu tiir
yapilarin insasini zorlastirici ¢esitli onlemler alinmistir. Bu Onlemlerden en
onemlisi  kullanma izni olmayan Dbolgelere belediye hizmetlerinin
gotiirilmemesi uygulamasidir. Bu uygulamaya 1963’te son verilmistir. Ayrica
tasinmaz miilkiyetine kamu yararina bazi smirlamalar getirilerek arsa
spekiilasyonlar1 engellenmek istenmistir. Bu kanunla ayrica belediyelere yapacaklari
istimlak uygulamalarini finanse edebilmeleri i¢in tahvil ve bono ¢ikarma yetkisi
verilmistir.

Bu donemde 1951 ve 1953 yillarinda olmak tizere iki kez daha imar affi
yasalar1 ¢ikarilmigtir. Bu yasalarla bir yandan gecekondu mahalleleri
mesrulastirilmig, diger yandan da kamu arazisi disindaki bolgelere (Hazine, 6zel
idare ve katma biit¢eli kurumlarin arazileri disinda baska gergek ve tiizel kisilere
ait olan arazilere) yapilmis olan kacgak yapilarin yikilmasi siireci hizlandirilmis
olmaktadir. Ancak bu donemde mevcut sorunlar daha da biliyiimiis ve
kroniklesmeye baslamistir. Bir yandan kentlere dogru diisiik gelir diizeyindeki niifus
akimi artmis, diger yandan zaten yetersiz olan fonlarin verimli kullanilamamasi
nedeniyle konut maliyetleri ve kiralar yilikselmistir. Bu donem igerisinde
uygulamaya konan kanunlar sosyal konut iiretimini arttiramamis, spekiilatif konut

tiretimi hizlanmistir (a.g.e. s:76-77)
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1.3.3.1.2. Planli Donemde Uygulanan Politikalar;

Bu donem konut sorununun yogunlastigi ve tiim iilkeye yayildigi yillari
kapsamaktadir. Onceden sadece Ankara'da yasanan %6'lik bilyiime tiim iilke
geneline yayilmistir. Bu hizli kentlesmede kdyden kente gogiin yani sira uygulanan
niifus artigin1 destekleyen politikalarin da etkisi biiyiiktiir. 1950-1965 doneminde
iilke niifusu %50 artarken kentlerde bu artis %100 oraninda gerceklesmistir.

Planli Donem 6ncesinde kentlesmenin neden oldugu arsa talebini karsilama
ve alt yap1 yatirimlarini yapma gorevi yerel yonetime birakilmistir. Ancak yerel
yonetimler gili¢siizdiir. Bu nedenle sehirlesme alt yap1 kithigi i¢cinde gerceklesmis,
sehirler bir yandan plansizca bliyiirken , diger yandan temel alt yap1 hizmetlerinden
mahrum kalmis, yasam standartlar1 ¢ok diisiik olan konutlarda yasayan kisi sayisi
artmistir. Imarli arsalarin degerinde yasanan hizli yiikselisler belediye sinirlari
disinda bir yapilagsmay1 6zendirir olmustur. Arsa fiyatlarinin hizla yiikselmesinin bir
diger olumsuz sonucu kent merkezlerinde yik-yap silirecinin dogmasi olmustur. Yik-
yap tarzi yapilagsmanin yayginlagsmasiyla hem tarihi degerlerin tahrip olmasi hem de
fiziki Omriinii doldurmadan yikilan binalar nedeniyle ekonomik kayiplara

ugranilmasi s6z konusudur.

Konut sorununun giderek biiylimesi devleti, sorunu sahiplenecek ve ¢dziim
onerileri gelistirebilecek merkezi bir orgiit kurmaya itmistir. 1958°de Bayindirhik ve
Iskan Bakanligi'nin kurulmasinin ardindan konut ve gecekondulagsma sorunu devlet
programlarinda agik¢a yer almaya baslamistir. Bayindirlik ve Iskan Bakanlig
gecekondu Onleme bolgelerinde konut iireten kooperatifler ve belediyelere kredi
vermis, halk konutu uygulamalari, kiralik miilk konut uygulamalari ile konut
iiretimine fon destegi saglamistir.(Giinlisen;2002;110) Bu bakanligin arastirma ve
incelemeye acikga Onem vererek kurulmasi, yasanilan sorunun biyiikligini
gostermesinin yani sira devletin eski politikalarla sonuca ulasamayacagini kavramasi
bakimidan da ilgingtir. O zamana kadar yerel yonetimlerin gorevi olarak goriilen sehir
planlamas1 Baymdirlik ve iskan Bakanhigmnn kurulmastyla bu bakanhgmn gorevleri i¢inde yer
almig, konut arz1 sorunu devlet politikalarinda ve programlarinda yer almaya baglamustir.

Konut maliyetlerini diistirmek i¢in yap1 malzemesi sektoriine 6zel bir dnem verilmis ve ithal
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ikameci politikalar cergevesinde bu sektdr desteklenmistir. Etkin bir calisma sahasi
yaratilabilmesi i¢in konut ve kentlesme konusuyla ilgili iki biiyiik glic Emlak ve Kredi
bankasi ile Tller Bankasi Bayimdirlik ve Iskan Bakanligi'na baglanmugtir. Dénemin bir diger
ozelligi ise bir onceki donemde devletin 6zel 6nem verdigi memur konutlar1 sorununa
bakisin tamamen degismesidir (a.g.e. s.:77-78). 1961 anayasasi ile birlikte dar gelirli ve
yoksul ailelerin saglik kosullarina uygun barinma ihtiyacimi karsilamak 6devi devlete
verilmigtir. Konut ihtiyacinin kargilanmasi amact ile gecekondu alanlarina altyapi
gotiirlilmesi, gecekondularin normallestirilmesi, kent imar1 ve mal oluslarin karsilanmasi
ilkesinin benimsenmesi ve biitge dis1 kaynaklarla Toplu konut fonu olusturulmas: ve konut
kesiminde ozellestirme politikalart giidiilmiistii. Bu dénemde kentsel niifustaki yigilmalar
konut ve hizmet yapilarna ihtiyaclarm geniglemesi, yap1 artiglarim zorunlu kilmistir. Ne var
ki disiik diizeylerdeki sermaye birikimi, 6zel ve kamu kaynaklarmim yetersizligi yapi
iiretimininin gereken diizeyde olmasini engellemistir. Bu kisitlamalar altinda yeterli bir tiretim
diizeyine ulasilmasi ancak taginmazlar iizerinde paylasimli yeni haklar kurularak sermaye
olusturma ve yapt iiretimi konusunda yaratict igbirligi yontemlerinin gelistirilmesi ile
gerceklik kazanmistir. Bu yontem ile ¢ok katli yapir bloklar1 ve apartmanlagma baglamistir
(Tosun,t.y.s:7) Bu donem igerisinde bir sosyal giivelik kurumu olan OYAK, 1963 yilinda
kendi {iiyelerine kredi vermeye baslamisti. OYAK kredileri kooperatifler araciligiyla
kullanilabildigi gibi OYAK-insaat tarafindan iiretilen konutlarm aliminda ya da
piyasadan konut aliminda kullanilabilmektedir. Kullandirilan kredilerin faizi %5-%7
arasinda degismis, 1984 yilindan sonra kademeli olarak %20'ye ¢ikarilmistir. Yine

bu donemde vade 15 yildan 10 yila indirilmistir (Ko6se,2002:91).

Planli donem igerisinde Devlet Planlama Teskilat'nin kurulmasi ve hazirlanan
kalkinma planlar ile tilke yeni bir doneme girmistir. Bu dénemde birinci, ikinci, tiglincli ve
dordiincii bes yillik kalkinma planlar1 olmak tizere dort adet plan donemi yasanmistir (Demir
ve Palabiyik,2005:5). Uygulamaya konulan planlarin hemen hepsinde konutla ilgili
hedefler hemen hemen aynidir. Bu hedefler su sekilde siralanabilir;(a.g.e. s:79)

v Eldeki kit kaynaklarla daha ¢ok konut yapmak

v" Liiks konut yapimini sinirlandirmak

v Dar gelirlilerin konut ihtiyacini karsilamaya yonelik konut liretme

v

Diistik kirali konutlar treterek dar gelirlilerin karsilastiklari
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olumsuzluklar1 gidermek
Ucuz arsa saglamak, arsa spekiilasyonlarin1 6nlemek
Halk konutlar1 yapimini tegvik etmek

Gecekondulagmay1 dnlemek

<N X X

Gecekondularin arsa miilkiyeti ve alt yap1 sorunlarini ¢ézmek

Birinci, ikinci, tigiincli bes yillik kalkinma planlarinda konut sorununa bir
¢Oziim olarak kredili destekleme ile toplu konutun artis1 saglanmaya baglanmistir.
Doérdiincti bes yillik kalkinma planinda ise sosyal anlamda, niifus artisi, ailelerin
kiiciilme egilimi ve yenilenme faktorii ele alinarak konut ihtiyact hesaplanmistir.
Kamu arazi ve arsalarinin konut iiretmek i¢in kamu kredi kurumlar1 ile yerel
yOnetimlere  verilmesi ve  kooperatifler yolu ile konut edinimi

Ongoriilmiistiir.(Demir ve Palab1yik,2005:5)

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani iilkenin yillik %7 oraninda biiylimesini
hedeflemis ve bu biiylimeyi finanse etmek i¢in konut yatirimlarinin GSMH'in
%?3.6s1n1 agsmamas1 gerektiginin altin1 ¢izmistir. Bu sinira uyulmasini saglamak i¢in
zorlayict tedbirler de iceren planin en belirgin 6zelligi halk konutlar1 olarak
adlandirilan kiigiik ve ucuz konutlarin standartlarinin belirlenmesidir. Planin bir diger
ayirict 6zelligi ise gecekondulara yapilmis bir konut yatirimi olarak bakmasi ve
bunlarin  ortadan  kaldirilmasini  degil  iyilestirilmesini  savunmasidir.
Gecekondulagmay1 dnlemek icin seg¢ilen yontem ise diizenli konutlar yapilmasini
tesvik ederek gecekondularda yasayanlarin buralara yerlestirilmesini saglamaktir.
Planli Dénemde uygulanan konut politikalarinda stireklilik saglanamamistir. Bu dénemde
temel amag konut yatirimlarmin GSMH i¢indeki oransal payimi azaltirken daha ¢ok sayida
konut iiretmektir. Bu amacin bir kismia ulasildigi soylenebilir. 1964-1977 doneminde
konut yatirmlarinin GSMH i¢indeki payr %2-%4 arasinda degismistir. Ancak konut
{iretimini arttiracak politikalar uygulanamamus ve konut ag1g1 Ugiincii Bes Yilhik Kalkinma
Programi sonunda iyice artmustir. gecekondulagma engellenememis, onun yerine bu tip
kagak yapilagsma ¢ikartilan af yasalar ile yasal hale getirilmeye ¢alisilmistir. Bu donemde
birbiri ardina ¢ikarilan kanunlar uygulamada istenilen sonuglara ulasilmasini
saglayamamistir. Bunun en 6nemli nedeni ¢ikarilan kanunlarin ¢ok sik degistirilmest,

aliman  radikal  Onlemlerden biraz da  popiilist kaygilarla kisa = siirede
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vazgecilmesidir.(K6se,2002:79-80) Bu donemde konut arzinin talebi karsilamakta son
derece yetersiz kalmasi ve hizli gecekondulagsma sorununa ¢oziim arayiglart 1967
yilinda kooperatifler vasitas: ile konut iiretimini giindeme getirmistir. 1969 yilinda
Kooperatifler yasast ve 1981 yilinda kooperatiflerin konut alanindaki faaliyetlerini
diizenleyen Toplu Konut Kanunu’nun ardindan konut kooperatiflerinin sayist hizla
yiikselme gostermistir. Diger taraftan bu donem icerisinde BAG-KUR kendisine prim
O0deyen sigortalilara 1976-1980 doneminde kredi kullandirmistir. Kullandirilan
kredi, 6denmis sigorta priminin %25'ini gegmeyecek tutarda, en az 5 yi1l BAG-
KUR'a prim 6demis sigortalilara konut kooperatifleri araciligiyla 6denmekteydi.
Krediler konut degerinin en ¢ok %380 tutarinda , %5 sabit faizli ve 15 yil vadeli
olarak diizenlenmistir. Finansman sikintisi nedeniyle 1980 yilindan beri kurum yeni
kredi vermemektedir. Kurumun konut kredisi kullandirdigi donemde konut
yatirimlarmin %2.7'si oraninda kredi vermistir. (a.g.e. s:91) BAG-KUR gibi bir sosyal
giivenlik kurumu olan Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Toplu Konut Fonu
kuruluncaya kadar bu donemde konut finansmansi saglama a¢isindan en O6nemli
kurum olmustur. Kendisine prim 06deyen sigortalilar tarafindan kurulan SSK,
kooperatiflere yillik %4-%35 sabit faizle 15 yil vadeli kredi kullandirmistir. 1984
yilinda Toplu Konut Kanunu’nun c¢ikarilmasindan sonra SSK’nin konut kredi
saglama fonksiyonu durdurulmustur. SSK’nin finansman destegi sagladigi

konutlarin sayis1 233.289 civarindadir. (Sen,2002;127)
1.3.3.1.3. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Politikalar;

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleriyle ekonomide politika degisikligi
meydana gelmis, enflasyonu onleyici para ve kredi politikalar1 uygulanmaya baglamustir.
Pozitif reel faiz uygulamasi nedeniyle bankalara fon akist hizlanmis, halkin tasarruf
egilimlerinde degisiklikler olmustur. Kredilerin ihracati finanse etmeye ayrilmis olmasi 6z
kaynak kullanimi1 sinirli olan konut sektoriinii olumsuz etkilemis, korumasiz ve desteksiz
kalan sektorde maliyetler hizla yiikselmistir. Sektordeki yatirim egiliminin azalmasiyla konut
yatirimlarinin GSMH i¢indeki payr %2 oranma kadar diigmiistiir. Bu dénem i¢in tahmin
edilen konut ihtiyacinin ancak %29,41i karsilanabilmistir. Bu oran Birinci Bes Yillik

Kalkmma Programi déneminden sonra konut sektoriiniin karsilastigi en diisiik arzi ifade
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etmektedir. Konut sektoriine yapilan yatirimlarin azalmasi sektore girdi saglayan diger
sektor kurumlarinin da durgunluk yasamasina ve isgiicii talebinin azalmasmna neden
olmustur. Insaat sektoriinde baslayip yan sanayi kuruluslarmi da zincirleme etkisi altina alan

bu daralma konut arzinin ekonomi i¢in tagidigi dnemi ortaya ¢gikarmistir. (Kose,2002;81)

Konut sektoriiniin 1980°1i yillarda girdigi bu kriz iizerine 1981 yilinda ¢ikarilan 1.
Toplu Konut Kanunu uyarmca gider biitcesinin 1982 yilinda 1.1°1, 1983 yilinda 0,7’si fona
aktarilmig ve emlak bankasi araciligi ile kredi olarak konutlarin yapimui siiren kooperatiflere
aktarilmistir. Bu nedenle bankalarin net konut kredilerinin 6zel konut yatirimlari i¢indeki
pay1r 1983 yilinda %11,4’¢ yiikselmistir. 1984 yilinda Toplu Konut Idaresi’nin kurulup
Toplu Konut Fonu bagimsiz gelir kaynaklarina sahip olunca kredilerin konut finansmanina
katkis ylikselmis ve 1985 yilinda %31.52’ye yiikselmistir. 1985 yilindan 1987 yilina kadar
Toplu Konut Fonu kredileri ii¢ kattan fazla artmasina ragmen 6zel konut yatirnmlarmin dort
kat artmis olmasi nedeni ile kredilerin konut yatirnmina oran1 %26’ya gerilemis, 1988
yilinda bu oran, kredilerin azalmasi nedeni ile ylizde 10,67’ye gerilemistir. 1990 yilindan
itibaren bankalarin konut kredileri vermeye baglamalart nedeni ile 1991 yilinda tekrar
yikselme baslamis ve yilizde 15.2°ye ulasmustir (Teker,2000;73). 1984 yilindan sonra
iilkemiz konut finansmanindaki en etkin kurumlardan biri Toplu konut Idaresi’dir. Bu
nedenle Toplu Konut idaresi’nin konut finansmani konusundaki faaliyetleri ayr1 bir baslik

altinda incelenecektir.

Diger taraftan 1983 yilindan itibaren ekonominin yeniden biiylimeye baslamasi ile
onde gelen sektorlerden biri olarak degerlendirilen insaat sektdriine verilen onem de
artmistir. Kamu Konut Fonu uygulamasimin sona ermesinin ardindan Toplu Konut Fonu
olusturulmus, imar ve vergi kanunlarinda konut iiretimini tesvik edici diizenlemeler
yapilmistir. Biitce disinda yer alan ve cesitli vergi ve fon kesintileri ile ihtiya¢ duydugu
finansman1 saglayan Toplu Konut Fonu'nun uygulamaya baslanmasiyla ilk kez besinci bes
yillik kalkinma plan1 dénemi sonunda tahmin edilen konut ihtiyacinin %76’s1 oraninda
bir konut {iretimi gergeklesmistir. Bu donemde konut yatirimlarinin GSMH orani1 %2-%4
'lerden %6'lara ¢ikmustir. Yine bu donemde tahmin edilen konut talebinin %76’simi1
karsilayacak bir iiretim gerceklesmistir. Bu artista Toplu Konut Fonu'nun pay1 biiyiiktiir.
Ancak ilerleyen yillarda Toplu Konut Fonu'nun elde ettigi kaynagin biiylik bir kismu
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Sosyal Yardimlagsma Fonu ile biitgeye aktarilmaya baslanmistir. Toplu Konut Fonu'na
aktarilan kaynaklarin %10'u 1987 yilindan itibaren Sosyal Yardimlagsma Fonu'na,
%30 'u ise biitceye aktarilmaya baglanmustir. Biitgeye verilen destek orani 1990'dan
itibaren %50'e ¢ikarilmistir (Kose,2002:82).

Diger taraftan 1984 yilinda Toplu Konut Fonunun kurulmas: ile Konut
Kooperatifleri’ne fondan kredi saglama olanagi dogmustur. Ancak kooperatiflerin
bliyiik cogunlugu konut iiretmek yerine diisiik faizli kredi kullanmak amacina sahip
oldugu icin insaat bitirme oranlar1 oldukea diisiik kalmistir. Ozellikle 1985 sonras1
yiksek enflasyon, insaat malzemeleri fiyatlarindaki artislar ve kooperatif
yoneticilerinin hatali uygulamalar1 vesilesi ile ingaatlarin tamamlanmasi giiglesmistir.
(a.g.e. s.:96) Tiirkiye’de Konut kooperatifleri SSK kredilerinin verilmeye baslandigi
1950’1 yillar, yerel yonetimler ile isbirliginin yapilmaya baglandigi 1970°1i yillar ve
Toplu Konut Idaresi'nin kurulmasi ile 1980°’li yillarda ©6nemli gelismeler
kaydetmistir. 1985-1990 yillar1 arasinda gegcen donemde, kooperatiflerin sayisinda
%650 oraninda artis yaganmis ancak iiretilen konut sayisindaki artis sadece %200
civarinda kalmistir. Konut kooperatifleri, sosyal giivenlik kurumlar1 ve Toplu Konut
Idaresi gibi kredi kullandiran kurumlarin, kendisine kredi verme kosullarma gore
bicimlenmis ancak kendi iiretimlerinin finansmanin1 saglayacak sekilde gelisme
gostermemislerdir. Giinlimiizde konut kooperatifleri, olumsuz etkilendikleri yiiksek
enflasyona ragmen dar ve orta gelir grubuna konut {iretimi faaliyetinde
bulunmaktadirlar.(Giiniisen,2002:109)

1990’11 yillarin sonlarinda konut ihtiyacini karsilayabilmek ve konut sahipligini
ozendirmek amaci ile uygun finansman modellerinin gelistirilmesi hedeflenmistir. VIII. Bes
Yillik Kalkinma Plani ile ilk defa konut {iretiminde yap1 ve ¢evre kalitesinin arttirilmas,
tarihsel ve dogal doku ile toplumsal ve kiiltiirel degerlerin korunmasi konularina yer
verilmistir. Ayrica konut finansman sorununun sermaye piyasasi iginde c¢alisarak konut
kredisi veren kurumlar tarafindan ¢oziilmesi 6ngoriilmiistiir (Tosun, t.y.s:8) 1995 yilinda
yayimmlanan Toplu Konut Tasarruf Sistemi ve Konut kredileri yonetmeligi uyarinca yapi
tasarruf hesab1 ile bireysel tasarruflarin tesvik edilmesi gelistirilmistir (Demir ve
Palab1yik,2005:6). Diger taraftan 1990’lh yillarda iilkemizde konut finansmanina dayal
konut sertifikasi, rehinli tahvilat, varliga dayali menkul kiymetler vb. sermaye piyasasi

araclan gelistirilmistir. Bu araglar ilerleyen kisimda ayri bir baglik altinda incelenecektir.
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2000’11 yillarin baglarinda ise Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen olumlu degismeler
sebebi ile geligsmis iilkelerde basarili bir sekilde uygulanan ve tezimizin esas konusunu
olugturan Tutsat (Mortgage ) Sistemi’nin ililkemizde de uygulanmasi konusu tartigilmaya
baglanmis ve sistemin uygulamaya konulmasi i¢in yasa tasarist hazirlanmistir. Bu
dogrultuda, Sermaye Piyasasi Kurulu Tutsat sisteminin uygulanabilmesi i¢in gerekli
diizenlemeleri tamamlamis ve sisteme iliskin yasa tasaris1 21/02/2007 tarihinde
TCBMM tarafindan onaylanarak vyiiriirliige girmistir. Ulkemizde de uygulanmaya
baslanan olan bu sistem, hem uzun vadeli konut finansmani saglayacak hem de iilkemiz
insanina uluslararasi standartlarda , kaliteli konut sahibi olma imkani verecektir.
Tezimizin ilerleyen boliimlerinde lilkemizde uygulanan tutsat sistemi ve diger gelismis

tilkelerde uygulanan tutsat sistemleri ayrintili bir sekilde incelenecektir.
1.3.3.2. Tiirkiye Konut Finansman Sisteminin Yapisi;

Ulkemizde ki mevcut konut finansmani yapisi, kurumsal olan ve kurumsal

olmayan yap1 seklinde iki agidan incelenebilir.

1.3.3.2.1. Kurumsal Olmayan Yapi;

Tirkiye'de  kurumsal olmayan yapiyr olusturan kesim; konut
kooperatifleri, konut miiteahhitleri (yap-satcilar) ve bireysel olarak kendi konutunu
yapanlardan olusmaktadir. Ulkemizdeki konut finansman yapisinin yeterince
kurumsallagmamis olmasi1 ve toplumun biiylik kesiminin kurumsal konut
finansman girketlerinden yararlanabilecek gelir diizeyinden yoksun olmasi
sebebiyle, konut {retimi ve temini kurumsal olmayan bir yapt icinde
gerceklestirilmektedir. Bu ¢ercevede konut miiteahhitlerinden vadeli olarak konut
satin alinmasi, konut kooperatifleri kanaliyla konut edinme ve kisilerin kendi
konutlarini kendilerinin insa etmesi veya ettirmesi gibi yontemler gecerli olmaktadir
(Gliniisen;2002:108).

Konut miiteahhitleri (vap-sat¢ilar), konut miiteahhitleri tiizel yada gercek
kisi olarak faaliyet gosterirler ve iki yontemle konut iiretmektedirler. Bunlardan
birincisi kat karsili§i yontemidir. Bu yontemde miiteahhitler, arsalar1 sahiplerinden

iizerinde konut insa etmek iizere devralirlar ve insaat bittikten sonra daha onceden
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anlagmaya varilan sayida konutu arsa sahibine verirler. Bu yontemde arsaya sermaye
baglanmadigindan mevcut sermaye sadece ingaata harcanir ve konutlar daha kisa
siirede tamamlanir. Ikincisi ise sahip olunan sermaye ile alinan arsalar iizerine
yapilan insaatlardir. Insaati yapilan konutlarin bulunduklar1 bélgelere gore alici
cevreleri ve satis fiyatlar1 farklilik gosterir. Uretilen konutlar satilirken genel olarak
konut fiyatinin tamami alinir yada satig tutarinin bir kismi vadeye yayilir. Boylelikle
alicilara kredi imkan1 saglanir. Bu vade genel olarak 1-2 y1l gibi kisa vadeli olmakta
ve satig fiyatinin %30’unu ge¢memektedir. Bundan dolay1 orta ve list gelir grubu

miiteahhitlerden konut alabilmektedir (Sen,2002:116).

Bireysel Tasarruflar; Bu sistemde konut almak isteyenler ihtiya¢ duyduklari
fonlar1 kisisel iliski i¢inde bulunduklar1 fon fazlasi olan kisilerden dogrudan dogruya
saglamaktadirlar. Bu yontem, genelde kisinin akraba ve arkadaslarindan sagladigi fonlara
kendi tasarruflarin1 eklemesi seklinde islemektedir. Cogunlukla aileler cocuklariin konut
edinmesine yardimci olmak amaciyla onlarin ihtiyag duyduklari fonlarin bir kismini
karsilamak yoluna gitmektedirler.

Teknik olarak konut finansman sisteminin bir parcasi olarak kabul edilmemekle
beraber gecekondu insaati da bireysel tasarruflar yoluyla konut finansmaninin iginde yer
almaktadir. Pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de 1960'lardan itibaren
kirsal yapida meydana gelen degismeler sehirlere olan gog¢li hizlandirmistir. Bu gogilin
baslangigta yogunlastig1 yerlesim birimleri ise sanayi ve hizmet sektorlerinin yogunlastigi
Istanbul , Ankara ve Izmir olmustur. Hizli go¢ karsisinda sehirlerin gerekli hizla konut
arzin1 saglayamamasi bu kisilerin kendi sorunlarini kendilerinin ¢6zmesine neden oldu.
Geleneksel olarak gecekondu, kentin cevresinde hicbir imar planina uymadan.
Hazine arazisi iizerine izinsiz olarak yapilan ve daha yapimi sirasinda kullanilabilen,
icimde yasanirken ihtiyaca gore gelistirilip degistirilebilen bir konut tipidir. Benzer
tilkelerden farkli olarak Osmanli toprak sisteminde 6zel miilkiyetin olmamasi ve
sehirlerin ¢evresinde ¢ok miktarda hazine arazisi olmasi gecekondu mesruiyetinin

bir kaynagi olmaktadir (Kose,2002:85-86).
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1.3.3.2.2. Kurumsal Yapi;

Kurumsal sektdor kamu otoritesi tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir
temele dayanan, ¢ogu zaman faaliyet konusunda uzmanlasmis kurumlardir. Ozellikle
gelismis iilkelerde konut ihtiyacinin biiylik bir kismi bu sektdr tarafindan finanse
edilmektedir. Bu piyasalarda gerek fon arz edenleri gerekse fon talep edenleri
korur nitelikte diizenlemeler yapilmustir. Ulkemizde konut sektdriinde faaliyet
gosteren kurumlar olmakla birlikte bu kurumlarin ¢ogu resmi niteliklidir ve kurumsal
bir konut finansman sistemini olusturmaktan c¢ok uzaktirlar (Kose,2002:86).
Ulkemizde kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmaya ¢alisiimakla birlikte
diizenli olarak calisan sistematize olmus kurumsal bir konut finansman sistemi
yerlesik olarak bulunmamaktadir. Buna bagli olarak biiyiik dl¢iide konut alicilarina
fon destegi saglayan ya yeni orgiitlenmeler olusturulmus yada mevcut kurumlar bu
yonde destek saglamislardir.(Gliniisen,2002:109)

Ulkemizde konut finansmani alaninda yapilan tiim uygulamalarda kaynak
problemi s6z konusu oldugundan devamlilik saglanamamistir. Diger taraftan konut
finansmaninda fazla slibvansiyonlu finansman katkis1 saglama yolu secildigi i¢in, bu
katkidan hem smirli sayida kisi yararlanmis hemde uygulanan programlarin kisa
stirmesine neden olmustur. Cogunlukla devlet yonetiminde olan bu kurumlar ya kisa
siirede fon darbogazi yasamaya baslamiglar ya da yiliksek faizli ve kisa vadeli kredi
vermeye baslamislardir (K6se,2002:86-87).

Ulkemizde mevcut kurumsal konut finansmaninda énemli faaliyetler gdsteren
en 6nemli kanallardan birisi yerel yonetimlerdir. Yerel yonetimler konut projeleri ve
konut finansmani konusunda 6nemli roller iistlenmektedirler. Konut finansmanina,
ozellikle bolgesel kalkinma programlarinin uygulanmasinda  ve yeni konut
bolgelerinin olusturulmasinda katilimda bulunmaktadirlar. Yerel yonetimler konut
projelerinde katilime1 veya garantor rolii iistlenebilmektedirler. Belediyeler dogrudan
konut iiretimi projelerinde yer alabildikleri gibi kurduklari gesitli sirketler araciligiyla
aktif olarak konut iiretimine katilabilmektedirler (Teker,2000:84). Belediyelerin arsa
iiretimi yaparak konut arzina destek olmasina oOrnek olarak Batikent projesi
gosterilebilir. Bu projede Ankara Belediyesi gerekli alt yapir yatirimlarim

yaparak irettigi arsalar1 konut kooperatiflerine diisiik fiyattan satmistir. Boylece
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kooperatiflerin maliyetleri 6nemli 6lgiide diismiis ve diisiik ve orta gelirli ailelerin
konut edinmeleri saglanmistir. (Ko6se,2002:91-92). Yerel yoOnetimler disinda
Bayindirlik ve Iskan Bakanligi, OYAK gibi sosyal giivenlik kurumlari ve konut
kooperatifleri de konut edinimi i¢in kurumsal anlamda konut finansmani
saglamaktadirlar. Bu kurumlar disinda kurumsal konut finansmani igerisinde faaliyet
gosteren en dnemli kurumlar Toplu Konut Idaresi Bagkanligi (TOKI) VE Bankalardir.

Bu kurumlarin Faaliyetlerini Su sekilde agiklayabiliriz,

1.3.3.2.2.1 Toplu Konut idaresi Baskanhgi (TOKI);

1980’11 yillarin basinda konut sektoriindeki gelismelerin ekonomideki diger
sektorleride olumlu etkileyecegi diislincesi ile 17 Mart 1984 Tarihli Kanun ile
Basbakanliga bagli ve kamu tiizel kisiline sahip olarak Toplu Konut Idaresi, bu
kuruma fon saglamak amaci ile de Toplu Konut Fonu kurulmustur (Sen,2002:118).
Konut ihtiyacinin karsilanmasi , konut insaatin1 yapanlarin tabi olacagi usul ve
esaslarin diizenlenmesi ,memleket sart ve malzemelerine uygun endiistriyel insaat
teknikleriyle ara¢ ve gereclerin gelistirilmesi ve devletin yapacagi desteklemelerin
diizenlenmesi amaciyla kurulan TOKi’nin gorevleri kurulus Kanununda soyle

siralanmuistir:

v Devlet garantili ya da garantisiz tahviller ile her tirlii menkul kiymetin
ihraci

v Toplu konut alaninda kullanmak {izere yurt i¢i ve disindan kredi
kullanmak

v" Konut finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak 6nlemleri almak

v Konut ingaatt ile ilgili sanayiyi desteklemek

v' Ozellikle gelismekte olan bdlgelerde bulunan konut insaat sirketlerine
istirak etmek

v Gelistirme ve destekleme fonunu yonetmek

TOKI 'nin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu kaynak Merkez
Bankas1 biinyesinde kurulan Toplu Konut Fonu'ndan karsilanmaktadir. Bu fonun
kaynaklar1 arasinda ¢esitli fon ve vergilerden yapilan kesintiler , verilen kredilerin

geri doniisleri, satilan gayrimenkul gelirleri vb. biitge dis1 fonlar sayilabilir. TOKI
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'nin faaliyetleri toplu konut projelerine kredi agmak, ferdi konut kredisi vermek, yurt
disindaki iscilere konut kredisi agmak, memur is¢i ve emeklilere konut edindirme
yardimi yapilmasi, yatirim ve isletme kredileri ve turizm alt yapilarinin
finansman1 olarak siralanabilir. Kurum ayrica konut edinmeyi kolaylastirmak
amaci ile 1996 yilinda Toplu Konut Tasarruf Sistemi adi ile bir uygulama
baslatmistir. Ayrica belediye arsalari iizerinde toplu konut {retiminin
desteklenmesi konusunda da g¢esitli projeler yiiriitilmektedir. TOKI bu
faaliyetlerin diginda afet bdlgelerinin yeniden yerlesime ag¢ilmasini saglamak
gorevini de iistlenmistir (K&se;2002:88). Giiniimiize kadar Toplu Konut Idaresi
126 adet uygulamay:r tamamlamis ve bu 126 adet uygulama ile 41.099 adet
konutun ingasini tamamlamistir. Diger taraftan 282 adet uygulama devam etmekte
ve bu uygulamalar toplam 126.091 adet konutu kapsamaktadir. Bununla birlikte
TOKI ¢esitli sekillerde kredi kullandirma islevini de yerine getirmektedir. Bu
dogrultuda 14 Haziran.1997 Tarih ve 23019 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Toplu
Konut Kredileri Uygulama Yonetmeligi hiikiimlerine gére Toplu Konut idare'sinden;
Toplu Konut Yapimcilarina (Kooperatiflere, Kooperatif Birliklerine, Sosyal
Yardimlasma Kurumlarina, Yapimcilara-satmak iizere konut iireten gercek ve tiizel

kisiler- ve Belediyelere) konut ve altyap1 insaatlar i¢in kredi destegi saglanmaktadir.

Tablo1 TOKI’nin Konut faaliyetleri;

1984 - 2005 | GENEL TOPLAM
Kredi A¢ilan Konut Sayisi 944.347 944.347
Tamamlanan Konut Sayisi 936.182 936.182
Insaat:1 Devam Eden Konut Sayisi 8.165 8.165

Kaynak; www.toki.gov.tr

14.11.1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren "Belediye Arsalar
Uzerinde Toplu Konut ve Kentsel Cevre Uretimi ve Kredilendirilmesine Dair
Yonetmelik" cercevesinde, Belediye miilkiyetinde en az 400 konutun sigabilecegi
biiyiikliikte, toplu konut yapimina fiziki ve maliyetler agisinda engeli olmayan, Valilikce

Toplu Konut Alani ilan edilmis bolgelerde, Belediye ve Idare isbirligi ile gelistirilen ve
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konut blyiikligli 100 metrekareyi ge¢meyen toplu konut projelerine kredi destegi

verilmektedir.

Tablo 2 TOKI’nin Belediye Projeleri Kredileri,

BELEDIYE PROJELERI

KREDILERI DONEMI GENEL
1992 - 2004 2005 TOPLAM

YUB* Verilen Konut Sayisi 20.559 - 20.559

KKUB** Verilen Konut Sayis1 19.574 - 19.574

Tamamlanan Konut Sayisi 19.430 - 19.430

KKUB Diizenlenebilecek Konut

Sayisi - 985 985

(*) YUB: Yatirim Uygunluk Belgesi
(**) KKUB: Konut Kredisi Uygunluk Belgesi
Kaynak; www.toki.gov.tr

Toplu Konut Fonundan Sehit Ailelerine, Terér Maliilleri ile Dul ve Yetimlerine
acilan Faizsiz Konut Kredisinin ilk uygulamasi 1985 yilinda, Polis Vazife ve Selahiyet
Kanununa bir madde eklenerek, 1.1.1971 tarihinden itibaren sehit olan polislerin
ailelerine Toplu Konut Fonu'ndan 5.000.000.-TL.s1 Faizsiz kredi verilerek
baslatilmistir.1991 yilinda Toplu Konut Kanununa bir madde eklenerek bu kredinin
kapsami genigletilmis ve Emekli Sandigindan maasa baglanan ve Faizsiz Konut Kredisi
icin Hak Sahipligi Belgesi alan tiim sehit aileleri ile terér maliilleri ve bunlarin dul ve

yetimlerinin de yararlanmasi saglanmistir.

Tablo 3 TOKI’nin sehit kredisi uygulamalar

SEHIT KREDiSI UYGULAMASI | DONEMI

1986 — 2005 2004 | GENEL TOPLAM

Kredi Kullanan Kisi Sayis1 11.147 604 11.147

Kaynak; www.toki.gov.tr

72


http://www.toki.gov.tr/

1.3.3.2.2.2. Bankalar;

2001 yilinda bankacilik yapma yetkisi kaldirilarak aktif ve pasifleri Ziraat
Bankasma devredilinceye kadar, Emlak Bankasi Tiirkiye’de konut kredilerinde
uzmanlasmis ve ipotek kredisi uygulamasi olan tek banka olmustur. Banka bireysel
yada kooperatif kredileri olarak kullandirmistir. Bankanin fon kaynaklarini ticari
bankacilik faaliyetleri neticesinde topladigi mevduatlar, biitge Odenekleri, satigi
yapilan insaatlardan elde edilen gelirler ve tahvil ihraci ile sagladigi fonlar
olusturmaktaydi. Emlak Bankasi Kredileri 1989 yilina kadar 15 yi1l vadeli ve sabit
oranli olarak kullandirilirken bu yildan sonra daha kisa vadeli, degisken oranli veya
dovize endeksli krediler agirlik kazanmistir. Likidite sikintis1 ve kaynaklardaki erime
nedeni ile Emlak Kredi Bankasi’nin Ticari faaliyetleri konut kredileri ve ingaat
faaliyetleri birbirinden ayrilmis, konut kredileri TOKI’ye bankacilik faaliyetleri ise
Ziraat Bankasina devredilmistir (K6se,2002:93-94).

Giintimiizde Tirkiye’de konut kredileri i¢in ipotek bankacilig1 olusturulmaya
calisilmaktadir. Onceden emlak bankasi tarafindan saglanan konut sektdriiniin
finansman1 giiniimiizde Toplu Konut Idaresinin ¢alismalarina bagl olarak
yapilmaktadir. Bu kurumlarin diginda bankalar tarafindan bireysel krediler
cercevesinde tiiketici kredileri adi altinda konut kredileri verilmektedir. Konut
kredilerinde kredi, genellikle konutun bedelinin % 50'si ile % 90'u arasinda
degisen bir bolimi icin verilmektedir. Bazi bankalar konut kredisini
kullandirirken, belli bir bina yas1 arayabilmektedir. Bankalarin hemen hepsi, kredi
kullanicisinin net serbest geliri ile kredi kullanicilarina tahsis edilen kredinin aylik taksit
tutarinin birbirine oraninin belli seviyelerde tutulmasina 6zen gdstermektedir. Bazi
bankalarda krediyi kullanan kisinin O6deyecegi taksit, kisinin aylik gelirinin
yarisindan fazla olamaz. Bankalarin hesaplama tablolarin1 kullanmak yoluyla
herhangi bir bankanin kosullarina gore kredi taksitlerini hesaplayabilmek miimkiin
olmaktadir. Ozellikle vadelerin uzadig: kredi islemlerinde, bankalar vade siiresince
degisen kredi oranlarini uygulamaktadirlar. Bu durum, bankanin kendi fon
maliyetlerini ilerideki olas1 degisimlere gore kontrol edebilmesine imkan
saglamaktadir. S6z konusu degiskenlik ileride kredi kullanicisinin lehine veya

aleyhine sonug¢ verebilmektedir. Bu bir anlamda Tiirkiye gibi istikrarin korunmasinin
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glic oldugu bir finans piyasasinda bankanin ileriye doniik risklerini, kredi kullanicisi
ile paylagsmasidir. Vade ile birlikte faiz oranlarinin degisimi banka tarafindan
onceden belli olacak sekilde diizenlenebilir veya TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)
ve/veya LIBOR (London Interbank Borrowed Rate-Uluslararast bir doviz
cinsinin baz bor¢lanma faiz orani1) gibi degiskenlere de baglanabilir.
Degisimlerin onceden belli olmasi halinde kredi kullanicisinin maliyetini ve kredi
taksitlerini dnceden net bir sekilde hesaplama avantaji s6z konusudur. Kredi faiz
oraninin s6zii edilen degiskenlere endekslenmesi durumunda ise kredinin maliyetinin
ve ileride olusabilecek kredi taksitlerinin bugiinden kestirilebilmesi zorlagsmaktadir.
(Gliniisen;2002;93-94)

Tim bu anlatilanlara paralel olarak {ilkemizde son yillarda goriilen
ekonomideki iyiye gidis ve bankalar arasindaki rekabet bankalarin uygulamakta
oldugu konut kredilerinin faiz ve vade yapisinda da degisikliklere neden olmustur. Bu
baglamda bankalarin uyguladiklari konut kredileri faiz oranlar1 diismiis ve vadeler
uzamistir. Giinimiizde 20-30 yila kadar varan vadelerle diisiik faizli konut kredisi
bulmak konut kredisi almak isteyenler agisindan imkanli hale gelmistir. Asagidaki
tabloda bankalarin son dénemlerde konut kredileri konusunda uygulamakta olduklar1

vade ve faiz oranlar1 goriilmektedir.
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Tablo 4 Bankalarin Konut kredilerinde uyguladiklari aylik faiz oranlar

5
S5Yihk |Yihkta |10 Yihk 10 Yillhikta 20 Yilhk 20 Yilhkta En Uzun En Uzun
Donemd
Faiz Ayhk Faiz Ayhk Faiz Ayhk Dénemi ve e
Ayhk

Banka Ad1 Orami | Odeme | Oram Odeme Oram Odeme Faizi (Y1l/Faiz) | Odeme
Akbank % 1.80 2.800,69 | % 1.80 2.113,46 | Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.80 | 2.113,46
Anadolubank % 1.61 2.665,33 [% 1.65 1.985,22 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.65 | 1.985,22
BankEuropa % 1.69 2.721,90 | % 1.69 2.019,12 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 15 Y1l /% 1.69 | 1.852,62
Denizbank % 1.80 2.800,69 | % 1.80 2.113,46 | Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.80 | 2.113,46
Finansbank % 1.62 2.672,36 | % 1.66 1.993,67 [ % 1.66 1.771,00 |30 Y11/ % 1.66 | 1.746,47
Fortis % 1.80 2.800,69 | % 1.80 2.113,46 | Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y11/ % 1.80 [ 2.113,46
Garanti % 1.85 2.836,89 | % 1.85 2.156,88 [ % 1.85 1.961,88 (20 Y11/ % 1.85 | 1.961,88
Halkbank % 1.80 2.800,69 | % 1.80 2.113,46 | Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.80 | 2.113,46
Hsbc Bank % 1.85 2.836,89 | % 1.80 2.113,46| % 1.80 1.911,37130 Y1l /% 1.80 | 1.892,24
isbank % 1.79 2.793,48 | Uygulamiyor | Uygulamiyor Uygulamiyor [ Uygulamiyor |5 Yil/ % 1.79 2.793,48
KuvevtTiirk % 2.50 3.328,08 [ % 2.50 2.747,62 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y11/ % 2.50 | 2.747,62
Ovakbank % 1.94 2.902,63 | % 1.94 2.235,85 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 12 Y1l /% 1.94 | 2.155,13
Sekerbank % 1.90 2.873,32 | % 1.90 2.200,63 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Yil /% 1.90 | 2.200,63
TEB % 1.79 2.793,48 | % 1.79 2.104,82 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.79 | 2.104,82
Tekstilbank % 1.85 2.836,89 [ % 1.88 2.183,09 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Y1l /% 1.88 | 2.183,09
Vakifbank % 1.80 2.800,69 | % 1.80 2.113,46 | % 1.80 1.911,37120 Y11 /% 1.80 | 1.911,37
Yap1 Kredi % 1.85 2.836,89 | % 1.85 2.156,88 [ % 1.85 1.961,88]20 Y11/ % 1.85 | 1.961,88
Ziraat Bankast | % 1.75 2.764,73 | % 1.75 2.070,37 [ Uygulamiyor | Uygulamiyor | 10 Yil /% 1.75 | 2.070,37

Aylik Odemeler 100.000 YTL lik konut kredisi kullanim1 iizerinden hesaplanmustir.

Kaynak ; www.emlak.gen.tr
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http://www.emlak.gen.tr/
http://www.ziraatbank.com.tr/tr/bankamiz/faiz-ve-ucretler/bireysel-kredi-faiz-oranlari.aspx
http://www.ykb.com.tr/exts/asp/faiz_ucretler/bireysel_krediler.asp
http://subesiz.vakifbank.com.tr/gunluk/gunluk01.html?arac=G
http://www.tekstilbank.com.tr/portal/UH_BIKredi.htm
http://www.teb.com.tr/Bireysel/KonutKredisi.aspx
http://www.sekerbank.com.tr/bireysel-bireyselkrediler-konutkredileri.jsp
http://www.oyakbank.com.tr/sizinicin-kredifaizoranlari.asp
http://www.kuveytturk.com.tr/tr/default.asp?dire=bireysel&page=tuketici_kredisi&sub1=kar_opsiyonlari
http://www.isbank.com.tr/bireysel/b-krediler-oran.asp#2
http://www.hsbc.com.tr/BireyselBankacilik/Oranlar/HesapMakinasi.asp
http://www.halkbank.com.tr/pb/engine/0,1065,2_1_7,00.html
http://www.garanti.com.tr/krediler/bireysel/konut_kredisi.html
http://www.fortis.com.tr/bireysel/konut_kredisi.jsp
http://www.finansbank.com.tr/bireysel/konutkredisi.jsp
http://www.denizbank.com/TR/oranfiyat/BireyselKrediOranlari.htm
http://www.bankeuropa.com/Credit/Mortgage.aspx
http://www.anadolubank.com.tr/anadolubankwebsite/content/template2.asp?a=05&b=03
http://www.akbank.com.tr/171.aspx

1.3.3.3. Tiirkiye’de Konut Finansmaninda Kullamilan Sermaye Piyasasi

Araclari;
Tiirkiye’de Medeni Kanun, konutlarin ekonomik sisteme katilmasin1 saglamak
acisindan kullanilacak kiymetli evrak tiirleri saptanmistir. Hukuk sistemimizde

diizenlenmesi yapilmis mali ara¢ ve kurumlari su sekilde siralayabiliriz;

1. Ipotekli Borg Senetleri

2. Irat Senetleri

3. Rehinli Tahvilat

4. Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar1 ve Yatirim Fonlari
5. Konut Sertifikas1

6. Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler

1.3.3.3.1. ipotekli Bor¢ Senedi;

Medeni kanunumuza goére ipotekli bor¢ senedi, tasinmaz rehni ile giivence
altma alinmis kisisel bir alacak meydana getiren bir senettir (Unal,2004:3). Ipotekli
bor¢ senedinde, irat senedinden farkli olarak bor¢lu, rehin konusu olan konutun
degeri  ile  degil kisisel olarak  biitin = malvarligi  ile = sorumlu
olmaktadir.(Nurolbank,2002:88) Bu senetle gayrimenkul degeri bagimsizlastirilmis
ve kiymetli evraka baglanarak tedaviilii saglanmistir. Ipotekli bor¢ senedinde hem
konut rehini hem de bor¢lunun sahsi sorumlulugu s6z konusudur, konut satistyla
elde edilen tutar borcu 6demeye yeterli olmazsa bor¢lunun icra yada iflasla takibi
miimkiindiir. Ipotekli bor¢ senetlerinde borgluluk borca teminat teskil eden gayr
menkuliin miilkiyetine baglanmamistir. Bu nedenle iiglincli sahislarin  gayri
menkullerinin teminat olarak kullanilmasi miimkiindiir. Bu durumda bor¢lu borcun
tamamindan sorumlu iken, konut sahibi sadece konutun degeri kadar sorumluluk tagir
(K6se,2002:100)

Ipotekli borg senetleri tasinmazin sahibinin basvurusu iizerine tapu siciline
tescil ile diizenlenmektedir. Eger mevcut bir bor¢ i¢in rehin diizenlenecek ise,

alacakli ile maliki arasinda bir rehin s6zlesmesi yapilir. Cok sayida senet sahibini bir
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araya getirmek miimkiin olmadigi i¢in, miisterek bir vekil atanmas1 kanun tarafindan
uygun goriilmiistiir. M.K. madde 829 uyarinca hem bor¢luyu hem de alacakliy1 temsil
etmek lizere atanacak olan vekilin 6demeleri yapma, tebligat1 kabul etme, teminatin
azaltilmasina onay verme ve taraflarin ¢ikarlarini gozetme gorevi vardir. Vekilin ismi
Rehin senedine ve tapu siciline kaydolmaktadir. Tesis edilecek ipotekli bor¢ senedinin
tutar1, konutun tapu idaresi tarafindan belirlenecek degerini asamaz ve yapilan hatali
degerlemelerden devlet sorumlu olmakla birlikte senetler tapu memuru, ilgili hakim,
senedin borglusu ve tasinmazin sahibi tarafindan imzalanmaktadir.

Ipotekli borg senetlerini ihra¢ eden kurulus, faizin yani sira anaparanin belli
boliimlerini de bir plan ¢ergevesinde 6demeyi taahhiit edebilmektedir. Bunun disinda
senet tutarlari, ihra¢ esnasinda kararlastirilan veya verilen yetkiye gore vekil
kurulug¢a diizenlenen bir 6deme planina goére Odenir ve Odenen senet iptal
edilir.(Teker,2000:88) Borcun 6denmemesi durumunda O6nce konut paraya cevrilir,
ardindan 6denmemis tutar i¢in bor¢lu haciz ya da iflas yoluyla takip edilir.

Konut rehini hakki kapsamindaki ipotekli bor¢ senetlerinin sermaye piyasasi araci
olarak kullanilmasinda baz1 eksiklikler vardir. Tebligat zorunlulugu, gayrimenkul
degerinin tapu idaresince tespiti ve deger dogrulugunun sorumlulugunun devlet
tarafindan istlenilmesi, alacagin temliki halinde Onceki hak sahiplerinin
sorumlulugunun devam etmesi, uzun siiren biirokratik islemler ve bu islemlerin
maliyeti gibi pek ¢ok konu bu senetlerin sermaye piyasalarinda tedaviil edilmesini

engeller niteliktedir.(Ko6se,2002:100)

1.3.3.3.2. irat Senedi;

Irat senedi Medeni Kanunumuzun, madde 898 hiikmiine gére kiymetli evraka
baglanmis ve alacakliya tasinmazin degeri ile sinirli bagimsiz talep hakki saglayan
tasinmaz rehni seklinde ifade edilmektedir. Medeni Kanunumuz irat senetlerinin
tarifini yapmaktan ziyade hukuki vasiflarimi agiklamaktadir. Kanuna gore irat
senetleri, tarim arazisi konutlar ve iizerine bina yapilabilecek arsalarla giivence altina
alinabilen, kisisel bir bor¢ meydana getirmeyen ve borcun sebebini de géstermeyen,
bir tasinmazin {lizerine taginmaz yiikii seklinde kurulmus bir alacak hakkinin (M.K.m

903) tecessiim edildigi kiymetli evrak niteligine haiz bir menkul kiymet tiiriidiir
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(Unal,2004:3). Irat senedi, genel itibar1 ile fon ihtiyac1 olan kurumun ihrag ettigi
tahvillere teminat olarak konut rehini kullanmasidir. Tahviller toplam alacagin
belirli miktarlarin1 temsil etmektedirler ve sahiplerine konut iizerinde dogrudan
rehin hakki vermektedirler. Ancak tahviller birbirlerinden bagimsiz olmadiklari
i¢cin sahip olduklar1 rehin hakk: yeddi emin araciligiyla kullanilabilmektedir
(K6se,2002;99). irat senedi, konut {izerinde Medeni Kanunumuzun 817/1 maddesi
uyarinca konut miikellefiyeti seklinde kurulan bir alacak hakki oldugundan bor¢lu
olan kisi yalnizca konutun degeri ile sinirli olarak sorumludur. Diger bir degisle,
senetteki tutar borcunun 6denmesi ve bunun konutun degeri ile teminat altina
alinmasi1 konut miikellefiyetinin igerigini olusturur. irat senedindeki borcun esyaya
bagli bir bor¢ olmasi nedeni ile, bor¢lu olan kisi, teminati olusturan konutun
malikidir. Konutun el degistirmesi durumunda yeni malik irat senedinin borg¢lusu
durumuna gelecektir (Sen,2002:136).

Tahvil sahiplerinin birden fazla olacagi géz o6niinde bulundurularak hem tahvil
sahiplerini hem de bor¢luyu temsil edecek bir iigiincii kisinin(yeddi emin) tayini s6z
konusudur. Bu kisi finansal bir araci da olabilmektedir. Yeddi emin, tahvillerle ilgili
biitiin islemleri yiiriiten kisidir, konut rehini yeddi emin lehine diizenlenmektedir.
Tahvillerin pazarlanmasi, geri O6demelerin tahvil sahiplerine ulastirilmasi gibi

gorevler yeddi emin tarafindan yiiriitiilmektedir (K6se,2002:99).

1.3.3.3.3. Rehinli Tahvilat;

Rehinli tahvilat, menkul rehini kapsaminda diizenlenmistir. Menkul
rehni bir alacagi teminat altina almak amaciyla esyanin, hak ve alacak {lizerinde
tesis edilen bir yiikiimliilik olup, alacakliya borcun 6denmemesi durumunda
teminat konusu hakki, nakite ¢evirerek alacagini tahsil etme yetkisi verir.
(Ko6se,2002:101) Hamiline ve nama yazili olarak ihrac edilebilirler ve sahiplerine
senet degeri ve faizleri alma, talep etme hakkini vermeleri yaninda bu hakkin
teminat1 olarak, tahvili ihra¢ eden kurulusun diger tarafa kendi sundugu kisi ve
kurumlardan elde ettigi rehinli alacaklari iizerine ‘Kanuni Rehin Hakki’nida
tanimaktadir. Bu hak tahvil sahiplerine yasa tarafindan saglanmistir. Muhataplar1 ve

teminatlar1 ihra¢ eden kisi yada kurum ve bunlarin rehinli alacaklaridir
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(Nurolbank,2002:90). Rehinli tahvil ihra¢ eden kurulus bu ihragla toplamis oldugu
fonlar1, tasinmaz rehni karsiliginda gesitli kisilere kredi olarak vermektedir. Kredi
kurulusunun bu rehin alacagi lizerinde tahvil sahiplerinin kanuni rehin hakki vardir.
Rehinli tahvilat sahibi, vadeden oOnce tahvil bedelinin 6denmesini talep
edememektedir. Medeni kanunumuzda yeralan bu hiikiim, rehinli tahvilatin erken
paraya cevrilebilir bigimde ihracim1 Onleyecek mahiyettedir. Bu yolla kredi
kurulusunun, topladigi fon ile verdigi kredi arasinda dengenin bozulmamasi
amaglanmistir. Diger taraftan tahvili ihra¢ etmeye yetkili kurulusun devletge tayin
edilmesi ongoriilmiistiir. Bunun sebebi kredi kurulusunun bir giiven kurulusu olmasi
geregidir. Zira tahvillerin teminatini olusturan rehin alacagin, kredi kurulusu
tarafindan tiglincii sahislara temliki halinde tahvil alacaklilar1 kanuni rehin haklarini
kullanmayacaklardir. Bu sebeple kredi kurulugunun gerek finansal gerekse igletme
ilkeleri bakimindan giivenli bir kurulus olmas1 gerektigi gibi, ihra¢ esnasinda ilgili

kamu kurumuna yeterli bir teminat gostermesi de gerekecektir.(Teker,2000:89-90)

1.3.3.3.4. Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar: ve Yatirim Fonlari;

Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda 1992 yilinda meydana gelen degisikliklerle
yatirnm fonlarina gayri menkule yatirim yapma imkani sunulmustur. Yatirim fonlarinin,
Sermaye Piyasast Kanunu'nda “halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla
,belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ve inanglh miilkiyet esasina gore sermaye piyasast
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan
mal varhigr” seklinde yapilmustir. ilgili yonetmeligin yaymlanmasi ve gerekli sartlarin
olusmamasi nedeni ile gayri menkul yatiim fonlar1 uygulama olanagi bulamamistir
(Teker,2000:90). Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ise Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
“yatinm ortakliklar1 sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoylerini isletmek amaci ile kurulan anonim ortakliklardir” seklinde
tanimlanmustir. Gayri menkul yatirim ortakliklariin amaci getiri potansiyeli yiiksek gayri
menkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfdylinde bulunan gayri
menkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira geliri alim-satim kazanglar1 yolu ile
gayrimenkullerin rantina ulagmak olarak belirlenebilir. Bu genel amacin yaninda yer alan

alt amag ise, biiyiik 6l¢ekli gayrimenkul projelerini yiiriitebilmektir. Biiyiik miktarlarda
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finansman gerektiren bu projelerin finansman ihtiyacini giderebilecek sirket sayisi ise
oldukga azdir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari bu tip projeleri, gerceklestirmeyi miimkiin
hale getirebilecek sekilde finansman yontemi saglayarak, hisse senedi karsiliginda kaynak
toplanmasint ve boylece tiim finansman yiikiinlin insaati yapan sirket lizerinden
alinmasini temin etmektedir. Hisse senedi satin alarak bir gayrimenkul yatirim ortakligina
yatirim yapan yatirimcinin amaci ise bireysel olarak kiiglik miktarli tasarruflar ile biiyiik
tutarli yatirnmlar1 gerektiren gayrimenkul piyasasma yonelme imkanina kavusmak ve bu
piyasanin kazandirdigr gelirlerden yararlanmak olmaktadir. Gayrimenkullerin alim
satimmdan ve kiralamasindan kar saglayan Gayrimenkul yatinm ortakliklari, dénem
sonunda bu kar1 ortaklarina kar payr olarak dagitarak, ortaklarin bu piyasadan dolayh
fakat etkin bir sekilde yararlanmasin1 saglamaktadir (Colak ve Alic1,2001:36).
Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin organize denetim altinda ve halka acik olarak faaliyet
gostermeleri nedeniyle portfoy isletmekten dogan kurum karmin kurumlar vergisinden muaf
tutulmus olmasi, 6zellikle son yillarda, basta gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler olmak tizere pek ¢ok firmanin ilgisini cekmesine neden olmustur. Gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin ekonomideki en oOnemli islevi sermayenin tabana yayilmasina
onciiliik etmesidir, gayrimenkul yatirnmlarma likidite kazandirmasi, yiiksek maliyetli
projelerin yapilabilirligini saglamasi ve yabanci sermayenin gayrimenkul piyasasina
yatirim yapmasint kolaylastirict olmasi diger Ozellikleridir. Ayrica alt yapi
yatirimlarinin hizlanmasi, atil arazilerin degerlendirilmesini saglama, 6zellikle ingaat
sektoriiniin gelismesini saglayarak daha kaliteli ve daha diisiik maliyetli insaatlarin

yapilmasini saglama gibi fonksiyonlar1 vardir (K&se,2002:103).
1.3.3.3.5. Konut Sertifikasi;

Konut sertifikast, belirli bir konut projesinin finansmaninda kaynak yaratilmasi
amaci ile, degeri bir metrekare briit konuta esdeger olarak hamiline diizenlenmis
menkul kiymetleridir (Nurolbank,2002:97). Konut sertifikas1 tasarruflarin tesviki,
konut maliyet artiglarina kars1 korunmasi ve toplu konut projelerinin finansmani
icin yeni bir kaynak olugturulmasi amaciyla , 2983 sayil1 “Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatirimlarinim Hizlandirilmas:1 Hakkindaki Kanun” uyarinca TOKI tarafindan

cikarilan bir enstriimandir. Konut sertifikas1 uygulamasi, tasarruflarin tesvikini ve
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konut maliyet artislara kars: korunmasini saglamak amaciyla, TOKI'nin toplu
konut projelerinin finansmaninda kullanmak amaciyla olusturulmustur.

Konut sertifikas1 uygulamasinda, bir yandan konut edinmek isteyenlerin birikimlerini
konut fiyatlarina endeksli bir enstriimana yatirmalarini saglayarak asimmalarini
onlemek, bir yandan toplu konut projeleri i¢in kaynak saglamak ve diger yandan da
gayrt menkule yatirnm yapmanin sagladigi yiiksek getiriden toplumun genis
kesimlerinin yararlanmasini saglamak amaclanmistir. Bu amaca ulasabilmek icin
konut sertifikalar1 gelir ve kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Ancak
uygulamada amaglarin hig¢birine ulasilamamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
biri vadenin 5 yil gibi bir siireyle kisitlanmis olmasidir. Bu siire i¢inde konut almak
icin yeterli diizeyde birikimi ancak kisith sayida kisi yapabilmistir. Konut
sertifikalarina tasarruflarin degerini enflasyondan korumak igin yatirnm yapanlar
acisindan bakildiginda da uygulamanin yine basarisiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii
konut sertifikalarinin getirisi diger yatirim araglarinin getirisinden daha az olmustur

(K0se,2002:103-104).
1.3.3.3.6. Varhiga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK);

3794 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2499 sayili kanununda degisiklik
yapilarak yiiriirliige girmesi ile birlikte kanunun 13/A maddesinde Varliga Dayali
Menkul Kiymetler hukuksal olarak tanimlanmistir. Bu tanimlamada varliga dayali
menkulkiymetlerin alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek ihrag
edilebilecekleri hilkme baglanmistir. 31.07.1992°de resmi gazete’de yayinlanarak
yiiriirliige giren sermaye piyasasi kanunun seri:3 no:14 sayili “Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulama esaslar1 belirlenerek kredi
alacaklarinin menkulkiymetlestirilmesi yolu acilmistir.  Menkulkiymetlestime en
temel tanim ile tek bir bor¢ veren tarafindan yiiklenilmekte olan riskin daha genis bir
yatirrmci kitlesine yayilmasi ig¢in, varliklarin nakit akimlarinin alinip satilabilir
araglara  doniistiiriilmesidir.  (Ocal, 1997:4) Menkul kiymetlestirme Geleneksel
finansman yontemleri ile karsilastirildi§i zaman karmasik bir yapiya sahiptir ve ¢ok

sayida katilimciyr gerektirmektedir. Menkulkiymetlestirme siirecinde her islem
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katilimcilar vasitasi ile yiriitiilmekte ve boylelikle uzmanlagsma saglanmaktadir.
Ulkemizde ise tiim fonksiyonlar ihrag¢1 banka tarafindan yerine getirilmektedir. Bu
hali ile menkulkiymetlestirme bankalarin tahvil ihracindan farkli olmamaktadir.(a.g.e.
s.113) Ulkemizde menkulkiymetlestime temel olarak ABD’deki uygulamalardan
yararlanilmistir. Ancak getirilen bazi kosullar nedeni ile uygulamada farkli bir hal
almistir. Bankalar disindaki kurumlarin ihraglarinda banka garantisi aranmasi, temlik
edilen alacaklarin 6denmemesinden kaynak firmanin sorumlu olmasi, vergi agisindan
avantajli olmamas1 ve siirecin karmagik olmasi kurumlarin VDMK uygulamalarina
sicak bakmamalarina neden olmustur. Diger taraftan ikincil piyasanin diizenlenmis
olmamasi ve menkul kiymetlestirme siirecinde faaliyet gosteren kurumlarin yoklugu
lilkemizde VDMK ihracinin ¢ok simnirli diizeyde kalmasina neden olmustur

(Ko6se,2002:105).

Konut finansman sistemi acisindan menkulkiymetlestirme tezimizin ana
konusunu olusturan Tutsat sisteminin en 6nemli pargalarindan birini olusturmaktadir.
Ulkemizde de son yillarda konut finansmanmi  saglamak amaci ile
menkulkiymetlestirme konusunda cesitli diizenlemeler getirilmistir. Tutsat sistemi
icerisinde menkulkiymetlestirme ve bu konu ile ilgili olarak iilkemizde yapilan

diizenlemeler ilerleyen boliimlerde incelenecektir.
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BOLUM 11

2. KONUT FINASMANINDA TUTSAT (MORTGAGE) SISTEMi VE
GELiSMiS ULKELERDEKI UYGULAMALAR

2.1. KONUT FINANSMANINDA TUTSAT (MORTGAGE) SISTEMi

2.1.1. Tutsat Sistemi’nin Tanim ve Tsleyisi

Birinci boliimde de belirtildigi gibi konut finansmani, herhangi bir konut
politikasinin anahtar1 niteligindedir. Genel anlamda konut finansman sistemlerini
gerceklestirebilmek icin iki ana amag dikkate alinmaktadir. Ik olarak kurulacak olan
sistem katilimcilar icin fayda saglayabilir nitelikte olmalidir. Aksi takdirde bu
secenekler, Ozellikle konut sektoriindeki 6zel yatirimlarda uygulanabilir ve cezbedici
yatirimlar haline gelmeyecektir. Ikinci olarak konut finansman sistemi potansiyel borg
alanlarin almig olduklar1 bu borcu geri 6deyebilmeleri i¢in uygun bir sekilde piyasaya
adapte edilmis olmalidir. Aksi takdirde diisiik gelir gruplart konut finansmani
konusundaki Pazar faaliyetlerinin disinda kalabilmektedir. Konut uzun dénemli duran
bir varliktir. Belki de aile bireyleri agisindan en énemli fiziksel varlik niteligindedir.
Diger taraftan fiyat olarak genellikle potansiyel konut almak isteyen kisilerin yillik
gelirlerinin birka¢ kati iizerindedir (Arrieta:2005:113). Anlasildig1 gibi bir¢cok insan
konut satin alabilmek icin yeterli birikime sahip degildir ayn1 zamanda kisilerin mevcut
gelirleri ile bu birikime sahip olmalar1 uzun zaman almaktadir. Diger taraftan finansal
piyasalar, kisilerin konut sahibi olabilmeleri i¢in uzun vadeli krediler yolu ile konut
edinimini olanakli hale getirmektedir. Boylelikle kisiler belirli donemlerdeki geri
O0demelerle uzun vadede konut sahibi olabilmektedir (Bostic,2004:5). Konut finansmani
icin gerekli olan kaynaklarin ortaya ¢ikarilmasinda en geleneksel model finansal sistem
aracili1 lizerine kuruludur. Finansal sistem igerisinde bu aracilik bankalar yada buna

benzer diger finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.
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Sekil 1; Geleneksel Kredi Modeli

Mevduatlar i

Hanehalk: > Kredi Veren
Kl‘ediler Kurumlar

Geri Odemeler

Kaynak; Arrieta:2005

Geleneksel modelde ana hatlar1 ile krediler bu finansal kurumlar tarafindan
yaratilir ve bilangolarinda verilmis olan kredinin degeri varlik olarak kalir. Ayrica bu
kurumlar kredi iizerindeki yonetim ve geri toplama sorumluluklarini da {izerlerine
alirlar. Diger bir degisle bu kurumlar ipotek siireci igerisindeki kredi ile ilgili olan fon
toplama, kredi verme ve hizmet verme gibi tiim fonksiyonlar1 yerine getirmektedirler.

Konut sektorii icerisinde daha fazla fon aktarabilmek i¢in yeni yatirim
acentalariin ve daha fazla uzun donemli fon imkani saglayan sermaye piyasalarinida
konut finansman sistemi icerisine dahil etme ihtiyact ortaya ¢ikmustir
(Arrieta:2005:113). Iste tutsat sistemi sermaye piyasalarini da igine alan bir konut
finansman sistemidir. Ana hatlar1 ile tutsat sistemi, ipotege dayali uzun vadeli bir konut
finansman sistemi olarak tanimlanmaktadir. Isleyisi iilkelere gore farklilik gdsteren bu
sistem, konut sahibi olmak isteyenlere kisi ve kurumlara finans kuruluslarinca konut
iizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 5-30 y1l gibi uzun vadeli konut kredilerinin
kullandirilmasina dayanmaktadir. Kredilerden dogan alacaklar, ipotege Dayali Menkul
Kiymet kuruluslarmma devredilmekte ve bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar
karsiliginda ipotege dayali menkul kiymetler gibi cesitli yatirim araglarini ihra¢ ederek
satmaktadirlar. Boylece kendi kendini besleyen bir sistem ortaya ¢ikmaktadir. Konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde dilen fonlar, tekrar sisteme

aktarilmaktadir (Ozhan,2004.3). Gelismis finans piyasalarinda sermaye piyasalarinimn
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derinlesmesine yardimei olan ve kisilerin konut satin alabilmelerini daha kolay duruma
getirerek konut piyasalarinin canlanmasina oncii olan ipotege dayali konut kredileri
diinyada yaklagik 900 yildir kullanilan bir finansal aractir. Diinyada ilk olarak ipotege
dayal1 konut kredileri uygulamas1 1190 yilinin baslarinda Ingiletere’de goriilmiistiir. O
donemde Ingiltere’de kredi verenler konut tapusunu kendi iizerinde tutarak kredi
veririken bor¢ geri O6denmedigi durumda konutu satip paralarin1  geri

almaktaydilar.(Oksay,t.y.: 10)

Sekil 2; Tutsat Sisteminin genel isleyis modeli

Mevduatlar Varliklarn Transferi ~ Menkul Kiymetler
v v Y
Hanehalk: Kredi Menkul Kiymet Yatirmeilar
< Verenler Thrac Edenler
Krediler
A A Y
Taksitler (Geri Likidite Likidite

f)demeler)
\. J J
Y Y

Birincil Piyasa Ikincil Piyasa

Kaynak; Arrieta:2005

Geleneksel konut finansman modelinden farkli olarak tutsat sistemi varolan
ipoteklerin menkulkiymetlestirilerek satildigi ikincil ipotek piyasasinin gelistirilmesi
iizerine kuruludur. Sistem igerisinde uzman kurumlar ¢esitli kredi veren kurumlardan
elde ettikleri ipotekleri menkulkiymetlestirerek sermaye piyasalarinda yatirimcilara
satarlar. Sekilde de goriildiigii gibi sistemde, iki adet piyasa bulunmaktadir. Birincil
piyasalarda ipoteklere iliskin anlagmalar yapilarak, kredi almak isteyenlere kredi
verenler tarafindan ipotek krediler sunulmaktadir. Ikincil piyasa ise ipotek kredilerine

dayali olarak cikarilan menkul kiymetler alinip satilmaktadir. Bunu daha ayrintili bir
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sekilde incelersek sistemde, kredi veren kurumlar kredi almak isteyenlere 5-30 yila
varan vadelerde kredi vermektedirler. Kredi alanlar aldiklar1 bu krediyi aylik 6demeler
seklinde kredi veren kurumlara krediyi aldiklar1 vade dahilinde geri 6demektedirler.
Kredi verenler ise vermis olduklari bu uzun dénemli ipotek kredilerini menkul kiymet
thra¢ eden kurumlara devretmektedirler ve devrettikleri bu kredilerin bedelini bu
kurumlardan tahsil etmektedirler. Bodylece vermis olduklar1 ipotek kredilerini
vadelerinden Once nakite ¢evirmekte ve elde ettikleri bu nakitlerle yeni ipotek kredileri
vermektedirler. Bu ipotek havuzunu devralan kuruluslar ise bu ipotek havuzlarini
karsilik gostererek menkul kiymetlestirme yapmakta ve bu menkul kiymetleri
yatirimcilara satmaktadirlar.

Tutsat sistemi igerisindeki bu siire¢ yani ipoteklerin bor¢ almak isteyenlere
satilmast ve bunlarin menkulkiymetlestirilmesi piyasa i¢inde birgok imkan sunmaktadir.
Ik olarak kredileri veren kurumlar, bu varliklar1 (ipotekler) bilangolarindan
vadelerinden once ¢ikardiklar1 i¢in yani nakite cevirdikleri ic¢in kaynaklarin geri
doniistimiinii daha hizli bir sekilde yapmus olurlar. Boylelikle geri donmiis olan bu
fonlar karsiliginda yeni krediler yaratma imkanina sahip olurlar. Ikincil olarak konut
finasmani ile sermaye piyasalar1 arasindaki baglanti kurulmus olur. Daha ayritili bir
sekilde bu sistemde tutsat siireci igerisindeki fonksiyonlarin uzmanlagsmasina yonelik bir
egilim vardir. Kredi, veren kurumlar temel olarak krediyi yaratirlar ve kurumlarin
aldiklar1 risk sadece kendi lizerlerinde kalmaz ve sistem sayesinde sermaye piyasalarina
transfer edilir ve yayilir. Sistem fonlarin kaynaklarimi ¢esitlendirmek, kredi yonetimini
uzmanlasmis kurumlara transfer etmek ve bu sekildeki uzmanlasmis kurumlarin ortaya
cikarilmasinda yardimei olabilmektedir (Arrieta,2005:113-114).

Ozetle tutsat sistemi ii¢ temel fonksiyondan olusmaktadir. Bu fonksiyonlar1 su
sekilde 6zetleyebiliriz; (Claudhary,Green,Mahmoudi, Ting,2004:5)

1. Kredinin yaratilmasi ve fonlanmasi (Birincil Piyasa)

2. Yaratilmis olan kredilerin menkul kiymetlestirilmesi (ikincil Ipotek Piyasasi)

3. Hizmet verme

Bu ti¢ fonksiyona ek olarak sigorta islemleri de tutsat sistemi igerisinde 6nemli rol
oynamaktadir ve sistemin tamamlayici pargalarindan birisidir. Bu fonkisyonlar ilerleyen

boliimlerde agiklanacaktir.
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2.1.2. Tutsat Sistemi Icerisinde Yeralan Taraflar;

Tutsat sisteminin igleyisi bu sisteme katilmak isteyen kisiler tarafindan
ilgilenilen bir konudur. Sistem icerisinde olusturulan her ipotek ve hizmet beraberinde
bircok aktor getirir. Bu aktorlerin bazilar1 direkt olarak konut sahibi olmak isteyenler ile
iliski icerisindedir bazilar1 ise arka planda sitemde faaliyet gosterirler. Diger bir degisle
bu oyuncularin bazilari

Stirecin  baslangicinda bazilar1 kredi alindiktan sonra bazilari da siirecteki
hatalarda rol alirlar (Renuart,2004:470). Asagida sistem icerisinde yer alan en yaygin

oyuncular ve bunlarin yerine getirmis olduklar1 gérevler incelenmistir.

2.1.2.1. Kredi Alanlar (Borrowers);

Kredi veren kurumlardan kredi saglayan bireyler yada kurumlardir. Diger bir
ifade ile kredi alanlar faizi ile birlikte geri ddeme zorunluluguyla ipotek kredilerini

konut alim1 amaci ile saglayan kisilerdir. (Atutonu,2002;13)

2.1.2.2. Kredi Verenler (Mortgage Originators);

Kredi almak isteyen kisilerin alacaklar1 kredileri ortaya ¢ikaran ve kisilere kredi
veren kurumlar1 olusturmaktadir. Bu kurumlar bankalar, kredi birlikleri yada yap1 ve
tasarruf birlikleri olabilmektedir (Kolev,2004:3). Ipotek kredisini yaratan ve kredi almak
isteyenlere veren bu kurumlar zaman i¢inde agmis olduklari bu kredileri bir ipotek
havuzu seklinde toplamakta ve bu ipotek havuzunu 6zel amacli kurumlara satmakta

yada devretmektedirler.
2.1.2.3. ipotek Aracilar1 (Mortgage Brokers);

Genel olarak ipotek aracilar1 kredi yaratmazlar fakat potansiyel konut alicilari ile
kredi veren kurumlar arasinda bir koprii gorevi gorerek aracilik hizmetini yerine

getirirler (Davies;2002:52). Diger taraftan bu aracilar potansiyel kredi alanlar adina

caligirlar ve bunlar i¢in en uygun kredileri bulma gorevini yerine getirirler. Kisaca
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aracilarin temel gorevi miisterileri i¢in tavsiyeler iireterek onlarin biitceleri ve

durumlarina gdre bu kisiler i¢in en uygun krediyi elde etmelerine yardimci olmaktir.

2.1.2.4. Emlakcilar ( Real Estate Agents);

Konut genel olarak Emlake¢ilar vasitasi ile satilmaktadir. Bu kurumlar genel
olarak ev satmak isteyenleri temsil ederler ve bu gayrimenkuller i¢in reklam gibi ¢esitli
yollarla miisteri bulmaya calisirlar ve sattiklar1 gayrimenkulun degeri {izerinden
saglanan belirli bir yiizde bu kurumlarin gelirlerini olusturur (Renuart,2004:471).
Gelismis iilkelerde yaygin olarak bu kurumlar ipotek hizmeti veren bir yada birkag
kurum adina caligmaktadirlar. Bunun anlami gayrimenkul sattiklar1 kisilere ancak bagl
bulunduklart bu kurumlarimn ipotek hizmetlerini teklif ederek miisterilerini bu kurumlara

yonlendirmektedirler.

2.1.2.5. ipotek Hizmeti Veren Kurumlar (Mortgage Servicer);

Kredi verildikten sonra ikincil piyasalara devredilmis olan ipotekler genel olarak
bir banka yada bu hizmeti yerine getiren kurumlar tarafindan hizmetlendirilmektedir. Bu
kurumlar kredi veren kurumlar tarafindan kredi verildikten sonra bor¢ alanlarla ilgili
hizmetleri vermekle sorumludurlar. Bu kurumlar kredi alanlarin yapacaklar1 aylik geri
O0demeleri toplarlar ve kredi kurumu adina kredi almis olan kisilerle karsilikl iletisim

igerisindedirler.(Renuart,2004;473)

2.1.2.6. Sigorta Sirketleri (Mortgage Insurance Companies);

Ipotek sigortas1 konut satin alim siireci icerisinde ok yaygin olan bir islemdir.
Borg¢ alanlarin krediyi alirken yaptiklari pesin 6deme konut satis fiyatinin %20 sinin
altinda oldugu zaman genel olarak 0©zel ipotek sigortast gerekli olmaktadir. Bu
sigortanin maliyeti bor¢ veren tarafindan borg¢ alanlarin aylik 6demelerine eklenir yada
pesin ddeme gibi diger yollada yapilabilir. Eger bor¢lu 6deme yiikiimliiliiglinii yerine

getirmez ise Ipotek sigorta sirketi haciz siireci igerisindeki miisteri tarafindan
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6denmemis olan nakit miktarmni bor¢ veren kuruma ddeyecektir. Ipotek sigorta sirketleri
sistem i¢inde ipoteklerle ilgili olan sigorta gesitlerini olusturma hizmetlerini sunarak

sistem icerisinde rol almaktadirlar (a.g.m. 5.473).

2.1.2.7. Ozel Amach Kurumlar;

Tutsat sistemi igerisinde, kredi veren kurumlarin olusturmus olduklar1 ipotek
havuzunun satin alarak veya devralarak bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ etme

gorevini yapan kurumlardir (Erdonmez,2006:76).

2.1.2.8. Yatirimcilar;

Tutsat sistemi icerisinde ipoteklere dayali olarak meydana getirilen menkul
kiymetleri satin alan kurumlardir. Bu bir banka, sigorta sirketi ve emeklilik fonu

olabilmektedir (Atutonu,2002:14).

2.1.3. Tutsat Sistemi Icerisinde Yeralan Piyasalar;

Yukarida da belirtildigi gibi Tutsat Sisteminde birincil ve ikincil ipotek piyasast
olmak iizere iki adet piyasa bulunmaktadir. Birincil piyasalarda ipoteklere iliskin
anlagsmalar yapilarak , kredi almak isteyenlere kredi verenler tarafindan ipotek krediler
sunulmaktadir. ikincil piyasa ise ipotek kredilerine dayali olarak cikarilan menkul
kiymetler alinip satilmaktadir. Sistem igerisinde etkili bir ikincil piyasanin
kurulabilmesi i¢in saglam temeller {izerine oturtulmus iyi ¢alisan bir birincil piyasanin
varolmasina baghdir.  Sistemde bu iki piyasa birbirleri ile etkilesim iginde

olduklarindan her biri biiyiik 6nem tasimaktadir.

2.1.3.1. Birincil Ipotek Piyasasi;

Sistem icerisinde Birincil Ipotek Piyasalari uzun dénemli olan ipotek
kredilerinin kendi mevzuatlar gergevesinde belli usullerle ve standartlarla olusturularak

halka sunulduklar1 piyasalardir. Temel olarak Birincil piyasa, konutlarin el degistirdigi,
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konut satin almak isteyenlerin kurumsal konut finansman kaynaklarindan
faydalandiklar1 piyasay1 olusturmaktadir (Kiigiikkocaoglu,2006:2). Etkili bir ikincil
piyasanin olusabilmesi i¢in Birincil piyasanin yapist ve etkin ¢alismasi dnemli bir
faktordiir (Lea,2000.3). Ipotek kredilerinin yaratilmasi Birincil Ipotek Piyasasinin en
onemli pargasi olmakla birlikte bu kredilerin menkulkiymetlestirilmesi ve menkul
kiymet olarak islem gormesi i¢in ikincil piyasalara aktarilmasi bu piyasanin bir
fonksiyonudur.

Kisaca tutsat sistemi igerisinde birincil piyasa konut edinimi i¢in kisilerin

kurumsal konut finansman kurumlarindan ipotek elde ettikleri siireci olusturmaktadir.

2.1.3.1.1. Birincil Ipotek Piyasasinin Isleyisi ve Yapilan islemler;

Yukarida belirttigimiz gibi tutsat sistemi iginde birincil piyasalar, konut satin
almak isteyenlerin konut satin almak i¢in konut finansman kredi kuruluslarindan ipotek
karsiliginda kredi alma islemi gerceklestirilmektedir. Daha sonra alinan bu krediler borg
alanlar tarafindan belirli bir donem i¢inde geri 6denmektedir.

Kredi veren kurumlar Birincil Ipotek Piyasasinda énemli rol oynamaktadirlar,
genel olarak birincil piyasadaki islemlerin bir¢cogu kredi veren kurumlar tarafindan
yapilmaktadir. Kredi veren kurum tarafindan kredinin yaratilmasi burada énemli bir
konu olmaktadir. Kredi yaratilmasi bir ipotegi olusturmak igin gerekli olan tiim siirecleri
beraberinde getirmektedir. Kredi alacak kisinin bulunmasi ile baslar ve ikincil ipotek
piyasasinda pazarlanabilecek yeterli krediler i¢in gerekli olan tiim faaliyetleri igerir.

Kredi yaratilmasi ve kapsadigi islemleri su sekilde siralayabiliriz; (Lea,2000:7)

v’ Cesitli pazarlama araglar1 ve dagitim kanallarin1 kullanarak kredi alacak olan
kisileri bulmak,

v Kredi alacaklar hakkinda, kredi almak isteyen kiginin almak istedigi konut
hakkinda, verilecek olan kredinin teminat altina alinabilmesi igin gerekli
olan bilgileri toplamak,

v" Kredinin teminat altina alindiktan sonra kredi alan kisiye verilmesi,
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v Yatirimcilarin ihtiyag duyduklari tiim gerekli dokiimanlarin saglanmasi ve
yatirnm kararlarin1 destekleyici garantilerin sunulmasi (faiz oranlarim
garantilemek vb.)

v" Konut hakkinda vergi ve sigorta diizenlemeleri ve gerekli ise yatirimi
korumak i¢in sigorta islemlerinin diizenlenmesi

v" Kredinin kapatilmasi ve kredi alan kisi agisindan, kredinin geri 6denmesi ve

faizler konusunda gerekli bilgilerin ortaya ¢ikarilmasi.

Yukaridan da anlasilacagi gibi ipotek kredilerinin yaratilmasi ve bunlarla ilgili
kredi alanlar tarafindan yapilan 6demeler tutsat sisteminin birincil piyasa islemlerini
olusturmaktadir.

Birincil piyasada kredilerin meydana getirilmesi i¢in kredi veren kurumlarla
kredi almak isteyenlerin karsilasmasi gereklidir. Bu noktada kredi veren kurumlar gesitli
pazarlama kanallarin1 kullanarak kredi almak isteyenlere ulasmaktadir. Diger taraftan
kredi kurumlar1 kendi hesaplarina ¢alisan Ipotek Aracilari (Mortgage Brokers) vasitasi
ile de kredi almak isteyenlere ulasabilmektedirler. Bu durumda genel olarak ipotek
aracilari kredi almak isteyenlerle direkt olarak muhatap olur
(Claudhary,Green,Mahmoudi ve Ting,2004:7). Bu noktadan sonra yapilan islemleri
basliklar halinde su sekilde siralayabiliriz;

2.1.3.1.1.1. Basvuru ve Kriterlerin Incelenmesi;

Kredi basvurusu geleneksel olarak konut satin almak isteyenlerin bir tutsat
aracisit veya kredi veren kurumun bir temsilcisi ile kredi alim1 konusunda karsilagmasi
ile baglar. Temsilciler kredi almak isteyenlere standart bagvuru formu doldurmasinda ve
hangi kredi tiirlinlin borg¢lu i¢in uygun oldugu konusunda bilgilendirme yapmaktadirlar.
Daha sonra kisinin finansal bilgilerinin dogrulanmasi amaci ile kredi almak isteyen kisi
hakkinda gerek kendisinden gerekse ligiincti kisiler vasitasi ile geliri, i durumu ve
varlik durumu ile ilgili finansal belgeleri talep edilmektedir (a.g.m. s.7-8) Bu asamada
amag, bor¢lunun finansal durumu goéz onilinde bulundurularak borg¢lunun ihtiyaci olan

kredinin ne sartlarda ve ne tiirde kullanilacagina karar verilmesidir (Dalaman,1998.10).
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Bu noktada borglu ile ilgili yapilan analizde kredinin geri 6denmesinde temel olarak iki

kriter g6z Online alinmaktadir.

a.) Kredi Odemelerinin Gelire Oran1 - KGO ( Payment to Income - PTI);

Bu kriter kredi almak isteyenlerin bagvurduklar1 kredinin talep edilen vade ve
faiz kosullar1 ¢ergevesinde aylik geri 6deme tutarlarinin ne olacagini ve kisilerin aylik
gelirleri i¢inde ne oranda bir paya sahip olacagini ortaya koymaktadir. KGO oraninin
diisiik olmasi, kredi 6deme tutarinin, krediyi almis olan kisilerin gelirleri i¢indeki
payinin diisiik olmasini ve dolayisi ile kredinin geri 6denmeme riskinin diisiik olmasini
ifade etmektedir. Ornek olarak KGO oranmin %30 olmasi kredi geri 6deme miktarinin
bu kisinin geliri i¢indeki paymin %30 oldugunu ifade eder. KGO orani aylik veya yillik
olarak hesaplanabilir, burada 6nemli olan nokta hesaplamada temel alinan kredi

odemeleri ve gelirler toplaminin dikkate alinmasidir (Alp,2000:60-61).

b.) Kredi Alinan Tutarin Konut Degerine Oran1 - KKDO (Loan to Value, LTV);

Analizde kullanilan diger bir kriterde kredi aliman tutarmm miilkiin degerine
oranidir. Kredi almak isteyen kisilerin alacaklar1 kredi ile alacaklar1 konutun fiyati
arasindaki fark pesin 6deme anlamina gelir (Dalaman,1998.9). Genel olarak krediyi
verecek olan kurum kredi bagvurusu yapmis olan kisiden almak istedigi konut i¢in
belirli bir oranda pesin 6deme yapmalarini beklemektedirler. Bunun anlami kredi alan
kisi konut degerinin belli bir boliimiinii alacagi krediden ayr1 olarak karsilamak
durumundadir. Cilinkii genel olarak kredi veren kurumlar konut degerinin tamamin
degil belli bir oranin1 kredi olarak vermektedirler. Eger bu oran %70 ise bu kredi veren
kurumun konut degerinin %70’ini kredi olarak verecegi ve kredi alacak kisinin konut
degerinin en az %30 unu karsilayacak bir pesin 6deme yapabilecek nakite sahip olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. (Bostic,2005;13)

Bu analizler sonucunda kisinin kredi konusunda uygun olup olmadig:

belirlenmeye c¢alisilmaktadir.
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2.1.3.1.1.2. Kredi Isleme (Processing);

Kredi igsleme asamasinda kredi alanla ilgili kredi dosyasi olusturularak bu
bilgilerin dogrulugu ve kriterlere olan uygunlugu incelenmektedir. (Dalaman,1998;10)
Bu asamada kredi veren kurum kredi almak isteyen kisi hakkinda kendisinden alinan
finansal bilgilerin dogrulugunu teyid edecek dogrulama siirecini gergeklestirmektedir.
Bunun anlami kredi veren kurum kredi almak isteyenlerden alinan bilgilerin
dogrulugunu iigiincii kisiler veya diger kaynaklardan faydalanarak teyid eder. Ugiincii
kisiler kisinin igvereni, bankalar, kiginin hesabinin bulundugu diger finansal kurumlar
olabilmektedir. Boylelikle dogru bilgilere dayanilarak kisinin kredi i¢in uygun olup
olmadig1 belirlenir (Claudhary,Green,Mahmoudi,Ting,2004:7). Kredi dosyas1 ekspertiz
kredi ve gelir durumunu gosteren belgeler, konuta ait olan diger belgeler ve kredi veren
kurumun ihtiya¢ duydugu diger belgeleri icerir. Dosya tamamlandigi zaman kredi

¢ikarimu siireci baslayacaktir.

2.1.3.1.1.3. Kredi Cikarimi (Underwriting);

Kredi ¢ikarimi kredinin onaylanmasi veya reddedilme islemidir (Dalaman,1998:11).
Kredi ¢ikarimi kredi almak isteyen hakkinda olusturulmus kredi dosyasi gbzden
gecirilerek dogrulugu tespit edilmis olan bu bilgiler 1s18inda kredinin kredi alan
tarafindan geri Odenip Odenmeyecegi konusunda emin olmak i¢in yapilir
(Claudhary,Green,Mahmoudi, Ting,2004:8). Kredi ¢ikarimi asamas1 burada ¢ok Snemli
bir rol iistlenmektedir. Clinkii bu agama tutsat sistemi igerisinde birincil piyasa yaninda
ikincil piyasay1 da onemli 6l¢iide etkilemektedir. Soyle ki ikincil piyasa da bu ipoteklere
yatirim yapacak olan yatirimcilar yatirim yapacaklari ipoteklerin ortaya ¢ikarildigi kredi
veren kurumlarin verdikleri bu kredileri etkili bir bi¢imde degerlendirip
degerlendirmedigi ve risklerini belirleyip belirlemedigi konusunda giivene sahip olmak
isterler. Bu a¢idan bakildiginda kredi ¢ikarimi asamasinin fonksiyonlarint su sekilde
siralayabiliriz; (Lea,2000;7-8)

v Krediyi alanlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda

olusabilecek kayiplar1 ve bunlarin ortaya ¢ikabilme ihtimalini kontrol etmek.
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v' Ipotege sahip olan kurumun korunmasi amaciyla ipotek igin bir teminat olarak
konut hakkinda tiim yasal ve finansal gerekliliklerin tatmin edici bir sekilde
tamamlanmasini saglamak.

v' Ipotegin giivenli oldugu konusunda ilgisi olan iiciincii kisilerin ihtiyag
duyduklar sartlar1 yerine getirmek. Bu {i¢iincii kisileri sdyle siralayabiliriz;

» Kredi veren kurumlarin saglam ve giivenilir olup olmadigi konusunda
ilgisi olan kisi veya kurumlar

» Verilen ipotekleri satin alma ihtimali bulunan ikincil piyasa
organizasyonlari

> Ipotekleri, bu ipoteklere dayal1 olarak ¢ikarilacak menkul kiymetler icin

teminat olarak sart kosabilecek menkul kiymet derecelendirme servisleri.

Anlagilacag gibi kredi ¢ikarimu siireci tutsat sistemi igerisinde hem birincil hem
de ikincil piyasalar agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Kredi ¢ikarimi silirecinde ¢esitli

islemler yapilmaktadir. Bu islemleri su sekilde siralayabiliriz;

2.1.3.1.1.4. Teminat (Collateral) ;

Kredi alanin 6deyecegi teminat ve kredinin miilkiin degerine oram1 (KKDO)
kredi veren kurumun verecegi maksimum kredinin belirlenmesinde Onemli rol
oynamaktadir (Dalaman,1998:11). Bu asamada kredi alacak olanin yapacagi pesin
0deme ve konut degerinin tespiti olmak {izere iki faktdr temel alinmaktadir
(Lea,2000.8). Bundan dolayr KKDO oraninin belirlenmesi yaninda kredi basvurusu
yapan kisinin almak istedigi konutun degerini saptamakta en Onemli noktalardan
birisidir. Ciinkii daha 6nceden belirttigimiz gibi verilecek olan ipotek kredisi konut
iizerine dayal1 bir kredidir. Bu sebeple konut degerinin piyasa sartlarina gore gercekci
olarak belirlenmesi hem kredi alan hem de kredi veren acisindan biiyilk 6nem
tagimaktadir. Bu noktada genel olarak kredi veren kurum kendi biinyesindeki uzman
kisiler vasitasi ile, konutun bulundugu yer, daha 6nceki yillardaki el degistirme durumu
vb. etkenleri g6z Oniinde bulundurarak konutun piyasa degerini tespit eder

(Bostic,2005:15).
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2.1.3.1.1.5. Kapasite (Capacity);

Kapasite asamasinda kredi alanin almis oldugu krediden dogan aylik geri
O0demelerini Odeyebilecek finansal giice sahip olup olmadigina bakilmaktadir. Bu
asamada daha Once belirttigimiz kredi ddemelerinin gelire orani temel alinmaktadir
(Dalaman,1998:11). Bu asamada yapilan analizde kredi alanin yalnizca alacag kredi
icin yapacag1 ddemeleri degil ayn1 zamanda kredi almak i¢in yapilacak diger masraflar
ve kendi hayatini siirdiirebilecek niteliklere sahip gelir diizeyine sahip olmasi

gerekmektedir (Bostic,200514).

2.1.3.1.1.6. Karakter (Character);

Bu asama kredi alan kisinin kredi iligkisi i¢indeki tavrinin belirlenebilmesi amaci ile
kisinin ge¢mis yillardaki bor¢lanma durumunun arastirilmasi ve bu kredileri 6deyip
O0demedigi yada bunlarda bir aksaklik olup olmadiginin belirlenmesini olusturmaktadir.
Daha once aksatilmig yada yapilmamis kredi 6demeleri kredi bagvurusunun kesinlikle
olumsuz sonuc¢lanacagi anlamina gelmese de bor¢lunun kredi sorumlulugunun tespit

edilmesi konusunda kredi veren kuruma fikir vermektedir (Dalaman,1998:11).

2.1.3.1.1.7. Kapatma (Closing);

Kapatma, kredinin yaratilmasindaki son asama olup kredinin onaylanmasi,
kapatma belgelerinin hazirlanmasi ve isleme konmasi, belgelerin kayit edildikten sonra
kredi tutarinin kredi alana transfer edilmesini igermektedir. Bu asamada alinan konutun

tapusu da borcluya gegmektedir (a.g.e. s.12).

Tiim bu asamalar gerceklestirildikten sonra eger kredi basvurusu kredi veren
kurum tarafindan kabul edildigi takdirde kurum bor¢luya alinan ipotek kredisi hakkinda
detaylandirilmis bilgileri igeren kredinin kabul edildigine dair borglu tarafindan
imzalanmas1 gereken bir belge gondermektedir. belgedeki detaylar verilen ipotek
kredisinin ¢esidi, toplam kredi miktari, aylik 6demelerin ne tutarda nasil yapilacagini ve

krediye 6zgili 6zellikleri igerir. Belge borglu tarafindan imzalanip kredi veren kuruma
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gonderildikten sonra kredi veren kurum krediyi fonlar
(Claudhary,Green,Mahmoudi, Ting,2004:8). Kredi basvurusu reddedildiginde ise kredi
veren kurum kredi bagvurusunun reddedilmesi ile ilgili olan detayli gerekgelerin yer

aldig1 bir mektup ile bagvuruyu yapan tarafi bilgilendirmektedir.

Birincil piyasada yapilan tiim bu ipotek diizenleme siireci kredi almak isteyen
kisiler acisindan ¢esitli masraflar1 da beraberinde getirmektedir. Bu masraflar1 su sekilde

sirlayabiliriz;

1. Bagvuru Ucreti (Application Fee);

Kredi almak isteyen kisinin kredi almak i¢in basvuruda bulundugu zaman
O0demesi gereken iicretten olusur. Bu iicret bazi durumlarda ipotek tamamlandiktan

sonra geri iade edilebilmektedir.(www.purely.co.uk s.6)

2. Diizenleme Ucreti (Lenders Arrangement Fee);

Kredi veren kurumlar vermis olduklar1 ipotek kredileri iizerinden diizenleme
licreti almaktadirlar. Bu ticret toplam kredi miktarinin %]1’ine kadar olabilmektedir.
Bazi kurumlar bu krediyi onayladiklar1 zaman istemekte bazi kurumlar ise bu iicreti

verecekleri kredinin lizerine eklemektedirler.(www.moneynet.co.uk s.12)
3. Yonetim Ucreti (Administration Fee);
Kredi veren kurum alinan krediyi kredinin vadesi boyunca yoOnetecekse bu
durumda kredi veren tarafindan yonetim {iicreti uygulamaktadir. Bu iicret kredi veren
kurumun politikalaria gore farklilik gosterebilmektedir. (www.purely.co.uk s.6)

4. Deger Tespiti Ucreti (Appraisal Fee);

Deger tespiti {icreti konutun piyasa degerine gore degerinin tespit edilmesi ve

buna bagli olarak alinan iicretten olusur. Bu belli bir {icret olabildigi gibi degeri tespit

96



edilen konuttun biiylikliik yada 6zelliklerine gore de belirlenebilir. (www.cambweb.org

s.2)

5. Yer Olgme (Surveying) Ucreti;

Kredi veren kuruluslar konutun iizerinde bulundugu arazinin yer tespitini
kadastro firmasma yaptirmaktadir. Buna bagli olarak da yer olgme {icreti talep

etmektedirler (Dalaman,1998:14).

6. Ipotek Kredisinin Takibi ile Ilgili Hizmet iicretleri;

Ipotek kredisi almis olan kisilerin dogru ve zamaninda ddeme yapmalari icin
kredi veren kuruluslar baz1 hizmetleri yerine getirmekte ve bunun karsiliginda hizmet
iicreti almaktadirlar.(Alp,2000;66-67) hizmet verme kredi veren kurulus tarafindan
yapilabilecegi gibi tutsat sistemi igerisinde bu hizmetleri yerine getiren uzman

kuruluslara da yaptirabilmektedirler.

7. Diger Ucretler;

Bu yukarida belirttigimiz ticretlerin disinda, ipotegin kapatilmasi siirecine kadar
diger bazi ticretler de s6z konusu olmaktadir. Bu ticretler, tapu arastirmalar iicreti, tapu
sigortast TUcreti, vergi hizmetleri, kayit licretleri ve noter iicretleri gibi {icretler

olmaktadir. (www.cambweb.org s.2)

Yukarida agiklamis oldugumuz bu islemlerden sonra yaratilmis olan konut
kredileri ikincil piyasalara aktarilarak tutsat sisteminin ikinci pargasi olan ikincil piyasa

islemleri baglamaktadir.

2.1.3.2. ikincil ipotek Piyasasi;

Daha once belirttigimiz gibi Tutsat sistemi igerisinde birincil piyasalarda yeni

konut kredilerine iliskin anlasmalar yapilmakta ve yeni krediler yaratilmaktadir. ikincil
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piyasalar ise tutsat sistemini tamamlayan ikinci adimdir. Tanim olarak ikincil piyasalar,
kredi verenler tarafindan yaratilmis olan ipoteklerin yatirimeilar olarak tanimladigimiz
alicilara y1gin olarak satildigr yeri ifade eder (Renuart,2004:471). Baska bir ifade ile
ikincil piyasalar, sermaye piyasalarindan birincil tutsat piyasasina fon saglayan
piyasadir (Kiigiikkocaoglu,2006:2) Ikincil piyasanin en ©6nemli fonksiyonunu
menkulkiymetlestirme  olusturmaktadir.  Tutsat  sistemi  igerisinde  yapilan
menkulkiymetlestirme ikincil piyasada yer alan aracilar tarafindan yapilmaktadir. Soyle
ki, birincil piyasada faaliyet gosteren finansal kurumlar (kredi verenler) ipotek
kredilerini yaratirlar, yaratilmis olan bu kredilerden dogan alacaklar ikincil piyasada
faaliyet gdsteren Ozel Amacli Kurumlar (Special Purpose Veichle, SPV) olarak bilinen
aracilara satilir ve boylelikle kredi verenler fon elde etmis olur. Ozel Amaclhi Kurumlar
satm almis olduklari alacaklar1 spesifik menkul kiymetler (Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler) haline getirerek yatirimcilara satarlar ve boylece fon elde ederler. Bu menkul
kiymetleri satin almis olan yatirimcilar, kredi veren kurum ve 6zel amagli kurumun
maliyetleri diistildiikten sonra ipotegi almis olan borglulardan gelecekte gelecek olan
anapara ve faiz 6demelerine sahip olmaktadirlar (Haffner,2005:4).

Ikincil piyasa ekonominin geneline etki edecek bircok faydayr birlikte
getirmektedir. Bu piyasa sayesinde ipotek kredisi kullanimina ayrilmis 6zkaynaklarin
devir hizinin arttirilmasi, 6zkaynaklarin verimli degerlendirilmesini saglamaktadir. Ayni
sekilde menkul kiymetlestirmeye konut ipotek kredisi havuzunun ¢ok sayida kredinin
katkis1 ile olusmast kredilerin konut teminati ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul
kiymetlerin yaratilmasina imkan tanimaktadir. ikincil piyasalar yolu ile olusturulan
ipotege dayali menkul kiymetler uzun vadeli sorumluluklar1 bulunan yatirimcilar
tarafindan  (sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 vb.) risk yOnetimi amach

kullanilabilmektedir (Karakas ve Ozsan, 2004.3).
2.1.3.2.1. Ikincil ipotek Piyasasinin Bir Fonksiyonu Olarak Menkulkiymetlestirme;
Tanim olarak menkulkiymetlestirme, likit olmayan kredileri ve benzer finansal

araclan aktif olarak alinip satilabilecek sermaye piyasalart menkul kiymetleri haline

getirmektir (Jaffe ve Rosen;1). Diger bir ifade ile Menkulkiymetlestirme, bankalar ve
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finansal kurumlar vasitasiyla ipoteklerin satilabilir menkul kiymetlere doniistiiriilerek
sermaye kazaniminin gergeklestirildigi finanslama sistemidir (Haffner,2005.4).

Menkulkiymetlestirme Tutsat sistemi i¢inde biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii
ikincil piyasanin temel fonksiyonu olan birincil piyasaya fon saglama islemi
menkulkiymetlestirme vasitasi ile yapilmaktadir.

Tutsat sistemi ile birlikte ipotek piyasalarinda menkulkiymetlestirme yaygin hale
gelmeden Once bu piyasalarda ipotekler esas olarak bankalar tarafindan verilir ve bu
ipotekler banka miisterilerinin mevduatlar1 ile fonlanirdi ve ipotek kredileri banka
mevduatlarinin hacmine gore belirlenirdi. Tutsat sistemi ile birlikte bankalar ve diger
ipotek kredisi veren kurumlar vermis olduklar1 ipotekleri kendi portféyiinde tutmak
yada menkulkiymetlestirme yaparak ipoteklere dayali menkul kiymetler adi altinda
ikincil piyasalarda satma sansina sahip olmuslardir. Bazi bankalar yada kredi kurumlar1
kendi ipotege dayali menkul kiymetlerini, kendileri yarattiklar1 yada satin aldiklari
ipoteklere dayali olarak c¢ikarirlar. Diger ipotege dayali menkul kiymet ihracgilart ise
bunu direkt olarak yapmaz fakat ipotek havuzlarini, geleneksel bankalar gibi cesitli
kredi veren kurumlardan satin alir ve bu ipotek havuzlarini menkul kiymet ihracinda
kullanabilir yada yatirim olarak elde tutabilirler. Her iki durumda da kredi veren
kurumlar yeni ipotekler sunabilecegi yeni sermaye kazanmaktadir (The Bond Market
Assosication, 2004:3).

Menkulkiymetlestime siirecinde ipoteklerin sermaye piyasalarinda islem
gorebilecek menkul kiymetler haline getirilebilmesi icin bu siirecte daha once agiklamis
oldugumuz kredi yaratan kurum, 6zel amagli kurum ve yatirimcilara ek olarak bazi
oyuncular bu siire¢ icerisinde faaliyet gostermektedirler. Bu oyuncular1 su sekilde

aciklayabiliriz;

1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: (Credit Rating Agencies);

Kredi derecelendirme kuruluslar1 Ipotege dayali menkul krymetlerin dayanmig
olduklar1 ipotek havuzundaki ipotek kredilerinin kalitesini degerlendiren bagimsiz
kuruluslardir. Yatirimcilar yatirim yapacaklart menkul kiymetin riskli olup olmadigina
dayanmis oldugu ipotek havuzunun kalitesine bu kurumlarin vermis olduklar1 derece ile

karar verirler (The Bond Market Assosication,2004:4). Diger bir deyisle bir yatirimei bu
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menkul kiymetlere yatirnm yaparken dayandigi ipotek havuzundaki ipoteklerin
niteliklerine, nakit akimlarinin uyumuna, faiz oranlarina ve likiditesine bakmaktadir.
Her bir yatirimcinin bunlart ayr1 ayr1 degerlendirmesi yerine bu kurumlar devreye
girerek bu degerlendirmeleri yapar ve menkul kiymetlere derece verir. Boylelikle
yatirimer menkul kiymete yatirim yaparken bu kuruluglar tarafindan verilen derece

yatirimeilara yatirim yapmak konusunda yardimei olmaktadir (Ocal,1997:16).

2. Giivence Mekanizmalar: (Credit Enhancements);

Menkulkiymetlestirme ile ortaya c¢ikarilacak menkul kiymetlerin yiiksek
derecelendirme alabilmesi i¢in genel olarak ek bir giivenlik cesidi olan gilivence
mekanizmalarina ihtiya¢ duyulur. Bir gilivence mekanizmasi yatirimcilarin sahip
olduklar1 menkul kiymetlerden dogan alacak haklarin1  gelecekte alip
alamayacaklarindan emin olmak i¢in igsel ve digsal iki glivence mekanizmasindan
yararlanilir (Tegova,2002:5).

Gilivence mekanizmas: ihraggr tarafindan saglanir ise igsel glivence
mekanizmalari, liclincli kisiler tarafindan saglanir ise digsal glivence mekanizmalari
adin1 alirlar.

Igsel giivence mekanizmalari, alacaklarin herhangi bir sekilde geri 6denmemesi
durumunda ihra¢¢inin menkul kiymetleri geri satin almasi, 6deme Oncelikleri olan
menkul kiymetlerin yaratilmasi, menkul kiymetler karsiliginda daha fazla
teminatlandirma (Overcollateralisation) veya ihrag¢inin 6demeleri karsilayamamasi
durumunda kullanilacak ek bir fon yaratmak (Reserve Account) seklinde olabilmektedir
(Ocal, 1997:15).

Digsal giivence mekanizmalari ise sigorta sirketlerinden alinmis sigorta sirketleri
policeleri ile olmaktadir. Bu yolla sigorta sirketleri ipotek havuzunun nominal degerinin
belirli bir yiizdesini korumaya almaktadir. Bu oran ipotek teminatinin kalitesine gore
degisebilmektedir. Bu sigorta giivence mekanizmalarinin agir1 teminatlandirma veya ek

fon yaratilmasi gibi sekillerle de desteklenebilmektedir (Tegova,2002:5).
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3. Yedd-i Emin (Trustee);

Yedd-i emin menkulkiymetlestirme siirecinde yatirimci ile hizmet veren firma ve
kredi garantisi veren kuruluslar yatirimcilar arasinda aracilik gorevi yapan kurulustur.
Ozel amagli kurum tarafindan satin alinan alacak havuzu ile ilgili satin alma ve bunlara
dayali menkul kiymet ihraci islemlerinin sorumlulugu yedd-i emine verilmistir. Ayrica
hizmet veren firma tarafindan kredi borglularindan tahsil edilen anapara ve faiz
O0demeleri giiven kurulusu (garantor trust) hesabina yatirilmakta ve yedd-i eminde bu
O0demeleri ilgili hesaptan alarak yatirimcilara aktarmaktadir. Yedd-i emin hizmeti veren
tarafindan varliklar hakkinda hazirlanan raporlari da denetlemekte ve bunlari
yatirimeilara iletmektedir. Yatirimcilara gilivence saglamak amaci ile olusturulan
giivence mekanizmalar1 da yine yedd-i emin Dbiinyesinde saklanmaktadir
(Hepsen,2005:30).

Ipoteklerin menkulkiymetlestirilmesi bazi sebeplerden dolayr biiyiik énem
tasimaktadir. Kredi almak isteyenler agisindan menkulkiymetlestirme, daha rekabetci
bir ipotek pazar1 yaratir ve yeni firmalarin, ipotek kredisi olusturma faaliyetlerine
katilimin1 tesvik eder (Jaffe ve Rosen:1) Borg verilebilecek mevcut kredilerin miktarinin
yiikselmesi kredi veren kurumlar diisiik faiz oranlar1 ile kredi vermeye zorlar. Boylece
konut alicilar1 daha genis capta ve diisiik faizlerle kredi temini imkani bulur ve bu
sekilde ikincil piyasalardan fayda saglarlar (The Bond Market Assosication, 2004:3).
Kredi veren kurumlar acisindan Menkulkiymetlestirme daha 6nce belirttigimiz gibi likit
olmayan kaynaklar1 likit ve alinip satilabilen varliklar haline getirmekte bir arag
olmaktadir. Bdylelikle ipoteklerin satilmasi ile elde edilen kazanglar daha sonra
yapilacak kredi yaratma aktiviteleri i¢in fon kaynaklarinin doldurulmasinda yardimeci
olmaktadir. Menkulkiymetlestirme yalnizca etkin ve diisiik maliyetli finansman
kaynaklar1  saglamakla kalmaz ayn1i zamanda finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesinde bir arac niteligi tasir. Diger taraftan menkulkiymetlestirme ile
yapilan varliklarin kurumun bilangosundan c¢ikarma islemi, kurumun bazi finansal
oranlariin 1tyilesmesinde de etkili olmaktadir (Franscini ve Schillinger,2001:8).
Yatirimcilar agisindan ise menkulkiymetlestirme yatirim araglarmin gesitlendirilmesi

yoniinde fayda saglamaktadir.
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Ikincil ipotek piyasasinda menkulkiymetlestime iki sekilde yapilmaktadir;

2.1.3.2.1.1. Bilanco Dis1 Menkulkiymetlestirme (Off-Balance-Sheet Securitisation);

Ikincil piyasada yapilan bu tip menkulkiymetlestirme, kredi veren kurumlar
tarafindan verilen ipoteklerin bu kurumun bilangosunun disinda uzman bir ikincil piyasa
kurulusu tarafindan menkulkiymetlestirilmesidir (Karakas ve Ozsan,2004:3). Diger bir
ifade ile ipotek kredisi agan kurumlar bu kredileri tiim haklar ile birlikte iflas riskinden
uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amagli kuruma satarlar veya devrederler. Ozel
amacli kurum ise bir araya topladig1 bu ipotek kredilerine dayali olarak ipotege Dayali
Menkul kiymet ihra¢ eder. Menkul kiymetlere sahip olanlara yapilan 6demeler, ipotek
kredilerinin faiz ve anapara geri 6demelerinden yapilir. Alacaklara iligkin anapara ve
faizlerin takip ve tahsil islemlerinin yiiriitilmesi ve nakit giriglerinin 6zel amagh
kurumlara iletilmesi genel olarak kredi veren kurum yada hizmet veren firma (Mortgage
Servicer) tarafindan yapilir. Diger taraftan Ipotege dayali menkul kiymet ihracinda,
kredi veren firma ve menkul kiymetlerin 6denmesine garanti veren firma ile yatirnmcilar
arasindaki iligkiyi saglayan, menkul kiymetlerin dayanagini olusturan varliklar1 6zel
amagh sirket adma almak ve yatirmcilarin satin alacagi belgeler haline getirmek
sorumlulugunu yiiklenen bir yed-i emin (Trustee) vardir (Y1lmaz,2000:13).

Tutsat sistemleri agisindan Bilangco dis1 menkulkiymetlestirmenin uygulandigi en
basarili sistem Amerikan Tutsat Sistemidir. Ilerleyen béliimlerde ABD tutsat sistemi ve

bu sistemde yer alan kurumlar ayrintili sekilde incelenecektir.

2.1.3.2.1.2. Bilanco i¢i Menkulkiymetlestirme (On-Balance-Sheet Securitisation);

Ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesinde, bilango i¢i menkul kiymetlestirme,
kullanilan diger bir yontemdir. Bu yontemde ipotek tarafindan temsil edilen konut
kredisinin riskleri menkul kiymetin yatirimcisina devredilmemekte, krediyi veren
thrage1 kurulusun bilancosunda kalmaktadir. Dolayist ile bu tip menkul kiymetlerin
kredi risk derecesi bir 6lgiide menkul kiymeti bilangosunda tutan ihraggr kurulusun
kredi riski ile iligkilidir. Daha diisiik riskli bilango i¢i ipotege dayali menkul kiymetler,

bilangco dis1 ipotege dayali menkul kiymetlere oranla daha diisiik iskonto oranlari ile
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almip satilmaktadir (Karakas ve Ozsan,2004.4) Bu tip menkulkiymetlestirme genel
olarak Avrupa birligi llkelerinde uygulanan tutsat sistemlerinde uygulanmaktadir.

[lerleyen béliimlerde bu iilkelerdeki uygulamalari inceleyecegiz.

2.1.3.3. Tutsat Sistemi Icerisinde Bir Menkulkiymetlestirme Araci Olarak Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage-Backed Securities -MBS);

Yukarida belirtildigi gibi tutsat sistemi i¢ginde menkulkiymetlestirme siireci ile
Ipotege dayali menkul kiymetler ortaya g¢ikarilarak yatirnmcilara satilmaktadir. Bu
nedenle ipotege dayali menkul kiymetler tutsat sistemi igerisinde biiylik onem arz
etmektedir.

Tanim olarak ipotege dayali menkul kiymetler, olusturulmus konut kredilerinin
bir grup haline getirilerek bu ipotek grubuna dayali olarak ortaya cikarilmis menkul
kiymetlerdir ve nakit akimlar1 dayali olduklar1 ipotek grubunun nakit akimlarima
baghdir (Alp,2000:109). Tutsat sistemi ile birlikte ipotege dayali menkul kiymetler
ortaya ¢ikarildiklarindan bu yana muazzam bir gelisme gostermis ve bireysel ve
kurumsal yatirimcilar arasinda ¢ok yaygin bir yatirim aract haline gelmistir. Bu durum
cazip kazanclar, asgari kredi riski ve likit bir piyasa gibi ipotege dayali menkul
kiymetlerin yatirimcilara sunmus oldugu faydalardan
kaynaklanmaktadir.(Surkow,2004;4)

Ipotege dayali menkul kiymetler sayesinde; (Sen,2002;60)

v' Ipotek piyasalarinin sermaye piyasalarina entegrasyonu hizlanmustir.

v Ipoteklerin likiditesi artmistir

v" Kurumlar karsilastiklar1 riski menkulkiymetlestirme ile azaltma ve ek kaynak
yaratabilme imkan1 saglamislardir.

v Yatirimci tabani genisletilmistir.

v' Ipotege dayal: tiirev iiriinlerin gelismesi ve ikincil piyasalarda artan rekabet ve
etkinligin ortaya ¢ikmasi saglanmstir.

Ikincil tutsat piyasasindaki en ©Onemli gelisme, ipotege dayali menkul
kiymetlerin gelistirilmesi ile bu piyasanin sermaye piyasalari ile biitiinlesmis olmasidir.
Ipotege dayali menkul kiymetler esas itibari ile, ipote§e dayali araglarm daha rahat

islem gormesi ve bu piyasaya olan katilimlarin arttirilmasi icgin gelistirilmistir
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(Alp,2000:109). Tarihsel olarak ipotege dayali menkul kiymetler ipotek piyasasina
1970 yilinda Amerikan tutsat sistemi iginde faaliyet gdsteren GNMA tarafindan
cikarilmistir. 1970’11 yillar boyunca ve 1980’11 yillarin basinda ana temel ipotege dayali
menkul kiymet cesidi ilerleyen kisimda inceleyecek oldugumuz Odeme Aktariml
menkul kiymetlerdi. Daha sonra Ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinda énemli
bir yenilik 1983 yilinda yine Amerikan Tutsat Piyasasinda faaliyet gosteren bir kurum
olan FNMA tarafindan ilk defa Teminath Ipotek Yiikiimliiliiklerini ihrag etmesi ile
gerceklesmistir. Bu yeni yatinnm enstrumanlar1 yatirimcilari, 6zel vadeler ve nakit
akimlar1 ile cezb etmislerdir. Bununla birlikte ilk teminath ipotek yiikiimliiliikleri ¢ok
karmagik vergi diizenlemeleri ile ortaya cikarilmistir. Fakat 1986 yilindaki Vergi
Reform Yasasi (Tax Reform Act of 1986) ile bu karmasikliklar yeniden diizenlenmistir.
Bu yasadan sonra teminatl ipotek yiikiimliiliiklerinin ihrag¢ edilmesi muazzam bir
sekilde artis gdstermistir. Diger taraftan bu vergi yasasi Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler gibi yeni ipotek yatirim enstrumlarinin da ortaya ¢ikmasia izin
vermistir (Kolev,2004:2).

Giliniimiizde Tutsat sistemi i¢inde etkin bir menkulkiymetlestirme araci olan
ipotege dayali menkul kiymetlerin temel Ozelliklerini su sekilde siralayabiliriz;
(Ates,2004:5)

» Anapara ve Faiz 6demeleri garanti edilmektedir.
Piyasa kosullarinda getiri saglamaktadir.
Sermaye yeterliligi agisindan avantajlidir.
Likiditesi mevcuttur istenildigi an alinip satilabilirler.

Esnektir; ¢esitli 6zelliklerde (degisik vade ve tutarlarda) alinip satilabilirler.

YV V. V V V

Islem maliyeti diisiiktiir.

Faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degisiklikler ipotek kredisinin 6deme plani ve
buna bagl olarak teminatli ipotek yiikiimliiliiklerinin ortalama Omrii ve getirisini
etkileyeceginden diger yatirnm araglarina gore ipotege dayali menkul kiymetlere etkisi
olduk¢a fazladir. Faiz oranlari diistiigii zaman ipotek kredisi almis olanlar kredilerini
yeniden yapilandirmak isteyeceklerinden erken odemeler artis gosterecektir. Kredi
alanlar tarafindan olumlu olan bu durum yatinmcilar agisindan c¢ok olumlu
olmamaktadir. Bu durumda yatirimcilar anaparalarini beklenenden daha kisa siirede

tahsil edecekler ve fonlarin1 daha diisiik faizlerden (call risk) yeniden baglamak zorunda
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kalacaklardir. Faiz oranlar yiikseldiginde ise erken 6demeler yavaslayacak, ancak bu
durumda yatirimcilar anaparalarin1 ¢ok uzun dénemler i¢in bagladiklarindan yiikselen

faiz oranlarindan yararlanamama riski (extension risk) ortaya c¢ikacaktir. (Ates,2000:44).

Ipotege dayal: menkul kiymetler, uygulamalarin niteligine gore degismekle
beraber, esas itibari ile dort tiir ipotege dayali menkul kiymet bulunmaktadir;
1.) ipotekten Gegen Menkul Kiymetler (Mortgage Pass-Through Securities-MPS)
2.) Teminatl Ipotek Yiikiimliiliikleri (Colletarized Mortgage Obligations- CMO)
3.) Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage Backed
Securities - SMBS )
4.) Ipotege Dayali Tahviller (Mortgage —Backed Bonds)

2.1.3.3.1. ipotekten Gecen Menkul Kiymetler (Mortgage Pass-Through
Securities - MPS);

Ipotekten gegen menkul kiymetler ipotege dayali menkul kiymetlerin en yaygin
cesididir. Ipotekten gecen menkul kiymetleri ihra¢ eden, olusturulmus olan ipotek
grubunu orijinal ipotek bor¢ veren kurumdan satin alir. Thrag eden kurum ipotekleri
incelemektedir  (Kolev,2004:4). Ipotekten gecen menkul kiymetlerde, ipotek
havuzundan gelen tiim nakit akimlari, sahip oldugu oran dahilinde anapara ve faiz
olarak bu menkul kiymeti elinde bulunduran yatirimciya gegmektedir. Yani yatirimcilar
kredilerden dogan nakit akimlarin1 belli oranlarda satin almaktadirlar (Franscini ve
Schillinger,2001.11). Bunu su sekilde 6rneklendirebiliriz, vade ve getiri olarak benzer
nitelikteki ipotekler bir havuzda toplanmaktadir ve hizmet veren kurum tiim anapara ve
faiz 6demelerini yatirimcilara oranli olarak 6demektedir. Eger bir yatirimci ipotek
havuzunun %2’sine yatirim yaparsa yatirimci bu ipotek havuzu vasitasi ile elde edilen
tim anapara ve faiz gelirlerinin %2’sini elde edecektir (Kolev,2004:4). Bu menkul
kiymetler bir veya ayr1 ayr birden fazla ipotege yatirim yapmak yerine sadece bir
ipotek grubuna yatirim yapmayi imkanli kildig1 i¢in ¢esitlendirme yolu ile riskin
azalmasina imkan vermektedir. Diger taraftan bu menkul kiymetlerin likiditeleri
yiiksektir. Ipotekten gecen menkul kiymetler, ipotekle ilgili menkul kiymetlerin en

onemli bi¢imi olup hacim bakimindan da biiyiik 6neme sahiptir. ikincil ipotek
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piyasasinda ipotekten gecen menkul kiymetlerin biiylik agirligi oldugundan, ¢ogu defa
ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotekten gecen menkul kiymetler ayni1 anlamda
veya biri digerinin yerine kullanilmaktadir.(Alp,2000;112)

Yukarida belirttigimiz gibi Ipotekten gecen menkul kiymetler diizenlenmis olan
ipotek kredilerine dayali olarak yaratilmaktadir. Ipotek kredilerini veren veya daha
sonra diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin almis olan kurumlar tarafindan ipotek
kredisinin geri ddemeleri tahsil edilip, hizmet, garanti ve diger tcretleri diisiildiikten
sonra menkul kiymet sahiplerine transfer edilmektedir. Geri 6demeler ipotekten gecen
menkul kiymet sahiplerine gectik¢e, ipotekten gecen menkul kiymetlerin bakiyesi
azalacaktir (a.g.e. s.113). Bununla birlikte ipotekten gecen menkul kiymetler bazi
nedenlerden dolay: yatirimeilar agisindan siirli bir gekicilige sahiptir. Ilk olarak ipotek
kredisi almis olan kisinin almis oldugu krediyi tamamen ddemesi ve anaparanin geri
doniisii uzun yillar almaktadir (Saritag,2001:10). Bu menkul kiymetlerin satin alinmasi
zamaninda yatirimer tipik olarak menkul kiymetin gelecekteki erken 6deme davranisi
hakkinda varsayimlarda bulunmaktadir. Bu varsayimlar, o andaki ve gelecekteki faiz
oranlarinin seviyesi, menkul kiymetin dayandigi konut, krediyi almig olan kisinin
O0deme davranisi, kredinin ortalama miktar1 gibi etkenlere dayanabilmektedir. Yatirimei
bu varsayimlari menkul kiymetin getirisi ve gelecekteki nakit akimlarinin
hesaplanmasinda kullanabilmektedir. Bununla birlikte bu varsayimlarla hesaplanmis
getiri ve nakit akimlar1 beklenenden farkli olabilmektedir (Dwight:2). Ciinkii ipotek
kredisi almis olan kisinin ipotek kredisinin geri kalan kismini1 vadesinden 6nce 6deme
imkani olmas1 ve bu hakkin kullanilabilmesi nedeniyle bu menkul kiymetlere yapilan
O0demeler yatirnmcinin beklediginden daha degisik planlarda yapilabilmektedir
(Saritas,2001:10).

Thrag edilen Ipotekten gecen menkul kiymetler ihrag edilen kurumlarda farkli
adlarla adlandirilmaktadir. Ornek olarak Kamusal Kurumlarin ihra¢ etmis olduklar
ipotekten gecen menkul kiymetlere, Kurumlarin ihrag¢ ettigi ipotekten gegen menkul
kiymetler (Agency Pass-Through Securities) ve 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen
ipotekten gecen menkul kiymetlere ise Klasik Ipotekten Gecen Menkulkiymetler
(Conventional Pass-Through Securities) denmektedir. (Alp,2000;115)

Klasik ipotekten gecen menkul kiymetler 6zel finansman kurumlar: tarafindan

olusturulan havuzdaki ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet
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tirtidiir. Uzman konut finansman kurumlari ve genel nitelikli finansman kurumlari
tarafindan verilir. Bu menkul kiymetler devlet yada kamusal kurumlar tarafindan garanti
edilirler. Kamusal kurumlarin ihrag ettikleri ipotekten gecen menkul kiymetlerle
rekabetin saglanmasi agisindan birtakim dnlemler alinmastir;
v Bankalardan saglanan kredi veya garanti mektuplari;bunlar menkul
kiymetin belirli bir ylizdesini kapsamaktadir.
v Ipotek sigorta sirketlerine yaptirilan ipotek grubu (pool) sigortalar1 ve
buna benzer 6nlemler.

Bu Onlemlere ragmen yatirimcilar bu menkul kiymetlere yatirim yaptiklarinda
hem erken 6deme hemde kredi riski s6z konusu olabilmektedir.(Sen,2002;65)

Ozellikle Amerikan tutsat sistemi igerisinde faaliyet gdsteren kamusal kurumlar
ipotekten gecen menkul kiymetlerin ihracinda biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu kurumlarin
basinda FNMA (Federal National Mortgage Assosication), GNMA (Government
National Mortgage Assosication), FHLMC (The Federal Home Loan Mortgage
Corporation) gelmektedir. Ilerleyen boliimlerde inceleyecegimiz Amerikan Tutsat

sisteminde Bu kurumlar1 ve ipotekten gecen menkul kiymetleri ihracini inceleyecegiz.

2.1.3.3.2. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri (Colletarized Mortgage Obligations
- CMO);

Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri ilk olarak 1983 yilinda Amerikan Tutsat sistemi
icerisinde faaliyet gosteren bir kurum olan FNMA tarafindan ihra¢ edilmistir. Teminath
Ipotek Yiikiimliiliikleri bir ipotek kredisi havuzu veya ipotekten gecen menkulkiymetler
havuzuna dayali olarak cikarilan menkul kiymetlerdir . Bu tip menkul kiymetlerde
ipotek nakit akimlari, ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ eden tarafindan Onceden
belirlenmis bir dizi kurala gore yatirnmcilara dagitilir. Bazi yatirimcilar kendilerine
yapilacak ddemeleri, bu menkul kiymetlere yatirrm yapan diger yatirimcilardan daha
once alirlar. Kurallara gore ihrag¢i, menkul kiymetleri seri (tranche) olarak adlandirilan
smiflara ayirir ve teminath ipotek yiikiimliiliiklerini ihra¢ eden ilk olarak her serideki
menkul kiymetlere yatirim yapmis olan yatirimcilara faiz 6demelerini yapmaktadir.
Bundan sonra yapilacak olan anapara ddemeleri ilk olarak toplam menkul kiymetler

icinde en kisa vadeli olan menkul kiymet grubuna yatirim yapmis olan yatirimcilara
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yapilmaktadir. Bu ilk menkul kiymet grubunun anapara 6demeleri yapildiktan sonra,
Odenen bu gruptan sonraki en kisa vadeli olan menkul kiymetlerden olusan ikinci gruba
O0denmektedir. Anapara 6demeleri siireci bu sekilde tiim seriler 6denene kadar devam
etmektedir.

Tipik olarak teminath ipotek yiikiimliiliikkleri A,B,C ve D serisi olmak tizere dort
seriden olugmaktadir. A serisi bu menkul kiymet serileri arasinda en kisa vadeli olan
menkul kiymet grubundan olugmaktadir ve A serisinin ddemeleri yapildiktan sonra B
serisinin 6demeleri yapilmaya baslanmaktadir. D serisi menkul kiymetler arasinda en
uzun vadeli menkul kiymetlerden olusan gruptur. Diger taraftan bu bahsettigimiz
serilerden ayr1 olarak teminatl ipotek yiikiimliiliikkleri birde Z serisi igermektedir. Z
serisindeki menkul kiymetler dnceki serilerin ddemeleri bitmeden ne anapara nede faiz
odemesi almamaktadirlar. Ilk serilere yapilan &demeler bittikten sonra O6deme
almaktadirlar (Kolev,2004:7-8).

Teminatli ipotek yilikiimliiliikleri ile 6deme aktarimli menkul kiymetler arasindaki
en 6nemli farklilk anapara 6deme sekilleri arasindadir. Odeme aktarimli menkul
kiymetlerde ipotek kredi geri O0demeleri servis iicreti c¢ikarildiktan sonra aynen
yatirrmeilara gegirilir. Ipotek kredileri geri doniisleri her ay itibari ile anapara geri
O0demelerini de icermektedir. Anaparalarin tamamen o6denip menkul kiymetin itfasi
ancak ipotek havuzundaki en son kredinin kapatilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu
durum 6deme aktarimli menkul kiymetin itfa sliresinin menkul kiymetin vadesinden
farkli olmasina sebep olarak yatirimecilar i¢in belirsizlik yaratmaktadir. Teminatli ipotek
yiiktimliiliiklerinde ise menkul kiymetin dayandigi teminat havuzu ile menkul kiymetin
yapist ayni paralellik igerisinde degildir. Ornegin bir seri menkul kiymet havuzunun
icinde sadece o donemde 6demesi yapilacak anaparalari esas alinarak bunlara dayali
olarak ihrag edilebilir. Ipotek havuzundaki krediler édeninceye kadar bu sekilde ayri
seriler halinde menkul kiymet c¢ikarilmast miimkiindiir. Teminath ipotek
yiikiimliiliklerinin yapisindaki bu tarzdaki degisiklikler menkul kiymet iizerindeki
belirsizlikleri ve riskleri biiyiik 0l¢lide ortadan kaldirabilmektedir (Teker,2000.48-49).
Diger taraftan teminath ipotek yiikiimliiliikkleri yiiksek kredibiliteye sahip olmalarina
ragmen, 0deme aktarimli menkul kiymetlere gore daha karmasik bir yatirnm araci

olmalarindan dolay1 genellikle portfoy yonetim sirketleri, yatirim fonlari, sigorta
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sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirim ve finansman kurumlar tarafindan
tercih edilmemektedir (Alp,2000:125).

Teminath ipotek ytlikiimliiliikleri mekanizmasinda teminatlardan elde edilen gelir
ile ihra¢ edilen menkul kiymetlere 0denen paralar arasinda bir miktar nakit artar.
Bunlara kalanlar (Residual) ad1 verilir. Bu kalanlar menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun
kazancini olusturur (Teker,2000:50).

Bazi yatirimcilar ellerinde bulundurduklart menkul kiymetler konusunda oldukca
dikkatli davranmaktadirlar. Bu nedenle ipotekleri erken 6deme riskinde ayri tutmak
amaciyla teminatli ipotek yiikiimliiliikleri i¢inde Planlanmis Amortisman Siniflar
(Planned Amortisation Class) ve Hedeflenmis Amortsiman Siniflar1 (Targeted
Amortisation Class) olarak 1iki ¢esit menkul kiymet ortaya ¢ikarilmigtir
(Saritas,2001:22).

Planlanmis Amortizasyon siniflar1 iki O6nemli o6zellik ile teminatli ipotek
yiikiimliiliiklerinden farklilik gostermektedirler. ilk olarak bir fon olusturularak
teminattaki erken 6demelere karsi ek bir teminat kullanilarak nakit akislarinin diizenli
olmasini saglayacak sekilde amortize edilmelidir. Ek teminat, teminat havuzundaki
erken 0demelerin belirli araliklarla degisecedi varsayimina dayanilarak olusturulur.
Diger farklilik ise planlanmis amortisman siniflarinin yapisinda anapara 6demelerinin
biitiin serilere aym1 zamanda yapilmasidir. Bu nedenle geleneksel teminatli ipotek
yiikiimliiliklerinin yapisindaki serilere sirasiyla 6deme yapilmasi prensibi planlanmig
amortisman siniflarinda uygulanmamaktadir. Cok fazla miktarda erken 6deme olmamasi
durumunda planlama, bu menkulkiymete anapara 6demeleri ek teminatinda yardimai ile
tam olarak yapilabilmektedir (Teker,2000:53).

Hedeflenmis amortisman siniflari, planlanmis amortisman siniflari ile ayni yapiy1
icerir fakat erken ddemeler planlandigindan hizli yiikselirse yatirimciyr korur. Erken
O0demeler hizli yiikseldiginde Hedeflenmis amortisman siniflar1 diger serilere gore
oncelige sahiptir ve Onceden planlanmis erken 6deme planini korur. Eger erken
O0demeler hizla diiserse hedeflenmis amortisman siniflarinin yatirimei igin bir koruma

mekanizmasi yoktur (Saritas,2001:22).
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2.1.3.3.3. Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped
Mortgage Backed Securities - SMBS);

Odeme aktarimli menkul kiymetlerin popiilaritesini kaybetmesiyle yerlerine
bir¢ok tiirev ipotek menkul kiymet devreye girmistir. Getirisi ayrilan ipotege dayali
menkul kiymetler 1986 yilinda Amerikan tutsat sistemi icinde faaliyet gdsteren bir
kurum olan FNMA tarafindan ihra¢ edilmistir. Ipotek havuzunda yer alan ipotek
kredilerinin faiz ve anapara nakit akimlarinin birbirinden ayrilarak iki veya daha ¢ok
getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymet ihracina dayanak teskil etmek iizere
yeniden dagitimi yolu ile yatirimcinin erken ddeme ve faiz oranlarina karsi daha iyi
pozisyon almalarini saglayan yeni bir ipotek menkul kiymet tiiri ortaya ¢ikarilmigtir.
Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde her seri ayr1 bir 6zellige sahip olarak
ihra¢ edilmistir. Bir seri sadece teminatlardan gelen faizlere dayanilarak ihrag edilirken
diger seri sade anapara geri 6demelerine dayanmaktadir (Teker,2000:55).

Menkul kiymetin tamamen getirisi ayrildig1 zaman bu menkul kiymetler iki ¢esit
menkul kiymet haline gelirler. Birisi sadece nakit akiminin anapara kismini alir
(Pricipal-Only,PO) digeri ise nakit akiminin sadece faiz kismini (Interest-Only,lO) alir.

Anapara kismini alan menkul kiymetler, nominal degerine gore belirli bir indirim
oranityla alinip satili. Bu menkul kiymetlerde geri doniisler erken 0deme oranina
baglidir, yatirimci anapara kismimi alan menkul kiymeti nominal degere gore belli bir
indirimle satin aldiginda ve ipoteklere yapilan erken o6demelerden dolayr menkul
kiymetin nominal degerini geri aldiginda, yiiksek erken geri 6deme orani yiiksek geri
doniis anlamima gelmektedir. ipotekler {izerindeki faiz oranlar diistiigiinde ipotek sahibi
kisilerin daha fazla erken 6deme yapacagi umulur ve bu erken 6demelerin menkul
kiymetin degerini ylikseltecegi diistiniiliir.

Faiz kismin1 alan menkul kiymetler, yatirimcilarin ipotek kredisi {izerindeki
O0denmemis anapara miktar1 tlizerindeki faiz gelirini elde etmeleri {izerine
yapilandirilmistir. Bundan dolay1 faiz kismini alan menkul kiymet {izerindeki nakit geri
doniisii anapara kismini alan menkul kiymetin aksine erken ddemelerin hizi ile ters
orantilidir. Erken 6demeler hizli oldugu zaman faiz elde edilebilecek olan 6denmemis
anapara miktar1 azalacagindan bu miktar iizerinden hesaplanan faiz ile elde edilebilecek

nakit miktar1 diisiik olacaktir (Kolev,2004:9).
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Yukarida belirttigimiz gibi anapara kismini alan menkul kiymetler ve faiz kismim
alan menkul kiymetler kredi erken geri 6demeleri konusunda son derece hassastir.
Bununla birlikte faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisiklikler konusunda da ayni
oranda hassasiyete sahiptirler. Ciinkii faiz oranlarinin seviyesi erken édeme davranisi
iizerinde oldukga etkilidir.

Bu menkul kiymetler genel olarak faiz orami riskine ortalamadan daha yiiksek
toleransa sahip yada faiz oranlarinin gelecekteki durumu ile ilgili agresif taktiksel bakis
acilar1 olan yatirimeilar tarafindan satin alinmaktadir (Dwight,t.y.:6).

Yukarida yaptigimiz bu agiklamalardan sonra Getirisi ayrilan ipotege dayali
menkul kiymetlerin genel 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz; (Alp,2000:132)

v' Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler ipotek kredisi grubuna dayali
olarak ihrag edilirler

v Dayanilan ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalar, getirisi ayrilan
ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine esit olmayan sekilde dagitilirlar

v' Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymet tiirlerinden anaparali olanlar,
faizlerle ters orantili kazang saglarlar. Sadece faizli olanlar ise, faizler diiserken
ayn1 yonde, faizler yiikselirken belirli araliklarda ayn1 yonde ve diger oranlarda
ters yonde hareket ederler. Bu 6zellikleri korunmaya (hedging) imkan verir.

v' Potansiyel risk ve getiri oranlar1 yiiksektir.

<

Piyasa faiz oranlarina karsi ¢ok hassastir.
v' Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerin anaparalar1 dayanilan ipotek

grubundan bagimsiz yapay olarak belirlenir.
2.1.3.3.4. ipotege Dayali Tahviller (Mortgage —Backed Bonds);

Konut ipotek kredilerine dayali olarak ¢ikarilan bir diger menkul kiymet ¢esidide
ipotege dayali tahvillerdir. Ipotege dayali tahviller, bir ipotek teminat havuzuna dayali
olarak ihrag edilen ve ihrag¢inin bazi zorunluluklar tasidig: bir menkul kiymet ¢esididir.
Yatirnmcilar, ihraggmin iflas etmesi veya geri Odemeleri yapamamasi durumunda
teminata dayali olarak geri 6demelerini alma hakkina sahiptirler (Lea,Hassler ve
Chiquer,2004:4). Teminat tahvile sahip olan yatirimcinin riskini ve krediyi vermis olan

kurumun finansman maliyetini azaltmaktadir (Franscini ve Schillingger,2001:20).
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Ipotege dayali tahviller ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmelerine ragmen
bu menkul kiymetin nakit akimlari, dayanmis oldugu ipotek kredilerinin nakit
akimlarmdan tamamen farklidir. Ipotege dayali tahvillerin teminati olan konut ipotek
kredileri, yukarida belirttigimiz gibi ihrag¢inin bazi nedenlerden dolayr geri 6deme
yapamadig1r zaman devreye girmektedir ve tahvil sahiplerine olan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde kullanilir.

Ipotege dayali tahvillerin ipotek kredilerinden olusan teminat tutar, ihrag edilen
tahvillerin tutarindan daha fazla olmaktadir. Teminat tutarlar1 bazi durumlarda yapilan
tahvil ihracinin %200’i kadar olurken ipotek kredilerinin 6zelliklerine gore bu oran
%140 ve hatta %115’e kadar diisebilmektedir. Teminat yiizdesi belirlenirken dikkate
alinan nokta dayanilan konut ipotek kredileri grubunda yer alan ipoteklerin
nitelikleridir. Ornegin grupta yer alan ipoteklerin kamusal kurumlar tarafindan
belirlenen standartlar tasimasi ve bu kurumlar tarafinda sigorta edilmesi halinde teminat
yiizdesinin goreceli olarak diisiik olmas1 aksi durumda ise teminat yiizdesinin %200 gibi
rakamalara ulagmasi beklenmektedir. Yiiksek teminata sahip olmalar1 nedeni ile ipotege
dayali tahviller ihrag¢1r kurumlar agisindan ¢ok cazip menkul kiymetlerdir. Bu menkul
kiymetlerin teminatlar1 nedeni ile kredi risklerinin diisiik olmasi, yatirnmecilar agisindan
bu menkul kiymetleri cazip kilip goreceli olarak daha diisiik faizleri kabul etmeleri ve
ihragcilar agisindan da daha diisiik maliyetlerle borg¢lanabilmeleri sonuglarini ortaya

cikarmaktadir (Alp,2000:134).

2.1.4. Hizmet Verme (Servicing);

Hizmet verme islemi tutsat siteminin temel fonksiyonlardan birisi olmakla
birlikte hem birincil piyasay1r hem de ikincil piyasay1 kapsayan bir fonksiyondur.

Hizmet verme siireci birincil piyasalarda kredi verildikten ve fonlandiktan sonraki
asamalarda yer alir ve ortaya ¢ikarmis oldugu masraflardan dolayr her zaman krediyi
yaratmis olan kurum tarafindan yapilmamaktadir. Sistem icerisinde genel olarak hizmet
veren kurumlar (Mortgage Servicer) tarafindan yerine getirilmektedir ve genel olarak
hizmet verdikleri kredi basina iicretlendirilmektedir. Ucretlendirme genel olarak kredi
faiz oraninin %0,25-%0,375 arasinda degismektedir. Diger bir ifade ile ipotek

iizerindeki faiz orani1 %8 ise bu faiz oraninin kredi alan tarafindan yapilan faiz geri
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O0demesinde 6denen miktarin %0,25’1 hizmet veren firmaya geri kalan %7,75°1 ise
yatirnmcitya  gitmektedir  (Claudhary,Green,Mahmoudi ve Ting,2004:6). Bu
aciklamalardan sonra hizmet verme fonksiyonlarini su sekilde

siralayabiliriz;(Lea,2000:14)

Borglular tarafindan yapilan geri 6demeleri toplamak
Bu siiregle ilgili tiim finansal islemlerin muhasebesini tutmak
Yapilan geri 6demelerin yatirimcilara ulastirilmasi

Hacize ugramis olan konutlarin satilmasi veya diger yollarla elden ¢ikarilmasi

AN N NN

Haciz siireci islemlerinin takip edilmesi

Tiim bunlara ilave olarak hizmet verme vergi ve sigorta islemleri gibi islemleri de

yerine getirebilmektedirler.

2.1.5. Tutsat Sistemi Icerisindeki Sigorta Tiirleri;

Tutsat sistemi icerisinde sistemin bir bakima tamamlayicisi roliinde olan sigorta
cesitleri bulunmaktadir. Bu sigortalar hem borglular1 hem de kredi veren tarafi
gerceklesebilecek olumsuz durumlara karsi korumaktadir. Temel olarak bu sigorta
cesitlerini su sekilde siralayabiliz;

1.) Ipotege Dayali Konut Kredisi Koruma Sigortas1 (Mortgage Protection

Insurance MPI)

2.) Ipotege Dayali Konut Kredisi Odemeleri Sigortasi (Mortgage Payment

Protection Insurance MPPI)

3.) Ipotege Dayali Konut Kredisi Tapu Sicili Sigortas1 (Mortgage Title Insurance

MTI)

2.1.5.1. ipotege Dayalh Konut Kredisi Koruma Sigortasi (Mortgage Protection

Insurance MPI);

MPI, genel anlamda kredi almak isteyen kisinin konut degerinin %20’sinin

altinda pesin 6deme (down payment) yapabilecek durumda olmasi durumunda diger bir
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ifade ile borglu tarafindan alinacak olan kredi konut degerinin %80’inin iizerindeyse
kredi veren tarafindan talep edilen bir sigorta tiiriidiir. Bu sigorta tiirii tutsat sistemi
icerisinde kredi vereni korumak ve ayni zamanda kredi alan agisindan da 6nemli rol
oynamaktadir. Bu sigorta sayesinde konut almak isteyen kisiler kiigiik miktarlardaki
pesin 6deme orani ile kredi alabilmektedir. Boylece kisiler biiylik miktarlarda pesin
0deme yapmak i¢in nakit biriktirmek zorunda kalmamaktadir (Federal Reserve Bank of
San Fransisco, t.y:2).

Diger taraftan MPI, bor¢lunun 6lmesi durumunda kredinin 6denmesini garanti
altina alarak kredi veren kurumu koruyan bir sigorta cesididir. Bu sigorta tipinin
yaptirtlmamasi durumunda bor¢lunun Olmesi gibi bir durumda, borlunun esi ve
cocuklar1 konuta sahip olmayacak ve konut satilarak konutun alimimdan dogan borg

kredi veren kurum tarafindan tahsil edilecektir.(Oksay, t.y.:13)

2.1.5.2. ipotege Dayali Konut Kredisi Odemeleri Sigortas1 (Mortgage Payment

Protection Insurance MPPI);

MPPI, kredi almis olan kisiyi hastalik, kaza veya isten ¢ikarilma gibi kisinin
finansal durumunu etkileyecek durumlarda, kisinin ipotek kredisi geri 6demelerini genel
olarak belirli bir oranda garanti altina alan bir sigorta ¢esididir (www.purely.com,s.:5). Bu
sigortada borglu, ihtiya¢ duydugu kadar miktar1 kapsayan sigorta tipini segmektedir. Bu,
hem anapara hemde faiz 6demelerini kapsayabildigi gibi, segilen policeye gore ipotek
ile ilgili diger masraflarida karsilayabilmektedir. Daha sonra bu 0Ozelliklere gore
belirlenen aylik primler bor¢lu tarafindan sigorta sirketine 6denmektedir. Genel olarak
bu sigortalar bir yillik zaman periyodu ic¢in yapilmakta ve yil sonlarinda yeniden
diizenlenmektedir (www.britisinsurance.com). Ingiltere’de daha &nceki yillarda
gerceklestirilen bir uygulamada devlet issiz kalma yada bagka sebeplerle gelirde azalma
meydana gelmesi durumunda kisilere, ilk 16 hafta faiz 6demelerinin %50’lik kisminin
O0denmesi icin gelir destegi saglamaktaydi fakat 1995 yilinda bu uygulamaya son
verilmis ve devlet kredi alanlarin 6demelerinin kendi vasitalari ile garanti altina
almmasimi ve bunun i¢inde MPPI yaptirmalarini istemistir. Bu uygulamada 3 aylik

bekleme donemi bulunmaktadir (Oksay,t.y,s.:13).
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2.1.5.3. Ipotege Dayali Konut Kredisi Tapu Sicili Sigortas1 (Mortgage Title
Insurance MTI);

MTI, genel olarak kredi verilerek ipotek altina alinmis olan konutun tapu sicili
kaydinda herhangi bir problem olmadigini ve ipotek nakde doniistiiriilmek istendigi
zaman bir sorun ¢ikmayacagini garanti eden ve akdi durumlarda zarar1 kapsamina alan
bir sigorta cesididir. Diger bir ifade ile MTI, temel anlamda bir sigortalinin konut
iizerinde poligenin diizenledigi tarihten Once varolan ancak agik¢a policenin diginda
birakilmamis bulunan takdiyattan (rehin,ipotek, ayni haklar vb.) dolay1 ugrayabilecegi
zarar1 kapsamaya yonelik olarak diisliniilen bir sigorta cesididir. Bu sigorta krediyi
alarak ev sahibi olmak isteyenleri korumaya yonelik ve kredi veren kurulusu korumaya

yonelik olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir (a.g.m s.:14).

Bu yukarida bahsettigimiz sigorta tiirlerinin disinda tutsat sistemi iginde baska
sigortalar da yapilabilmektedir. Bu sigortalar1 su sekilde aciklayabiliriz;

(www.purely.co.uk)

2.1.5.4. Hayat Sigortasi (Life Insurance);

Hayat sigortasi kredi veren kurum tarafindan bazi durumlarda krediyi almis olan
kisiye hayat sigortas1 yaptirma konusunda 1srarci olabilmektedir. Bu sigorta genel olarak
bor¢lunun kredinin vadesinden Once Olmesi ihtimaline karsi istenmektedir. Kisinin

oliimii durumunda bu sigorta kredinin 6denmesini garanti altina almaktadir.

2.1.5.5. Kritik Hastalik Sigortasi (Critical Ilness Insurance);

Bu sigorta genel olarak kredinin degeri ve kisinin, kritik bir hastaliga
(Kanser,felg vb.) yakalandiginda finansal talebi ile baglantilidir. Bu durumda sigorta
sirketi kisiye sigorta poli¢esinin kapsadig1 oranda para 6deyecek ve borglu bu parayla
krediden dogan borcunu o&deyecek yada kendisi i¢in faydali baska bir yola

harcayacaktir.
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2.1.6. Tutsat Sistemi Icerisindeki Ipotek Tiirleri;

Tutsat sistemi icerisinde kredi alan taraflarin secebilecekleri bir¢ok ipotek alternatifi
bulunmaktadir. Kredi alanlarin gelir diizeylerine, yaslarina ve bunlara benzer bir¢ok
etken goz Oniine alinarak bu ipotek alternatiflerinden uygun olan bir tanesi segilir. Tutsat
sistemi icerisinde geri 0deme sekillerine temel olarak iki adet ipotek c¢esidinden

sOzedilir;

2.1.6.1. Sermaye Geri Odemeli ipotek (Capital Repayment Mortgage);

Bu tip ipotek alinan kredinin her ay belirli 6demeler ile borcun dogrudan 6dendigi
ipotek ¢esididir. Odemeler hem anapara hemde faiz 6demelerini kapsar ve 6denen
tutarlar her ay anapara borcundan diistiriilerek belirlenen vade sonunda borcun tamami
geri 6denmis olur. Borg alanlar geri 6demelere bagladiktan belirli bir siire sonra anapara
O0demelerini yiikseltip faiz 6demelerini azaltabilmektedir. Boylelikle bor¢ alanlar
borg¢larini vadelerinden 6nce ddeyebilme imkanina sahip olabilmektedir. Diger taraftan
eger bor¢ alanlar sik olarak evlerini degistirmeyi planlamiyorlar ise bu ¢esit ipotek bu
kisiler i¢in uygundur. Ciinkii kredi alan kisiler krediyi aldiktan belirli bir siire sonunda
daha pahali bir eve tasinirlar ise daha uzun dénem faiz 6demek zorunda kalacaklar ve
anapara 6demeleri belirli olmayacaktir. Diger taraftan kredi alanlar krediyi aldiklari
tarthten sonraki donemlerde, kendilerine yapilacak olan bir bor¢ 6demesi gibi toplu bir
para bekliyorlar ise bu tip ipotek borg¢larinin bir kismimi 6deyerek anapara borcunu
azaltmalarina izin vermektedir (Harper Collins:2004:37).

Bu ipotek tilirlinde genel olarak faizler giinlilk hesaplanmaktadir ve yapilan
anapara 0demeleri her ay alinan bor¢ miktarindan diisiiriiliirken faiz eklentileri devam

etmektedir. Bunu su seklide 6rneklendirebiliriz.

1 Ocak tarihinde bor¢lunun bakiyesinin 40.000 YTL oldugunu diisiinelim. O donemdeki
faiz oram eger %7 ise 1 Ocak icin yapilacak olan faiz 6demesini su sekilde
hesaplayabiliriz;

40.000 x %7 /365 =7.67YTL

2 Ocak,

116



40.000 + 7.67 = 40.007,67

40.007,67 x%7 /365 =17.67 YTL

3 Ocak,

40.007,67 + 7.67 =40.015,34

40.015,34 x %7/365=7.67YTL

4 Ocak,

40.025,34 +7.67 =40.023,01

40.023,01 x %7 /365 =7.68 YTL

5 Ocak giiniliniin aylik 6deme giinii oldugunu ve anapara 6demesinin 233,33 YTL
Oldugunu kabul edersek;

40.023,01 + 7,68 -233,33 = 39.797.36 YTL geri kalan bor¢ miktarint olusturacaktir. Ve
ayni glin bu miktara o giiniin faizi eklenecektir.

5 Ocak faizi,

39.797,36 x %7 /365 =7,63 YTL

buna gore 6 Ocaktaki borg,

39.797,36 + 7,63 = 39.804,99 olacaktir.

Yukaridaki basit hesaplamada goriildiigii gibi bu tip ipotekte zaman iginde faiz

O0demeleri de diismektedir ( Yorkshire;2005:15).

2.1.6.2. Yalmzca Faiz Odemeli Ipotek (Interest-Only Mortgage) ;

Sistem igerisindeki bu ipotek ¢esidinde, adindan da anlasilacagi iizere kredi
alanlarin yapacagi geri 6demeler yalnizca faiz 6demelerini kapsamaktadir. Fakat kredi
alanlar vade sonunda kredi olarak alinan anaparay1 6demekle yiikiimliidiir. Bunun iginde
baska yollar bulmaya ihtiya¢c duymaktadirlar (Abbey;2005.4). Yani geri 6deme siiresi
sonunda kredi alanlar hala kredi verenden aldiklar1 kredi tutar1 kadar bor¢lu durumda
bulunmaktadir. Bu ylizden kredi alanlar kendilerine ayr1 bir yatirnm plani olusturmak
zorundadir. Bunun i¢inde piyasada yalnizca ipoteklere 6zel baska yatirnm araglari
bulunmaktadir. Ornek olarak Ingiltere’de Bireysel Tasarruf Hesaplar1 (Individual Saving
Account, ISA), Hayat Poligeleri (Endowement Policy, EP), Emeklilik Planlari, (Pension
Plans, PP) gibi yatirim araglar1 bulunmaktadir. Kredi alanlar ellerinde bulunan bir

miktar nakit paray1 bu yatirim araglarina yatirirlar ve genel olarak kredi verenler kredi
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alanlara bu konuda bilgi destegi sunarlar. Ipotek igin belirlenen vade sonunda borg
alinan miktarin bu tiir yatirim vasitasi ile elde edilecegi umulur. Fakat bu durum garanti
altinda degildir ve kredi alanlar bor¢ aldiklar1 kredi miktarinin, belirlenen vade sonunda
bu yatirnmlar vasitast ile geri 6deme icin yeterli olup olmayacaglr konusunda
sorumluluga sahiptirler. Bu durum bu tip ipotek ¢esidinin kredi alan agisindan riskini

olusturmaktadir (Harper Collins;2004:37).

Tutsat sistemi icerisinde Onemli olan bir diger konu ise kredi alanlarin
yapacaklar1 geri 6demelerin vade ve faizlerinin nasil hesaplanacagidir. Bunun i¢in vade
ve faiz oranlarina gore bir¢ok ipotek c¢esidi gelistirilmistir. Bunlardan bazilarini ana

hatlar1 ile su sekilde inceleyebiliriz;

1.) Esnek (Flexible) Ipotekler;

Bu tip ipoteklerde kredi alanlar her ay ani tutarda 6deme yapmak ile yiikiimlii
degildirler bunun yerine kredi alanlar her ay fazla 6deme yapabilir veya ne zaman
isterler ise toplu 6deme yapabilirler (RBS;2006:8). Yani kredi alanlar kendi 6deme
giiclerine gore 6deme yapabilirler. Diger taraftan kredi alanlar ekonomik durumlarindan
dolay1 6deme yapamazlar ise 6deme duraksamasi (Payment Breaks) yapabilmektedir.
Fakat 6deme duraksamas siiresi i¢inde faizler eklenmeye devam eder bunun sonucu
olarak duraksamanin sonunda kredi alanin 6deyecegi miktar artmis olur. Ayrica kisi
daha 6nceden yaptig1 bir fazla 6demeden geri nakit ¢ekebilme imkanina sahiptir. Faiz
oranlar1 aylik olarak hesaplanir ve iilkenin merkez bankasinin temel faiz oranin biraz
iizerindedir (Harper Collins;2004:40) Genel olarak bu tip ipotek kendi hesabina c¢alisan

ve gelir dlizeyleri aylik olarak degisen kisiler i¢in uygun goriilmektedir.

2.) Degisken Oranli ( Variable-Rate Mortgages) Ipotekler;

Bu tip ipotekler de kredi alanlarin iilkenin merkez bankasinin faiz oranlari,
ekonomideki degisiklikler gibi etkenler g6z Oniine alinarak kredi verenler tarafindan
belirlenmis degisen faiz 6demeleri ile yapilmaktadir. Eger faiz oranlar1 diigserse kredi

alanlarin yapacaklar1 6demelerde diismekte, faiz oranlari yiikselir ise kredi alanlarin
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yapacaklar1 6demelerde yiikselmektedir (Yorkshire,2004:5). Giliclii ekonomik yapiya
sahip iilkelerde uygulanmas: kolay olan bu ipotek cesidi dzellikle Ingiltere’de genis

uygulama alani bulmaktadir.

3.) Sabit Oranli (Fixed-Rate Mortgages) Ipotekler;

Bu ipotek cesidinde ise kredi alanlarin aylik 6demeleri belirlenen vadede sabit
kalmaktadir. Yada kredi alan ve kredi veren arasinda yapilan anlagsmaya gore belirli bir
siire icin sabit kalir ve siire sonunda yeni bir anlagsma yapilabilir. Faiz oranlarinda
meydana gelen diislisler veya yiikselisler bu ipotek tiiriinii baglamaz , bor¢ alanlarin
yikiimli olduklar1 faiz orani bellidir, bu nedenle bu ipotek tiirlinde kredi alanlar
biitelerini 6nceden ayarlayabilmektedir. Ulkenin merkez bankasinin belirlemis oldugu
faiz oranlar yiiksek oldugu zaman bu ipotek tipi kredi alanlar a¢isindan faydali olmakla
birlikte faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde kredi alanlar diger ipotek tiplerine

gore daha fazla 6deme yapmakla yiikiimlii hale gelmektedir (Harpr Collins,2004:40).

4.) Denklestirme Ipotek (Ofset Mortgage);

Bu ipotek cesidi ana hatlar ile su sekilde agiklanabilir. Eger kredi almak isteyen
kisinin kredi alacagi bankada bir hesab1 var ise hesabinda bulunan nakit miktarin
kullanarak aldig1 kredi {izerindeki faiz oranlarini diisiirebilmektedir. Baska bir deyisle
kredi alan, hesabinda bulunan para i¢in banka tarafindan isletilen faizden vazgececek ve
bunu almis oldugu krediye yansitacaktir. Kredi alanin hesabinda bulunan bu tutar kredi
miktarindan diisiilecek ve kalan miktar {izerinden faiz hesaplanacaktir. Kredi alan
kisinin hesabinda olan paraya faiz isletilmeyecektir (RBS;2006:8). Daha agik bir ifade
ile kredi almak isteyen kisinin alabilecegi kredi miktarinin 70.000 YTL oldugunu
varsayalim kredi alan kisinin bu kurumdaki hesabinda sézgelimi 6.000 YTL tutarinda
bir nakit varsa bu tutar verilecek olan kredi miktarindan diisiiliir ve faizler kalan tutar
iizerinden hesaplanir. Yani 6rnegimizde banka tarafindan 6denecek olan faizler 70.000

YTL yerine 64.000 YTL tizerinden hesaplanir.
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5.) Sumrlanmis Oranli Ipotek (Capped-Rate Mortgage);

Bu ipotek ¢esidinde kredi alanlarin 6deyecekleri faiz oranlari belirli bir iist limit
ile smirlandirilmistir. Eger faiz oranlart bu limitin iistiine ¢ikar ise kredi alanlar bu
limitin lizerinde olan kismi 6demekle yiikiimlii degildir. Kredi veren ile kredi alan
arasinda yapilan anlagsmaya gore bu tip ipotek bazen bir alt limitte igermektedir. Bu
durumda da faizler bu oranin altina indigi zaman kredi alan bu alt sinir lizerinden 6deme
yapmak durumundadir ( Harper Collins;2004:40-41). Uygulamada genel olarak bu tip
ipotek de ilk olarak belirli bir siire i¢cin anlagsma yapilmakta ve anlagma siiresi sonunda
alt ve st limitler degistirilerek yeni bir anlagsma yapilmakta yada ipotek tipi

degistirilmektedir.

6.) Indirimli Ipotek (Discounted Mortgage) ;

Tutsat sistemi icerisinde bazi durumlarda kredi verenler bazi sebeplerden faiz
oranlarinda indirim yaparak kredi vermektedirler. ( ilk defa konut alma, 6grenci olarak
konut kredisi alma vb.) bu indirim genel olarak %1 veya %2 diizeylerinde olmaktadir.
Yani kredi alan kredi veren ile yaptig1 anlagma sartlarina gore belirlenen vadede genel
faiz oranlarinin, belirlenmis indirim miktar1 kadar altinda 6deme yapacaktir. Faiz
oranlariin degismesi durumunda kredi alan bu degisime gére 6deme yapmakta fakat

indirim orani1 sabit kalmaktadir (Yorkshire;2005:4).

2.1.7. Yeniden ipotek (Remortgage);

Yeniden ipotek genel anlamda kisinin 6demekle yiikiimli oldugu krediyi almis
oldugu kurumu baska bir kredi veren kurum ile degistirmesi demektir. Diger bir ifade
ile krediyi almis olan kisi kredi vasitasi ile almis oldugu konuttan taginmadan almis
oldugu krediyi tasimaktadir (Harper Collins,2004:42). Bunun sebepleri arasinda kisinin
kredi veren kurumdan, almis oldugu krediyle ilgili hizmetlerden memnun olmamasi
veya kisinin diger bir kredi ile aylik 6demelerden veya belirlenen vade sonuna kadar

tasarruf yapacagi diisiincesi olabilmektedir (RBS,2006:9). Ciinkii ipotek piyasasi
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oldukca rekabete agik bir piyasadir. Kredi veren kurumlar daha fazla kredi kullanicisi
bulabilmek i¢in birgok yol denemektedirler. Bu sebeple kisiler krediyi almis olduklar
kurumdan daha cazip tekliflerde bulunan kredi kurumlarina yeniden ipotek yolu ile
geemektedirler. Burada borg¢lu i¢cin 6nemli olan nokta yeniden ipotek isleminin
cikaracagl masraflardir. Bu sebeple yeni kredi kurumunun uygulayacagi licretler ve
degistirilecek olan kredi kurumun talep edecegi iicretler dikkate alinarak bu islem
gerceklestirilmelidir (www.moneynet.co.uk,s:19). Ozellikle standart degisken oranli
kredi kullananlar, kredi borcunu herhangi bir ceza O0demeksizin vadesinden Once
kapatma hakkina sahip olanlar, KKDO oraninin %90’1n altinda oldugu bir kredi almis
olanlar yeniden ipotek islemi yaptiklarinda tasarruf etmesi muhtemel olan kisilerdir.
Yeniden ipotek isleminin kredi alanlar agisindan faydali olsa da bazi olumsuz yonleri de
bulunmaktadir. Ozellikle yeniden ipotek kullandiranlar, kredi alanlar;, Onceden
belirlenmis bulunan siire i¢cin kendilerine bagl kilmakta ve ayrilmak istediklerinde
biliyiik cezalar 6ddemek zorunda birakmaktadirlar. Bazen bu cezalar yeniden ipotek
isleminin  sagladigi  tim faydayr ortadan kaldirmaktadir (Oksay ve
Ceylantepe,2006:28).

2.1.8. Tutsat Sisteminde Karsilasilan Riskler;

Tutsat sisteminin ¢ok sayida olumlu o6zelligi bulunmasina karsilik sistemde
gerek kredi veren gerekse kredi alanlarin karsi karsiya kalabilecegi bazi risklerde
bulunmaktadir. Bu riskler sistem ve hatta ekonominin geneli i¢in tehlikeli sonuglara yol
acabilecek niteliktedir. Ipotek kredileri ile ilgili olan tiim riskler tutsat sistemi icin risk
teskil etmektedir. Sistemdeki risklerin en basinda kredinin geri 6denmemesinden dogan
kredi riski gelmektedir. Bu riskin temel sebepleri arasinda KGO veya KKDO
oranlarindaki artislar yer almaktadir. Diger bir risk ise kredinin erken 6denme riskidir.
Kredi veren kurumlar gerekli olan fonlar1 ihtiyaca uygun anlagsmalar yapmak kaydi ile
temin ederler ve ihtiyact olanlara kredi olarak verirler. Baska bir ifade ile, talep edilen
vade ve geri 6deme kosullarina uygun fonlar1 borglanan kredi kurumlari, karlarin1 da
koymak sureti ile bu fonlar1 konut almak isteyenlere kullandirirlar. Kredinin kredi alan
tarafindan erken 6denmesi durumunda, kredi alanin 6ngdrdiigii tiim kar planlar1 ve

planlanan 6deme kosullar1 gegersiz olacak ve bazi durumlarda kredi kurumlar1 zarar
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edebilecektir. Diger bir risk ise likidite riskidir. Ikincil piyasalarin etkin olmadig
ekonomilerin  ipotek  piyasalarinda  kredilerin  nakite  ¢evrilememesinden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan ekonomilerde ortaya ¢ikabilecek faiz oranlarindaki
degismeler tutsat sistemi icin bir risk konusudur. Ipotek faiz oranlari, gerek mevcut faiz
oranlar1 gerekse ekonomik istikrara bagli olarak belirleneceginden, iilke ekonomisinde
goriilen beklenmedik bir gelismeye bagli olarak faizlerin artmasi piyasay1 krize
sokacaktir. Bu durum sabit faizli kredilerde kredi kurumlarini, degisken faizli kredilerde
ise kredi alanlar1 oldukga olumsuz etkileyecektir (a.g.e.s:28-29).

Etkin ekonomik istikrara sahip olmayan, yasal diizenlemeleri oturmamis, etkin
denetim mekanizmasina sahip olmayan iilkelerde bu risklerle karsilasiimaktadir. Ornek
olarak, Asya krizinde en ¢ok zarar géren Endonezya, Tayland gibi iilkelerin ortak bir
ozelligi ipotek kredisi veren bankalarin yeterince denetlenmemesi sonucu vermemeleri

gereken kredileri vermeleridir.

2.2. GELiSMiS ULKELERDE UYGULANAN TUTSAT SiSTEMLERI

Tutsat sistemini daha iyi anlayabilmek i¢in c¢esitli iilkelerdeki uygulamalarinin
incelenmesi faydali olacaktir. Tutsat sistemi daha Once de belirttigimiz gibi cesitli
farkliliklar tasisa da gelismis iilkelerde uzun yillardir uygulanmaktadir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi’ndeki uygulamalar oldukg¢a basarili ve
gelismekte olan {ilkeler tarafindan kendi konut finansman sistemleri i¢in 6rnek alinan
sistemler olmaktadir. Bu boliimde Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi’nde

uygulanan tutsat sistemlerini inceleyecegiz.

2.2.1. AMERIKAN TUTSAT SiSTEMI;

Amerikan tutsat sistemi bugiin Diinya’daki en geligsmis ve en iyi isleyen konut
finansman sistemi olarak kabul edilmekte ve bugiin tutsat sistemini ekonomisine adapte
etmeye c¢alisan birgok iilke tarafindan 6rnek olarak secilmektedir.

Amerika’da 1930’larda yasanan derin ekonomik kriz sonrasinda bankacilik
sektorli halkin ev sahibi olma ihtiyaci i¢in kaynak saglayamaz durumdaydi. Konut

piyasasindaki bu kotii gidise care bulmak amaci ile 1938 yilinda devlet kontroliinde
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baslatilan tutsat sistemi uygulamasi sayesinde 2005 yili itibar1 ile konut alimi igin
bor¢lanmalarin toplami 8 trilyon $’1n {izerine ¢ikmistir. Oran olarak bu rakam gayri safi
yurt i¢i hasilanin yaklasik %60’1n1 olusturmaktadir ( Lenhert, t.y.:1). Kredilere iliskin bu
bilgilere ek olarak konut sahipligi oranma baktigimizda ise 2006 yilmin {giincii
ceyreginde bu oran %69 seviyesindedir.

(http://www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr306/q306tab5.html).

2.2.1.1. Amerikan Tutsat Sistemi’nin Genel Karakteristikleri;

Amerikan Tutsat Sisteminin genel karakteristigini birincil ve ikincil ipotek
piyasas1 ve sermaye piyasasi olusmaktadir. Ipotek kredileri birincil piyasa icerisinde
kredi kurumlar1 tarafindan yaratilmakta ve konut edinimi ic¢in kredi almak isteyen
kisilere verilmektedir. Kredi veren kurumlar yaratmis olduklar1 her tip krediyi, oldukca
gelismis, etkin ¢alisan ve bircok finansal kurumu igeren ikincil ipotek piyasasina
aktarabilmektedir. Ikincil piyasaya aktarilan bu ipotekler yasal olarak, kredi riski vb.
risklerin azaltilmasi amaciyla ¢esitli diizenlemelere tabiidir ve konut kredileri ile ilgili
Federal Ipotek Birligi (FNMA), Federal Konut ipotek Kredisi Kurumu (FHLMC) gibi
Devlet Ulusal Ipotek Birligi (GNMA) gibi Devlet Destekli Kurumlar (Government
Supported Enterprises) tarafindan menkul kiymetlestirilmekte ve sermaye piyasalarinda
yatirimcilara  Ipotege  dayali menkul  kiymet  seklinde  satilmaktadir.
Menkulkiymetlestirme yapan bu kurumlarin ana amaci nakit akimlar1 etkin olmayan
ipotek havuzlarini1 yatirimeilart da zarara ugratmayacak sekilde satarak nakite ¢evirmek

ve elde edilen fonu tekrar sisteme aktarmaktir (Lenhert, t.y.:2).
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Sekil 3; Amerikan Tutsat Sisteminin Isleyisi

Mortgage Ipotek Sozlesmesi >
Sigortast / > Kredi Kredi
Devlet Alanlar <« Kredi () Kurumu
Garantisi
A
ikincil Piyasa | Ipotel |Nakit
Ipotege Dayali Menkulkiymetler Kurumlart | ¢——
* (FNMA,
——p FHLMC,
GNMA)
Menkul
Kiymetler
Piyasas1 Nakit

Ipotek
Faiz ve Anapara Havuzlari ag otek Hizmeti

Kaynak; Eczacibas1 Menkul Kiymetler, 2005

Yukaridaki sekilde Amerikan Tutsat Sitemi’nin basit isleyisi goriilmektedir.
Sekilde, sigorta kurumlar1 ve devlet garantisi saglayan kurumlar, kredi alanlar ve kredi
kurumlar1 sistemin birincil piyasasint olusturur. Sigorta kanallarinin gorevi kredi
kurumlarina kredi alanlarin aldiklar1 kredileri geri 6deyeceklerine dair garanti saglarlar.
Sistemde bu gorev 0zel sigorta sirketleri veya devlet garantisi saglayan Federal Konut
Idaresi (FHA) veya Emekli Askerler Idaresi (VA) tarafindan saglanmaktadir. Sistemde
FNMA, FHLMC, GNMA ve benzeri kurumlar ikincil piyasayr olusturmaktadir.
Yukarida bahsedildigi gibi kredi kurumlarindan ipotek kredilerine dayali havuzlar: satin
almarak bunlar1 menkulkiymetlestirmekte ve sermaye piyasalarinda yatirimcilara
satilmaktadirlar. Menkul kiymet satisindan dogan gelir ise tekrar kredi kurumuna
aktarilmaktadir. Diger taraftan bu kurumlar yatirnmcilara, menkul kiymetlerden dogan
anapara ve faiz Odemeleri konusundaki alacak haklarmma garanti saglamaktadirlar.
Sistemdeki diger bir fonksiyon ise hizmet verme siirecidir. Bu siire¢ kredi kurumunun
ipoteklerden dogan anapara ve faiz 6demelerinin kredi alanlardan toplanmasi ve

yatinmcilara dagitilmast  siirecidir.  Bu kredi kurumunun kendisi tarafindan
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yapilabilecegi gibi bu hizmeti veren baska bir kurum tarafindan da yapilabilmektedir.
Sistemdeki temel prensip bu sekilde olmasina karsilik o6zellikle ikincil piyasa
kurumlarinin faaliyetleri konusunda gesitli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklar:

ilerleyen boliimlerde ele alacagiz.

2.2.1.2. Amerikan Tutsat Sisteminde Birincil Piyasalar;

Daha oncede belirtildigi gibi Amerikan Tutsat Sisteminde ipotek kredileri birincil
ipotek piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar tarafindan konut edinimi ic¢in ipotek
kredisi almak isteyen kisilere verilmektedir. Sistem igerisinde kredi verme fonksiyonu
Geleneksel mevduat Kurumlari (Thrifts) olarak adlandirilan Ticari Bankalar ve Tasarruf
Kurumlari, Ipotek Sirketleri tarafindan yerine getirilmektedir. Ayn1 zamanda sistem
icerisinde direkt olarak kredi yaratmayarak ipotek kredisi konusunda kredi almak
isteyen ile kredi veren kurulus arasinda aracilik gorevini yerine getiren ipotek aracilar
bulunmaktadir. (London Economics,2005:159)

Ticari bankalarin fon kaynaklar1 daha c¢ok kisa vadeli tasarruf mevduati ile
vadesiz hesaplardan olusmaktadir. Buna bagli olarak fon kullanimi da kisa vadeli
kredilerden olusmaktadir. Ticari bankalar konut ile ilgili kredi agacaklarinda daha ¢ok
ingaat firmalarina biiylik kredileri tercih etmektedirler. Tasarruf Kurumlar ise, Tasarruf
ve Kredi Kurumlari, Kargilikli Tasarruf Bankalar1 (Mutual Saving Banks) ve Kredi
Birlikleri’nden (Credit Unions) olusmaktadir. Tasarruf ve kredi birlikleri A.B.D’deki
ipotek piyasasina fon arzeden en biiyiik kuruluslardir. Tasarruf ve kredi birlikleri konut
ipotek finansmaninda yasalardan kaynaklanan bir uzmanliga ve dolayisi ile daha ¢ok
ipotek kredilerinden olusan portfoye sahiptirler. Karsilikli Tasarruf Bankalari’nin fon
kaynaklar1 vadeli ve vadesiz mevduatlardir. Bu kurumlar kaynaklarinin biiyiik bir
kismin1 konut kredisi acarak kullandirmaktadirlar. Kredi birliklerinin fon kaynaklari,
genellikle {iye aidatlar1 ile vadeli, vadesiz mevduatlardan olugmaktadir Toplanan fonlar
daha kiictk, tiiketici kredileri i¢in kullandirilmaktadir. Konut i¢in kullandirilan krediler,
aktif toplamimin %10’u gibi disiik orandadir. Ayrica kullandirilan krediler, konut
finansmanindan  ¢ok, konut iyilestirmesini  finanse etmeye  yOneliktir.
(Dalaman,1998:21-24) Ipotek Sirketleri ise Amerikan Tutsat Sistemi’nde rol alan en

onemli kredi kurumlarindan biridir. Sistem igerisinde ipotek sirketleri mevduat kabul
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etmeyen kurumlardir. Birincil piyasalarda ipotek kredilerini yaratirlar ve yaratmis
olduklar1 bu ipotek kredilerini ikincil piyasalara aktararak fon elde ederler. ipotek
sirketleri birincil piyasalarda ipotek kredileri yaratmak yaninda, konut degerlemesi,
sigortalar, krediler ile ilgili hizmet verme islemleri gibi fonksiyonlar1 da yerine

getirmektedirler (Rose ve Haney, t.y.:108).

Tablo 5; Kredi Kurumlarinin Konut Kredisi Faaliyetleri (2006);

Kredi Miktari (bin $)

Ticari ipotek

Bankalar Sirketleri Tasarruf Kurumlari
Subat 197,3 232,0 227,0
Mart 200,4 241,7 213,0
Nisan 201,9 236,9 212,8
Mayis 209,6 236,9 213,3
Haziran 214.,8 2434 217,7
Temmuz 198,6 235,2 2104
Adustos 202,4 2354 214,6
Eylal 191,2 238,4 207,0
Ekim 200,4 241,3 208,5
Kasim 203,7 248,0 208,0
Aralik 208,7 2422 211,6

Kaynak;Federal Housing Finance Board

Amerikan Tutsat sistemi igerisinde kredi yaratan bu kurumlar yaratmig olduklar1
ipotek kredilerini olduk¢a gelismis ve birgok finansal kurumu igeren ikincil ipotek
piyasasina aktarmaktadirlar. Bu ipotekler devlet tarafindan yasal olarak kredi riski gibi
risklerin azaltilmasi amaci ile c¢esitli diizenlemelere tabi tutulmustur (Lanhert,t.y.:2).
Diger bir ifade ile sistemde birincil piyasada olusturulan ipotekler genel anlamda diisiik
gelirli hane halkinin konut sahipligi oranini arttirmak amaci ile devlet tarafindan agikca
garanti altina alinmaktadir. Sistemde bu islev, iki adet program tarafindan
yiiriitiilmektedir. Bunlardan birincisi Federal Konut Iidaresi (Federal Housing
Administration FHA) tarafindan ydnetilmekte ikincisi ise Emekliler idaresi (Veterans
Administration) tarafindan ytriitiilmektedir.

Federal Konut Idaresi (FHA), Amerikan Tutsat Sisteminin gelisiminde en
belirgin etkenlerden biri olmustur. FHA direkt olarak kredi veren bir kurulus degildir.

Kurum ipotek kredisi veren kurumlari, kredi alanlarin krediyi geri 6deyememelerine
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kars1 sigortalamak gorevini yerine getirmektedir (Uludag,1997:111). FHA, ipotekler
konusunda sigorta hizmeti saglayan diinyadaki en biiyiik kurulustur, kuruldugu yildan
bugiine 34 milyondan fazla konutu sigorta etmistir. FHA’nin ipotek sigortas1 kredi veren
kurumu, kredi alanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda kayiplara karsi
koruyan bir poligedir. Bu polige ile kredi veren kurum kredinin geri 6denmesi
konusunda daha az riske katlanmaktadir ¢iinkii FHA kredinin geri 6denmemesi
durumunda kredi vereni korumaktadir. Krediler FHA sigortasina sahip olabilmek i¢in
FHA tarafindan hazirlanmig olan sartlari tasimalidir. Sik1 bir kredi ¢ikarimi siirecine
sahip olan geleneksel kredilerden farkli olarak FHA tarafindan sigorta edilmis krediler,
kredinin kapatilmasi i¢in ¢ok kiiciik nakit yatirimi gerektirir. Hane hakl gelir ve 6deme
oraninin hesaplanmasinda daha esnek davranilir. Saglanilan sigortanin maliyeti tipik
olarak aylik kredi odemesinin icinde yer
almaktadir.(http://www.hud.gov/offices/hsg/thahistory.cfm) FHA, her ipotekli kredi
islemine bir sigorta primi eklemekte ve bu primler 6zel bir doner sermaye fonunda
toplanmaktadir. Herhangi bir nedenle 6demelerini yapamayan borg¢lularin bu 6demeleri
s06z konusu fondan karsilanmaktadir.(Uludag,1997:112)

Amerikan tutsat sistemi igerisinde FHA’ya benzer sekilde faaliyet gosteren diger
bir kurumda Emekli Askerler idaresi’dir (Veterans Administration - VA). VA’nin kredi
programi FHA’nin kredi programi gibi devlet tarafindan kredi veren kuruma kredinin
geri 0denecegi konusunda garanti vermektedir. Asker olarak hizmet vermis kisiler
VA’nin disiik faiz ve kiigiik miktarlarda pesin 6deme gibi avantajlar1 bulunan VA
kredilerinden faydalanabilmektedir. Eger kredi almak isteyen kisi II.Diinya Savasi, Kore
Savasi, Vietnam Savasi, Korfez Savasi’nda en az 90 giin gérev yapmissa, 1980 yilindan
once 180 giin gorev yapmissa, 1980 yilindan sonra ise 2 yil hizmet vermisse VA
kredisini almaya hak kazanmaktadirlar.( http://www.va-home-loans.ws/va-home-loans-
application.html)

Sistem icerisinde FHA ve VA disinda ipotek kredilerini sigorta eden diger
kurumlar ise Ozel Sigorta Sirketleri’dir. Ozel sigorta sirketlerinin yaptig1 sigorta tipi
daha once belirttigimiz 6zel ipotek sigortasi (Private Mortgage Insurance — PMI)
seklinde olmaktadir ve FHA/VA sigortalarindan farkli olarak borcun tamamini degil
belli bir kismin1 kapsamaktadir.(Dalaman,1998:18)
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2.2.1.2. ipotek Kredilerinin Ozellikleri ve Kredi Siireci;

Amerikan tutsat sisteminde kredi almak isteyen kisinin konut edinimi i¢in kredi
basvurusundan sonra kredi kurumunun krediyi ¢ikarma karari temel olarak {i¢ ana
unsura baghdir,

v Basvuru sahibinin kredi ge¢misi

v" Bagvuru sahibinin gelir durumu gegmisi

v Su anki finansal durumu

Bagvuru sahibi bu sayilanlar 1s18inda kredi alip 6deyebilecegini 1spatlayabilmek
icin asgari su belgeleri kredi kurumuna iletmek durumundadir,

v" Son iki y1llik 6denmis fatura bilgileri,

v" Son iki y1llik 6denmis maas bordrosu (sistemde W-2 olarak bilinir)

v" Tim finansal hesaplari (banka hesaplari, varsa kredi kartlar1 bilgileri,
finansal birikimleri vb.)

v" Ev sahibi yada kiraci olarak gegmisteki konutlara iliskin 6demeleri,

Bagvuru sahibi bu bilgileri kredi kurumuna ulastirdiktan sonra kredi kurumu bu
bilgilere dayanarak kisi icin kredi ve geri Odemeler konusunda degerlendirme
yapmaktadir. Bu noktada KKDO ve KGO oranlar1 temel alinmaktadir. Eger kredi
kurumunun bagvuru sahibini kredi vermeye uygun bulursa basvuru sahibine bir 6n onay
mektubu yollar. Eger basvuru sahibi gonderilen onay mektubundaki bilgilere gore
krediyi kabul ederse satin alinmak istenen konut eksper vasitasi ile deger tespiti
yaptirilip  belirlenen  sartlar dogrultusunda kredi sozlesmesi  yapilmaktadir.
(http://www.webpages.ttu.edu/sbaugues/fin3323/16.%20Mortgage%20Markets.pdf)

Sistem igerisinde FHA ve VA tarafindan garanti edilmis olan ipoteklere garantili
ipotekler veya devlete dayali ipotekler (Government Backed Mortgages) adi
verilmektedir. Sistemde bu sekilde garanti edilmeyen ipotekler ise geleneksel ipotekler

(Conventional Mortgages) adin1 almaktadir. (Lenhert, t.y:5)
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Tablo 6; Geleneksel ve Garantili Ipotekler (Milyar $)

Yillar | FHA Garantili| VA Garantili | Geleneksel| Toplam
2000 553.0 220.1 4,707.8 5,480.9
2001 551.5 221.2 5,246.5 6,019.2
2002 541.5 217.7 5,971.6 6,730.8
2003 494.6 214.6 6,872.2 7,5681.4
2004 454.2 207.3 7,980.7 8,642.1
2005 404.6 202.0 9,244 1 9,850.7

Kaynak;www.fanniemae.com/ir/pdf/resources/housingmortgage.pdf;jsessionid=vV4JD4
X4KSC2WDIJ2FQSHSFGA

Tabloda’da goriildiigli gibi geleneksel ipotekler toplamin yaklasik %90’
olusturmaktadir. Kredi kurumlar geleneksel ipoteklerde cesitli 6zel sigortalar talep
edebilmektedirler. En yaygin sigorta daha dnce belirttigimiz 6zel ipotek sigortasidir ve
genel olarak kredilerde KKDO orant %80’1 gegtigi zaman kredi kurumu bu sigortay1
talep etmektedir. (Scanlon ve Whitehead,2003:143)

Tipik olarak Amerikan Tutsat Sisteminde en yaygin ipotek tirii 15 veya 30 yil
vadeli sabit faizli ipoteklerdir. Ipotek piyasasinda sabit faizli ipotekler oldukca yaygin
olmasina karsilik degisken oranli ipoteklerde kullanilmakta yada 6rnek olarak 10 yila
kadar sabit, 10. yildan sonra vade sonuna kadar degisken faizli olabilmesi gibi
alternatiflerde bulunmaktadir. Anapara geri 6demeleri konusunda ise kredi alan kisiler
anapara geri 6demeli veya yalnizca faiz 6demeli ipotek segeneklerine sahiptir.(Lenhert,
t.y.:3) Sistemde genel olarak KKDO biiyiik oranda %80 ve altindadir. Kredi kurumlari
acisindan daha riskli olarak nitelendirilen %80 ve daha fazla KKDO’ya sahip olan
ipotek kredileri de mevcuttur. Bu durumda kredi kurumlar 6zel ipotek sigortasi gibi
bazi ek garantiler isteyebilmektedir. Burada bahsedilmesi gereken diger bir konu ise
sistem igerisinde yeniden ipotek isleminin oldukca biiylik bir yer tutmasidir. Yeni
cikarilan ipotek kredilerinin biiyilk bir oranit yeniden ipotek oOzelligi tagimaktadir.
Sistemde genel olarak kredi alanlar, faiz oranlarinin diistiigii zamanlarda diisiik faiz
oranlarindan yararlanmak amaci ile sahip olduklar ipotek kredilerini yeniden ipotek
islemi ile degistirmektedirler. Bu da genel olarak sabit faizli ipoteklere sahip olan
kisilerin daha diigiik faiz orani ile tekrar bir sabit faizli ipotek elde etmeleri ile
olmaktadir. Diger taraftan kredi alanlar sahip olduklar1 kredilerin vadelerini degistirmek

amaci ile yeniden ipotek islemine basvurabilmektedirler. (London Economics,2005:165)
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Amerikan tutsat sisteminde erken 6deme konusunda herhangi bir oranda ceza
bulunmamaktadir. Fakat bu kredi kurumundan kredi kurumuna degigsmektedir. Sistemde
rekabet fazla oldugundan bir ¢ok kredi kurumu sabit faizli ipoteklerde erken 6deme
cezast uygulamamaktadir. Erken 6deme cezasinin olmamasi kredi alanlar i¢in uygun
zamanlarda yeniden ipotek islemini ¢ekici hale getirmektedir. Amerikan Tutsat
Sisteminde Kredi alan kisi kredi ile ilgili geri 6demelerini 90 giinden fazla yapmadigi
zaman kredi kurumlar kredi alan kisi hakkinda icra siirecini baslatmaya yetkilidir.
(Lenhert,t.y.:3-4) Ortalama olarak icra takip siiresi 8,4 aydir.

Sistemde ipotek kredilerine ait faiz 6demeleri vergiden diisiilebilmektedir. Vergi
indirimi tutar1 kredinin alindig1 tarihe, kredinin miktarina ve gelirlerinin kullanimina
bagh olarak degismektedir. Sistemde, 13 Ekim 1987’den 6nce alinmis olan kredilerin
faiz 6demeleri tamami ile vergiden diisiiliirken bu tarihten sonra alinmis olan kredilerde
kredinin durumuna gore cesitli smirlamalar getirilmistir. Bu tarihten sonra konut
edinimi, insaat1 veya iyilestirilmesi i¢in alinmis olan kredilerde toplam kredi miktar1 1
milyon $’1n altinda ise vergi indirimine

tabiidir.(http://www.irs.gov/publications/p936/ar02.html#d0e1844)

2.2.1.3. Amerikan Tutsat Siteminde ikincil Piyasalar;

Amerikan Tutsat Sistemi i¢ersindeki ikincil ipotek piyasasi bir¢ok gesitli finansal
kurumlardan olugsmaktadir ve bu kurumlar tarafindan gelistirilmis bir¢ok birincil
piyasaya fon saglama alternatifleri bulunmaktadir.

Asagidaki sekilde kredi veren kurumun kredi almak isteyenlere ipotek kredisini

verdikten sonraki ikincil piyasa siireci basit bir sekilde gdsterilmistir.

Sekil 4; Amerikan Tutsat Sisteminde Ikincil Piyasalar
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Sekilde goriildigi gibi kredi veren kurum kredi almak isteyenlere kredi
verdikten sonra bir dizi alternatife sahip olmaktadir. Bu ipotek kredilerini kendi
portfoyiinde tutabilmekte, ipotek kredilerini satabilmekte veya ipotekleri ipotege dayali
menkul kiymetlere veya ipotege dayali tahvillere gevirebilmektedir. Ipotekleri ikincil
piyasa kurumlarina (Devlet Destekli Kurumlar) sattigi veya bu ikincil piyasa
kurumlarinin garantisini kullanarak ipotege dayali menkul kiymetlere c¢evirme
alternatifini kullandig1 takdirde bu menkul kiymetler ikincil piyasa kurumlar tarafindan

bir dizi islemden gegirilerek yatirimcilara ulagsmaktadir.

2.2.1.3.1. Devlet Destekli Kurumlar (Government Supported Enterprises —
GSEs);

Devlet destekli kurumlar, sistem igerisinde oldukga biiyiik bir rol oynamaktadir.
Bu kurumlar birincil piyasada ipotek kredisi veren kredi kurumlarindan ipotek
kredilerini satin almakta, aldiklar1 bu ipotek kredilerini kendi bilancolarinda
tutabilmekte ve menkul kiymetlestirebilmektedir. (Coles ve Hardt, t.y.:3) Bu
kurumlarin aralarinda bazi farkliliklar olsa da temel olarak yatirimciya garanti saglama,
menkulkiymetlestirme ve kredi kurumlarma kaynak saglama gibi fonksiyonlari

ustlenmektedirler.

2.2.1.3.1.1. Federal Ipotek Birligi (Federal National Housing Administration,
FNMA- Fannie Mae);

FNMA, A.B.D. konut finansman piyasasinin en 6nemli kurumlarindan biridir.
Kuruldugu giinden bugiine 63 Milyondan fazla ailenin konut sahibi olmasina katkida
bulunmustur(http://www.fanniemae.com/aboutfm/index.jhtml;jsessionid=2PDRIKFZN4
2AVIJ2FQSHSFGI?p=About+Fannie+Mae). FNMA Konut edinimi i¢in bor¢ almak
isteyenlere direkt olarak bor¢ vermemesine karsilik, bor¢ almak isteyenlere direkt olarak
bor¢ veren kredi kurumlarmin siirekli olarak kredi verebilecekleri fona sahip
olduklarindan emin olma islevini gorii. FNMA ikincil piyasadaki faaliyetlerini iki
sekilde yapmaktadir. Birincisi, FNMA kredi kurumlarindan almis oldugu ipotekler
karsiliginda kredi kurumuna nakit para 6der ve ipotekleri kendi portfdyiinde tutar.

Béylece kredi kurumu yeni ipotekler verebilecek fona kavusmus olur. ikinci yolda ise
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FNMA almis oldugu ipotek havuzuna karsilik olarak ipotege dayali menkul kiymetler
(MBS) cikarir ve bu ipotege dayali menkul kiymetleri aldig1 ipoteklere karsilik kredi
kurumuna verir. Bu MBS’ler kredi kurumu agisindan elde tutma veya satis konusunda
daha likit varliklar olma 6zelligi gosteri. FNMA MBS’leri yiiksek likiditeye sahip ve
Menkul kiymet saticilar1 (Securities dealers) vasitasi ile Wall Street’de satilabilen
yatirim araglaridir. FNMA’nin satin aldigi ve menkulkiymetlestirme islemine tabi
tuttugu ipotekler FHA tarafindan sigortalanmis ve VA tarafindan garanti altina alinmis
ipoteklerdir(http://www.fanniemae.com/aboutfm/industry/index.jhtml?p=About+Fannie
+Mae&s=The+Industry).

Sekil 5; FNMA MBS’lerinin fonksiyonu

1 2
Kredi veren FNMA ipotek kredilerine dayali
Kredi alanlar igin olarak FNMA MBS’lerini yaratir
ipotekleri yaratir ve kredi verenlere gonderir.
FNMA kredi riskini {istiine alir.
Kredi Alanlar Karsiliginda da garanti ticreti alir.
$3$ Ipotekler
<4— FNMA MBS 4 FNMA MBS L
Kredi Verenler FNMA Giliven
. . Merkezi
Ipotekler Ipotekler eree
v —»
[ A 4
$$ FNMA MBS _ 3
Kredi veren FNMA
| MBS’lerini yatirimcilara
Yatirimcilar satar

Kaynak: FNMA Annual Report 2004

Sekilde goriilen islem FNMA’nin yaptigi en yaygin islem olan kredi veren
degistirme islemidir (Lender Swap Transaction). Bu islemde kredi verenler vermis
olduklar1 ipotek kredilerini bir havuzda toplar ve bu kredi havuzuna dayali olarak

cikarilacak FNMA MBS’leri ile degistirmek i¢cin FNMA’ya gonderir. Kredi veren
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degistirme islemi igerisinde FNMA, bu kredi havuzunu aldiktan sonra bu kredileri kendi
varliklarindan ayr1 tutmak amaci ile olusturulmus olan giiven merkezine (MBS Trust)
koyar. FNMA burada giiven i¢in Yeddi Emin (Trustee) olarak hizmet vermektedir.
Giivenin yaratilmasi lizerine, FNMA kredi havuzuna dayali olarak ortaya g¢ikardigi
MBS’leri kredi veren kuruma gondermektedir. Kredi veren kurumda bu MBS’leri
yatirimcilara satmaktadir. Daha oncede belirtildigi gibi FNMA MBS’ler iizerindeki
anapara ve faiz 6demeleri konusunda garanti vermektedir. Ipotek iizerine, hizmet veren
kurumlar (Servicer) kredi alanlardan, belirlenmis olan ipoteklerin (kredi havuzuna dahil
olmus) anapara ve faiz 6demelerini toplamaktadirlar. FNMA bu kurumlara hizmet
verme faaliyetlerinin karsilig1 olarak kredi alanlarin yaptig1 faiz 6demelerinin belirli bir
kismini, topladiklar1 anapara ve faiz 6demelerini FNMA’ya iletmeden 6nce almalarina
izin vermektedir. Daha sonra FNMA yine faiz 6demelerinin belirli bir kismint kendi
garanti licreti olarak keser ve son olarak da giiven cercevesinde FNMA MBS’lerine

sahip olanlara aylik anapara ve faiz 6demelerinin dagitimin1 yapar. (FNMA;2004:10)

2.2.1.3.1.2. Federal Konut Ipotek Kredisi Kurumu (Federal Home Loan Mortgage
Assosication, FHLMC - Fredderic Mac);

FHLMC ipotek kredisi veren kurumlar ile yatirimcilar arasinda énemli bir kanal
gorevi gormektedir. Kurulusundan bu yana 46 Milyondan fazla ailenin konut sahibi
olmas1 konusunda finansman destegi saglamistir. Konut satin almak isteyenlere direkt
olarak kredi vermez bunun yerine birincil piyasa kurumlarindan ipotekleri satin alir.
(http://www.freddiemac.com/news/pdf/Just_the Facts3.pdf) Satin aldigi bu ipotekleri
menkulkiymetlestirme temelli finansman teknigini kullanarak fonlamaktadir. Yani satin
aldig1 bu ipoteklere dayali olarak menkul kiymetler ihra¢ etmektedir ve her menkul
kiymet  ilizerindeki anapara ve faiz = O0demelerini  garanti  etmektedir.(
http://www.freddiemac.com/corporate/about/what we do/business.html)

Asagidaki sekilde FHLMC’nin ikincil piyasadaki rolii basit bir sekilde

gosterilmistir,
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Sekil 6; FHLMC nin ikincil piyasadaki rolii

NI STENE

Kredi Alan Kredi Veren FHLMC Wall Street

RN RN

Kaynak;http://www.freddiemac.com/corporate/about/what we do/secmkt.html

Yukaridaki sekilden de anlasilacag: gibi ilk adimda klasik birincil piyasa
islemleri caligmaktadir. Kredi almak isteyen kisi kredi basvurusunu yaptiktan sonra
kredi vere.n kurulus gerekli kriterleri incelemekte ve uygun bulursa kredi almak
isteyene ipotek kredisi vermektedir. 3. adimda kredi veren ¢ikarmis oldugu ipotekleri
FHLMC’ye satmakta ve karsiliginda FHLMC’den fon almaktadir. 5. Adimda da
FHLMC almis oldugu bu ipotek kredilerini ipotege dayali menkul kiymet olarak
menkulkiymetlestirmekte ve bu menkul kiymetleri New York Borsasinda yatirimcilara
satmakta ve karsiliginda fon elde etmektedir. Anlasilacag: gibi tiim bu islemler sonunda
FHLMC hem kredi verene fon saglamakta hem de konut satin almak isteyenler i¢in yeni
fon kaynaklar1 yaratmaktadir.

Tiim bu agiklamalardan anlasilacagi tizere FHLMC Amerikan ikincil ipotek
piyasasinda FNMA’ya benzer bir rol oynamaktadir. Fakat aralarinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Ornek olarak FHLMC’nin kredi kaynaklarinm biiyiik béliimiinii
Geleneksel Mevduat Kurumlar1 (Thrift Instutions) olusturmaktadir. FNMA ise FHA
veya VA tarafindan garanti edilmis yada sigortalanmis kredileri tercih etmektedir.
Kurum geleneksel ipotek kredilerini satin alabilmek i¢in menkul kiymet ihrag
etmektedir. Bu ipotek kredileri federal olarak
sigortalanmamistir(http://www.webpages.ttu.edu/sbaugues/fin3323/16.%20Mortgage%o
20Markets.pdf).

2.2.1.3.1.3. Devlet Ulusal ipotek Birligi (Government National Mortgage
Assosication, GNMA — Ginnie Mae);
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Amerikan Tutsat Sisteminde faaliyet gosteren diger bir devlet destekli ikincil
piyasa kurumu da GNMA’dir. GNMA, FNMA ve FHLMC’den farkli olarak MBS
sozlesmelerini kendi bilangcosunda tutmamaktadir. Bunun yerine MBS so6zlesmeleri
iizerinde ¢ikabilecek problemlere karsi yalnizea bir garantdr rolii oynamaktadir.(London
Economics,2005;161) Diger bir ifade ile GNMA, yatirimcilara FHA ve VA tarafindan
garanti edilmis ve sigortalanmis ipoteklere dayali olarak ¢ikarilan MBS’lerden dogan
periyodik anapara ve faiz Odemelerini alacaklar1 konusunda garanti hizmeti
saglamaktadir. GNMA’nin MBS’leri devlet tarafindan verilmis tam garanti (full-faith)
tasiyan tek MBS’lerdir. Bunun anlami en kotii sartlarda bile GNMA MBS’leri
yatirimecilar acisindan en gilivenli yatinm araglarindan birisi olma 6zelligini
tagimasidir.(http://www.ginniemae.gov/about/about.asp?Section=About) Kurulusundan
bugiine GNMA 2.4 triyon U.S.D’dan daha fazla degerde MBS’ye garanti saglamis ve
32 Milyondan fazla Amerikalinin konutlarin1 finanse etmede etkili rol oynamistir.
(http://www.ginniemae.gov/issuers)

Asagidaki sekilde GNMA MBS’leri kullanilarak konut finansman piyasasina fon
saglama stireci goriilmektedir,

Sekil 7, GNMA’nin ikincil piyasa faaliyeti;

Banka Bor¢ Vermek igin
1 Milyon U.S.D.’ye

Sahiptir
1 Q

1 Milyon U.S.D. degerindeki Banka 10 Adet Konut almak iizere 10
MBS yatirimcilara satilir ve Aile’ye 100.000’er $ degerinde kredi verir.
satistan dogan getiri bankaya Krediler FHA, VA veya diger federal
geri doner. / konut programi tarafindan garantilenmistir.

~
Z

100.000’er U.S.D degerindeki 10 ipote§ =
GNMA garantisi altinda 1 Milyon U.S.D.

degerinde MBS meydana getirir

Kaynak: GNMA Annual Report, 2005

Sekilden de anlasilacag: iizere siire¢ 4 adimda gerceklesmektedir. 1. Adimda
ornek olarak, banka konut ipotek kredilerinde kullandirilmak {izere 1 Milyon U.S.D
fona sahiptir. 2. Adimda banka bu fonu 10 aileye konut edinimi igin 100.000’er $’lik
FHA, VA veya diger bir federal ipotek garantorii tarafindan garanti edilmeye uygun

136




bulunmus olan ipotekleri vermektedir. 3. Adimda bu 10 ipotek kredisi anapara ve faiz
O0demeleri GNMA tarafindan garanti edilmis MBS’lere doniistiiriilmektedir. 4. adimda
ise GNMA MBS’leri yatirnmcilara satilir ve satistan elde edilen gelir tekrar bankaya
aktarilir. Bu banka i¢in tekrar halihazirda kredi olarak verilebilecek baska bir 1 Milyon
$ meydana getirir ve siire¢ bu sekilde tekrarlanir.

Sonug itibar1 ile GNMA MBS’leri Kredi kurumlarina, daha fazla ipotek kredisi
yaratabilmek i¢in gerekli olan fonu saglamak acisindan kredilerini diger yatirimcilara
hizl1 bir sekilde satma imkan1 vermektedir. Ayni sekilde ihraggilarda daha fazla MBS
Thrag edebilmek icin gerekli olan daha ¢ok ipotegi saglama agisindan MBS’leri hizli bir
sekilde satmak istemektedirler. GNMA bu siireci garanti hizmeti vererek organize
etmektedir. Eger c¢ikarilmis GNMA MBS’sinin ihraggisi yatirimeilara yapilacak olan
O0demelerde yiikiimliiliklerini yerine getiremez ise federal devlet bu yiikiimliiliikleri
(Anapara ve faiz 6demelerini) yatirimcilara yapacaktir. Bu durum yatirimeilar agisindan
riski azaltmaktadir. Diger taraftan GNMA siirekli olarak degisen konut ve sermaye
piyasas1 icerisindeki yatirimeilarin degisik ihtiyaglari ile uyumlastirilmis gesitli menkul
kiymetler gelistirmigtir. Bu finansal iriinler genel olarak basit MBS’lerin tiirevidir.
Bunlar arasinda aym tipteki ipoteklerden olusan bir havuza dayali olarak ¢ikarilan
GNMA I MBS’leri, birden ¢ok ihrag¢idan olusan ipotek kredisi havuzuna dayanan
GNMA II MBS’leri ve bu iki menkul kiymet programlarmin karsilayamadigi yatirimet
gereksinimlerini karsilamak amaci ile olusturulmus teminath ipotek yiikiimliiliikleri
sayilabilir. (GNMA,2005:3)

Tablo 10; ipotek kredilerinin ikincil piyasa faaliyetleri; (Milyar $)

FNMA |[FHLMC| GNMA Toplam Ozel MBS
2000 210.3 166.9 103.3 480.5 136.0
2001 5253 389.6 172.7 1087.6 267.3
2002 723.3 547.0 172.1 1,442.5 414.0
2003 | 1,198.6 | 713.8 217.8 2,130.2 586.2
2004 527.1 365.1 125.0 1,017.2 864.2
2005 481.3 397.9 87.1 966.2 1191.3

Kaynak;www.fanniemae.com/ir/pdf/resources/housingmortgage.pdf;jsessionid=vV4JD4
X4KSC2WDI2FQSHSFGA
Tablo’da goriildiigii gibi ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinde

FNMA diger devlet destekli kurumlara gore daha fazla ihracta bulunmaktadir. Kredi
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kurumlarinin kendi 6zel kanallari ile ipotege dayali menkul kiymet ihraci devlet destekli
kurumlarin ihraglarma gore daha fazla olmaktadir. Sistem igerisinde kredi kurumlari
genel olarak yatirimeilar i¢in kendi 6zel kanallar1 vasitasi ile garanti saglayarak menkul

kiymet ihracina gitmektedir.

2.2.1.3.1.4. Federal Konut Kredisi Bankalar1 (Federal Home Loan Banks);

Amerikan Tutsat sistemi igerisinde onemli yer tutan bir diger unsurda Federal
Konut Kredisi Bankalari’dir. A.B.D.” de su an farkli eyaletlerde faaliyet gosteren 12 adet
Federal Konut Kredisi Bankas1 Bulunmaktadir. Aynen GNMA, FNMA ve FHLMC gibi
Federal Konut kredisi Bankalar1 sistemi devlet destekli kuruluslardir. Bu 12 bankanin
temel amact ipotege dayali kredi kullanimimin desteklenmesidir. Bu amagla ipotek
bankalari, kredi kurumlariin ipotek kredisi verme konusundaki ihtiyaclarini karsilamak
icin kaynak aktarmaktadir. (http://www.fhlbanks.com/html/history.html) Diger bir
deyisle bu bankalar konut kredisi vermek isteyen finansal kuruluslarin fon temin ettigi
bir toptanct banka gorevini {istlenmistir. (Ugur,2007:57) Giiniimiizde bu 12 ipotek
bankasi iizerinden sistemin yaklasik 8.125 adet {iyesi bulunmaktadir. Bu iiyelerin 5.871
adeti Ticari Banka, 1.245 adeti tasarruf kurumu ve 1.009 adeti kredi birligi ve sigorta
sirketidir. (http://www.fhlbanks.com/html/faq.html)

Sekil 8; Federal Konut Kredisi Bankalar1 Sistemi

Bireysel/
Hane halk: Kurumsal
Yatirimcilar
3. Kredi 1. Menkul kiymet ihraci
Kredi Veren 7 Kredi FHLB

Kuruluglar <

Kaynak,Ugur:2007
Sekilden de anlasilacag1 gibi sistemin isleyisi su sekildedir. ilk adimda FHLB

tarafindan menkul kiymet ihraci (bor¢lanma senedi) yolu ile fon toplanmaktadir.
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Toplanan bu fonlarla kredi kuruluslarina konut kredisi vermeleri icin kredi
aktarilmaktadir. Kredi kurumlar1 aldiklar1 bu kredi vasitasi ile tiiketicilere konut kredisi
vermektedir.

Federal konut kredi bankalarinin ihraclar1 halka arz seklinde olabilecegi gibi,
tahsisli satis seklinde de olabilmektedir. Bu bankalar tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetler, ticari bankalar, yatirim fonlari, anonim sirketler, emeklilik fonlari, kamu
kurumlart ve bireysel yatirimecilar tarafindan satin alinmaktadir. S6z konusu menkul
kiymetlerin geri 0demeleri devlet gilivencesi altinda degildir. Fakat derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan oldukga yiiksek derecelendirilmis menkul kiymetlerdir. Diger
taraftan kurumun ihra¢ ettigi menkul kiymetler icin c¢esitli vergi istisnalar1 da

bulunmaktadir (Ugur,2007:58).

Tim bu bahsedilen kurumlarin disinda Amerikan tutsat sistemi igerisinde Yatirim
Bankalari, ipotek sozlesmelerinin ikinci el piyasasini olusturmak ve ipotek piyasasinda
da aracilik ylikleminde bulunmaktir (Teker,2000:11). Sisteme katkida bulunan bir diger
kurum ise Ipotek Gayrimenkul Yatim Ortaklhiklaridir. Uygulamadaki Ipotek
Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Mortgage REITs), kredi veren bir karakterde olup
aktiflerinin %75’ini gayrimenkul teminatli ipoteklere yatirmaktadirlar. Yatirimcilarin
tercihler kisa vadeli ipotekler ve insaat ipotekleri olabilecegi gibi uzun vadeli ipotekler
de olabilmektedir. Ayrica gesitli vade ve tutarda ipoteklerden havuz olusturarak ¢ikarilan
ipotege dayanan menkul kiymetlerde portfoylerinde yer almaktadir. Arz edilen ipotek
kredilerinden tahakkuk eden faizler gelirlerini olusturmaktadir (Dalaman,1998:26).
Diger taraftan hayat sigotasi sirketleri Emeklilik fonlari da tutsat sistemi icersinde
ipoteklere dayali olarak cikarilan yatirim araglarina yatirim yaparak sisteme katki

saglamaktadirlar (a.g.e.s.:27).

139



2.2.2.AVRUPA BIRLiGi ULKELERINDE TUTSAT SiISTEMLERI

2.2.2.1. Genel Yaklasim;

Avrupa Birligi'ne tutsat sistemi agisindan bakildiginda ortak bir tutsat sistemi
uygulamasinin mevcut olmadigi goriiliir. Bu nedenle verilen kredilerin yap1 ve ¢esitleri
yaninda, menkulkiymetlestirmeye iliskin farkli uygulamalarda s6z konusudur (Oksay ve
Ceylantepe,2006:31). Uygulamalar arasindaki bu farklilik ise iilkeler arasindaki yapisal
farkliklardan kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar arasinda kredi veren kurumlarin iilkeler
arasinda farklilik gostermesi, ipotek tirlinleri arasindaki farkliliklar (ipotek kredilerinin
stirekliligi, faiz oranlarinin yapisi, KKDO oranlarindaki farkliliklar) sayilabilir. Diger
taraftan llkeler arasindaki politik, tarihsel ve kredi kurumlarinin faaliyet gosterdigi
yasal cerceveler arasindaki farkliliklar, {ilkelerin konut piyasalarinin ve ingaat
endiistrisinin durumu, iilkelerin genel ekonomik kosullar1 da sistemler arasindaki bu
farklilik tizerinde etkili olmaktadir (Franscini ve Schillinger, 2001:15). Bununla birlikte
giiniimiizde Avrupa’da bulunan ve farkliliklar gdsteren tutsat sistemi ve mevzuatlarinin
birbiri ile yakinlagtirnlmasina ve Avrupa’da tek bir ipotek piyasasinin ortaya
cikarilmasma yoOnelik olarak cesitli calismalar yapilmaktadir. Bu c¢alismalarda ortak
olarak Avrupa’da tutsat sistemlerinde faaliyet gosteren tiim kuruluslarin Avrupa’nin her
yerinde ayni kosullarda hizmet vermesi ve kredi kurumlarimin ipotek tiirleri ve
diizenlemelerine iliskin olarak ayni standartlar1 kullanmasi hedeflenmektedir. Konu ile
ilgili projelerden biri Avrupa Ipotek Finans Kurumu Projesidir (European Mortgage
Finance Agency Project-EMFA). Proje, uluslar arasi kredilerin uyumlastiriimasinin
Amerika tutsat sistemindeki gibi FNMA ve FHLMC tarzinda kurumlar kurularak ipotek
piyasasindaki pasif faaliyetler vasitasi ile gergeklestirilmesi {lizerinde yogunlagsmaktadir
(Anzar,2004:4).

Avrupa Komisyonu AB’deki ipotekli konut kredilerinin biitiinlesmesinin
oniindeki engelleri kaldirmak ve ne gibi 6nlemlerin alinabilecegini belirlemek amaci ile
dort asamali bir ¢alisma baslatmistir. Ik olarak Mart 2003’de bir forum grup
olusturulmustur. Bu forum grubu tarafindan hazirlanan ve AB ipotekli konut kredileri
piyasasinin gelistirilmesine yonelik olarak 48 adet tavsiye iceren rapor Aralik 2004’de
yayimlanmigtir. Komisyon séz konusu tavsiyelere dayanarak temmuz 2005’de Yesil

Rapor (Green Paper) adinda bir rapor yaymlamis ve biitlinlesme siirecini baglatmistir.
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Degerlendirme siirecinin diger bir asamasin1 ise bu piyasalarin biitlinlesmesini
arttirmanin maliyet ve faydalar1 hakkinda komisyon tarafindan yapilan bir arastirma
olusturmaktadir (TBB,2006:70). Komisyon tarafindan hazirlanan yesil raporda AB
ipotekli kredi piyasalarinin biitiinlesmesine yonelik olarak Tiiketicinin Korunmasi, Yasal
sorunlar, Ipotek teminatlar1 konusundaki diizenlemeler ve kredilerin fonlanmasina
yonelik konular incelenmekte ve irdelenmektedir (European Commission,2005:6-14).
Komisyon bu belirlenen tiim sorunlar hakkinda, AB ipotekli kredi piyasalarinin
biitiinlesmesine yonelik sorunlar hakkinda tiim goriigleri 2005 sonuna kadar almustir.
Komisyonun degerlendirme ¢alismalarinin tamamlanmasinin ardindan birde beyaz

rapor yayimlamasi 6ngorilmiistiir.
2.2.2.1.1. AB’de Ipotek Piyasalarinin Biiyiikliigii;

Ipotek piyasasi Avrupa birliginin en 6nemli unsurlarindan birisidir. Avrupa
Birligi'nin toplami iginde ipotek piyasast GSYIH’min yaklasik yarisma tekabul
etmektedir. Yukarida da belirttigimiz gibi AB’de sistemler arasindaki farkliliktan dolay1
tilkelerin ipotek piyasasinda almis olduklar1 paylarda asagidaki tabloda goriildiigl gibi
farklilik gostermektedir.

Tablo 8; AB iilkelerinin ipotek borglari ve GSYIH’ya oran1

Ulke ipotek Borcu (Milyon €) | ipotek Borcunun GYSiH'a orani
Belcgika 98,06 32.89%
Danimarka 195,762 94.0%
Almanya 1,162,588 51.7%
Yunanistan 45,42 25.1%
ispanya 475,571 52.6%
Fransa 503,6 29.4%
irlanda 98,956 61.7%
italya 243,622 17.2%
Hollanda 487,322 97.1%
Finlandiya 65,946 42.5%
Avusturya 53,815 21.9%
isveg 159,025 55.2%
Portekiz 79,452 53.9%
Birlesik Krallik 1,414,386 80.0%
Litvanya 2,268 11.0%
AB 15 5,014,078 48.9%
AB 25 5,138,835 47.5%
Kaynak; EMF
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Tablo’da gériildiigii gibi Birlesik Krallik, Almanya, Danimarka, Ispanya ve
Hollanda gibi birligin eski iilkelerinde ipotek kredileri oldukca yiiksek diizeyde iken
birligin diger iilkelerinde bu oran diisiik olmaktadir. Bu durum iilkelerin kendi

uygulamis olduklar1 tutsat sistemlerinin gelismislik diizeyleri ile iliskilidir.

2.2.2.1.2. AB’de Tutsat Sistemlerinin Genel Karakteristikleri;

Daha oOnce belirtildigi gibi AB’nin tiimiine yonelik tek bir tutsat sistemi
bulunmamaktadir. Uygulamalar her iilkede farkliliklar gostermektedir. Bu boliimde AB
tutsat sistemlerini genel karakteristikleri ile inceleyip ililke uygulamalarini takibeden

boliimde ele alacagiz.

2.2.2.1.2.1. AB’de Birincil Ipotek Piyasalari;

AB Tutsat Sistemi i¢erisinde birincil piyasalarda kredi verme fonksiyonunu
yerine getiren birgok finansal kurum bulunmaktadir. Bu kurumlar iilkeden {ilkeye
farkliliklar gostermektedir.

1997 yilinda Avrupa Ipotek Federasyonu (European Mortgage Federation) ESA
95 adindaki bir yasa ile ipotek piyasasinda faaliyet gosteren kurumlari smiflandirmistir.
Bu yasaya gore kredi kurumlari su sekildedir. (Franscini ve Schillinger, 2001:15)

1.) Finansal Kurumlar (Monetary Financial Instutitions-MFIs); Uluslar
arasi/Ticari Bankalar, Ipotek Bankalari/ipotek Kredi Kurumlari, Kooperatif Bankalar,
Bauspakassen ve diger uzman kurumlar

2.) Diger Finansal Aracilar:Semsiye Sirketler (Umbrella Companies) olarak da
adlandirilan bu firmalar MBS iizerinden menkulkiymetlestirilmis ipotek varliklarini
tutmak i¢in kurulmus kurumlardir.

3.) Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar1

4.) Diger Kurumlar

Bu kurumlar igerisinde finansal kurumlar olarak siiflandirilmis olan kurumlar
AB’de toplam ipotek kredilerinin %90’1indan fazlasini yaratmaktadirlar.

AB’de cok cesitli ipotek triinii bulunmaktadir fakat genel olarak ipotek
kredileri sabit faizli ipotek kredileri, degisken faizli ipotek kredileri ve karma ipotek
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kredileri olarak siniflandirilabilir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilan ipotek kredisi
sabit faizli ipotek kredileridir (Suarez ve Vasallo,2004:19). Sozlesmeler kisa ve uzun
donemli olarak diizenlenebilmekte ve belirlenen zamanlarda faiz oranlar1 diizenlemeleri
yapilabilmektedir. Faiz oranlari diizenlemeleri bazi iilkelerde kisa donemli bazi
iilkelerde ise uzun donemli olarak yapilmaktadir. Uzun dénemli faiz diizenlemeleri
(6rnek olarak her 2 veya 3 yilda bir) Almanya, Danimarka gibi uzman finansman
kurumlarmin yaygin oldugu iilkelerde yapilmaktadir.

Kredi olclisii AB’de kredi alanlar agisindan en biiylik engellerden birini
olusturmaktadir. Diisiik gelirli gruplar i¢in kredi almak bazi zamanlarda zor olmaktadir.
AB’de genel olarak ortalama KKDO 9%70-80 civarindadir. Genel olarak kredi kurumlari
kredi alanlardan yiiksek gelire sahip olmalarin1 beklemekte ve krediler i¢in bazi ek
garantiler istemektedirler. Verilen ipotek kredilerinde ise vadeler 20-30 yil arasinda
degismektedir. Bazi durumlarda kredilerde vadeler 30 yilin iizerine ¢ikabilmektedir.
Kredilerin erken 6denmesi konusunda birgok AB iilkesinde belli siirlamalar yoktur
fakat erken 6deme sebebiyle kredi kurumu tarafindan kredi alana ceza uygulanmasi
yasalar tarafindan kabul edilmektedir. Erken 6deme cezalar1 iilkeden iilkeye, kredi
kurumundan kredi kurumuna farkliliklar gostermektedir (London Economics,2005:133-

134).

2.2.2.1.2.2. ikincil Piyasalar;

Amerikan tutsat sisteminde oldugu gibi ulusal ve Avrupa’nin geneline hitap
eden, kredi veren kurumlara fon yaratmada yardimci olacak GNMA, FNMA, FHLMC
gibi kurumlar AB tutsat sisteminde bulunmamaktadir. Ipotek kredileri kredi kurumunun
kendi finansal giiciine veya ipotekler ile ilgili menkul kiymetlerin kalitesine dayali
olarak fonlanmaktadir (Hardt ve Coles,2000,t.y.:3).

Avrupa’da tutsat sistemine iligkin olarak hem ipotek bankacilig1 sistemi hem de
MBS ihracina dayali tutsat sistemleri goriilmektedir fakat Avrupa’da ikincil ipotek
piyasast yavas bir gelisim gOstermistir Bu yavas gelisimin  sebepleri,
menkulkiymetlestirme i¢in yasal ve diizenleyici altyapinin ge¢ kalmishigi, kredi
kurumlarn tarafindan ipotek varliklarmin satilmasiin giic olmasi, yukarida belirtildigi
gibi devlet destekli ikincil piyasa kurumlarinin olmamasi sayilabilir (Franschini ve

Schillinger, 2001:18). Oyle ki Avrupa Ipotek Federasyonu (European Mortgage
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Federation) verilerine gore giinlimiizde ipotek kredilerini en yaygin fonlama tiirii kredi
kurumlarinin kendi mevduatlar1 olmaktadir. Mevduatlar ipotek kredilerini fonlamada
toplamin 2/3’iinii alirken, ipotek bonolar1 ile ipotek kredilerini fonlama %15-20
civarinda bir oranit temsil etmekte, MBS’ye dayali fonlama ise %S5 civarinda

kalmaktadir.( http://www.hypo.org/content/default.asp?PagelD=330)

2.2.2.1.2.2.1. ipotek Bankacilig Sistemi;

Bilango i¢i menkulkiymetlestirme olarak da adlandirilan ipotek bankacilig1 sistemi,
AB’de en yaygin tutsat sistemidir. Sistemde kredi kurumlari, vermis olduklar1 ipotek
kredilerine dayali olarak ipotek bonosu ihra¢ etmektedirler. Ozellikle Almanya,
Danimarka, Isve¢ gibi iilkelerde ipotek kredileri genel olarak bu sistem ile ipotek

bonolari ihrag¢ edilerek fonlanmaktadir.

Grafik 1; Avrupa Ulkelerinin Ipotek Bonosu Pazar paylari
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50,00% ||
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20,00% 1|
10,00% |
0,00%
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Kaynak; Kalberer,2006

2004 yil1 sonu itibari ile ipotek bonolarinin Avrupa’daki toplam degeri 1,554
Milyar €’dur. Grafikte goriildiigii gibi Almanya ipotek bonolari piyasasi igerisinde en
yliksek paya sahip olan iilkedir. 2004 sonu itibar1 ile toplam 1,056,7 milyar €
degerindeki ipotek bonosu ile %68 paya sahip olan Almanya ve 231,6 milyar €
degerinde ipotek bonosu ile %15 paya sahip olan Danimarka ipotek bonosu piyasasinin
biliylik bir boliimiinii paylasmaktadirlar. Bu iki {ilkenin ipotek bankaciligi sistemi

grafikten de anlasilacagi iizere Avrupa’daki en biiytik iki sistemdir.
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Avrupa birliginde ipotek bonolar1 olduk¢a yaygin oldugundan konu ile ilgili AB
genelinde ¢esitli diizenlemelere tabii olmustur. Bu konudaki temel mevzuat 85/611/EEC
tarihli Transfer edilebilir Kolektif Yatirimlar igin Girisimler (Undertakings for
Collective Investments for Transferable Securities-UCITS) direktifleridir. Direktife gore
thrage¢1 ve bonolar asagidaki sartlari tasimalidir; (Suarez ve Vasallo,2004:37)

v' Kredi kurumlari tarafindan ihra¢ edilmis olmali ve bono sahibini koruyacak
yasal hiikiimlere sahip olmalidir.

v Kamu otoriteleri tarafindan 6zel denetimlere konudurlar.

v' Ipotek bonolarinin ihracindan dogan hesap kredi kurumunun varliklarinda
kalmalidur.

v' lhragginm iflas etmesi ihtimaline kars1 yatirnmciya dncelik hakki tanmmalidar.

Diger bir ifade ile ipotek bonolarinin ihracindan dogan bakiye, yatirimei

acisindan vadesi gelmis anapara ve faiz 6demelerini 6ncelikli tutmalidir.

v' Thraglar Avrupa Komisyonu'na (European Comission) bildirilmelidir.

Mevzuat AB’deki hemen hemen tiim iilkeler tarafindan kabul edilmistir. Fakat
Birlesik Krallik ve Hollanda’da bahsedilen mevzuat olmadan ipotek bonolar1 ihrag
edilmektedir. Bu ipotek bonolarina yapilandirilmis ipotek bonolar1 (structured covered

bonds) ad1 verilmektedir

2.2.2.1.2.2.2. MBS’lere Dayah Tutsat Sistemi;

Bilanco dis1t menkulkiymetlestirme olarak da bilinen MBS’lere dayali tutsat
sistemi de AB iilkeleri tarafindan uygulanan bir sistemdir. Fakat bu sistem ipotek
bankacilig1 sistemi kadar yaygin degildir. Sistem genel olarak Birlesik Krallik, Hollanda

ve Ispanya’da goriilmektedir. Diger iilkelerde kullanimi oldukga azdir.
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Grafik 2; Ulkelerin Konut Ipotek kredilerine dayali MBS ihrac1,2005
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Kaynak; European Comission

Grafikte goriildiigii gibi MBS ihracinin en yaygin oldugu AB tilkesi Birlesik
Kralliktir. Birlesik Krallik’ta UCITS direktifleri ile ilgili bir diizenleme olmadig: i¢in
genel olarak MBS ihraci ile ipotek kredileri fonlanmaktadir.

2.2.2.2. BIRLESIK KRALLIK (UNITED KINGDOM) TUTSAT SISTEMI

Birlesik Krallik (BK) Tutsat sistemi Avrupa’nin en gelismis tutsat sistemlerinden
birisidir. Ulkede ki 60 milyonun iizerindeki niifusa karsilik 1950 yilinda %29 olan ev
sahipligi oran1 gliniimiizde % 70 seviyesindedir. (Scanlon ve Whitehead,2004:132) Ev
sahipligi oranindaki bu artisg sistemin etkin islerliginin bir gostergesidir. BK ipotek
piyasasi 2005 yili itibari ile 1,414,386 milyon € 6denmemis ipotek borcu ile Avrupa’nin
en biiyiik ipotek piyasasma sahiptir. Konut edinimi igin alinan kredilerin GSYIH’ya
orani %80 civarindadir. (http://www.hypo.org/content/default.asp?PagelD=202)

2.2.2.2.1. Birlesik Krallik Tutsat Sisteminin Genel Yapisi;
2.2.2.2.1.1. Birincil Piyasalar;

BK tutsat sistemi ¢ok ¢esitli kredi kurumlarinin ve bir ¢ok ipotek iirliniin oldugu
bir birincil piyasaya sahiptir. Sistem igerisinde kredi veren kredi kurumlar Ticari

Bankalar, Yap1 Topluluklar1 (Building Socities) ve Merkezlesmis Kredi kurumlaridir

(Centaralized Mortgage Lenders). Ticari bankalar miisterilerinin bankacilik
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konusundaki tasarruf hesaplari, sigorta triinleri, yatirimlar, krediler ve konut kredileri
gibi tiim islemleri her seviyede yerine getirirler.
(http://www.studyoverseas.com/uk/uked/invest.htm) 1980’11 yillarda yapilan
diizenlemeler sonucu ticari bankalarin iizerindeki sinirlamalar kaldirilarak tam olarak
tutsat sistemi igerisine girmis ve sektorde en onemli kredi kurumlar1 haline gelmislerdir.
1990’11 yillarda krediler i¢indeki payr %40’lara ulagsmistir (Pais,2001:8). Gilinlimiizde
ise Onceden yap1 topluluklarmin hakim oldugu birincil piyasalara hakim hale
gelmiglerdir (Scanlon ve Whitehead,2004:134). Yap1 Topluluklar1 ise bireysel
bankacilik, tasarruf hesaplart ve konut kredileri gibi birgok finansal hizmet
sunmaktadirlar. Finansal Hizmet Otoritesi ve BK devlet kurallar1 altinda yapi
topluluklar1 toplam faaliyetlerinin %75’ini konut ipotek kredileri ve benzer nitelikteki
konut kredilerine tahsis etmek durumundadirlar. Ticari bankalardan farkli olarak yap1
topluluklar1 karsilikli (mutual) kurumlardir. Ornek olarak yapi topluluklarindan konut
kredisi almis olan bir kisi o yap1 toplulugunun bir iiyesi olarak kabul edilir
( http://www.building-societies.arollo.com/). BK igerisinde su anda en biiylikk yap1
toplulugu Eyliil 2001°’de BK’deki en biiyiik yap1 toplulugu olan Halifax Yap1 Toplulugu
ile Bank of Scotland’in birlesmesiyle ortaya ¢ikan HBOS yap1 toplulugudur. Topluluk
540 milyar £’un iizerindeki varlig1 ve 22 milyonun {izerindeki miisterisi ile yine BK’nin
en biiyik yapt toplulugudur (http://www.hbosplc.com/abouthbos/home.asp).
Merkezilesmis Kredi Kurumlari, 1980’li yillarda ipotek piyasasindaki hizli gelisim
sonucu ortaya c¢cikmistir. Bu kredi kurumlarinin ana karakteristigi, banka statiisiinde
olmamalar1 ve bununla birlikte bir sube agina sahip olmamalaridir. Bu kurumlar vermis
olduklar1 ipotek kredilerini ikincil piyasalarda bu kredilerin menkulkiymetlestirilmesi
vasitasi ile fonlarlar ( Pais,2001:9). Bu kurumlar kendi alanlar1 i¢inde iyi bilgi ve
altyapiya sahip uzman tavsiyeleri verebilecek genellikle kiiclik firmalardir. Miisterileri
ile telefon veya internet {lizerinden baglanti kurarlar. Diisiik giderlere sahiptirler bu
sebeple diisiik faizlerle kredi verebilmektedirler. BK tutsat sisteminde kredi alanlar ile
kredi kurumlar1 arasinda genel olarak direkt baglanti kurulmamaktadir. Bu noktada
ipotek aracilar1 devreye girmektedir. 2004 yilinda verilen ipoteklerin yaklasik olarak
%40°1 ipotek aracilar1 vasitasi ile yapilmistir (Siebrits ve Tatch,2005:8). Ipotek aracilar:

sistemde kredi kurumlar1 adina ¢aligmakta ve kredi almak isteyenlere belgelerin
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diizenlenmesi ve en uygun ipotek kredisini alabilmeleri konusunda tavsiyede
bulunmaktadir.

BK Tutsat Sistemi icerisinde kredi g¢ikarimi siireci konut edinimi i¢in kredi
almak isteyen kisinin basvurusu ile baslar ve kredi bagvuru sahibine verilinceye kadar
bir dizi islem igerir. Kredi siireci, kredi almak isteyen kisinin kredi basvurusunu
yapmasi ile baglar. Bagvuru sirasinda kredi kurumu, basvuru sahibinden kimlik bilgileri,
gelir durumunu gosteren belgeler, banka hesaplar1 vb. cesitli belgeler talep ederler. Bu
noktadan sonra kredi kurumlart kendi kriterlerine gore analizler yapar. Bu kriterler
basvuru sahibinin yasi, maksimum ve minimum kredi miktari, maksimum KKDO, kredi
degerlemesi icin gereken belgeler olabilir. Bu kriterler yasa tarafindan belirlenmis
noktalar 1s181inda kredi kurumu tarafindan belirlenir. Diger taraftan eger kredi kurumu
menkulkiymetlestirmeye egimli ise bu kriterler ihrac¢1 tarafindan da belirlenebilir. Bu
asamadan sonra ise kredi kurumu, kredi ¢ikarimi i¢in krediye konu olan konutun
tasimas1 gereken minimum kriterleri belirler. Kriterler kredi kurumu tarafindan
belirlenir ve sigorta ihtiyacini ortaya ¢ikarir. Daha sonra kredi kurumu, konut expertizi
kullanilarak konut degerini belirler. Bu agamadan sonra kredi kurumu bagvuru sahibi
hakkinda kredi degerlemesi yapar. Kredi degerlemesi kredinin 6denmeme ihtimalini
gostermektedir. Degerleme tipik bagvuruda basvuru sahibinin ge¢misteki kredi hikayesi
ve bazi istatistiksel modeller kullanilarak yapilmaktadir. Daha sonra kredi kurumu,
Bagvuru sahibinin krediyi hak edebilmek i¢in vermis oldugu bilgilerin dogrulugunun
tespitini yapar. Tiim bu asamalardan sonra kredi kurumu tatmin olmus ise belirlenen
Olciide kredi ¢ikarimi yapilir ( Dijk ve Garga,2006:15-16).

BK tutsat sistemi igerisinde olduk¢a ¢ok sayida ipotek kredisi ¢esidi
bulunmaktadir. Bu kredi ¢esitleri genel olarak degisken oranli ipotek kredileri ve sabit
faizli ipotek kredileri olarak iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Sistemde degisken
oranli ipotekler son yillara kadar sabit faizli ipoteklere gore daha baskinken sabit faizli
ipotekler son yillarda artis gostermektedir. Kredilerin faiz oranlarinda ise sabit faizli
ipoteklerin faizleri daha yiiksek olmakta fakat genel olarak ipotek kredisi faizleri %4-6
arasinda degismektedir.

BK tutsat sisteminde ipotek kredileri geri 6deme sekillerine sermaye ve faiz geri
O0demeli, yalnizca faiz 6demeli ve karma ipotek kredileri olmak iizere 3 grupta

toplanmaktadir.
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Tablo 9; Ipotek kredilerinin geri ddenme sekilleri (ilk defa konut alanlar i¢in)

Sermaye ve Toplam | Yalnizca faiz Toplam Karma Yiizde
Faiz geri 6demeli icindeki pay1 Odemeli [ icindeki pay1 [ Krediler [ icindeki pay1 Toplam
Yil Miktar % Miktar % Miktar % Miktar
2000 344.200 69 132.600 15 23.500 5 500.200
2001 468.000 82 87.800 10 12.100 2 568.200
2002 468.900 88 57.300 6 4.300 1 531.800
2003 322.700 87 44.400 9 2.500 1 369.600
2004 301.400 84 51.900 13 4.600 1 358.100
2005 277.500 75 73.200 16 16.700 5 367.900
2006 291.200 71 97.500 17 21.600 5 410.800

Kaynak; CML istatistikleri

Grafikten de anlasilacag1 iizere anapara ve faiz O0demeli ipotek kredileri
digerlerine gore oldukga fazladir. Bu ipotek kredisinde kredi alan kisi belirlenen vadede
kredinin hem anapara hem de faizini birlikte 6demektedir. Toplamin %17’sini olusturan
yalnizca faiz 6demeli ipoteklerde ise kredi alan kisi aldigi kredinin yalnizca faizini
O0demektedir. Fakat kredi alanlar vade sonunda kredi olarak alinan anaparayi 6demekle
yikiimliidiirr. Bunun iginde baska yollar bulmaya ihtiya¢ duymaktadirlar
(Abbey;2005:4). Yani geri 6deme siiresi sonunda kredi alanlar hala kredi verenden
aldiklart kredi miktarmi bor¢lu durumda bulunmaktadir. Bu yiizden kredi alanlar
kendilerine ayr bir yatirim plani olusturmak zorundadir. Bunun i¢inde sistem igerisinde
yalnizca ipoteklere 6zel Bireysel Tasarruf Hesaplar1 (Individual Saving Account, ISA),
Hayat Poligeleri (Endowement Policy, EP), Emeklilik Planlar1 (Pension Plans, PP) gibi
yatirnm araglart bulunmaktadir (Harper Collins;2004:37). ISA, vade bitiminde bir
kerede c¢ekilebilen ve borcun 6ddenmesini amaglayan bir tasarruf hesabidir. ISA, 6liim
riskini kapsamaz bu nedenle geri 6demelerde bu yatirim aracini se¢enler hayat ve kritik
hastalik poligesi de yaptirmak zorunda kalmaktadir. ISA’da para vadeden once ¢ekilirse
herhangi bir ceza uygulanmamaktadir fakat bir nevi tasarruf hesabina para yatirtlma gibi
calistigindan Odemelerin sabit olma zorunlulugu da yoktur. Bu 6demede kolaylik
saglamakla birlikte belirlenen vadede 6denmesi gereken paranin birikmemesi riskini de
beraberinde getirmektedir. PP ise yiiksek vergi avantaji bulunan bir yatirim aracidir.
ISA’dan farkli olarak oliim risklerini de kapsadigi icin ayr1 bir polige yaptirmak
gerekmez. PP’ler bireysel yapilabilecegi gibi isyerinde yaptirilan PP seklinde de
olabilmektedir. Bu durumda borglu isten ayrilirsa yeni bir édeme kaynagi bulma
zorunlulugunda olmaktadir. Vadeden Once nakite ¢evrildikleri zaman ceza

uygulanmaktadir (Oksay,s.:11). EP ise hem bir yatirim aract hemde bir hayat sigortasi
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poligesi olarak nitelendirilebilir. Vade sonunda bor¢lu bu polige sayesinde toplu bir para
alir ve borcunu kapatir. Fakat bor¢lunun bu siire i¢inde poligeyi iyi takip etmesi
gerekmektedir. Eger polige iyi yonetilmez ise gerekli olan nakit birikmeyebilmektedir.
Bu polige hayat sigortasini da kapsadigindan &liim riskini de icerir. BK’da PP’ler ingiliz
Sigortacilar Birligi (Assosication of British Insurers) tarafindan diizenli olarak kontrol
edilmektedir ve herhangi bir kotii durumda borglu sahibi yonlendirilmektedir. Boylece
policenin vade sonunda birikmemesi riski azaltilmis olmaktadir (Yorkshire,2005:7-8).
Oldukc¢a diisiik bir paya sahip olan karma ipotek kredilerinde ise kredinin vadesi
boyunca bir boliimii yalnizca faiz 6demeli diger boliimii ise sermaye ve faiz geri
O0demeli olmaktadir. Burada kredi alan kisinin garanti etmesi gereken nokta vade
sonunda ddeyecegi yalnizca faiz 6demeli olan kredi miktarinin ddenecegi uygun geri
O6deme aracina (EP,PP,ISA) sahip
olunmasidir(http://www.cambridgebuildingsociety.co.uk/mortgages/what repayment m
ethod.htm).

BK tutsat sisteminde ipotek kredilerinde vade genel olarak 25 yildir. Fakat
vadeler 30 yila kadar c¢ikabilmektedir. Verilen kredilerde KKDO farklilik
gostermektedir. Ortalama KKDO %75 iken 2003 yilinda ilk defa ev alacaklar igin
KKDO orant %89 olarak gerceklesmis ve bu oran eski konutlarindan yeni bir konuta
taginanlar i¢in ortalama %70 olarak gerceklesmistir. Fakat BK tutsat sistemi igerisinde
%100 hatta daha fazla KKDO orani ile kredi almak miimkiindiir. Bunun yaninda kredi
kurumlar1 verilecek olan kredide eger KKDO %75’in iizerinde oldugu zaman ipotek
giivence sigortasi, ipotek 0demelerini koruma sigortast gibi bazi ek garantiler talep
etmektedirler (Scanlon ve Whitehead,2004:134-137). Sistem igerisinde erken 6deme
cezast konusunda yasal bir limit bulunmamaktadir. Bu ceza kredi kurumunun kendi
politikalarina gore belirlenmektedir (Schafer,2006:6).

BK tutsat sisteminde devlet tarafindan verilen tesviklerde ipotek geri
O0demelerinde 6denen faiz kredi alanlarin gelir vergisinden diisiilmekteydi. Fakat bu
uygulama 2000 yilinda cikarilan bir kanun ile sonlandirilmistir (Franscini ve
Schillinger,2002:46). Sistemde yeniden ipotek oldukca biiyiik yer tutmaktadir. Birincil
piyasalarda kredi kurumlar1 arasindaki rekabetin biliyiik olmasi nedeni ile erken 6deme
cezalarinin diislik tutulmasi ve diisiik faizli kredi imkanlar1 yaratilmasi yeniden ipotek

isleminin artmasina neden olmaktadir (Siebritz ve Tatch,2005:6).
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2.2.2.2.1.2. ikincil Piyasalar;

BK tutsat sisteminde ikincil ipotek piyasast 1980’li yillarda merkezilesmis kredi
kurumlariin ipotek piyasasina girmesiyle baslamis ve hizli bir gelisim gostererek
AB’deki en biiyilkk MBS piyasas1 haline gelmistir. BK tutsat sisteminde ikincil
piyasalarin isleyisindeki temel yap1 asagidaki sekildeki gibidir

Sekil 9; BK tutsat sisteminde Ikincil piyasa

Kredi Derecelendirme Sigortacilar
Kuruluslar

Varliklarin
Satis1 -
Kredi Kurumu ——P» Ozel Amagh
(Ipotek kredisini Kurum Yatirimcilar
yaratan ve satan) < 1
Menkulkiymet Nakit
Geliri

Kaynak; Holmas, Karley ve Whitehead, 2003

Sekilde de goriildiigii gibi kredi kurumlari birincil piyasalarda yaratmis olduklari
ipotekleri bir havuz haline getirerek bunlar1 6zel amagl kurumlara devretmektedirler.
Ozel amagh kurumlar ise almis olduklar1 bu ipotek havuzunu ipotege dayali menkul
kiymet haline getirerek yatirimcilara satmaktadirlar. Bu noktada ipotek havuzunda
meydana gelebilecek olan aksakliklarin (kredi alanlarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi vb.) Olciimiinii ve ipotek havuzunun giivenilirligini Olgen kredi
derecelendirme kuruluglar1 ve yatirnmcilara giivence saglayan sigortacilar devreye
girmektedir. Ozel amagl kurum menkul kiymetlerin satis1 karsihiginda elde edilen nakiti
tekrar kredi kurumuna aktarmaktadir.

BK tutsat sisteminde kredi kurumlar1 ikincil piyasalarda MBS ihracini fon
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi, varliklar1 bilangolarinin  disina ¢ikararak bilango
varliklarinin diizenlenmesi ve miimkiin olan maliyet avantajinit saglamak icin MBS
ihracina yonelmektedirler. Bununla birlikte bir ¢ok kredi kurumu vermis olduklar

ipotek kredilerini mevduatlar vasitasi ile fonlamaktadir. (Holmans, Karley ve
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Whitehead,2003:62) Kredi kurumlar1 arasinda ana MBS ihracini yapan kurum Abbey
National’dir. Abbey National BK’daki ikinci biiyiik kredi kurumu olmakla birlikte
Avrupa’nin en biiyliik MBS ihraggisidir.

Grafik 3; BK’da Yillara gére MBS ihraci
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Kaynak; Balai,2005

Grafikte de goriildiigii gibi BK’da MBS ihrac1 2000 yilinda yaklasik 20 milyar £
degerinde iken 2004 yilinda 70 milyarf degerine ulagsmistir. 2005 yilmin ilk ii¢
ceyreginde ise bu oran yaklasik olarak 50 milyar £ degerindedir. Bu rakamlarla BK,
AB’deki en biiyiik MBS ihracina sahip tutsat sistemine sahip olmaktadir

Genel olarak BK tutsat sisteminde ikincil piyasalardaki menkulkiymetlestirme
fonksiyonuna bakildiginda ipotek kredisini yaratan kurum ile 6zel amag¢lh kurumun bir
firma yada gruba bagh oldugu gériilmektedir. Ornek olarak sistemde bir 6zel amagh
kurum gorevi yapan Holmes Financial, Abbey National Grubunun bir parcasidir.
Granite Mortgages, Nothern Rock’a aitken yine 6zel amaclh bir kurum olan Paragorn
Mortgages plc, Paragorn Mortgages’in bir parcasi olmaktadir. Bu durumda Ozel Amagh
Kurumlar kredi kurumunun bir yan kurulusu gibi goriinse de ipotek varliklarin sahipligi
kredi kurumunun degil 6zel amagli kurumun olmaktadir. Bununla birlikte 6zel amaglh
kurumlar yasal olarak kendi grubu disindaki kredi kurumlarindan ipotek kredileri satin
alabilmelerine ragmen bir¢ok durumda kendi kurumu disindaki diger kredi kurumlarinin
ipotek kredilerini satin almamaktadir.

BK, MBS piyasalarindaki yatirimcilar MBS’ nin dayali oldugu ipotek havuzunda
herhangi bir aksaklik olup olmadigi konusunda emin olmak egilimindedirler. Bu sebeple

kredi derecelendirme sistemde Onem tasimaktadir. BK tutsat sisteminde faaliyet
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gosteren kredi derecelendirme kuruluslart Moddy’s Yatirimcer Servisi, Standart & Poors
(S&P), Fitch IBCA ve Duff&Phelps firmalaridir. Bu kurumlar i¢inde en yaygin olan
kredi derecelendirme kurulusu S&P’dir ve MBS’lerin ¢ogunun derecelendirmesini bu
kurulus yapmistir. Moody’s ise 1989 yilinda piyasaya girmis diger kurumlar ise son
zamanlarda faaliyet gostermektedirler.

BK’de MBS’lere iliskin bir devlet garantisi bulunmamaktadir. Genel olarak
ipotek havuzunun sigorta ettirilmesi ve asir1 teminatlandirma bu konuda bu ydnde
kullanilan en yaygin araglardir. Ipotek havuzu sigortasiyla sigorta sirketi havuzda
meydana gelecek bir aksaklik durumunda riski {izerine almaktadir. Sigortanin
kapsayacag1 seviye kredi derecelendirme kurulusu tarafindan belirlenmektedir. Diger
taraftan Ihrag edilen menkul kiymetler, degerinin iizerinde bir tutarda varlik ile teminat
altina alinarak asir1 teminatlandirma yolu ile giivence mekanizmalar1 saglanmaktadir.
Boylelikle yatirimcilar agisindan MBS’lere iliskin garanti saglanmis olmaktadir.
(Holmans, Karley ve Whitehead,2003:56-57)

BK tutsat sisteminde MBS’ler yaninda ipotek bonosu ihraci da yapilmaktadir.
Fakat sistemde ipotek bonolarma iliskin bir mevzuat bulunmamaktadir. Ipotek
bonolarinin ihraci bazi kredi kurumlari tarafindan limitli bir sekilde yapilmaktadir ve
ihra¢ pay1 MBS’lere gore oldukga diistiktiir. 2004 yilinin 3. ¢eyregi sonuna kadar BK’da
O0denmemis ipotek bonosu ihraci 14,25 Milyar £’dir. Bu tarihe kadar sadece 3 kredi
kurumu (HBOS, Nothern Rock,Bradford&Bingley) ihragta bulunmustur. 2004 yilinin
ilk ii¢ ¢eyreginde ipotek bonosu ihraci 9,25 milyar £ (5,25 Milyar £ HBOS, Nothern
Rock 2 Milyar £, Bradford&Bingley 2 Milyar £) tutarinda ipotek bonosu ihrag
edilmistir. Fakat ipotek bonolarina iliskin yasal bir altyapt olmamasi ve giivence
mekanizmalariin genel olarak MBS ihraci i¢in kullanilmasi ipotek bonolarini daha

riskli yatirim araclar1 haline getirmektedir (Earley,2005:5).

2.2.2.3. DANIMARKA TUTSAT SiSTEMI;

Danimarka tutsat sistemi bugiin Diinya’da uygulanan en basarili tutsat

sistemlerinden birisi olarak gosterilmektedir. 5,4 milyon niifusa ve 190 milyar € gayri
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safi yurt i¢ci hasilaya sahip olan {lilkede ipotek kredilerinin gayri safi milli hasila
icerisindeki payr %90’1in iizerindedir. Ulkede ev sahipligi oran1 yaklasik %72
civarindadir  (http://www.housingfinance.org/pdfstorage/9750270605.pdf). Danimarka
tutsat sisteminde ipotek bankaciligi sistemi hakimdir. Sistem igerisinde verilen ipotek
kredilerinin tamami ipotek bankalarinin ihrag etti§i ipotek bonolar1 vasitasi ile
fonlanmaktadir. Sistem Avrupa Birligi’nde Alman tutsat sisteminden sonra ikinci biiyiik
tutsat sistemidir. Sistem 200 yili askin bir siiredir uygulanmakta ve gittik¢e daha giiglii

hale gelmektedir. (Munch-Madsen,2006:1)

2.2.2.3.1. Danimarka Tutsat Sisteminin Genel Karakteristikleri;

Danimarka’da konutlar ipotek bankalari tarafindan yaratilan krediler ile finanse
edilmektedir. Danimarka Tutsat sistemi etkili ve diisiikk maliyetli krediler iizerine
kuruludur ve su 6zellikleri tasir (Realkredirtardet,2005:5);

v" Krediler bor¢lunun konutu tizerinden giivence altina alinmistir.

v Krediler uzun vadelidir.

v' Krediler Danimarka Ipotek Kredisi Kanunu (Danish Mortgage Credit Act)
cercevesinde verilmektedir.

v" Krediler ipotek bonolar1 ihraci ile fonlanmaktadir.

v' Ipotek Bonolar’nin yatirimeilar1 bonolarin giivenilirligi (Bonolarin dayali
oldugu krediler ve kredilerin dayali oldugu konutlar), yasal ¢erceve ve ipotek
bankasimin 6deme giicii konusunda tam bilgiye sahip olmaktadir.

Danimarka ipotek piyasasinin 200 yillik tarihi boyunca hi¢bir bono sahibi
(yatirimei) herhangi bir ipotek bankasinin 6deme giiciiniin olmamasi veya benzeri bir

sebepten dolay1 kayba ugramamis zor durumda kalmamistir
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Sekil 10; Danimarka Tutsat Sisteminin Isleyisi

Ipotek Kredileri

v

Anapara ve Faiz Odemgleri ve Erken Odemeler

Hanehalk:
. [POTEK BANKASI
Sirketler
\ 4
Nakit akimlarinin > g)otelli > Yatirimcilar
Ciftciler havuzda toplanmasi onolari
A
Kiracilar ve
Digerleri

Kaynak; Frankel, Gyntelberg ve digerleri, 2004

Sistemin genel olarak isleyisine baktigimizda sekilde de goriildiigii gibi ipotek
bankasi, kredi almak isteyen kisilerin almak istedikleri konuta dayali olarak krediyi
yaratir. Daha sonra bu kredileri fonlamak i¢in bir havuzda toplayarak bunlara dayali
ipotek bonolar1 ihra¢ eder. Burada hizmet veren firma (Servicer) kredi alanlardan
yapacaklar1 6demeleri toplamak ve bunlar1 yatirimcilara dagitmak fonksiyonunu {izerine
alir. Cikarilan bonolar ipotek bankasiin kendi fonlarina dayali bilango varligidir. Ipotek
bankasi tarafindan ihra¢ edilmis ipotek bonolar1 spesifik kredi havuzlarina dayalidir.
Her tiirlii kredi alana verilmis olan krediler her bono ihracinin teminati olmaktadir

( Frankel, Gyntelberg ve digerleri, 2004:102)
2.2.2.3.1.1. Danimarka Tutsat Sisteminde Birincil Piyasalar;

Ipotek bankalari Danimarka Tutsat Sistemi igerisinde ¢ok biiyiik bir rol
oynamaktadir ¢iinkii sistem igerisinde hem kredi verme hem de menkulkiymet ihraggisi
rolii oynamaktadir. Bugilin Danimarka Tutsat Sitemi icerisinde faaliyet gdsteren 8 adet

ipotek bankasi bulunmaktadir. Bu ipotek bankalar1 ve pazar paylari su sekildedir;
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Grafik 4; ipotek Bankalarinin Yiizde olarak Pazar Paylari, 2004

4,50%

@ BRF Kredit

B DLR Kredit

10,30% O LR Realkredit

O Nordea Kredit

m Nykredit&Total Kredit
O Realkredit Danmark
m FIH Kredit

0,20%  9,50% 0,40%

34,10%

41,10%

Kaynak; Gjede,2004 03

Bu bankalar igerinde en biiyiikleri Nykredit ve Realkredit Danmark’tir. Tiim
ipotek bankalar: tilkenin biitiiniine hizmet vermekte ve bazilart yurtdisinda da hizmet
vermektedir. FIH Realkredit bankasi ise 2004 yilinda yeni kredi g¢ikarimini
durdurmustur.

Ipotek bankalarinin vermis olduklari kredilerde genel olarak KKDO oran1 %80
ve maksimum vade 30 yil olmaktadir. Fakat bu KKDO oram1 bazi durumlarda
degismektedir. Ornek olarak tatil amagl veya hafta sonu gibi bos zamanlarda vakit
gecirmek i¢in aliacak bir kulube veya bir kir evi igin KKDO oran1 %60’a diismekte,
kar amaci gilitmeyen konut projeleri igin bu oran %91°e ¢ikmaktadir
(Realkredirtardet,2005:13). Danimarka merkez bankasi verilerine gore ipoteklere
iligkin faiz oranlari %5-7 civarinda degisiklik gostermektedir(
http://www.nationalbanken.dk/DNUK/Publications.nsf/side/RS20070327Nyt/$file/rs20
070327nyt.pdf).

Danimarka tutsat sisteminde krediler esas olarak vade tarihinden 6nce 6denebilir
(Callable) ve vade tarihinden dnce 6denemez seklinde ikiye ayrilmaktadir.
1.) Vade Tarihinden Once Odenmesi Miimkiin (Callable) Krediler; Bu krediler
adindan da anlasilacag: lizere vadesinden once ddenebilir kredilerdir. Eger kredi alan

kisi aldig1 krediye dayal1 olarak ¢ikarilmis olan bonoyu satin alir ve ipotek bankasina
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teslim ederse veya bor¢lu erken 6deme yapacagini 2 aya kadar 6nceden haber verirse
krediyi nakit olarak ddeyebilir.

2.) Vade tarihinden once ddemesi olmayan (Non-Callable) Krediler; Bu krediler
yukarida bahsettigimiz gibi sadece kredi alan kisi kendi kredisine dayali1 olarak ¢ikarilan
bonolari satin alip ipotek bankasina teslim ederse erken ddenmis sayilir. Onceden haber
verme yolu ile erken 6denemez.

Kredilerin vade tarihinden once 6denebilir veya 6denemez oldugu ipotek
sozlesmesinde belirtilmektedir. Fakat burada belirtilmesi gereken nokta erken 6demenin
onceden haber verilerek yapilabilmesi Danimarka tutsat sistemini diger iilkelerin konut
finansman sistemlerinden ayiran bir 6zelliktir. Bu 6zellik sayesinde kredi alanlar faizler
diistiigli durumlarda erken 6deme yaparak diisiik faizlerle yeni krediler alma imkanina
sahip olmaktadir. Sistem igerisinde bu olduk¢a tercih edilen bir durumdur
(Realkredirtardet,2005:17).Diger taraftan burada belirtilmesi gereken bir nokta ise kredi
alanlarin kendi kredisine dayal1 olarak ¢ikarilan ipotek bonolarini satin alip bunu ipotek
bankasina geri vererek kredi borglarini azaltmasi veya bitirmesidir. Danimarka tutsat
sisteminde bu Geri satin alma alternatifi (Buy Back Option) olarak adlandirilir. Bu
alternatife gore sistem igerisinde kredi alanlar kendi kredilerine dayal1 olarak ¢ikarilan
ipotek bonolarin1 geri satin almak ve bunlar1 krediyi almis olduklar1 ipotek bankasina
iletmek yolu ile kredi bor¢larini azaltabilir veya bitirebilirler. Geri satin alma alternatifi
tim krediler i¢in bagvurulabilecek bir yontemdir. Bu alternatif Danimarka tutsat
sisteminin 6zel bir 6zelligi olmaktadir. Faiz oranlarinin yiikseldigi durumlarda geri satin
alma alternatifi kredi alan agisindan bir avantaj olmaktadir. Ciinkii faiz oranlarmin
yiikselmesinin bir sonucu olarak diisen konut fiyatlar1 kredi alanin kredi borcunun
diismesine sebep olacaktir. Diger taraftan bu alternatif ipotek bonosunu elinde
bulunduran yatirimcinin da pozisyonunu etkilemez. Belki bonoya olan telebin
artmasindan dolay1 bono fiyatinda ylikselme olabilir. Eger bono yatirimcist bonoyu
elinden ¢ikarmaya hazir degilse, kredi alan kisi yiiksek fiyatlar vererek yatirimciyi
satisa zorlayacak ve c¢ok likit olmayan bir bono yiiksek fiyatli likit bir bonoya
dontisecektir (Nykredit,2006:6).

Bu iki ana kredi icinde Ipotek bankalari genel olarak kredi almak isteyen

kisilere su tirtinleri sunmaktadir (United Nations,2005;31);
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v Geleneksel ipotek kredisi; esit geri 6demeli 30 yil vadeli sabit faizli ipotek
kredisidir. Daha kisa vadeli (10,15-20 yil) olarak ta verilebilmektedir. Bu krediler
vadesinden once geri Odenebilir ( Callable Annuity Bonds) yillik bonolar ile
fonlanmaktadir.

v' Ayarlabilir Oranli 30 yillik geri 6demeli ipotekler; Anapara 6demesi sabit olmakta,
faiz 6demesi ise her yil (iki yilda bir, {i¢ yilda bir vb.) ayarlanarak yapilmaktadir.
Vade 30 yila kadar degisebilmektedir. Banka faiz oranini gelecek donem igin
sabitlenmis yildaki fon maliyetine gore belirlemektedir. Bu krediler itfa tarihinde bir
kez geri 6demesi yapilabilen (bullet bonds) fonlar ile fonlanmaktadhr.

v Yalnizca faiz 6demeli ipotekler; Sadece faizin 6dendigi anaparanin ise vade sonunda
odendigi kredilerdir. Vadeler 30 yila kadar degisebilmektedir.

v" Gegim Endeksine (Index-Linked) dayali ipotek kredileri; Geri 6demeler ve kredi
miktar1 Tiketici Fiyat Endeksine (Consumer Price Index) dayalidir. Bu kredinin
kullanimi son zamanlarda azaltilmistir.

v" Euro Krediler; Ayni kredilerin Danimarka Kronu (DKK) yerine Euro Bazinda
verilmesidir.

Danimarka tutsat sisteminde kredi siireci kredi basvurusu yapan kisinin
ozellikleri ve verilecek olan kredinin 6zelliklerine gore uzunluk gosterebilmektedir.
Kredi siireci genel olarak bir gayrimenkul aracisinin (genelde yetkili kilinmis bir
emlak¢1) miisteri adina bankaya basvurmasi ile baglar bu noktada kisi bu alternatif
haricinde direkt olarak banka ile iliski kurabilmektedir. Tiim kredilerin siirecinde kredi
almak isteyen kisinin basvuru yapmasindan sonra gerekli belgeler istenir (Gelir durumu,
daha onceki kredi hikayesi vb.) ve degerlendirilir. Eger sonug ipotek bankasi acisindan
olumlu ise banka kredi verilecek olan konutun deger tespitini yapar bu bankanin kendisi
tarafindan yapilabilecegi gibi (maksimum konut degeri 3.2.milyon DKK’y1 ge¢miyor
ise) dis kaynaklar yolu ile de yapilabilir. Belirlenecek olan deger verilecek ipotek
kredisinin temelini olusturur. Deger tespiti ve bagvuranin kredi degerliliginin
Olglilmesinden sonra banka bir kredi teklifi yapar. Burada sartlar ve durumlarin
belirtilmesi, 6deme sekillerinin aciklanmasi1 ve standart gereklilikler yazili olarak
belirtilmelidir. Bu belgeye gore bagvuru sahibi karar vermektedir. Bu noktada basvuru
sahibi bir ipotek danmigmanina (mortgage advisor) danigabilir. Eger bagvuru sahibi

ipotegi kabul ederse ipotek kayit altina alinmak durumundadir. Bu kayit islemini
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basvuru sahibi kendisi yapabilir veya baska kanallar (emlak¢1 vb.) ile de yapilabilir.
Ipotek kayit altna alimmasa bile kredi bor¢luya verilebilir. Fakat bu durum da ipotek
bankas1 tarafindan ipotek kaydinin yapilacagina dair ve diger sartlarin yerine
getirilecegine dair bir banka veya sigorta sirketi tarafindan garanti istenmektedir.
(Realkredirtardet,2005:20)

Ipotek kredisi yaratildig1 zaman ipotekle ilgili konut iizerinden banka kendisine
giivence saglar. Sistemde tiim konut iizerinden verilen ipotekler kayit edilmek
zorundadir. Ipotek dogru olarak kaydedildigi zaman ipotek bankasi baska herhangi bir
giivence olmadan ipotek kredisini ¢ikarabilmektedir. Kredi alan kisi tarafindan 6deme
yapilmamasit durumuna karsilik olarak kredi kurumu tarafindan sunulan bir
zorunluluktur. Borglu tarafindan 6deme yapilmamasi durumunda kredi kurumu zorunlu
satis hakkina sahiptir. Zorunlu satis klasik Danimarka hukuk sisteminin bir pargasi olan
icra mahkemeleri tarafindan yiriitiiliir. Tipik olarak bor¢lunun yiikiimliiliiglinii yerine
getirmemesinden zorunlu satisin gerceklesmesi arasindaki siire 6 ayr gegmemektedir
(IMF,2006.40).

Sistemde ipotek kredisi kullananlar agisindan kredileri i¢in 6denen faiz
O0demeleri vergiden diisiilebilmektedir. Eger kisi bir ipotek kredisine sahip ise belirli
donemlerde vergi otoriteleri tarafindan gelir vergisine yansitilmaktadir. Buglinkii
sistemde ipotek kredisi tlizerindeki faiz vergi indirimi faizin %33’linii olusturmaktadir.

(http://www.skm.dk/foreign/english/taxindenmark2007/section6propertyowners/)

2.2.2.3.1.2. Danimarka Tutsat Sisteminde Ikincil Piyasalar;

Daha once belirtildigi gibi Danimarka Tutsat Sistemi bir ipotek bankacilig
sistemidir. Birincil piyasalarda kredi veren ipotek bankalari verdikleri bu kredileri
ikincil piyasalarda ipotek bonolar1 haline getirerek yatirimcilara satar. Birincil
piyasalarda verilen ipotek kredilerinin tamami bu sekilde fonlanmaktadir. Danimarka
bono piyasast Avrupa’daki ikinci en biiylik bono pazaridir ve uluslar arasi anlamda
Danimarka ipotek bonolar1 diisiik maliyetli yatirim araclar1 olarak bilinir. (Munch-
Madsen,2006:1) 2005 yil1 sonu itibar1 ile 6denmemis bono miktar1 2.427 milyar DKK
(325 Milyar Euro) ‘dur bunun i¢inde ipotek bonolarinin miktar: 1.740 milyar DKK (233
milyar Euro) ve toplam bono piyasasinin %72’sini olusturmaktadir (Nykredit,2006:4).
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Ipotek bankalar1 tarafindan verilen ipotek kredileri siirekli devam eden ipotek
bonolar1 ihraci ile fonlanmaktadir. Bunun anlami ipotek kredileri yaratilirken ipotek
bonolar1 da ¢ikarilmaktadir. Daha acgik bir ifade ile ipotek bankalar1 belirlenmis 6deme
planlar1 ve vadeler ile birincil piyasalarda ipotek yaratmaktadirlar. Ayn1 zamanda ipotek
bankasi ¢ikarmis oldugu bu ipotek kredisinin degerine karsilik gelen miktarda ayni
O0deme plan ve vadeler ile ipotek bonolar1 ¢ikarmaktadirlar. Bununla birlikte degisken
faizli krediler krediden daha kisa vadeler tasiyan bonolar ile finanse
edilmektedirler.(Realkreditradet,2005:23)

Danimarka tutsat sisteminde ikincil piyasa birbiri ile biitiinlesmis bir sistemdir.
Katilimcilar birincil piyasalara kredi saglayan ve bu kredilere dayali olarak bono ihrag
eden ipotek bankalari, yatirimcilar, Kopenhag Borsasi (Copenhagen Stock Exchange) ve
VP Menkulkiymet servisidir.

Sekil 11; Danimarka Tutsat Sisteminde ikincil piyasalar ve katilimcilar

Haberlesme PIYASA KATILIMCILARI;

IHRACCILAR; > > Yatirimcilar
Ipotek Bankalari

Raporlama/ Ah& KOPENHAG BORSASI | Raporlama/Alim¢

satim Satim

VP
Hesaben Saklam‘ Menkulkiymet Servisi éllm-Satlmlarlgl
Kaydi

Kaynak; Nykredit,2006

Sekilde goriildiigii gibi ipotek bankalar1 birincil piyasada yaratmis olduklari
kredilere dayali olarak cikaracaklar1 ipotek bonolarinin ihraglarint Kopenhag Borsasi
lizerinden diizenlemektedir. Tiim Danimarka ipotek bonolar1 Kopenhag Borsasi’nda
listelenmis ve VP menkulkiymet servisine kaydedilmistir. Kopenhag Borsasi,

Danimarka menkul kiymetleri i¢in bir islem merkezidir. VP Menkul kiymet Servisi ise
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bir menkul kiymet deposu ve takas organizasyonu olarak hizmet vermektedir. Ipotek
bonolar1 VP’de elektronik ortamda hesaben saklanmaktadir ve bu kurum elektronik
ithraclardan sorumludur. Bu sorumluluk sahiplik ve hak kayitlari, tiim menkul kiymet
islemlerinin diizenlenmesi, menkul kiymetler ile ilgili yonetim hizmetlerinin gozetimini
kapsar. Kopenhag Borsas1 ve VP birbirlerine elektronik ortamda baglidir ve Danimarka
Finansal Denetim Otoritesi’nin (Danish Financial Supervisory Authority — DFSA)
denetimine tabiidir. Yapilan Tiim islemler rapor edilmelidir. Danimarka Tutsat sistemi
icerisinde ipotek bonolar1 Kopenhag Borsasi iiyeleri arasinda borsa {izerinden direkt
olarak alinip satilabilmektedir (Nykredit,2006:16).

Danimarka tutsat sisteminde ipotek bankalar1 genel olarak 3 ¢esit ipotek bonosu
ihra¢ etmektedirler. Bu bonolar1 ve karakteristik 6zelliklerini su sekilde 6zetleyebiliriz;
1.) Yilik Bonolar (Annuity Bonds); Bu tip bonolarin karakteristik 6zelligi bor¢lunun
yapacag1 ddemeler bononun vadesinin ilk zamanlarinda diisiik olmakta fakat sonradan
vade sonuna dogru yiikselmektedir. Bu bonolarda erken 6deme imkani1 bulunmaktadir.
2.) Seri Bonolar (Serial Bonds); Bu tip bonolarin karakteristik 6zelligi yapilacak olan
geri 6demelerin her 6deme tarihinde esit olmasidir.

3.) Kursun Bonolar (Bullet Bonds); Bu tip bonolar ise dayali oldugu krediye ait
anapara toplaminin vade tarihinde bir defada 6denebildigi bonolardir. Kisa vadeli olarak
ihrag edilirler (1-11 yil) ve erken 6deme olanagi yoktur.

Sabit faizli olarak ihra¢ edilmis olan ipotek bonolari1 ise vadesinden once
Odenebilir yillik bonolardir. Bu bonolar 20 — 30 y1l gibi uzun vadelere sahiptirler.

Danimarka tutsat sisteminde son yillarda ayarlanabilir ipotek kredileri gibi yeni
ipotek kredi tiirlerinin ortaya ¢ikmasindan dolayr ipotek bonolari vadesinden 6nce
O0denemeyen kisa vadeli kursun bonolarin ihracini arttirmistir. Ayarlanabilir ipotek
kredisine dayali1 bonolarin diger bir formu da vadesinden dnce geri ddenemeyen 5 yil
vadeli degisken oranli bonolardir (Realkreditradet,2005:24).

Danimarka tutsat sisteminde ipotek kredisi veren ve ipotek bonosu ihra¢ eden 7
adet ipotek bankasi bulunmaktadir. Bu ipotek bankalari arasindan en ¢ok ipotek bonosu
ihra¢ eden Realkredit Danmark ve Nordeakredit her tip konut i¢in kredi sunmakta ve
buna dayali olarak ipotek bonosu ihra¢ etmekteyken diger ipotek bankalar1 limitli olarak

konutlara kredi vermektedirler (Nykredit,2006:8).
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Danimarka Tutsat Sisteminde Danimarka Ipotek Kredisi Kanunu’na (Danish
Mortgage Credit Act) gore ipotek kredilerine dayali olarak yapilan ipotek bonosu
ithraclar1 bakiye prensibine gore yapilmaktadir. Bakiye Prensibine dayali olarak yapilan

ipotek bonosu ihracini su sekilde 6zetleyebiliriz.

Sekil 12; Bakiye prensibine gore Ipotek bonosu ihract;

()
Ipotek
So6zlesmesi (2)
——® IPOTEK BANKASI < |
Bono
K(r3 ) dil Satmalimi Yatirimcilar
Kredi Alanlar cdiler Varliklar | Borglar
) Ipotek Bonolar (5) )
> Kredileri
Faiz ve Faiz ve
Anapara Anapara
Geri 6demeleri

Geri 6demeleri

Ayni faiz oranm
Ayni1 Vade
Kaynak; United Nations,2005

Bir konut alimini finanse etmek i¢in kredi almak isteyen kisi ipotek bankasi ile
ipotek sozlesmesini yapar (1). Bu anlagsmada kredi miktari, vade, geri 6demeler ve
odenecek olan faiz bellidir. Ipotek bankasi daha sonra bu tiir ipotek anlagmalar
icerisinden ayni faiz orani ve ayni vadeye sahip olanlar1 bir araya toplar ve bunlar
ipotek bonolar1 haline getirir. Teorik olarak ipotek bonolar1 kredi alan kisiye geri satin
alma alternatifi ¢ergevesinde geri verilebilmektedir. Fakat genel olarak kredi alanlar
ipotek bankasindan bonolar1 sermaye piyasalarinda satmalarini isterler (2). Bono
satisindan elde edilen gelir ipotek bankasi tarafindan borgluya kredi olarak geri verilir
(3). Kredi alan kisi bu krediyi belirli araliklar ile 6der. Her aylik 6deme, faiz, anapara ve
bankanin yonetim iicreti gibi diger masraflar olmak iizere ii¢ ana par¢adan olusur (4).
Ipotek bankasi bu anapara ve faiz 6demelerini yatirimciya aktarir (5). Ayn1 anda ipotek
bonosu ihracina konu olan bor¢lunun yaptigi 6demeler ile buna karsilik gelen ipotek
bonolar1 birbirini karsilamaktadir. Boylece ipotek bankasi borg¢ludan kalan alacagi

(varlik tarafi) ile yatirimciya olan borcu (borg tarafi) arasinda tam bir denge kurmus
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olmaktadir. Bu sistem sayesinde ipotek bonolar1 ihraci ile %100 fonlama saglanir ve
sistem vade uyumsuzlugu riskini azaltir (United Nations,2005:29).

Genel olarak yatirimer profiline baktigimizda Finansal Kurumlar ve Sigorta
sitketleri ve emeklilik fonlar1 toplam yatirimcilarin %76’sin1  olusturmaktadirlar.
Yabanci yatinmcilar ise %12 oraninda bir pay almaktadir. Bu da Danimarka ipotek

bonolarinin uluslararasi kabul gordiigiiniin bir gostergesidir.

2.2.2.4. DIGER AB ULKELERINDE TUTSAT SISTEMLERI

2.2.2.4.1. Almanya;

Almanya tutsat sistemi 200 yili askin tarihi ile avrupanin en genis tutsat
sistemidir. Ilk ipotek bonosu ihraci 18.yy da yapilmis ve sistem giiniimiize kadar hizl
bir gelisim gostermistir. Alman tutsat sisteminde farkli tiirdeki bankalar ( ticari bankalar,
tasarruf bankalari, kooperatif bankalar1) ve diger finansal kuruluslar (bausparkassen,
0zel amacgh kredi kuruluslari, sigorta sirketleri, leasing sirketleri) gayrimenkul
finansmanina yonelik krediler verebilmektedir. Diger yandan bu konuda uzmanlagmis
ipotek bankalar1 bulunmakta olup, bu bankalar “Pfandbriefe” adi verilen menkul
kiymetleri ihrag etmekte ve topladiklari fonlar ile gayrimenkul finansmanina ydnelik
krediler vermektedir (Ugur,2007:59).

Kredi kurumlar tarafindan verilen ipotek kredilerinde maksimum vade 25-30 y1l
olmaktadir. Bununla birlikte faiz oranlar1 5-15 yil arasinda sabitlenmektedir. Daha uzun
donemli faiz sabitlemesi yasa agisindan miimkiin olmamaktadir. Kredi kurumlariin
verdikleri kredileriler de KKDO orani farklilik gdstermektedir ve ortalama %60-80
arasinda olmaktadir. Bausparkassen tarafindan ¢ikarilan kredilerde ise vadeler 7-16 yil
arasinda degismekte ve KKDO oram1 %80°1 gegmemektedir. Alman tutsat sisteminde
anlasilacag1 gibi birincil ipotek piyasasinda kredi verme acisindan genel anlamda
Bankalar ve Bausparkassen piyasaya hakimdir. Bu kurumlarin kredi ¢ikarim prosediirii
birbirine olduk¢a benzerlik gdstermektedir. ilk adimda kredi kurumlari tarafindan
kisinin gelir durumunu gosteren belgeler, konuta iligkin kayitlara dair belgeler ve kisinin
krediyi 6deyebilecegine iligskin bilgiler istenir. Sistem i¢inde genel olarak kisinin krediyi

Odeyebilme giicii kredi kurumlar tarafindan Schufa Holding adindaki kredi biirosuna
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yaptirilmaktadir. Daha sonra bu bilgiler 1s18inda konut degerine ve kisinin
kredibilitesine dayanan kredi miktar1 belirlenir ve kredi ¢ikarilir.

Alman tutsat sistemi igerisinde erken 6deme imkani bulunmamaktadir. Eger
kredi alan kisi erken 6deme yapacak ise oldukca yiiklii bir miktar erken 6deme cezasi
O0demesi gerekir. Bu erken 6deme cezasi Avrupa’daki en yiiksek erken 6deme cezasi
olarak bilinir. Ornek olarak 100.000 € degerinde 10 y1l vadeli bir kredi icin kisi 5. yil
sonunda kredinin tamamini kapatirsa 6deyecegi erken 6deme cezasi Fransa’da yaklagik
3.000 €, Portekiz’de 1.400 € iken Almanya’da bu ceza 11.000 € olmaktadir.
(Roy,2005:289-290).

Alman Bausparkassen sistemi konut finansman sistemlerinden sdzlesme
sisteminin bir ¢esididir. Tasarruflarin krediye endeksli bir seklini sunmaktadir. Genel
olarak s6zlesme sonunda verilecek olan kredi piyasa faiz oraninin altinda verilmektedir.

Bausparkassen sisteminin ana ilkesi banka ve miisteri arasindaki iligkileri
yoneten bausparkassen sozlesmesidir. Sistemin isleyisini su sekilde agiklayabiliriz,
Sistemde ilk olarak banka ile miisteri arasinda bir sozlesme yapilir. Yapilan bu
sOzlesme, kredi ile ilgili sozlesme miktar1 (6rnek 100.000€), tasarruf orani, geri 6deme
orani, tasarruflar ve kredi i¢in faiz orani gibi tiim araglar1 sabitlemektedir. Daha sonra
misteri sozlesmede belirtilen miktarin % 40-50’si civarinda tasarruf toplamaktadir.
Bausparkassen sistemi kapali bir sistemdir. Bu sebeple sistem i¢inde toplanan fonlar
tekrar, sisteme dahil olmus miisterilere aktarilir. Diger taraftan miisteriler fonlarin hazir
bulunma durumuna gore bir bekleme siiresine tabidirler. Spesifik bazi kurallar
miisterilere yapilacak kredi ddemelerinin sirasini belirler. Dagitim fonuna toplanmis
olan tasarruflar bausparkassen kredilerinin 6denmesi gorevini goriir. Bu fon aymi
zamanda daha once verilmis olan krediler i¢in yapilan geri 6demeleri de igerir. Son
asamada ise miisteri sdzlesmede hemfikir olunmus vade ve faiz orani temeline gore
kredisini geri Odemeye baslamaktadir. Bu sistemin uygulanmasinda yalnizca
bausparkassen yetkili kilinmistir ve bausparkassen kredileri yalnizca konut finansmani
icin kullanilabilmektedir. (United Nations,2005:22) Diger taraftan sistemde devlet
destegi de bulunmaktadir. Eger kisi bir bauspar sozlesmesine sahip ve diizenli olarak
tasarruf yapiyor ise konuta tahsis edilmis tasarruf primi adi altinda bir devlet destegine
hak kazanir. Bu hakki kazanabilmek i¢in kisinin yillik gelirinin 25.600 € yu gegmemesi

ve minimum 7 yillik bir tasarruf periyoduna sahip olmasi gerekir. Eger kisi bu
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ozellikleri tasiyor ise yillik tasarrufunun %8,8°1 kadar konuta tahsis edilmis tasarruf
primi alacaktir.(Roy,2005:288)

Pfandbrief ise spesifik olarak tanimlanmig olan ipoteklerden olusan havuza
dayali bor¢ senetleridir. Tipik bir pfandbrief sabit faizli ve vade tarihinde bir kez
odenmektedir. Ilgili yasaya gore kredi kurumlar1 tarafindan verilen kredilerde, eger
KKDO %60’1 asmiyor ise Pfandbrief vasitasi ile krediler menkulkiymetestirilebilir.
Ipotek bankalar1 ve &zel bankalarin bir cogu bu ydntemi kullanmaktadirlar.

Bu modelde kredi riski kredi kurumu iizerinde kalmaktadir. Kredi kurumunun
bir tek ipotek havuzu bulunmaktadir. Yeni bir kredi verildigi zaman yeni bonolar ihrag
edilerek krediler fonlanmaktadir. Krediye dayali olarak ihrag¢ edilen bonolar kredi
kurumunun bilangosunda kalmaya devam etmektedir. Diger bir degisle kredi donemi
boyunca anapara 6demeleri kredi kurumlar tarafindan yatirimcilara yansitilmamakta
anapara 6demeleri vade sonunda yapilmaktadir (Tosun,t.y.:11).

Ipotek bankalarmin faaliyet sartlarinin yasalarca belirlenmis olmasi, bu
bankalarca verilen kredilere ve ihrag edilen menkul kiymetlere iligkin standartlarin
belirlenmis olmasi, bu bankalarin kamu otoritelerinin denetimine tabii olmasi
s6zkonusu menkul kiymetlere olan ilgiyi arttirici unsurlar olmustur.

Alman tutsat sisteminde pfandbrief i¢in herhangi bir devlet garantisi
bulunmamaktadir. Bonolarin Pazar kabul edilirlikleri tamamen dayali olduklar1 kredi
havuzuna ve bonolarin giiveligini garanti eden yasal yaprya baghdir. Alman Ipotek
Bankaciligi Kanunu (The German Mortgage Banking Act) Pfandbrief’in giivenligi
konusunda yatirimcilar1 garantiye alan ¢esitli diizenlemelere sahiptir (Roy,2005:295).

Alman tutsat sistemi ipotek kredilerine dayali ipotek bonolar1 ihracinda oldukg¢a
gelismis bir sistem olmasina karsilik bilango digi menkulkiymetlestirme yolu ile ipotek
kredilerinin fonlanmasi ¢ok fazla gelismis bir yapiya sahip degildir. Genel olarak MBS
ihracinda  dogrundan  bilanco  disi  menkulkiymetlestime  yerine  Sentetik
menkulkiymetlestirme  yolu  kullanilmaktadir. ~ Sentetik ~ menkulkiymetlestirme
yonteminde, dogrudan menkulkiymetlestirme yapist kullanilmakta, varliklardan
kaynaklanan kredi riskleri yatirimcilara aktarilmakta, fakat varlik havuzunun sahibi olan
kredi kurumu menkulkiymetlestirilen varliklar1 6zel amagli kuruma satmamakta,
varliklarin  sahipligi devredilmemekte, varliklar kredi kurumunun bilangosunda

kalmaktadir. Alman tutsat sisteminde mayis 1998 yilindan mayis 2004 yilina kadar 37
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adet ilan edilmis ve degeri 62,2 milyar € ‘ya tekabul eden konut kredilerine dayali MBS
ithra¢ edilmistir. Bu 37 ihragtan sadece 2 tanesi dogrudan MBS ihraciyken geri kalanlar
sentetik yapiya sahiptir. (a.g.m. s.:296)

2.2.2.4.2. ispanya;

Ispanya tutsat sistemi Avrupa Birligi igerisinde biiyiik paya sahip olan bir
sistemdir. Sistemin karakteristik 6zellikleri su sekildedir. Birincil piyasalarda ipotek
kredisi verme fonksiyonu genel olarak bankacilik sistemi araciligi ile yerine
getirilmektedir. Krediler genel olarak Ispanya kredi kurumlari tarafindan (Ticari
Bankalar, Tasarruf Bankalari,Mevduat kabul etmeyen uzman finansman kurumlar1 vb.)
saglanmaktadir. Bununla birlikte yabanci bankalarda sistemde faaliyet gostermektedir.
Ispanya ipotek piyasasini diizenleyici yasaya gére her mevduat kurumu ipotek kredisi
cikarabilmekte ve ipotek kredilerini fonlamak i¢in bu ipotek kredilerine dayali bono
ihra¢ edebilmektedir.

Sistemde KKDO, gerceklestirilen ipotek kredisi ¢ikarimlarinda ortalama %70-
80 arasinda gerceklesmistir. Eger kredi alacak kisinin KKDO %80’in iizerinde ise bu
durumda kredi kurumlar1 tamamlayici bir takim garantiler talep etmektedirler. Genel
olarak teminatin korunmasi i¢in kredi kurumlar1 kredi alanlardan konut sigorta
poligesini sart kogmaktadirlar. Burada belirtilmesi gereken bir konu kredi ¢ikarimi igin
Ispanya Merkez Bankasi tarafindan diizenlenmis degerleme firmalar1 tarafindan teminat
degerinin saptanmasit gereklidir. Ayn1 zamanda konutun yer kaydinin yaptirilmas: da
kredi ¢ikarimi i¢in 6nem arz etmektedir. (Manzona,t.y.:4).

Sistem icerisinde kredi ile ilgili faiz 6demeleri, anapara 6demeleri ve diger
masraflar %15-25 arasinda vergi indirimine tabi olabilmektedir. Fakat bunun igin
alinmis olan kredinin, konut degerinin en az %50’sine tekabul etmesi gereklidir. Diger
taraftan bu indirimden yararlanacak kisi i¢in almis oldugu kredinin geri 6demelerinde
ilk 3 yil toplam kredi tutarmin %40’indan fazlasin1 6demesine izin verilmemektedir
(EMF,2007:1). Sistemde konut i¢in verilen kredilerin biiyiik oran1 ekonomide gegmiste
yasanan yiikksek enflasyon ve vyiiksek faiz oranlarindan dolayr degisken oranlh
kredilerdir. Degisken oranli krediler 2004 yili sonu itibari ile toplamin %63,3 linii

olusturmaktadir. Krediler genel olarak 1 yil igerisinde tekrar goriisiilebilir olarak
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cikarilmaktadir. Verilen kredilerde vade genel olarak 25 yildir ve yapilacak olan geri
odemeler kisinin gelirinin %40’ 11 gegmemektedir. Krediler kredi alan tarafindan 3 ay
O0denmediginde kredi kurumu icra siirecini baglatabilmektedir. Fakat icra siireci oldukga
uzun ve zaman alicidir. Bu siire¢ 2 yila kadar uzayabilmektedir. Fakat icraya ugramis
kredi orani1 toplam kredilerde %0,5 gibi ¢ok diisiik bir orandadir.

Ispanya’da ipotek kredilerinin menkulkiymetlestirilmesine yonelik ikincil
piyasalarin olusturulmasi i¢in ilk adim 1981 ipotek piyasast kanunu ile baslamistir.
Fakat yasal altyapt 1992 yilina kadar tamamlanamamistir. 1992 yilinda ¢ikarilan
kanunla Fondos de Titulizacion Hipotecaria (FTHs) adinda 6zel amagh bir kurum
olusturulmus ve ipoteklerin menkulkiymetlestirilmesi baglamistir (Manzona,t.y.:5).
2005 yil1 sonu itibari ile toplam ipotek kredilerinin yaklagik %30°u MBS ihraci vasitasi
ile fonlanmaktadir (EMF,2007:3).

2.2.2.4.3. Fransa;

Fransa tutsat sistemi igerisinde kredi Veren kurumlar genel olarak uzman kredi
kurumlar1 ve ticari bankalardan olusmaktadir. Bu kurumlar ipotek kredisi verme
konusunda ipotege konu olan konut degerinden ¢ok kredi almak isteyen kisinin alacagi
krediyi geri 6deyebilme yetenegine daha fazla 6nem vermektedirler. Bu sebeple sistem
icerisinde ipotek cikarimi i¢in karsilikli bir garanti olmasi gerekmektedir. Bu tip bir
garanti, kredi kurumunu garantoriin iistlenmis oldugu risklerden uzaklastirmaktadir.
Sistem icerisinde ana garantor Credit Foncier kurumudur. Biiyiik bir boliimii kamuya ait
olan kurum ipotekler ile ilgili meydana gelen kayiplar1 %100 karsilamaktadir. (Scanlon
ve Whitehead,2004;129) Fransa Tutsat sisteminde genel olarak sabit faizli ipotekler
agirliktadir. Degisken faizli ipotekler ise toplamin yaklasik %30’unu olusturmaktadir.
(Suarez ve Vasallo,2004;22) Ipotek kredileri ile ilgili vadeler genel olarak 15-20 yildur.
Kredi kurumlart genel olarak kredi alanlardan en az %20 pesin 6deme talep
etmektedirler ve kredi alanin yapacagi geri 6demelerin harcanabilir gelirinin %30 unu
gecmemesi gerekmektedir. Ortalama KKDO oran1 %60 oldugundan bir ¢ok kredi almak
isteyen, daha fazla pesin O0deme yapmak durumda kalmaktadir (Scanlon ve
Whitehead,2004:129). Sistem igerisinde maksimum alt1 aylik faiz 6demesi tutar1 veya

kalan kredi borcunun %3’liikk kismi erken odenebilmektedir. Diger taraftan oliim
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nedeniyle, kredi alanin kendi kontrolii disinda gergeklesen isten c¢ikarilma ve is
sebebiyle bagka bir yere taginma sebebi ile yapilan erken 6demelerde de erken 6deme
cezast uygulanmamaktadir (Schafer,2006:6). Fransa’da 1980’li yillarin sonundan
itibaren menkul kiymetlestirmeye gecis geleneksel konut finansman sisteminin artan fon
thtiyacim1 gidermek amaciyla adeta zorunlu olmustur. Devletin hakimiyetinde olan
Fransiz ipotek piyasasinda uzun vadeli fonlamaya ihtiyag duyulmasi nedeniyle koklii
yasal diizenlemeler yapilmis, hukuki altyapinin menkul kiymetlestirmeye uygun hale
getirilmesi ve ihraglarin yalnizca 6zel amagli kurum (Fonds Commun de Creances-
FCC) vasitasiyla yapilmasi ile birlikte menkul kiymetlestirme miimkiin kilinmistir.
Fransa’da 2002 yil1 itibariyle agirlikli olarak degisken faizli ipotek kredilerinden olusan
270 milyar Euro’luk ipotekli konut piyasasina sahip olunmasina ragmen, ipotege dayali
menkul kiymetlestirme uygulamalar1 istenilen diizeye ulasamamis ve ancak bu

piyasanin 4,45 milyar $’lik bir kism1 menkul kiymetlestirilebilmistir.(Hepsen,2005:109)

2.2.2.4.4. Isvec;

Isveg tutsat sisteminde genel olarak Konut Kredi Kurumlari (Hosuing Credit
Instutions) kredi verme fonksiyonuna hakimdir. Sistem igerisinde bu kurumlar yaklasik
olarak %85 paya sahiptirler. Bu kurumlar ikincil piyasalarda bono ihraci yapmakta ve
kredileri bu sekilde fonlamaktadirlar. Bankalarin piyasa i¢indeki pay1 ise yaklasik olarak
%10’dur (Scanlon ve Whitehead,2004:129). Ipotek kredileri genel olarak dayali oldugu
konut yada belediye giivenceleri vasitasiyla garanti altina alinir. Kredi kurumlar1 genel
olarak konut degerinin %75’ine kadar kredi vermektedir. Kredi alanlar kredi miktarinin
en az %10’unu pesin ddemekte ve geri kalan kisim ise ipotek sdzlesmesine dayali
olarak ana bankadan kredi olarak saglanabilmektedir. Ipotek kredileri genel olarak
degisken ve sabit faizli ipoteklerin bir karmasi seklinde ¢ikarilmaktadir. Sabit faizli
krediler 10 yila kadar olmakta geri kalan vade ise degisken faizli olarak devam
etmektedir. Sistemde vadeler 30 — 50 yil arasinda degismektedir. Fakat daha Once
belirttigimiz KKDO’nun asan kisminin bir boliimii ana banka tarafindan garanti edilmis
ise vade genel olarak 10-30 yil arasinda olmaktadir. Sistem igerisinde yaygin olan
sigorta tiirli gelir koruma sigortasidir (Income Protection Insurance). Bu sigorta kisinin

gelirini kaybetmesi durumunda anapara ve faiz 6demelerini kapsamaktadir. Diger
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taraftan bu sigorta kalic1 hastaliklar, igsizlik ve 6lim durumunu da kapsayabilmektedir.
Sistem igerisinde Faiz 6demeleri yalnizca ipoteklere 6zel bir konu olmamakla birlikte
vergi indirimine tabiidir. Isveg tutsat sisteminde ikincil piyasa oldukca gelismistir. Kredi
kurumlar1 tarafindan ¢ikarilan ipotek kredileri kredi kurumlarinin bilangosunda kalir ve
bu ipoteklere dayali olarak ihra¢ edilen ipotek bonolar1 vasitasi ile fonlanir. 2004 yil
itibari ile ipotek bonolar1 ihracinin orani yaklasik %70 civarindadir. Geri kalan %30’luk

oran ise mevduatlar vasitasi ile fonlanmaktadir (Nordman,t.y.:3-5).

2.2.2.4.5. Hollanda;

Hollanda tutsat sistemi devlet tarafindan c¢esitli tesviklerin sunuldugu bir
sistemdir. Devlet hem kredi alanlar hemde kredi verenler agisindan ipotek faiz indirimi
konusunda cesitli tesvikler saglamistir. Tiim ipotek faizleri marjinal vergi oraninda vergi
indirimine tabiidir. Bu durum ise Hollanda hane halk:i tarafindan ipotek kredisi
bor¢lanmasinda biiyiik artisa neden olmus ve KKDO’nun yiikselmesinde etkili
olmustur. Kredi verme fonkisyonuna ticari bankalar hakimdir. Ticari bankalar kredi
verme konusunda %70’lik bir paya sahiptir. Sistem igerisinde sabit faizli ipotekler
yaygindir. Sabit faizli ipotekler toplam ipotek kredilerinin %86’s1 gibi bir orani
olusturmaktadir ve genel olarak yalnizca faiz 6demeli ipoteklerden olusmaktadir ve
yasal olarak kredi miktarinin her yil %]15’i kredi alanlar tarafindan erken
odenebilmektedir. ipotek kredilerinde maksimum vade 30 yildir. Fakat sabit faizli
ipoteklerde genel olarak 10 yil vadeli ipotekler yaygindir. KKDO ortalama olarak %87
iken bu oran kredi alan kisinin durumuna gore degismekte bazi durumlarda %100’{in
iizerine ¢ikabilmektedir. Diger taraftan sistem igerisinde olduke¢a kat1 bir haciz siireci
bulunmaktadir. Kredi alan borcuna karsilik ytikiimliiliiklerini yerine getirmez ise kredi
kurumu yasal icra silirecinde kredi alanin gelirlerine (maas ve diger gelirler) el
koyabilmektedir. Eger icra siireci sonunda 6denememis kayiplar kalmigsa kredi kurumu
mahkeme karar1 ile kredi alanin mallarina da el koyabilmektedir. Hollanda tutsat
sisteminde  birincil ~ piyasalarda  verilen  ipotek  kredileri ipoteklerin
menkulkiymetlestirilmesi  yolu ile fonlanmaktadir. Fakat menkulkiymetlestirme

faaliyetleri ¢ok yiiksek oranda olmamakla birlikte hizli gelisim gostermektedir. 2000
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yilinda %3 olan menkulkiymetlestirilmis ipotek kredileri 2004 yilinda %18 oranina
erismistir (Dijkhuizen,t.y.:3-7).

2.2.2.4.6. italya;

Italyan tutsat sistemi icerisinde Ticari Bankalar biiyiik bir paya sahiptir. Krediler
yaklasik 800 banka tarafindan verilmektedir. Bu bankalar igerisindeki en biiyiik bes
banka ipotek piyasasinin %40’ ma sahiptir. Ipotek sozlesmeleri genel olarak degisken
faizli olmakla birlikte sabit faizli ipotekler ve karma ipotek kredileri de verilmektedir.
Ipotek vadeleri genel olarak 5- 20 yil arasinda degismektedir. Fakat vade bazi ek
durumlarda daha da uzayabilmektedir. KKDO %80 olmakla birlikte kredi alan kisiden
ipotek sigortas: gibi bazi ek garantilerde istenmektedir. Sistemde erken 6deme imkani
bulunmamakta kredi alanlarin erken 6deme yapmasi durumunda anaparanin belli bir
kismi ceza olarak uygulanmaktadir. Italyan tutsat sisteminde verilen ipotek kredileri
genel olarak bankalarin bilangosunda kalmaktadir fakat son yillarda bazi bankalar
menkulkiymetlestirme de yapmaktadirlar. Genel olarak ipotekler ikincil piyasada ihrag
edilen ipotek bonolari ile fonlanmaktadir. Ipotek bonolar1 ve diger piyasa enstrumanlari

ile fonlama 2004 yilinda yaklasik %40 seviyesine ulasmistir (Gobbi1,2005:1-3).
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BOLUM III

3. TURK TUTSAT (MORTGAGE) SISTEMI

3.1. Genel Yaklasim;

Daha oOncede belirtildigi gibi iilkemizde konut finansmanima yonelik olarak
kurumsal bir altyap1 tam anlami ile olusturulamamistir. Konut edinimleri genel olarak
kurumsal olmayan finansman sistemleri ile saglanmaktadir. Kurumsal olmayan
finansman sistemleri, TOKI, yerel yonetimler, konut kooperatifleri, banka kredileri
araciligr ile konut edinimi saglanmaktadir. Fakat kurumsal finansman sistemlerinin
kullanim orani oldukga diistiktiir.

Konut sahibi olmak isteyenlerin, konut edinebilmek i¢in kurumsal bir sekilde
finansman saglayabildigi tek yol banka konut kredileridir. Banka konut kredilerinin
konut aliminda kullanilma orani ise %3 seviyesindedir. Ulkemizde konut kredilerinin
Gayrisafi Yurtici hasila icerindeki payr %2,5-3 seviyesindedir. Bu oran gelismis

iilkelerin ipotek kredisi hacimleri ile karsilastirildiginda oldukea diistik kalmaktadir.

Grafik 5; Konut Ediniminde Banka kredileri Kullanimi
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Grafikten’de anlasilacag: gibi konut edinimi i¢in kullanilan ipotek kredileri son
yillarda artis gostermistir. Bu artista ekonomide meydana gelen iyiye gidis, faiz
oranlarinin diismesi kredi kurumlar: tarafindan uzun vadelerde kredi verilebilmesi gibi
cesitli etkenler rol oynamaktadir.

Ulkemizde son zamanlara kadar uzun vadeli konut finansman modellerinin
uygulanmasimi engelleyen yiiksek enflasyon yiiksek faiz oranlari, ekonomideki
belirsizlikler gibi nedenler artik ortadan kalkmaya baslamistir. Ulkemiz ekonomisindeki
olumlu gelismeler ile birlikte konut sorununun ¢agdas finansal araglarla ¢oziilebilmesi
konusundaki umutlar artmistir. Buna bagh olarak Tutsat Sistemi’nin iilkemiz sartlarina
adapte edilerek uygulanmasi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan caligsmalar
baglatilmis ve sisteme iliskin diizenlemeler yapilarak bir yasa taslagi olusturulmustur.
Sisteme iliskin olarak hazirlanmis olan yasa tasaris1 21/12/2007 tarihinde TCBMM
tarafindan kabul edilerek yasalasmistir.  Yasalasan tutsat sistemi daha Onceki
boliimlerde inceledigimiz ipotek bankaciligi ve MBS’lere dayali tutsat sistemlerinin her

ikisini de kapsamaktadir
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Sekil 13 ; Tiirk Tutsat Sistemi’nin Genel Yapisi .
Ipotek Teminatli Menkul

Menkul Kiymet Kiymetler (Banka/Katilim
; Bankasi)
Thraci

(Bilango i¢i)

KONUT

-Bitmis
-Proje
-Konut
Teminatl
Kredi
-Yeniden
Finansman
-Eski Kredi

Varlik Teminatli Menkul
— Kiymetler
K
o KONUT
E FINANSMAN
T KURULUSU
1 -Banka /]
-Katilim KAYNAK
. AT ADIMT . MENKUL
L |[KREDI | Bankasi N\ 1 . IPOTEK KIYMETLER KU];EII\E/I\??ELLVE
h ] -Tiiketici Finansman FINANSMAN . P YATIRIMCILAR
c Sirketleri g\ KURULUSU giizzgg g:$l
I -Finansal Kiralama QKFEBI,
s irketleri
| ? A
Menkul
Kiymetlestirme
(Bilango Dis1)
KLASIK FON YENI FON +
KAYNAKLARI KAYNAKLARI Konut Finansman Ipotege Dayali
Mevduat Kredi Satist Fonu —» Menkul Kiymetler
-Krediler -Menkul
-Sermave Kivmet Satisi . B
Varlik Finansman Varliga Dayali
? Fonu —» Menkul Kiymetler

Kaynak; Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sekilde goriildiigi gibi iilkemiz tutsat sistemi bir ¢ok kurum ve kurulustan
olusmaktadir. Ana hatlariyla sistem de kredi kurumlar1 konut edinimi i¢in kredi almak
isteyenlere kredi verecek, vermis olduklar1 bu kredileri bir havuz haline getirerek
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler seklinde bilango dis1 olarak yada Ipotek Teminatl
Menkul Kiymetler (Ipotek Bonolar1) seklinde bilanco ici olarak menkul
kiymetlestirebileceklerdir. Bu sayede kredi kurumlar1 klasik yontemden farkli olarak
yeni krediler yaratabilecek fonlara kavusmus olacaklardir. Yukaridaki sekilden de
anlasilacag iizere sistem Avrupa Birligi iilkelerinin bazilarinda basari ile uygulanan
ipotek bankacilig1 sistemini ve Amerika Birlesik Devletleri’nde basar1 ile uygulanan
ipotege bagli menkul kiymet ihracina dayal: tutsat sistemini i¢ine almaktadir. Boylelikle
kredi kurumlar1 vermis olduklar1 ipotek kredilerini bilango i¢i menkul kiymetlestirme
veya bilanco dis1 menkul kiymetlestirme yontemlerinin her ikisini de kullanabilecek ve

ipotek kredilerini fonlayabileceklerdir. Sistem ipotek kredilerinin kredi almak
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isteyenlere verildigi birincil piyasalar ve kredi kurumlarmin verdikleri ipotek

kredilerinin menkul kiymetlestirdigi ikincil piyasalardan olusmaktadir. Bu baglamda

tutsat sisteminin giiniimiize kadar uygulanamamasimin sebeplerini, sisteme ihtiyag

duyulmasmin sebeplerini ve sistemden beklenenleri ana hatlart ile su sekilde

gruplayabiliz,

3.1.1. Tutsat Siteminin Giiniimiize Kadar Uygulanmamasinin Sebepleri;

v
v

Tasarruf ve sermaye yetersizligi,

Yiiksek enflasyon ve ekonomide uzayip giden belirsizlikler, tutsat sisteminin
diizgiin isleyebilmesi i¢in gerekli olan enflasyonun diizenli bir seyir izlememesi
ve belirsizlik ortaminin bulunmasi,

Déviz kurlarinda meydana gelen istikrarsizlik,

Uzun vadeli konut finansmanina iligkin 6zel bir sistemin kurulmamis olmasi ve
kamu desteginin bulunmamasi,

Bankalarin konut kredileri uygulamalarinin yeteriz olmasi; Devlet bankalar
genel olarak devlet politikalarina gore hareket etmektedirler. Daha biiyiik 6zel
sektor bankalari, endiistriyel holdinglerin parcasi ve kendi gruplarmin diger
aktivitelerini finanse ettikleri icin ipotek islemlerine pek yonelmemislerdir. Bu
yiizden ev almak isteyenler genelde 6n 6deme i¢in bliyiik nakitleri olanlar ya da
farkl1 yollardan bor¢ para bulanlardan olusmaktadir. Tutsat sistemiyle ilgili
olarak bankalarda sistemi gotiirecek yeterli fon kaynagi bulunmamaktadir.

Faiz oranlarinin yiiksek olmasi, Tiirkiye'de konutlarin ancak %3’ kurumsal
finansman yontemleriyle finanse edilmektedir. Konut kredi hacminin son derece
diistik olmasmin nedeni, vadelerin kisa ve geri 0deme taksitlerinin yliksek

olmasinin yan sira, kredilerin orta ve alt gelir gruplarina hitap etmemesi,

3.1.2. Tutsat Sistemine Ihtiyac Duyulmasinin Nedenleri;

v

Kagak yapilasma, niteliksiz konut iiretimi, kayit disilik, konut kiralarinin yiiksek

olmasi,
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v Konut ediniminin genel olarak kurumsal olmayan konut finansman sistemleri ile
yapiliyor olmasi ve ¢ok diisiik olan kurumsal konut finansman sisteminin
kullanimini arttirma ihtiyaci,

v" Kurumsal konut finansmani ¢ergevesinde kullanilan banka konut kredilerinde
vadelerin kisa, kredi geri ddemelerinin yliksek olmasi dolayisi ile alt ve orta
gelir grubuna hitap etmemesi,

v’ Tasarruf sahipleri ve konut kredisi kullanabilecek kisilere erisebilecek kurumsal

bir konut finansman sisteminin bulunmamasi,

3.1.3. Tutsat Sisteminden Beklenenler;

v' Sistemle birlikte tist gelir gruplarinin yani sira alt ve orta gelir grubunun da daha
kolay bir bigimde kurumsal konut finansmani kanali ile konut edinmelerinin
saglanmasi,

v Sistemle birlikte konut talebinde artis ve bu artisin insaat ve iliskili olan
sektorlere canlilik getirmesi,

v’ Sistemle birlikte finansal kurumlarin kayd: altinda gergeklesecek olan konut
alimlar1 ingaat sirketleri ve yap-satgilar1 kayith bir sekilde faaliyet gostermeye
zorlamast ile kayit disiligin 6niine gegilmesi,

v Finansman saglanacak konutlara yonelik kredi kurumlari tarafindan getirilecek
standartlar, kagak yapilasma ve niteliksiz konut {iretimini azaltacaktir,

v Sistemde ikincil piyasalar vasitasi ile yatirimcilara yonelik, alternatif uzun
vadeli yatinm araglar1 ortaya ¢ikacak, kredi kurumlar1 etkin fonlama

kaynaklarma kavugacaktir.

Gelismis tlkelerde yaygin olarak kullanilan Tutsat sistemi yukarida agiklanan
nedenlerden dolay1 tilkemizde uygulamaya konulamamuis, fakat son yillarda meydana
gelen olumlu ekonomik gelismelerle birlikte sistem iilkemizde de uygulamaya
baslamistir. Ulkemizde uygulamaya konulan tutsat sisteminin genel karakteristiklerini

su sekilde agiklayabiliriz,
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3.2. Birincil Piyasalar;

Daha Once belirttigimiz gibi birincil piyasalar finans literatiiriinde kredilerin
kredi almak isteyenlere verildigi piyasalardir. Tiirk tutsat sisteminde birincil piyasalar su
dort faaliyeti i¢cine almaktadir;

v" Konut edinmeleri amaci ile tiiketicilere kredi kullandirilmasi,

v Konutlarin finansal kiralama yolu ile tiiketicilere kiralanmasi,

v' Tiiketicilerin sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmasi,

v" Yeniden finansman amaci ile tiiketicilere kredi kullandirilmasi,

Bu sdyledigimiz maddeler disinda proje halindeki konutlarda sistem igerisine
dahil edilmistir. Bu durumda konut ingaati tamamlanmadan tiiketicilere kredi verilmesi
hem tiiketiciler hemde kredi kurumlari agisindan risk tasimaktadir. Fakat konut arzini
desteklemek agisindan oldukca énemlidir. Uzerine kredi verilerek ipotege baglanmis

konutlarin iiretiminde iireticilerin hassas davranmasi gerekecektir.

3.2.1. Konut Finansman Kuruluslari;

Geleneksel sistemde genel olarak bankalar konut finansman kuruluslar1 olarak
tanimlanmakta ve konut kredileri genel olarak bankalar tarafindan kullandirilmaktaydi.
Tutsat sisteminde bankalarin yani sira Finansal Kiralama Sirketleri ve Tiiketici
Finansman Sirketleri’de kredi vermeye yetkili kilmmstir. Konut Finansman Kuruluslari
“Konut Finansman Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanun” da tanimlanmistir. Kanun’a gore “Konut Finansmani Kuruluslari, konut
finansmani amaci ile dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama
yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan konut
finansman1 faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve

finansman sirketleridir.
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3.2.2. Konut Finansman Kuruluslarindan Kredi Alma Siireci;

Sistemden kredi almak isteyenlerin kredi alabilmeleri i¢in her seyden once bir
miktar nakit paraya sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nakit miktar1 kredi almak
isteyenin almak istedigi konut yap1 kullanim izni alinmis bir konut ise, konut degerinin
asgari %?25’ine tekabul etmesi, yap1 kullanim izni alinmis diger gayrimekullerden ise,
gayrimenkul degerinin %50°sine tekabul etmesi gerekmektedir. Ciinkii sistemde konut
finansman kuruluglar1 tarafindan konut degerinin %75’ine kadar, konut disindaki yap1
kullanim izni almmus; diger gayrimenkullere ise gayrimenkulun degerinin %50’sine
kadar kredi verilebilmektedir.

Kredi alma siirecinde ilk adim kredi almak isteyenin kredi i¢in konut finansman
kurulusuna basvurmasi ile atilir. Basvuruda konut finansman kurumu bagvuru
sahibinden finansal durumunu gosteren bir takim belgeler talep etmektedir (Maas
bordrosu, varlik durumu vb). Bu bilgiler 1s18inda konut finansman kurumu bagvuru
sahibi hakkinda aragtirma yapar ve ne kadar kredi verilecegi aylik 6demelerin ne kadar
olacagi burada belirlenir. Bu noktada konut finansman kurumu soézlesme Oncesinde
basvuru sahibine kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek
ve bagvuru sahibine teklif ettikleri kredi veya finansal kiralama sézlesmesinin sartlarini
iceren Sozlesme Oncesi Bilgi Formu vermek zorundadir. Bu noktada basvuru sahibi
teklifi kabul edip etmemekte serbesttir. En az bir isgiinii gegmeden imzalanan S6zlesme
oncesi bilgi formu gecerliligini kaybetmektedir. Eger bagvuru sahibi teklifi kabul ederse
basvuru sahibi tarafindan satin alinmak istenen konutun degerlemesi amaci ile konut
finansman kurumu tarafindan bir gayrimenkul degerleme uzmani gorevlendirilir.
Gayrimenkul degerleme uzmani, gayrimenkul degerleme lisansina sahip olmali ve
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmalidir. Gayrimenkul degerleme uzmani
gayrimenkulun depreme ve diger afetlere dayanikli olup olmadigini, gayrimenkulun
yasini, gayrimenkulun durumunu tespit eder ve gayrimenkule iligskin bir fiyat belirler.
Belirlenen fiyat 15181nda bagvuru sahibi yukarida belirttigimiz konut degerinin %25’ini
konut finansman kurumuna 6der ve geri kalan kismi kredi olarak alir. Konut finansman
kurumu’da belirlenen sartlar 15181nda kredi alan kisi i¢in bir 6deme plan1 hazirlar.

Burada 6nemli olan bir noktada Gayrimenkul degerlemesidir. Daha dnce Icra ve

Iflas Kanunu’nunda, kiymet takdirinin SPK’dan lisansli degerleme uzmanlarina
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yaptirilmasi zorunlulugu bulunmaz iken 2004 sayili Kanunun Icra ve Iflas Kanunu’nun
128. maddesinin ikinci fikrasindan sonra gelmek {izere eklenen fikra ile konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, satisi istenen taginmaz i¢in kiymet
takdirinin, gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya

kurumlarca yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

3.2.3. Kredi siirecinde Dikkat Edilmesi Gerekenler;

Kredi siireci hem kredi alan hemde kredi kurumlari agisindan sistem igerisindeki
en 6nemli adimdir. Alinacak olan kredi kredi alan acisindan iyi analiz edilmeli ve hangi
tip kredinin kendisine uygun oldugu kredi alan tarafindan saptanmalidir. Kredi
kurumlart ise kredi alan kisinin almis oldugu krediyi geri ddeyip 6deyemeyecegi
konusunda gerekli olan analizleri ayrintilar1 ile birlikte ele almalidir. Bu siiregte kredi
alanlar ve kredi kurumlarn tarafindan dikkate alinmasi gereken faktorleri su sekilde

inceleyebiliriz,

3.2.3.1. Kredi Alanlar A¢isindan;

Daha once belirtildigi gibi degisken oranli kredi tiirli, daha once Tiiketicinin
Korunmasi Hakkindaki Kanun ¢ercevesinde yasak olan bir kredi tiirii idi. Fakat tutsat
sistemine iliskin olarak kabul edilen kanun ile birlikte degisken oranli krediler de konut
edinimi i¢in kredi almak isteyenlere kullandirilabilecektir. Dolayisi ile degisken oranli
konut kredileri tutsat sistemi ile birlikte uygulanmaya baslanacak yeni bir kredi tiirii
olarak kabul edilebilir.

Bildigimiz gibi sabit faizli kredilerde faiz orani kredinin vadesi boyunca sabit
kalmaktadir. Degisken faizli kredilerde ise faiz orani bir endekse bagl olarak degisir ve
kredinin geri 6demeleri artar veya azalir.

Kredi kurumlari, degisken faizli kredilerde sabit faizli kredilere gore daha diisiik
faiz oranlar1 uygulamaktadir. Bu da geri 6demelerin diisiik olmasina neden oldugu icin
kredi alanlar agisindan avantaj yaratir. Piyasa faiz oranlar1 sabit kalir veya diiserse,
degisken oranli krediler uzun vadede kredi alanlar agisindan oldukga avantajli olacaktir.

Bunun yani sira piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde ise, kredi geri 6demeleri artacagi i¢in

178



kredi alanlar acisindan oldukc¢a dezavantajli hale de gelebilmektedir. Bu sebeple konut
edinimi i¢in kredi kullanacak olan kisilerin kredi tipini segerken dikkatli davranmasi ve
bazi1 etkenleri g6z 6niinde bulundurmas1 gerekmektedir.

Ozellikle degisken oranli kredi alma karar1 verilirken kisinin gelecekte, kendi
gelirinde ortaya cikabilecek artis veya azalislart iyi analiz etmis olmas1 gerekir. Eger
faiz oranlar yiikselir ise, kisinin artan geri 6demeleri karsilayabilecek kadar, gelirinin
de artig gostereceginden emin olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira gelecekte
meydana gelebilecek ekstra masraflarm ortaya ¢ikabilme ihtimalini diisiinmelidir. Ornek
olarak yeni bir araba almak icin yapilacak ddemeler veya cocuklarin egitim masraflar
vb. Diger taraftan kisi eger satin alacagi konutu kisa vadede elinden c¢ikarmay1
diistinliyor ise faiz oranlarinin artmasi kendisi igin biiyiik bir sorun teskil etmeyecektir.

Daha o6nce belirtildigi gibi degisken oranli kredilerde faiz orani bir endekse bagl
olarak degismektedir. Bu endeks enflasyon orani olabilecegi gibi, bir ,ii¢ ,bes yillik
hazine bonosu oranlar1 gibi bazi degerlerde olabilir. Tiirk Tutsat Sisteminde bu endeks
Merkez Bankasi tarafindan Tiiketici Fiyat Endeksi olarak belirlenmistir. Kredi
kurumlart degisken oranli kredi verirken bu endeksin {izerine marj ad1 verilen bir oran
daha eklerler. Marj her kredi kurumunda farkli olabilmekte ve genel olarak kredinin
vadesi boyunca sabit olmaktadir. Marj oranmin diisiik olmasi kredi alanin geri
O0demelerinin daha diisiik olmas1 anlamina gelir. Dolayis1 ile kisiler degisken oranl
kredi alirken farkli kredi kurumlarinin ne 6l¢iide marj uyguladiklarint belirlemeli ve
bunlar arasindan en uygun olani segmelidirler.

Sabit faizli kredileri ise tutsat sistemi ile yasa kabul edilmeden Once de
kullanilan kredi tliridiir. Dolayzisi ile kredi kullanicilart agisindan yeni olmayan bir kredi
tirtidiir. Sabit faizli ipotek kredisi genel olarak aylik gelir diizeyi belli olan kredi
kullanicilar1 i¢in uygun olan bir kredi tiiriidiir. Cilinkii aylik olarak 6denecek olan kredi
geri 6demesi tutar1 bellidir. Burada kredi kullanicilar1 agisindan dikkat edilecek olan
nokta erken 6deme cezasidir. Cilinkii kanuna gore sabit faizli kredilerde, kredi borcu
vadesinden once kapatilmak istenirse, kalan bor¢ tutarinin %2’sine kadar kredi
kurumlar1 erken 6deme cezasi uygulayabilmektedir. Buda kredi kullanicist agisindan ek
bir maliyet unsuru olmaktadir. Kredi alanlar tarafindan hesaba katilmasi gereken diger
bir noktada faiz oranlaridir. Yukarida belirttigimiz gibi degisken faizli kredilerde faiz
oranlar1 sabit faizli kredilere gore daha diisiik olmaktadir. Eger kredi alan kisi iilke
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ekonomisinin 1yiye gidecegini ve faiz oranlarinin yiikselis géstermeyecegini diisiiniiyor
ise sabit faizli kredi kullanmakla degisken faizli kredilere gére daha fazla aylik geri

O0deme yapmakla yiikiimlii kalabilecektir.

3.2.3.2. Kredi Veren Kurumlar Ac¢isindan;

Kredi veren kurumlar acgisindan kredi siirecinde dikkat edilmesi gereken en
onemli noktalardan biri kredi alan kisinin almis oldugu krediyi sorunsuz bir sekilde geri
Odeyip ddeyemeyeceginin analizidir. Daha 6nce belirttigimiz gibi, kredi kurumlar1 bu
analizi kredi almak isteyen kisinin kredi i¢in bagvuru yapmasindan sonra elde edilen
verilere gore yapmaktadirlar. Saglikli bir kredi ¢ikarimi i¢in kredi kurumlarinin objektif
ve hizli bir degerlendirme yaparak kredinin verilip verilmeyecegine karar vermesi
gereklidir. Dolayist ile bu siirecte yapilacak olan analizin dikkatli bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde verilmis olan kredide sorun ¢ikmasi kredi kurumunu
zarara ugratacagi gibi zaman kaybina da neden olacaktir.

Kredi kurumlar1 agisindan ortaya ¢ikan diger bir risk ise erken 6deme riskidir.
Erken 6deme riskini en aza indirebilmek icin kredi kurumlari kredi ¢ikarimindan 6nce
kredi alanlar ile anlagmaya varabilir veya erken 6deme durumunda ortaya cikabilecek
zararlar1 engelleyebilmek igin ceza uygulayabilmektedirler. Bunun yaninda kredi
kurumlar1 kendilerin risklerden korumak icin sistem ile ilgili olan ipotek geri

O0demelerini koruma sigortasi gibi sigortalar1 gerektigi durumlarda talep etmelidirler.

3.2.4. Kredi Sozlesmeleri;

4077 sayilh Tiketicinin Korunmas1 Hakkindaki Kanuna eklenen 10/B maddesi
ile konut finansman s6zlesmelerinin igermesi gereken zorunlu unsurlar1 gosteren bir
madde eklenmistir. Bu maddeye gore Sistem igerisinde yapilan ipotek sdzlesmeleri
minimum su unsurlar1 igermektedir;

a.) Konut kredisi sozlesmeleri i¢in kredi bedeli, finansal kiralama sézlesmeleri
icin toplam kira bedeli,

b.) Kredi sozlesmeleri i¢in iizerine ipotek koyulan konuta, finansal kiralama

sOzlesmeleri i¢in finansal kiralamaya konu olan konuta iliskin bilgiler,
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c.) Yillik faiz oran1 ve yillik maliyet orani ( degisken faizli s6zlesmelerde yillik
faiz oran1 ve yillik maliyet oran1 baslangi¢ ve azami faiz orani i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir.)

d.) Toplam bor¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibar1 ile dagilimi
(degisken faizli sozlesmelerde baslangic faiz orani veya kira bedeli ve azami faiz orant
veya kira bedeli esas alinarak hesaplanacak toplam bor¢ bedelleri),

e.) Degisken faizli sozlesmelerde baz alman endeks ve faiz oranindaki veya
kira bedellerindeki degismenin hesaplanma yontemi,

f.) Ilk y1l igin donemsel olarak, kalan yillar igin yillik olarak hazirlanan, denen
anapara, 0denen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler icin geri 6deme
veya kira bedellerinin yer aldigi 6deme plani (Degisken faizli sézlesmelerde, baslangic
ve azami faiz oranlar1 kullanilarak iki ayr1 6deme plan1 olusturulur.),

g.) Geri 0deme veya kira 6deme sayisi, 6deme tarihleri, belirlenen &deme
tarithinin resmi tatile gelmesi durumunda 6demelerin ne zaman yapilacagi, ilk ve son
O0deme tarihleri,

h.) istenecek teminatlar,

1.) Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde, kredi sdzlesmeleri igin akdi faiz
oraninin (degisken faizli so6zlesmelerde cari faiz oranmnin) %30 fazlasin1i gegmemek
iizere gecikme faizi orani, finansal kiralama sdzlesmeleri i¢in uygulanacak gecikme faiz
orani,

1.) Bor¢lunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

j.) Kredi geri o6demelerinin veya kira 6demelerinin vadesinden 6nce
yapilmasina iliskin sartlar ve sabit faizli sozlesmelerde erken oOdeme iicreti
ongoriilmekte ise hesaplanmasina iliskin esaslar,

k.) Kredinin veya kira bedellerinin yabanci para birimi cinsinden belirlenmesi
durumunda, kira ve geri 6deme tutarlari ile toplam borg tutarlarinin hesaplanmasinda,
hangi tarihteki kurun dikkate alinacagina iligkin sartlar,

1.) S6zlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasini gerektirebilecek
haller ve kiymet takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,

m.) Varsa sozlesmeye konu olan konuta iligkin sigorta bilgileri.
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3.2.5. Konut Finansman Kurumu Tarafindan Verilen Kredilerin Ozellikleri;

Kredi sozlesmelerinde belirtilmek sarti ile konut finansmanina yonelik
kredilerde kredi faiz orani sabit, degisken ve ayni1 kredi i¢in her iki yontem esas alinmak
sureti ile belirlenebilmektedir. Oranin sabit olarak belirlenmesi durumunda s6zlesmede
baslangigta belirlenen oran her iki tarafin ortak rizasi disinda degistirilemez. Oranin
degisken olarak belirlenmesi halinde, baslangicta sézlesmede belirlenen oran, donemsel
geri 0deme tutar1 yine baslangicta sdzlesmede belirlenecek olan maksimum donemsel
geri 6deme tutarin1 asmamak kosulu ile ve yine sozlesmede belirlenecek yurt iginde
veya yurt disinda genel kabul goérmiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks baz
alinarak degistirilebilmektedir.

Kredi alanlarin kredi borcunu vadesinden 6nce 6demesi yani erken O0deme
yapmasi1 durumunda, eger kredi degisken faizli bir kredi ise herhangi bir erken 6deme
cezasi uygulanmamakta, eger kredi sabit faizli bir kredi ise krediyi veren kredi kurumu
tarafindan kredi tutarinin %2’sini agsmamak sureti ile erken O&deme cezasi
uygulanmaktadir.

Sistemde, Gider Vergileri Kanununun “Istisnalar” baslikli 29. maddesinde
degisiklik yapilmis ve su noktalar eklenerek Banka ve Sigorta Muameleleri (BSMV)
vergisinden muafiyete dahil edilmistir. Konut finansmam kapsaminda yapilan
sigortalarda sozlesme ve polige Tlizerinden alinan paralar, ipotek finansmani
kuruluslarimin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklar1 sirada cikardiklari hisse
senetlerinin itibari degerlerinin tizerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan
paralar ve ipotek finansmani kuruluglarimin, konut finansmani kuruluglarinin ve konut
finansman1 fonlarmin, konut finansmani kapsaminda yaptiklar: tiim islemler dolayisiyla
lehe alinan paralar. Bu madde ile konut kredilerinin faizlerinin geri 6denmesinde %5
olarak uygulanan BSMV sistem icerisinde uygulanmayacaktir.

Ayn1 zamanda, Harg¢lar Kanunu’nun “Har¢’tan miistesna tutulan islemler”
basliklt 59. maddesinde degisiklik yapilarak Konut finansmani kuruluglar1 ve ipotek
finansman1 kuruluglar1 tarafindan konut finansmani kapsaminda tesis olunacak ipotek
islemleri, konut finansmani amaciyla yapilacak finansal kiralamalarda kiralanan
konutlarm kiraciya devri ve Toplu Konut Idaresi Baskanlig tarafindan konut satislari

nedeniyle tesis olunacak ipotek iglemleri har¢ muafiyetine dahil edilmistir. Diger
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taraftan yine Harglar Kanunu’'nda yapilan degisiklikle, konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nin rehinle temin edilmis
alacaklarinin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili olarak esas hakkinda karar
verilmesi halinde hiikiim altina alinan anlagmazlik konusu deger iizerinden Binde 54

oraninda harg alinacaktir.

3.2.6. icra Siireci;

Kredi alan kisinin kredi borcunu 6deyememesi durumunda konut finansman
kurumlarinin alacaklarini tahsil edebilmesine yonelik bir takim diizenlemeler
bulunmaktadir. Bu baglamda, Icra ve iflas Kanunu’nun 45. Maddesine gére alacagin
rehin yada ipotek ile temin edilmis oldugu hallerde borglu iflasa tabi bir sahis olsa dahi
oncelikle rehnin paraya c¢evrilmesi yolu ile takip yapilmasi gerekmekteydi fakat 5582
sayil1 kanunla birlikte bu maddeye birinci fikradan sonra gelmek iizere ikinci bir fikra
eklenmistir. Buna gore "2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan rehinle temin edilmis
alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanliginin rehinle temin edilmis alacaklarinmn
takibinde, rehnin paraya c¢evrilmesi yoluyla takip yapilabilir veya haciz yoluna
basvurulabilir."

Bu diizenleme ile birlikte kredi alanlarin kredi ile ilgili yiikiimliiliklerini yerine
getirmemesi durumunda alacagin hizli ve kolay tahsili miimkiin hale gelmistir.

Sistem igerisinde bor¢lunun borcunu ddeyememesi durumunda kredi kurumu
bor¢luya borcunu ddeyemedigi tarihten itibaren bes isgiinii icerisinde iadeli taahhiitlii
posta yolu ile bildirimde bulunmakla yiikiimliidiir. Kredi alan en az iki 6demede
yukiimliliigiinii yerine getirmemisse, kredi kurumu en az bir ay ek siire vererek
muacceliyet (vadesi dolmus) uyarisinda bulunur daha sonra takibe gecebilir.

Bor¢lunun kredi borcunu O6deyememesi ve konutun satisinin gerceklesmesi

durumunda borg¢lunun borcunu asan kismi bor¢luya 6denmektedir.
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3.3. Ikincil Piyasalar;

Sistemde ikincil piyasanin olusturulmasi amaci ile 28/07/1981 tarihli ve 2499
sayili Sermeye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesine asagidaki bent eklenmistir.

“Ipotekli Sermaye Piyasas1 Aract; Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler, Ipotek Finansman Kuruluslar1 tarafindan ihrag edilen hisse
senedi disindaki sermaye piyasasi araglart ve konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminat1 altinda ihra¢ edilen diger sermaye
piyasast araglaridir.”

Buna gore sistemde ikincil piyasada, birincil piyasa fon saglamak amaci ile
ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetler ihrag
edebilecektir.

3.3.1. ipotek Finansman Kurulusu;

Ipotek finansmani kuruluslari, dogrudan tiiketiciye kredi veren kuruluslara
kaynak aktaracak ikincil piyasa kurulusu olarak diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi
Kanuna eklenen 39/A maddesine gore “Ipotek Finansman Kuruluslari, miinhasiran
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan
alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminata alinmasi suretiyle
kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim
ortakliklar" seklinde tanimlanmistir. S6z konusu madde uyarinca, ipotek finansmani
kuruluglar: likidite fonksiyonunun yani sira kredi portfoylerini devralarak menkul

kiymet ihra¢ edebileceklerdir.
3.3.1.1. ipotek Finansman Kurulusu’nun Likidite Fonksiyonu;
Ipotek Finansman Kurulusunun Likidite fonksiyonu, kredi kuruluslarinin

aktifinde yer alan konut kredilerini teminat altina almak sureti ile bu kuruluslara kredi

acilmak suretiyle gerceklestirilmektedir.
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Sekil 14; IFK’nm likidite fonksiyonu

TL Konut TL ipotek TL Yatirimcilar
Kredi Alanlar ¢ . 112 inansman - ~ Finansman ¢ . .
uruluslart Kurulusu Finans
Alacak Alacaklarin Tahvil Sirketleri
teminat Kredi
gosterilmesi

Kaynak; Donmez,2006:116

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi konut finansman kuruluglar1 vermis olduklari
konut kredilerinden dogan alacaklarini Ipotek Finansman kurulusuna teminat gdstererek
ipotek finansman kurulusundan likidite saglamaktadir. Ipotek finansman kurulusu ise,
konut finansman kurumlarindan almis oldugu bu teminata dayanarak tahvil ihrag
edebilmekte veya sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren finans sirketlerinden kredi

saglayabilmektedir. Konuyu daha iyi anlayabilmek i¢in su sekilde agiklayabiliriz,

KFK’nin Bilangosu [FK’nin Bilancosu
IFK’ya teminatlar | IFK’ya Borglar KFK’dan Alacaklaj Tahviller
Diger Varliklar | Diger Yikiimliilikler Diger Varliklar | Alinan Krediler

Diger Yiikiimliiliikler

Gortildiigii gibi konut finansman kurumlarinin vermis olduklar1 ipotek
kredilerini teminat olarak gésterip Ipotek Finansman Kurulusu’ndan likidite saglamasi
halinde verilen teminatlar konut finansman kurumunun bilangosunda kalmakta ve
ipotek finansman kurusuna bor¢ olarak goriinmektedir. Konut finansman kurumu
acisindan bor¢ olan bu teminat tutar1 ipotek finansman kurumu agisindan bir alacaktir
ve bilangosunun aktifinde yer alir. Bu teminata dayali olarak ¢ikarilan tahviller veya

alman krediler ipotek finansman kurulusunun borcunu olusturmaktadir.
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3.3.1.2. ipotek Finansman Kurumu’nun Menkul kiymetlestirme Fonksiyonu;

Ipotek Finansman Kurumu’nun menkul kiymetlestirme fonksiyonunu, Kredi
kuruluslarindan konut kredisi alacaklarin1 satin almak ve menkul kiymetlestirmek

olusturmaktadir.

Sekil 5; Ipotek Finansman Kurumu’nun Menkul kiymetlestirme Fonksiyonu;

Finans

TL Konut TL Ipotek TL Yatirimcilar
Kredi Alanlar - . Ilzinansman - ~ Finansman - .
uruluslari Kurulusu
Alacak Alacaklarin Kredi Sirketleri
Satis1 Tahvil
ITMK
KFF

Kaynak; Donmez,2006:117

Sekilde goriildiigii gibi Ipotek Finansman Fonu menkul kiymetlestirme
fonksiyonunda Konut finansman kuruluslarindan ipotek kredilerini satin almaktadir.
Satin almis olduklar1 bu kredileri , Bilangolarinin aktifinde tutabilir ve gerekli
finansman1 saglamak i¢in tahvil ihra¢ edebilir veya tiglincii kuruluslardan kredi
kullanabilir, Bilangolarmin aktifinde tutabilir ve ipotek teminatli menkul kiymet ihrag
edebilir, Konut Finansman Fonlar1 kurmak sureti ile menkul kiymetlestirebilir.

Boylelikle hem kredi kurumlar1 yeni krediler i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fona sahip
olurlar hem de sermaye piyasalarinda yeni yatirim araglar1 alinip satilabilir.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger varliklarin teminat
gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin edilmesi halinde,
teminat gosterilen varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere iigiincii sahislar
tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir karari verilemez ve iflas masasina dahil
edilemez.

Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun, Sermaye Piyasasi1 Kurumlarinin
tasfiye ve iflasinin istenmesi ile ilgili olan 46. maddenin 1. fikrasinin (h) bendi uyarinca

yetkileri kaldirilan ipotek finansman kuruluslarinin tedrici tasfiyelerine kurulca karar
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verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan

yiiriitilir.

3.3.2. Konut Finansman Fonu;

Konut Finansman fonu konut finansman sirketleri tarafindan verilmis olan
ipotek kredilerine dayali olarak ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ eden (Bilanco
dis1 menkul kiymetlestirme) kurumu olusturmaktadir.

Kanunun 38/B maddesine gore “Konut finansmam fonu, ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir.”

Fonun tiizel kisiligi olmamakla birlikte kurucularin malvarligi fonun
malvarligindan ayridir. Fon malvarligi, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
O0deninceye kadar, baska bir amacgla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez,

ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Sekil 16; Konut Finansman Fonu’nun isleyisi
TL TL TL

— Konut 4— Konut 4—

Kredi Alanlar Finansman Finansman Yatirimeilar
—®  Kurluglan Fonu e
Alacak (Kurucu) Alacak Menkul
Kiymet

Kaynak; Dénmez,2006:116

Sekilde goriildiigii gibi kredi kurumlar kredi kullanicilarina vermis olduklari
ipotek kredilerini ayri bir tiizel kisilik olan Konut Finansman Fonu’na devretmekte ve
bu alacaklarini bilangosundan ¢ikarmaktadir. Konut finansman fonu ise devralmis
oldugu bu ipotek kredilerini Ipotege Dayali Menkul Kiymet haline doniistirmekte ve
sermaye piyasalarinda yatirimcilara satmaktadir. Aktifinde konut kredisi alacaklar1 yer
alan Konut Finansman Fonu’nun ihra¢ edilecegi menkul kiymetleri satin alan
yatirimeilar kredilerin nakit akimlarina ortak olmaktadir. Alacaklarin tahsili i¢in verdigi

hizmet karsiliginda kurucuya hizmet iicreti 6denir. Hizmet verme fonksiyonu {igiincii
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kisilere de devredilebilir. Konut Finansman fonu, Ornek olarak ABD tutsat sisteminde

faaliyet gosteren FNMA, FHLMC gibi 6zel amaclh kurumlar seklinde faaliyet

gostermektedir.
Konut Finansman Fonu’nun Bilangosu
Konut Kredisi Alacaklar1 | Menkul Kiymetler Yatirimeilar
A Smifi
B Simifi
C Smufi
Kayit Kurulusu
(MKK veya Diger)

Guvence Mekanizmalari
(Garantor)

Konut Finansman Fonu farkli siniflarda ve farkli haklar iceren menkul kiymetler
ihra¢ edilebilmektedir. Baz1 riskler oncelikle belli siniflara yonlendirilerek diger
siiflarin kredi dereceleri arttirilabilmektedir. Menkul kiymetlerin anapara ve faiz
O0demelerinin tasidig1r cesitli risklere karsi tiizel kisiligin kurucular1 veya garanti
saglayabilecek diger kuruluslar tarafindan garanti saglanabilmektedir. SPK, Konut
Finansman Fonlari’na ait kredilerin ayr1 bir kurulusa kaydettirilmesini zorunlu kilabilir.
Bu kurum Merkezi Kayit Kurulusu olabilecegi gibi baska bir kurum da olabilir.

Konut finansmani fonlar1 kredi verenlerin yada finansal kiralama yapanlarin,
kredilerden yada finansal kiralama islemlerinden kaynaklanan alacaklarini menkul
kiymetlestirebilmeleri igin tasarlanmig bir yapidir. Konut finansman fonlarinin
olusturulmasinin amaci, ilgili varliklarin fon kurucusunun malvarligindan ayrilmasidir
ve paket halinde yatirimcilara satilabilmesidir. Boylece fon kurucusunun mali durumu
bozulsa bile, alacaklar artik fona ge¢mis oldugundan, yatirimcilar bu durumdan
etkilenmeyecektir. (D6nmez,2006)

Diger taraftan kanunda Varlik Finansman Fonu’da tanimlanmistir. Kanun’a gore
varlik finansman fonu ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda

toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inan¢l miilkiyet
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esaslarina gore olusturulan malvarhiidir. Varlik finansman fonu, konut finansman fonu
ile aym niteliklere sahiptir. Goriildiigli gibi kanunla birlikte varliga dayali menkul

kiymetlerde sisteme dahil edilmistir.

3.3.3. ipotek Teminath Menkul Kiymetler;

Yasaya gore “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 kanunda

tanimlanan ipotek finansmani kuruluslar tarafindan ihrag edilebilir.”

Sekil 17; Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlerin Isleyisi

Ipotek Finansman Kuruluslari
Alacak ve Bankalar ITMK

Kredi Alanlar ——p L Yatirimcilar

N o
TL TL

Kaynak, D6nmez,2006:115

Daha once de belirttigimiz gibi ipotek teminatl menkul kiymetler bankalar veya
ipotek finansman kuruluslar1 tarafindan ihrag¢ edilebilmektedir. Ipotek finansman
kuruluslarinin ipotek teminatli menkul kiymet ihracini daha once ipotek finansman
kuruluslarinin menkul kiymetlestirme fonksiyonunda anlatmistik. Ipotek finansman
kuruluslariin ipotek teminatli menkul kiymet ihraci1 disinda, sistemde bankalarda direkt
olarak ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir. Bu kurumlar ipotek
kredilerinden dogan alacaklarin1 bir havuzda toplayarak bu teminat havuzuna dayali
olarak ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilmektedirler. Thra¢ edilen bu menkul

kiymetlerden elde edilen gelir yeni ipotek kredileri i¢in fon kaynagini olusturmaktadir.
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Tiirk tutsat sisteminde ipotek teminatli menkul kiymetlerin genel 6zelliklerini su

sekilde siralayabiliriz;

v
v

Ipotek teminatli menkul kiymetler ihragginin bor¢lanma senedidir.
Tiiketiciler konut kredilerini geri 6deyemeseler dahi, ihraggr menkul kiymet
O0demelerini yapmakla yiikiimliidiir.

Thragcmin genel yiikiimliiliigiine ek olarak konut kredilerinden kaynaklanan
alacaklar, yatirnmcilar i¢in teminat olusturur.

Ihragcinin iflast durumunda yatirimcilar ilgili kredi alacaklari iizerinde
oncelikli hak sahibidir.

Thragcinin iflasi durumunda menkul kiymet geri ddemeleri tamamlanana
kadar, ilgili kredi alacaklarindan elde edilen gelir ihragginin diger
alacaklilarina (Kamu alacaklar1 dahil) 6denemez, menkul kiymetlerin geri
O0demelerinde kullanilir. Tiim menkul kiymetler 6dendikten sonra artan bir
meblag olmasi durumunda bu meblag iflas masasina yatirilir. Kredi
alacaklariin yeterli olmamasi durumunda menkul kiymet sahipleri iflas

masasindaki varliklar iizerinde diger alacaklilarla ayni haklara sahiptir.

Sekil 18, Ipotege Dayal: Menkul Kiymetlerin Oyunculart

TEMINAT HAVUZU

Teminat Sorumlusu

-Krediler

-Ikame Varliklar

-Riskten korunmak amaciyla
yapilan sozlesmeler

(Bagimsiz Denetim

Kayit Kurulusu
(MKK veya Diger)

Kaynak; D6nmez,2006;115

Sistemde Konut Finansman sirketleri ipotek teminatli menkul kiymetler ihrag

edebilmek i¢in bir teminat havuzu olusturmak durumundadir. Olusturulacak olan

teminat havuzu ve havuzun igerigi su sekilde 6zetlenebilir;

Ana Teminatlar;

Ipotekli konut kredileri; Kredilerde KKDO %75 olmali, 1. derece ipoteklerden

olusmalidir. ipoteklerin tahsis edilmis oldugu konutlarin yap1 kullanma izni almmus
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olmali, dogal afet sigortasi yaptirilmis olmali ve lisansl eksper degerlemesine tabii
tutulmus olmalidir.

Tali Teminatlar;

v' Ipotekli Gayrimenkul Kredileri; Kredilerde KKDO %50 olmali, 1. derece
ipoteklerden olusmalidir. Ipoteklerin tahsis edilmis oldugu konutlarin yap:
kullanma izni alinmig olmali, dogal afet sigortasi yaptirilmis olmali ve lisansh
eksper degerlemesine tabii tutulmus olmalidir.

v' Ikame Varliklar; nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’na (OECD)
iiye ilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca yada bunlarin
kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer
nitelikteki varliklar

v' Varliklarin faiz, kur ve kredi riski gibi risklerden korunmasi amaciyla yapilmis
tiirev sozlesmeler.(Swap, opsiyon sézlesmeleri vb.)

Tali teminatlar igindeki ipotekli gayrimenkul kredileri ve ikame varliklarin

teminat havuzu i¢indeki pay1 ayr ayr1 %15°1 gegcememektedir.

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlerin teminati olan konut kredisi alacaklari
thragcinin diger varliklarindan ayrn olarak olusturacagi teminat havuzunda izlenir.
Teminat havuzunun gozetiminden sorumlu olacak bir teminat sorumlusu atanmasi
mecburidir.

Bu baglamda teminat sorumlusu;

a) Teminat havuzlarmin olusturulmasini ve teminat havuzlarma dahil edilen
varliklarin sahip oldugu nitelikleri,

b) Teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini korudugunu ve bu
varliklarin sahip oldugu niteliklere iliskin degisiklikleri,

¢) Kurul tarafindan zorunlu tutulmasi halinde teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini izlemek ve tespit ettigi hususlar hakkinda kurulca belirlenecek usul ve

esaslar ¢ergevesinde ihraggiya ve kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.
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Diger taraftan Kurul teminat havuzuna dahil edilen kredilerin ayr1 bir kurulusa
kaydettirilmesini ve havuzdaki menkul kiymetlerin ayr1 bir kurulusta saklanmasini

zorunlu kilabilir. Bu kurulus MKK veya baska bir kurulus olabilir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler baz1 uyum ilkelerini de tasimak zorundadr.
Bu uyum ilkeleri;

a) Nominal Deger Uyumu ; ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar
olan siire boyunca teminat havuzundaki varliklarin nominal degerinin ipotek teminatl
menkul kiymetlerin nominal degerine esit ya da fazla olmasi,

b) Getiri Uyumu; Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire
boyunca teminat havuzundaki varliklarin getirisinin en az ipotek teminatli menkul
kiymetlerin getirisine esit yada fazla olmasi,

¢) Gelir Uyumu; Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire
boyunca teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin tutar ve 6deme dénemleri
bakimindan ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeleri karsilamasi,

d) Net Bugiinkii Deger Uyumu; ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina
kadar olan siire boyunca teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin
ipotek teminathi menkul kiymetlerin net bugiinkii degerinden yiizde iki oraninda fazla
olmasi, zorunludur.

Thragginin ipotek teminathi menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
vadesinde yerine getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet
izninin kaldirilmasi veya iflas1 halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen
gelir oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer
alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan sdzlesmelerin karsi taraflarina
yapilacak 6demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul;

a) 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 iligkin islemlerin Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan yiiriitiilmest,

b) Teminat havuzundaki varliklarin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden
kaynaklanan her tiirlii yiikiimliiligii istlenecek ihragci niteligini haiz bir baska kurulusa

devredilmesi,
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c) Ipotek teminath menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
ustlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen
gelirin ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemlerini yiiriitecek bir
1dareci atanmasi,
hususlarinda karar vermeye yetkilidir. Kurul, atanacak idareciye veya Yatirimcilar
Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda teminat havuzundaki
varliklardan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve yapilacak 6demenin
hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Diger taraftan Kanun’da Varlik Teminatli menkul kiymetler de tanimlanarak
sisteme dahil edilmistir. Kanun’a gore varlik teminathh menkul kiymetler, ihragginin
genel yiikiimliiliigi niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag
edilen bor¢lanma senetleridir. Kanunda varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edecek
kuruluslar, ihrag limiti, ihrag¢ sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri,
teminat gosterilebilecek varliklara iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve
varliklarin degerlemesi ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslarin SPK tarafindan

belirlenecegi dngoriilmiistiir.
3.3.4. Menkul Kiymetlerle iliskin Vergisel Diizenlemeler;

Sistem icerisinde Menkul kiymetlere iliskin vergisel boyutu su sekilde
Ozetleyebiliriz,

Damga Vergisi Kanunu’na bagli 2 sayili tablonun “I'V-Ticari ve Medeni iglemler
ile ilgili kagitlar” baslikli boliimiine “Konut finansmani kuruluslarinin konut finansmant
islemleri ve bu kuruluslarin ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminatli menkul
kiymetler ve varlik finansmani fonlarin1 temsilen menkul kiymet ihraci ve bu ihraca
konu teminatlarla ilgili olarak diizenlenen makbuz ve kagitlar,” ibaresi eklenmis ve yine
2 sayili tablonun “V-Kurumlarla Ilgili Kagitlar” bashikli boliimiine “Ipotek finansmani
kuruluslar1 ile konut finansmani fonlarinin kurulus ve ipotekli sermaye piyasasi araglari,
varlik teminatli menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlarmi temsil eden menkul
kiymetlerin ihract ve ihraca konu teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirlii islemlere
iliskin olarak diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya fonlar tarafindan

odenmesi gereken makbuz ve kagitlar” ve “Toplu Konut Idaresi Baskanligmin menkul
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kiymet ihraci ve ithraca konu teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirli islemleri ile
ilgili olarak diizenlenen ve damga vergisi bu kurulus tarafindan 6denmesi gereken
makbuz ve kagitlar” maddeleri eklenerek sistemle ilgili olan makbuz ve kagitlar, damga
vergisinden istisna tutulmustur.

Gelir vergisi Kanunu’nun 75. maddesi uyarmca Konut finansmani fonlarmi
temsilen ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani fonlarini
temsilen ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar payr veya
benzeri gelirler Gelir Vergisi Kanunu’na gore elde eden agisindan Menkul Sermaye
Iradi olarak kabul edilecek ve vergilendirilecektir.

Ipotekli sermaye piyasasi araclar1 ile varlik teminatli menkul kiymetlerden
saglanan faizler de Menkul Sermaye Irad1 olarak vergilendirilecektir.

Ipotek finansmani kuruluslar1 ve konut finansmam kuruluslar1 tarafindan ihrag
edilen ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kar pay1 ve faiz gelirleri stopaj

(kesinti) yoluyla kaynakta vergilendirilecektir.

3.3.5. Sistemle Ilgili Olarak Ortaya Cikabilecek Kanun Dis1 Islemler;

Sistem igerisinde hem kredi kurumlart hem de kredi kullanicilar1 tarafindan
dikkat edilmesi ve denetlenmesi gereken bir takim unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar
ozellikle kredi alanlarin duyarliligmma bagli olmakla birlikte sistemi aksakliklara
ugratabilecek etkilere sahiptir. Bunlarin basinda kredi kullanacak olanin degil de baska
kigilerin kredibilitesini, kimlik bilgileri ve kredilerle ilgili diger tiim bilgilerin
kullanilmas1 karsiliginda kredi temin edilmesidir. Bu durum genel olarak akraba yada
arkadaslar arasinda yapilirken. Kredibilitesi yiiksek olan bagka kisilere para 6denerek
onlarin bilgilerini kullanmak sureti ile de olabilmektedir. Yani kisi kredinin geri
Odemelerini kendinin yapacagini taahhiit etmekte ama aslinda geri 6demeleri bagkasi
yapacaktir. Bu durumda kredinin geri 6denmesi ile sorumlu olan kisi krediyi alan degil
so0zlesmede imzas1 bulunan kisidir. Dolayisi ile geri 6demelerde bir aksaklik oldugunda
kredi kurumu kredi kullananin degil s6zlesmede imzas1 olan kisiyi sorumlu tutacaktir.
Boyle bir hataya diismemek i¢in kredi kurumlar1 kredi ¢ikarimi siirecinde kredi alanlar

icin yapilacak olan aragtirmayi daha ayrintili yapmalidir.
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Diger bir unsur ise kredi ile satin alinacak olan konutun degerleme asamasinda
konut degerinin ger¢ek degerinden daha yliksek olarak yansitilmasidir. Daha agik bir
ifade ile sahte bir ekspertiz raporu ile konutun degeri oldugundan yiiksek gosterilir ve
kredi alimir. Alinan kredinin konut degerini asan kismi kredi alan kisi ye kalmig
olmaktadir ve kendi 6zel harcamalarinda kullanilmaktadir. Kredinin alinmasindan belli
bir siire gectikten sonra kredi, kredi alan tarafindan bagka bir kredi almak isteyen kisiye
devredilir. Ornek olarak krediyi almis olan kisi bir tamdigina veya kredi kullanmak
isteyen bagka bir kisiye kendisinin kredi 6deme zorlugu cektigini sdyleyerek konutu ve
ipotegi bu ikinci kisiye devretmektedir. Konut ile ilgili ekspertiz raporu daha énceden
hazirlanmis oldugu i¢in iyi bir yatirim yaptiginm diisiinen ikinci kredi kullanicisi aslinda
konut degerinden fazla olan bir krediyi geri ddemek durumunda kalmaktadir. Bu tip bir
hataya diismemek i¢in kredi kullanicilarinin sézkonusu konutun bulundugu bélgede
diger konutlarin fiyatlarin1 arastirmali ve gerekirse ikincil bir konut degerlemesi
yaptirtmalidir.

Diger bir unsurda diisiik aylik taksit ve pesin ddeme Onerileridir. Normal
sartlarda kredi kullanamayan kisilere, diigiik tutarli taksit veya pesin 6demeli kredi
onerilir. Bu genel olarak ilanlar yolu ile yapilir. Alicilara konutun degeri sdylenmez
clinkii konut degeri sisirilmistir. Bu durumda satic1 ne kadar pesin para 6deyecegini
alictya sormaktadir. Eger kredi kullanicisinin sdyleyecegi tutar yeterli degil ise, satici
eksik kalan kisim i¢in ikinci bir kredi kurulusundan ikinci bir kredi ayarlamay1 onerir.
Bu kredi kurulusu genelde satici ile baglantilidir ve bu ikinci kredinin faizi de genelde
cok yiiksektir. Alictya mevcut bir krediyi devraldigi ve tapunun sonradan kendisine
devredilecegi de sOylenebilir. Alict kediyi geri 6deyemez ise kredi geri ¢agrilir ve alict
evsiz kalmanin yani sira, Pazar fiyatinin ¢ok tiistiinde almis oldugu konutun normali ¢ok

iistiindeki faizi ile birlikte kredi borcunu 6demek durumunda kalmaktadir.
3.3.6. Tutsat Sistemi ile Tlgili Olarak Yapilan ikincil Diizenlemeler;
5582 sayili yasanin kabul edilerek tutsat sisteminin faaliyete ge¢mesi ile birlikte

sistem icerisinde bulunan eksikliklerin tamamlanmasi i¢in bazi kurum ve bakanliklari

kapsayan ikincil diizenlemelerin yapilmasi ongoriilmiistiir. Bu ikincil diizenlemelerinde

195



hazirlanarak, sistemin tam olarak faaliyete gecmesi sistemin uygulanisini daha etkin

hale getirecektir. Bu ikincil diizenlemeleri ve ilgili kurumlar1 su sekilde agiklayabiliriz;

3.3.6.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu;

Ipotek Finansmani1 Kuruluslarinin, kuruluslarina, faaliyet izin esaslarma ve tabi
olacaklar yiikiimliiliiklere iliskin esaslari, ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere
iligkin usul ve esaslari, konut ve varlik finansmani fonlari ile ipotege ve varliga dayali

menkul kiymetlere iliskin esaslar1 belirleyecektir.

3.3.6.1.1. ipotek Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Olarak Yapilan

Diizenlemeler;

Sermaye Piyasast Kurulu konut finansman sisteminin kurulmasina yonelik
olarak yapilacak ikincil diizenlemeler kapsaminda, 29/03/2007 tarihinde ipotek
teminatli menkul kiymetlere iliskin esaslar1 belirlemek iizere hazirlanmis olan "Ipotek
Teminatli Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Teblig Taslagi" kamuoyunun goriisiine
acgilmustir.

Teblig Taslagi’na gére ITMK lar, sabit veya degisken faizli, iskontolu veya
primli, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden ihrac edilebilecektir. Ihra¢ edilmemis
menkul kiymetler igin “Ipotek Teminatli Menkul Kiymet” veya esdeger bir ifade
kullanilmayacaktir.

ITMK ihrag etmesi uygun gériilen banka yada ipotek finansman kuruluslart
BDDK’nin goriisii alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan listeye alinacaktir.
Listeye alinmak isteyen banka veya ipotek finansman kurulusunun su ozellikleri
tagimasi gerekmektedir;

v ITMK ihracina uygun mekan donanim ve organizasyon yapismi olusturmus
olmasi,

v ITMK ihracindan kaynaklanan risklere yonelik olarak risk ydnetim sistemini
olusturmus olmasi,

v ITMK ihraglarin miktarin1 sikhigin1 ve zamani igeren is planlarini hazirlamis

olmasi,
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v' Daha Once belirtmis oldugumuz teminat sorumlusu ve temsilcilerini atamig
olmas1 gerekmektedir.

Ihragcinin risk ydnetim sistemi su 6zellikleri igermelidir,

v ITMK ihraci ile ilgili faiz riski, kur riski, diger piyasa riskleri, kars1 taraf riski,
operasyonel risk ve likidite riskinide igerecek sekilde risklerin belirlenmesi,
Ol¢iilmesi, raporlanmasi sinirlanmasi ve kontrol edilmesini saglamalidir.

v" Riskler igin belirlenen sinirlar agildiginda riskin azaltilmasi i¢in uygulanacak
yazili prosediirleri igermelidir.

v Degisen piyasa kosullarina kisa siirede adapte edilebilmelidir.

v En az yilda bir kere gézden gegirilmelidir.

Teblig Tasagina gore, ITMK’lar1 ipotekli krediler, ikame varliklar ve tiirev
sozlesmelerin yazili ve elektronik olarak takip edildigi bir kayit sistemi olan teminat
defteri olusturulacaktir. Teminat defterinde kaydedilen ipotekli krediler ikame varliklar
ve tiirev sozlesmeleri, ihrag¢inin sahip oldugu diger ipotekli krediler, ikame varliklar ve
tirev sozlesmelerden ayirt etmek i¢in gereken asgari bilgiye yer verilir. Daha 6nce
acikladigimiz teminat sorumlusu onaylamadan teminat defterine yapilan kayitlar
gegersiz olacaktir.

Teblig taslagi’na gore, ITMK larm Kurul kaydima alinmasi zorunludur ve iki sekilde

ITMK ’larin kayda alinmasi s6z konusudur.

Halka Arz Edilecek ITMK larin Kurul Kaydina Alnmast;

Ihragcilar kurulca belirlenecek belgelerin bulundugu bir dilekge ile halka arz
edilecek ITMK ’larin kayda alinmast igin Kurul’a yazili olarak bagvururlar. Kurul halka
arz edilecek ITMK’lara iliskin kayda alma basvurusunu izahname ve sirkiilerin
Kurul’un gerekli gordiigii bilgileri igerip igermedigini dikkate alarak kamunun
aydinlatilmas: cercevesinde inceler ve halka arz yolu ile satis1 yapilacak ITMK lari
kayda alir. Kayda alinan ITMK ’lara iliskin olarak bir kayit belgesi diizenlenir. Bu belge
alinmadan ihrag ve satis islemlerine devam edilemez.

Halka arz edilecek olan ITMK’lara iliskin izahname ve sirkiilerin ihragei,

thrag¢inin mali durumu, faaliyet kapsam ve sonuglar ile ihraca iligkin olarak mevzuatin
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ongordiigii ve Kurul’ca gerekli goriilen bilgileri aciklikla ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmesi, Kurul’ca belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda alinma
bagvurusu sirasinda Kurul’ca istenecek ek bilgileri icermesi, bilgi ve agiklamalarin
gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Bagimsiz denetime tabi ihraccilarin izahname ve sirkiilerindeki denetlenen donemlere
iliskin mali durum ve faaliyet sonucglarina dair bilgilerin ilgili bagimsiz denetleme
kuruluslarinca verilen raporlara uygun olarak hazirlanmasi ve uygunlugunun bagimsiz
denetim kuruluslarinca onaylanmis olmas1 gerekir.

ITMK larin halka arz yolu ile satisinin, anapara ve faiz ddemelerinin, halka arza
aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluslar vasitasi ile yapilmasi zorunludur.
Izahname ve sirkiilerin arac1 kurulus tarafindan da imzalanmasi gerekmektedir.

[zahname, kayit belgesi tarihinden itibaren bir hafta i¢inde ihragginin bulundugu
yerdeki ticaret siciline bagvurarak ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan ettirir. Halka arz edilecek ITMK’larin satis siiresi izahnamede
gosterilmelidir.

Halka arz edilen ITMK ’larin satis sonuglarma iliskin Kurul’ca istenen belgelerin
tam ve dogru olarak satis siiresinin bitis tarihinden itibaren 6 is gilinii icinde ihargg1 veya

araci kurulus tarafindan Kurul’a génderilmesi zorunludur.

Halka Arz Edilmeksizin Tahsisli Olarak Satilan ITMK’larin Kurul Kaydina
Alinmasi;

Halka arz edilmeksizin tahsisli olarak satilan ITMK’larin satis sonuclarina
iliskin Kurul’ca istenen belgelerin tam ve dogru olarak satig siiresinin bitig tarihinden
itibaren 6 isgiinii i¢inde ihragg1 veya araci kurulus tarafindan kayda alma basvurusu ile
birlikte Kurul’a génderilmesi zorunludur.

Kurul génderilen belgeleri inceler ve tahsisli olarak satilan ITMK ’lar1 kayda alr.

Kayda alma islemi sonunda {iger aylik donemlerin son is giiniinde teminat
varliklarin net bugiinkii degeri iizerinden hesaplanacak olan kayda alma iicreti izleyen

on iggiinii igersinde Kurul tarafindan alinir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu su durumlar gergeklesti§i zaman ihraggiyr listeden
cikarir,

v’ Thragginin faaliyet izninin iptal edilmesi,

<

Ihragcinin listeye alinma sartlarmi kaybetmesi,
v Kanun ve Teblig’de yer alan hiikiimlere aykiriliklarin uygun bir siire iginde
giderilmemesi,
v" Vadesinin iizerinden uygun bir siire gegmis olmasma ragmen ITMK larla
ilgili 6demelerin yapilmamasi,
v Thragginm listeye alinmasini veya ITMK ’larmin tamamen itfa olmasin1 takip
eden ii¢ sene icerisinde ihra¢ yapmamasi,
v' Tedaviilde ITMK ’s1 olmayan bir ihrag¢inin listeden gikarilmayi talep etmesi,
fhragcinin listeden c¢ikarilmast durumunda ITMK sahiplerinin menfaatinin
korunmasi amaci ile toplam yiiktimliiliikleri tistlenmeksizin, teminat varliklar1 yonetmek
ve teminat varliklardan elde edilen gelir yeterli oldugu 6l¢iide toplam yiikiimliiliiklerden
kaynaklanan 6demeleri yapmak iizere listeye alinmis bir baska banka ya da ipotek
finansman kurulusunu, teminat sorumlusunu veya baska bir bagimsiz denetim sirketini

idareci olarak atar.

3.3.6.1.2. Konut Finansman Fonlarina ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere

fliskin Olarak Yapilan Diizenlemeler;

Diger taraftan Sermaye Piyasast Kurulu ayn ikincil diizenlemeler kapsaminda,
08/05/2007 tarihinde ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin esaslar1 belirlemek iizere
hazirlanmis olan "Konut Finansmani Fonlarmna ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin
Thracina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslag1" kamuoyunun gériisiine agilmistir.

Teblig taslagl ana hatlari ile su hususlar1 igermektedir,

Teblig Taslagi’na gore, Kurucular SPK’dan izin almak sartiyla konut finansman
fonu kurabilirler. Fon kurmak isteyen kurucularin,

v' Kendi o6zel mevzuatlari ve sermaye piyasasi mevzuatl c¢ercevesinde
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyla siirekli veya son
bir yil i¢inde bir ay siire ile gecici olarak durdurulmasi karari verilmemis

olmasi,
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v’ Yetkililerin miiflis olamamalari ve yiiz kizartici suglardan dolay1 veya kendi
0zel mevzuatlart ve sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan dolay:

mahkumiyet kararlarinin bulunmamis olmasi

gerekmektedir. Kurucu olacak araci kurumlarin ayrica,

» Sermaye piyasalar faaliyetinde bulunmak iizere SPK’dan izin almis olmalari
gereklidir.

» Asgari 0zsermayelerinin, sahip olunan tiim belgelerine karsilik gelen asgari
Ozsermaye tutarinin en az 10 kat1 olmas1 gerekmektedir.

» Sermaye yeterliligi tabani tutarlarinin olmasi gerekenin en az %30 fazla

olmalidir.

Kurucu her fon i¢in ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu atamak zorundadir. Fon

kurulu tiyelerinden en az ikisinin bagimsiz iiye olmast zorunludur. Fon kurulunun

sorumluluklari sunlaridir,

v
v

etkinl

Fon i¢ tiiztigli ve izahnamesinin hazirlanmasi ve tescili

Fon portfoyiiniin olusturulmasi, degerlendirilmesi ve fon varliklarinin
saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iliskin belge diizeninin kurulmasi, bilgi ve belgelerin muhafazasi,

Fonun ipotege dayali menkul kiymet sahiplerinin hak ve menfaatlerini
koruyacak sekilde,fon i¢ tiizigli ve izahnamede belirlenen ilke ve yontemlere
uygun olarak temsili, yonetimi ve denetiminin gozetimi,

Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi,yatirimcilara 6demelerin dogru
olarak yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin teblig hiikiimlerine
uygunlugu,

SPK tarafindan belirlenen standartlara gore periyodik raporlarin hazirlanmasi,
Hizmet saglayicisi tarafindan ipotekli konut kredilerine yonelik verilen hizmetin
uygun bir sekilde yapilmasinin saglanmasi ve hizmet saglayicisinin hizmet
sozlesmesinde belirlenen yiikiimliiliiklerini  yerine getirmemesi halinde

degistirilmesi,

Teblig Taslagi’na gore, Kurucular, fonun faaliyetlerinin, verimliliginin ve

iginin, finansal ve idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde
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edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetinin ilgili mevzuata, s6zlesmelere, fon ic
tiizligline, izahnameye uygun yiiriitiilmesini, hata hile ve usulsiizliikklerin 6nlenmesini ve
tespitini, muhasebe kayitlarmin dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal bilgilerin dogru
ve glivenilir olarak zamaninda hazirlanmasini temin etmek amaci ile uygulanan usul ve
esaslarin belirlendigi bir i¢ kontrol sistemi olusturmak zorundadir.

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol sistemine uygun olup olmadigi denet¢i tarafindan
belirlenir. Denetci fon kurulu tarafindan atanir ve fon kuruluna karsi sorumludur.

Teblig Taslagi’na gore, ipotekli konut kredilerinin giinliik idaresinden sorumlu
bir hizmet saglayicis1 bulunmaktadir. Hizmet saglayiciligi gorevi kurucu veya kurucu
niteligine haiz diger bir kurulus olabilmektedir.

Hizmet saglayicisin sorumluluklart sunlaridir,

v Ipotekli konut kredilerine ait anapara ve faiz ddemelerinin zamaninda tahsil
edilmesi ve fon hesabina aktarilmasi,

v' Konutlara iliskin sigorta primlerinin veya bor¢lunun borcuna yonelik
sigortalanmig olmas1 halinde buna iliskin sigorta primlerinin tahsili ve sigorta
sirketine 6denmesi,

v Kaullanilan krediye iliskin s6zlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi halinde,
konutlara iligkin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi
otoritelerine 6denmesi,

v Borglularin 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ve denetimi ile ddemelerin geg
yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi halinde borgluya gerekli ihtarlarin yapilmasi,

v" Hizmet sézlesmesinde belirtilmesi halinde “Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar icin ayrilacak Karsiliklara
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik”te tanimlanan donuk alacak
niteligindeki ipotekli krediler i¢in takip islemlerinin ytiriitilmesi,

v Alacaklardan kaynaklanan tim nakit akimlarma iligskin, bilgilerin 6deme
zamanlarmi ve bakiye bilgisini gosterecek sekilde en az aylik olarak fon

kuruluna raporlama,

Teblig Taslagi’na gore, Kurucu fonun kurulusuna izin verilmesi, halka arz
edilecek veya tahsisli olarak satilacak Ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi

talebiyle, SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis bagvuru
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formu, fon i¢ tiiziigli ve basvuru formunda belirtilen belgeler ile birlikte SPK’ya
bagvurur. Basvurularin kabul edilebilmesi i¢in,

v' Fon kurulunun olusturulmus, i¢ ve dis denetgilerinin atanmus, i¢ kontrol
sisteminin kurulmus, saklama, muhasebe, kayit ve belge sistemlerinin
gelistirilmis olmasi,

v' Ipotekli konut kredileri ile ipotege dayali menkul kiymetlerin ydnetimi icin
yeterli mekan, teknik donanim ve drgilitlenmenin saglanmis, bunlara iliskin insan
kaynaklarinin belirlenmis olmasi,

v' Fonun kurulusu ve yonetimine iliskin olarak kanun ve tebligde belirlenen
sartlara uyumun saglanmis olmasi gereklidir.

Kayda almaya iligkin kayit belgesi almmadan ihra¢ ve satis islemlerine
baslanamaz.

Ipotege dayali menkul kiymet sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon
portfoyliniin inancl miilkiyet esaslarina gére saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine
gore yonetimini konu alan iltihaki bir s6zlesme olan fon ig¢ tliziigii olusturulmalidir.

Kurucu tarafindan yapilan bagvurunun SPK tarafindan uygun goriilmesi
sonucunda, fon i¢ tiiziigli, SPK tarafindan verilen kurulus yazisi ile birlikte, izin
tarithinden itibaren 6 is giinii icinde kurucu merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir. Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
ilani, 6 isgilinii igerisinde kurula gonderilir. Fon i¢ tiiziigliniin tescili ile birlikte kurulus
islemleri tamamlanmais olur.

Ipotege Dayali menkul kiymetlerin kayda alindigina iliskin kayit belgesi, fon i¢
tiiziigiiniin ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edildigine
iligskin belgelerin SPK’ya iletilmesini takiben verilir.

Teblig Taslagi’na gore, Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, sahiplerine fon
portféyiindeki varliklardan elde edilen nakit akimlarina, fon i¢ tiizligli uyarinca katilim
hakki verir. Fon i¢ tiiziglinde hiikiim bulunmak sart1 ile fon kurulunun talebi ve ilgili
borsanin uygun gérmesi iizerine menkul kiymet borsalarinda islem gorebilir.

Fon kurulu tarafindan, ipotege dayali menkul kiymet ihraglari, farkli vade, risk
ve ddeme ozelliklerine gore farkli haklara sahip olan siniflardan olusturulabilir. ipotege
dayali menkul kiymet siniflarinin olusturulmasinda su kriterler esas alinir,

v Varliklarin vadesi,
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Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlar1 veya 6demede oncelikler,
Tasfiye prosediiriine iligskin haklar,
Kredi riski,
SPK tarafindan uygun goriilecek diger riskler,

Ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine asgari aylik 6deme yapilir.6demeler
esas olarak sadece fon portféylinde yer alan varliklardan kaynaklanan nakit
akimlarindan karsilanir.ipotege dayali menkul kiymetin vadesi, ihra¢ tarihinde temsil

ettigi sinifta yer alan en uzun vadeli varligin vadesinde azami 30 giin fazla olabilir.

Halka Arz Edilecek Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Ihract ve Satisi;

SPK, halka arz edilecek ipotege dayali menkul kiymetlere iligkin kayda alma
basvurusunu izahname ve sirkiilerin Kurul’un gerekli gordigii bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmas1 c¢ercevesinde inceler ve halka arz
yolu ile satis1 yapilacak ipotege dayali menkul kiymetleri kayda alir. Ipotege dayali
menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satiginin, anapara ve faiz 6demelerinin halka arza
aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluslar vasitasi ile yapilmasit zorunludur.
Izahname ve sirkiilerin araci kuruluslar ve ilgili diger taraflarca da imzalanmasi
gereklidir.

SPK tarafindan onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren bir hafta
icinde kurucu merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde ilan ettirilir. izahname tescilini takip eden 7 isgiinii icinde ve satisin
baslangi¢ tarihinden azami yedi asgari ii¢ isglinii 6nce sirkiilerin Tiirkiye capinda yayin
yapan en az 2 giinliikk gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan1 zorunludur.

Halka arz edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin satig siiresinin bitis tarthinden 6
isgilinii i¢cinde Fon Kurulu: izahnamenin yayimlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ve
sirkiilerin ilan edildigi gazetelerin birer niishasin1 ve SPK’nin satis sonuclart ile ilgili

isteyecegi bilgileri SPK’ya gondermekle yiikiimliidiir.
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Halka Arz Edilmeksizin Tahsisli Olarak Satilan Ipotege Dayali Menkul

Kiymetlerin Ihract ve Satigi;

Halka arz edilmeksizin tahsisli olarak satilan ipotege dayali menkul kiymetlerin
satig sonuclarina iliskin Kurul’ca istenen belgelerin tam ve dogru olarak satig siiresinin
bitis tarihinden itibaren 6 isgiinii i¢inde ihrag¢1 veya araci kurulus tarafindan kayda alma
bagvurusu ile birlikte SPK’ya gonderilmesi zorunludur. SPK gonderilen belgeleri
inceler ve tahsisli olarak satilan ipotege dayali menkul kiymetleri kayda alir. Kayda
alian ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin kayit belgesi diizenlenir.

Kayda alma islemi sonunda iiger aylik donemlerin son is gilinlinde teminat
varliklarin net buglinkii degeri lizerinden hesaplanacak olan kayda alma iicreti izleyen

on isgiinii igersinde Kurul tarafindan alinur.

Teblig Taslagi’na gore ictiiziigiinde belirtilmek kosulu ile, fon asagidaki
varliklar1 portfoye dahil edebilir.
v Ipotekli konut kredileri,
v' Ipotek teminatli menkul kiymetler
v' Ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak, nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,
v Yedek hesaplarindaki varliklar,

v Tirev sozlesmeler,

Fon yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur,

v" Fon portfoyi, ipotege dayali menkul kiymet ihrag tarihini miiteakip en fazla 1 ay
icerisinde, ipotekli konut kredilerinin kalan anapara degeri, ihrag¢inin ipotege
dayali menkul kiymet sahiplerine olan toplam anapara yiikiimliiliigiinden az
olmayacak sekilde olusturulur.

v Kredi veren ipotege dayali menkul kiymetleri ancak fon portfoyiiniin kalitesinin
arttirllmasi amaci ile kendi portfoyiine alabilir.

v' Ipotekli konut kredilerinin teminat1 olan konutlara iliskin tapu sicilinde beyanlar

hanesinde, ilgili kredinin fona devredildigi hususu kaydedilir. Ipotekli konut
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kredilerinin fon portfdyiine alinmasi halinde, ipotegin fon hesabina, kurucu
adina tapuya tescil ettirilmesi zorunludur.
Ipotekli konut kredilerinden elde edilen faiz gelirleri, ipotege dayali menkul

kiymet sahiplerine ddenecek faiz gelirlerinden fazla olmalidir.

Teblig Taslagi’na gore ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakit akimlarinin,

ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak olan 6demeler ile fon varliklarindan

yapilabilecek diger harcamalar1 karsilayamama riskine karsi, Ipotege dayali menkul

kiymet sahiplerinin haklarinin karsilanabilmesi amacuyla,

v

Fon kurulu ile kurucu veya tiglincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat
mektubu veya diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sozlesme
yapilabilir,

Farkli haklara sahip degisik siniflarda ipotege dayali menkul kiymet ihrag
edilebilir.

Ipotekli konut kredilerinin fonun toplam yiikiimliiliiklerini asan kismi hizmet
sOzlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda bu amagla olusturulacak yedek

hesaplara aktarilabilir.

Fon kurulu aylik donemler itibari ile asgari olarak,

Ipotekli konut kredilerine iliskin olarak ©nceki rapor tarihinden itibaren
gergeklesen anapara ddememelerini, birikimli anapara 6deme tutari ile kalan
anapara tutarini,

Rapor tarihi itibar1 ile Ipotege dayali menkul kiymetlerin ddenen ve kalan

anapara tutarini,

Iceren SPK tarafindan belirlenecek esaslara uygun olarak hazirlanan raporu ilgili

ayin son isglniinii takip eden 10 isgiinii icinde SPK’ya ulagtirir.

Bu taslaklarin her biri halen goriis asamasindadir.
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3.3.6.2. Sanayi ve Ticaret Bakanhgi;

Tiiketicilere verilecek sozlesme Oncesi bilgi formunun standartlarini, faiz
oraninin degisken olarak belirlenmesi durumunda, bu yontemin olasi etkileri konusunda
tiiketicinin bilgilendirilme yontemlerine iliskin esaslar1 belirleyecektir.

Bu baglamda, Sanayi ve Ticaret Bakanligi daha 6nceden konut kredisine sahip
olupta tutsat sistemine dahil olmak istemeyenlerin sunacaklar1 dilek¢e Ornegini
sunmustur. Bunun yaninda bakanlik sistem ile ilgili olarak “Konut Finansman
Sisteminde Erken Odeme Indirimi ve Yillik Maliyet Oran1 Hesaplama Usul ve Esaslari
Hakkinda Yénetmelik” , “Konut Finansman1 Kuruluslarinca Verilecek Sozlesme Oncesi
Bilgi Formu Usul ve Esaslart Hakkinda Yénetmelik” ve “Degisken Faizi igeren Konut
Finansmani Soézlesmelerine Dair Tiiketicilerin Bilgilendirilmesi Usul ve Esaslari
Hakkinda Yo6netmelik” olmak {izere li¢c adet yonetmelik hazirlamis ve bu yonetmelikler

31/05/2007 tarihli Resmi Gazetede Yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

3.3.6.2.1. Konut Finansman Sisteminde Erken Odeme Indirimi ve Yilhk

Maliyet Oram1 Hesaplama Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik;

Yonetmelige gore, kredi kullanicist konut finansmani kurulusuna borg¢landigi
toplam miktar1 dnceden Odeyebilecegi gibi ayni zamanda vadesi gelmemis bir ya da
birden ¢ok taksit 6demesinde de bulunabilecektir. Her iki durumda da konut finansmani
kurulusu, vadesinden Once Odenen taksitler icin gerekli faiz indirimini yapmakla
yiikkiimliidiir. Bu halde konut finansmani1 kurulusu tiiketiciden degisken ve sabit ve
degisken faizin bir arada bulundugu konut finansmani sézlesmelerinde her hangi bir
isim altinda ek bir 6demede bulunmasini isteyemeyecektir. Sabit faizli konut finansmani
sozlesmelerinde ise, sozlesmede yer verilmek kosulu ile bir yada birden fazla 6demenin
vadesinden Once yapilmasi durumunda erken 6deme ticreti talep edilebilir.

Vadeden 6nce ddenecek bir veya birden fazla taksit sz konusu oldugunda, erken
Odenen taksit tutar1 icinde yer alan anapara tutar1 lizerinden sabit faizli konut finansmani
sOzlesmelerinde akdi faiz orani ile, degisken faizli konut finansmani1 s6zlesmelerinde
cari faiz orani ile, sabit ve degisken faizin birlikte uygulandigi konut finansmani

sozlesmelerinde ise erken 0demenin yapildig: tarihte gegerli olan faiz orani ile erken
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Odenen giin sayis1 dikkate alinarak bulunacak faiz, faiz tizerinden hesaplanacak kamusal

yiiktimliiliikler toplam1 ve komisyon tutar1 kadar indirim yapilir.

Erken 6deme,

v’ taksit tarihinde yapiliyorsa; vadesi gelen taksit 6demesi, geriye kalan taksit tutarlari
icerisindeki anapara borcu ve varsa o tarihe kadar tahsil edilmemis faiz ve kamusal
yiikimliiliikler tahsil edilecektir.

v" iki taksit tarihi arasinda yapiliyorsa; 6deme planinda yer alan en son 6denmis taksit
tarthiyle, erken kapatma isleminin gerceklestigi tarih arasinda, anaparaya isleyen
faiz tutari, en son Odenmis taksit tarihi itibariyle geriye kalan taksit tutarlari
icerisindeki anapara borcu ve varsa o tarihe kadar tahsil edilmemis faiz ve kamusal

yiikiimliiliikler tahsil edilecektir.

Konut finansmani1 sézlesmesinin tiiketiciye yillik maliyet orani1 kredinin veya
finansal kiralamanin tiiketiciye verildigi tarihte, asagidaki bedeller hari¢ tutularak
hesaplanir ve s6zlesmede gosterilir.

1.) Gecikme faizi orani,
2.) Konut finansmani kurulusu, konut finansmanini, belirli bir konutun veya belirli
bir satici ile yapilacak satig sozlesmesi sart1 ile vermesi durumunda bu konutun satis
fiyat1 disinda kalan ve tiiketicinin 0demekle yiikiimlii oldugu her tiirli bedel,
3.) Tiiketicinin makul bir se¢im 6zgiirliigiiniin bulunmadigi durumlar ile 6denmesi
gereken bedellerin normalin ¢ok iistiinde oldugu durumlar hari¢, fon transferine
iliskin bedeller ile kredi ve kira geri 6demeleri, faiz 6demeleri ve diger masraf ve
harglarin tahsili amaciyla agilmis bir hesabin muhafaza edilmesine iliskin bedeller.
Ancak, s6z konusu 6deme yada geri 6demelerin tahsili i¢in yapilan masraflar yillik
maliyet oran1 hesabina dahil edilecektir,
4.) Konut finansmani sartlar1 iizerinde belli bir etkisi olsa dahi konut finansmani
sozlesmesinden ayr1 sozlesmelerden dogan tiyelik aidatlari,
5.) Tiketicinin 6liimii, maluliyeti, hastalanmasi yada issiz kalmasi halinde;
5.1.)Yasal faiz ve alacakli tarafindan konut finansmaninin verilmesi i¢in sart
kosulmus diger masraflar,

5.2.)Toplam konut finansmani miktarina esit yada bu miktardan az bir
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meblagin konut finansmani kurulusuna O6denmesini saglamak amaciyla

tasarlanmig bedeller disinda kalan sigorta yada teminat masraflari.

3.3.6.2.2. Konut Finansmam Kuruluslarinca Verilecek Sézlesme Oncesi

Bilgi Formu Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik;

Yonetmelige gore “Konut finansmani kuruluslar1 tarafindan tiiketicilere
sO6zlesmenin akdinden Once verilecek olan bilgilendirme formunun; sabit, degisken veya
sabit ve degisken faizin birlikte uygulandig: faiz secenekleri i¢in ayr1 ayr1 ve en az 12
punto koyu siyah harflerle diizenlenmesi ve asagida yer alan bilgileri igermesi
zorunludur:”

v" Konut finansmani kurulusunun unvan, agik adres, telefon ve varsa diger erisim
bilgileri,

v’ Sabit, degisken veya sabit ve degisken faizin birlikte uygulandigi kredi tiplerinin
tanimlar1 ile bu kredi tipleri arasindaki farklara ve tiiketiciye muhtemel etkilerine
iligkin agiklamalar,

v" Konut finansmaninin dovize endekslenmesi durumunda, bu sekildeki finansmanin
risklerine kars1 tiiketicinin uyarilmasi ve bu tip finansmanlar i¢in 6demelerin ve
toplam bor¢ tutarinin hesaplanmasinda hangi tarih ve kurun dikkate alinacaginin
belirtilmesi,

v’ Sabit faizli kredilerde;

» Bu tip finansmanin tiiketiciye muhtemel etkilerine iligkin bilgi,

» Yillik faiz orani ile yillik maliyet orant,

» Kullanilacak kredi tutarina gore aylik ve yillik geri 6deme tutari,

» Kredi geri 6demelerinin vadesinden once yapilmasina iliskin sartlar ve
sozlesmede erken Odeme {cretinin  Ongdriliip  Ongdriilmedigi,
Ongoriiliiyorsa orani,

» 10.000 YTL temel alinarak, 5, 10 ve 20 yillik vadeler i¢in hazirlanacak
ornek 6deme plani,

v Degisken faizli kredilerde;

» Bu tip finansmanin tiiketiciye muhtemel etkilerine iligskin agiklamalar,
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Bu tip finansmanda aylik taksitlerin azami faiz oranin1 ge¢gmemek iizere
degisiklik gosterebilecegi konusunda bilgi,

Degisken faize esas teskil eden referans faiz ve endekslerin hangi
donemlerde, hangi kistaslar temel alinarak belirleneceginin belirtilmesi,

Bu tip finansman icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen referans faiz ve endekslerin yillik orant,

Konut finansmani kurulusunun bu faiz ve endekslere uygulayacagi marj,
Kullanilacak kredi tutarina gore aylik ve yillik geri 6deme tutari,

Yillik faiz orani ile yillik maliyet oraninin baslangi¢ ve azami faiz oranlari
i¢in ayr1 ayr1 gosterilmesi,

Faiz oraninda degisiklik olmasi durumunda, bu degisikligin tiiketiciye,
olusacak yeni faiz oranlart dogrultusunda hazirlanacak yeni bir 6deme
plani ile birlikte 30 giin 6nce bildirileceginin belirtilmesi,

Bu tip finansmanda kredi geri ddemelerinin vadesinden Once yapilmasi
durumunda, erken 6deme iicretinin alinmayacagina iliskin bilgi,

Aylik taksitlerin azami faiz oranimm1 gegmemek lizere degisiklik
gosterebilecegi konusunda bir ibarenin yer aldigi, 10.000 YTL temel

aliarak, 5, 10 ve 20 yillik vadeler i¢in hazirlanacak 6rnek 6deme plani,

v' Sabit ve degisken faizin birlikte uygulandigi kredilerde;

>
>

\4

Bu tip finansmanin tiiketiciye muhtemel etkilerine iliskin agiklamalar,

Bu tip finansmanda aylik taksitlerin azami faiz oranin1 ge¢gmemek iizere
degisiklik gosterebilecegi konusunda bilgi,

Degisken faize esas teskil eden referans faiz ve endekslerin hangi
donemlerde, hangi kistaslar temel alinarak belirleneceginin belirtilmesi,

Bu tip finansman icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen referans faiz ve endekslerin yillik orant,

Konut finansmani kurulusunun bu faiz ve endekslere uygulayacagi marj,
Kullanilacak kredi tutarina gore aylik ve yillik geri 6deme tutari,

Yillik faiz orani ile yillik maliyet oraninin baslangi¢ ve azami faiz oranlari

i¢in ayr1 ayr1 gosterilmesi,
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» Faiz oraninda degisiklik olmasi durumunda, bu degisikligin tiiketiciye,
olusacak yeni faiz oranlar1 dogrultusunda hazirlanacak yeni bir 6deme
plani ile birlikte 30 giin 6nce bildirileceginin belirtilmesi,

» Bu tip finansmanda kredi geri 6demelerinin vadesinden 6nce yapilmasi
durumunda, erken 6deme licretinin alinmayacagina iliskin bilgiler,

» Aylik taksitlerin azami faiz oranin1 ge¢cmemek ilizere degisiklik
gosterebilecegi konusunda bir ibarenin yer aldigi, 10.000 YTL temel
almarak, 5, 10 ve 20 yillik vadeler i¢in hazirlanacak 6rnek 6deme plant,

Toplam borg¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyla dagilima,

[stenecek teminatlar,

Idari giderler, hukuki giderler ve aract kurum giderleri gibi kredi sozlesmesine
iligkin faiz dig1 tim maliyet kalemlerini igeren liste,

Idari giderler, hukuki giderler ve aract kurum giderleri gibi kredi sdzlesmesine
iliskin faiz dis1 tim maliyet kalemlerini i¢eren liste,

Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde gecikme faizi oraninin, sabit faizli kredi
sozlesmeleri i¢in akdi faiz oraninin, degisken faizli sozlesmelerde ise cari faiz
oraninin ylizde otuz fazlasin1 gegmemek iizere belirleneceginin bildirilmesi,
Muacceliyet uyarisinda belirtilen siire icerisinde tiiketicinin borcunu 6dememesinin
hukuki sonuglari,

Bagli kredilerde konut finansman1 kurulusunun;

» Ayipli mal ve tiiketicinin se¢imlik haklarindan dolayr teslim tarihinden
itibaren 1 y1l siireyle,

» Konutun hi¢ yada zamaninda teslim edilmemesinden dolay1
satict ile birlikte, tiiketiciye karsi, kullandirilan kredi miktar1 kadar
miiteselsilen sorumlu olduguna ve bu sorumlulugun, konut finansmani
kuruluglar1 tarafindan verilen kredilerin ipotek finansmani kuruluslarina,
konut finansman1 fonlarma veya ipotek teminatli menkul kiymet teminat
havuzlarina devrolmasi halinde dahi devam ettigine dair bilgi,

Taraflar arasinda akdedilen sozlesmede Ongoriilen sartlarin sozlesme siiresi
icerisinde tiiketici aleyhine degistirilemeyecegine iliskin bilgi,
Konut finansmani kurulugunun 6demeleri bir kiymetli evraka baglamasinin yada

kiymetli evrak kabul etmek suretiyle teminat altina almasinin yasak oldugu, bu
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yasaga ragmen tiiketiciden bir kiymetli evrak alinacak olursa, tiiketicinin bu
kiymetli evraki konut finansmani kurulusundan geri isteme hakkina sahip oldugu ve
konut finansmani kurulusunun kiymetli evrakin bagkasina devri sebebiyle

tiiketicinin ugradig1 zarar1 tazmin etmekle yiikiimlii olduguna iliskin bilgi.

Ayrica, formun On yliziinde yer alacak sekilde en az on alt1 punto ve koyu siyah

harflerle, hayat sigortasi, konut sigortasi gibi yapilmasi istege bagli sigortalarin

yaptirilmasinin zorunlu olmadigina dair ibarenin yazilmasi gerekmektedir.

3.3.6.2.3. Degisken Faizi Iceren Konut Finansmam Soézlesmelerine Dair

Tiiketicilerin Bilgilendirilmesi Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik;

Yonetmelige gore, “Konut finansmani kuruluslar1 tarafindan tiiketicilere

sO6zlesmenin akdinden 6nce degisken faizin etkileri ile ilgili verilmesi zorunlu bilgiler;

degisken veya sabit ve degisken faizin birlikte uygulandig faiz segenekleri igin ayr1 ayri

ve en az oniki punto koyu siyah harflerle diizenlenmek iizere asagida yer alan hususlari

icerir:”

v

Konut finansmani kurulusunun unvan, agik adres, telefon ve varsa diger erisim
bilgileri,

Baslangi¢ ve azami faiz oranlari,

Konut finansmani kurulusunun, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen endeks ve faiz oranlarina uygulayacagi marj orani,

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenen endeks ve faiz
oranlarinin hangi donemlerde, hangi kistaslar temel alinarak sozlesmeye
yansitilacaginin belirtilmesi,

Degisken veya sabit ve degisken faizin birlikte uygulandigi konut finansmani
tiplerinin tanimlar1 ile bu finansman tipleri arasindaki farklara ve tliketiciye
muhtemel etkilerine iligskin agiklamalar,

Kullanilacak kredi miktar1 temel alinmak suretiyle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen endeks ve faiz oranlarinin son bes yildaki degisim
oranlarina konut finansmani kurulusu tarafindan uygulanacak marj orani eklenerek

hazirlanacak 6rnek 6deme plant,
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v Faiz oraninda degisiklik olmasi durumunda, bu degisikligin tiiketiciye, olusacak
yeni faiz oranlar1 dogrultusunda hazirlanacak yeni bir 6deme plani ile birlikte 30
giin 6nce bildirileceginin belirtilmesi,

v Bagli kredilerde konut finansmani kurulusunun,

» Ayipli mal ve tiiketicinin se¢imlik haklarindan dolayr teslim tarihinden
itibaren 1 y1l siireyle,

» Konutun hi¢ yada zamaninda teslim edilmemesinden dolay1
satict ile birlikte, tiiketiciye karsi, kullandirilan kredi miktar1 kadar
miiteselsilen sorumlu olduguna ve bu sorumlulugun, konut finansmani
kuruluglar1 tarafindan verilen kredilerin ipotek finansmani kuruluslarina,
konut finansman1 fonlarma veya ipotek teminatli menkul kiymet teminat

havuzlarina devrolmasi halinde dahi devam ettigine dair bilgi,

Ayrica, formun On yliziinde yer alacak sekilde en az on alt1 punto ve koyu siyah
harflerle, hayat sigortasi, konut sigortasi gibi yapilmasi istege bagli sigortalarin
yaptirilmasinin zorunlu olmadigina dair ibarenin yazilmasi gerekmektedir.

Goriildiigii gibi Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi’min ¢ikarmis oldugu bu
yonetmeliklerle erken 6deme konusundaki eksiklikler, kredilerdeki maliyet oranlari
konusundaki eksiklikler giderilmis ve s6zlesme Oncesi bilgi formu sistemin gerektirdigi

standartlara kavusmustur.

3.3.6.3. Merkez Bankasi;

Degisken faizli konut finansmani sézlesmelerinde kullanilacak endekslere iliskin
usul ve esaslar1 belirleyecektir. Konut finansmani faaliyetinde bulunan bankalarin
zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerine yonelik "Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligi"
gozden gegirecektir.

Bu baglamada Merkez Bankasi 07/05/2007 tarihinde Degisken Faizli Konut
Finansman1 Soézlesmelerinde Kullanilabilecek Referans Endeksler Hakkinda Basin
Duyurusu yaymlayarak, Degisken faizli konut finansmani sozlesmelerinde
kullanilabilecek referans endeks olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan

Tiiketici Fiyat Endeksi’'ni (TUFE) belirlemisti. Bunun yaninda ipotekli konut
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finansman piyasasinin gelismesine ve islerlik kazanmasina paralel olarak, zaman iginde
konut finansmani kuruluslar ile kredi kullanacaklara farkli alternatifler saglamak iizere,
farkli nitelikteki referans faizlerin ve endekslerin de uygulamaya konulmasina izin

verilebilecektir.

3.3.6.4. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu;

Finansal Kiralama Sirketleri’nin sistemde yer alabilmelerine yoOnelik
diizenlemeleri yapmakla yetkili kilinmistir. Yasa’ya gore Finansal Kirala Sirketleri
Yasa’nin kabul edildigi tarihten 6 ay sonra sistem igerisinde faaliyet

gosterebileceklerdir.

3.3.6.5. Hazine Miistesarhgi;

Sistemde ihtiya¢ duyulabilecek sigortalarin s6zlesmeleri ile ilgili esaslar1 ortaya
koyacaktir.

Bu baglamda Hazine Miistesarligi, sistem i¢inde kullanilabilecek Tapu Sigortasi
(Title Insurance) Genel Sartlar1 Taslagi’m1 hazirlayarak Tirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi’'nden gorlis istemistir. Hazirlanan Genel Sartlari Taslagi ABD
uygulamasini esas almaktadir. Birlik Tapu Sigortasi Genel Sartlar1 Taslagina iliskin
gorlislerini Hazine Miistesarligi’na iletmistir. Diger taraftan birlik tarafindan Birlesik
Krallik 6rnegi esas almarak Ipotek Geri ddemelerini Koruma Sigortast ( Mortgage
Payment Protection Insurance) taslagi hazirlanmig ve miistesarliga iletilmistir. Bunun
yaninda Ipotek Kredisi Koruma Sigortasi (Mortgage Credit Insurance) basta olmak
iizere farkl: tipteki sigorta ¢esitlerine iligkin ¢caligmalar devam etmektedir. (Oksay,2006)

Tapu sigortast genel sartlar taslagina gore su haller sigorta teminati

kapsamindadir,

v Taginmazin {izerinde bulunan ipotegin gegersizligi ve ifa edilemezligi,
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Ipotek temlikinin gecersizligi veya ifa edilemezligi yada policede gdsterilen
ipotek hakkinin her tiirlii bor¢ ve ipotekten arinmis olarak sigortalidan temlik
alana devredilememesi,

Ipotegin tesisi islemlerinde evrak sahtekarligi, usulsiizliik, ehliyetsizlik,
yetkisizlik neticesinde ipotegin ifa edilemezligi,

Tasinmaza ve taginmazdan gegit hakkinin bulunmamasi sonucunda olusacak
risklerin ipotekle koruma altina alinan teminati etkilemesi,

Sigorta baslangi¢ tarihinden itibaren taginmazin tapu kaydina serh ve
kaydedilme iizere, resmi makamlarca gonderilen dokiimanlarin gerektigi
sekilde tescil edilmemesi neticesinde tasarruf hakkinin etkilenmesi,

Sigorta baglangi¢ tarihi itibar ile serh ve kaydedilmemis olan herhangi bir
sahsi veya ayni irtifak hakki, insaat hakki, kaynak sulart kullanim hakki, gegit
hakki, dmiir boyu bakim s6zlesmesi veya yol hakki ile ilgili kisitlayic1 islem,
eylem, hak ve alacaklar.

Ozel sartlarda belirtilen diger haller

Su haller ise sigorta kapsami1 disinda kalmaktadir,

v

Sigorta sozlesmesinin kurulmasindan sonra taginmazin kullaniminin veya
taginmazdan yararlanma hakkinin yasa ile kismen yada tamamen yasaklanmasi,
Sigortalanmis ipotegin Onceliginin kaydedilmesine neden olan ve sigortal
tarafindan bilinen veya bilinmesi gereken veya bildirilmeyen haller ve kullanim
kisitlari,

Sigortalinin ilgili mevzuata uygun hareket etmemesi sonucu ipotegin
gecersizligine veya ifa edilmezligine neden olan haller,

Tasinmazda bulunmus veya bulunacak olan tarihi eserler ve gomiiler neticesinde
ipotegin gecersizligi veya ifa edilemezligi,

Madenler, petrol ve yeraltinda bulunan diger maddi degere haiz maddelere
iliskin haklar ile bunlarla baglantili ve ilgili tasinmazin kullanimina iligkin

haklar nedeni ile ipotegin gecersiz veya ifa edilemez olmasi,
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v' Kamu kurumlarinca kamusal ¢ikarlar i¢in tasinmaza el konmasi, tasinmazin
misadere edilmesi, terk mecburiyetine tabi tutulmasi, kamulastirilmasi veya
baska bir yolla alinmast,

v’ Savas, her tiirlii savas olaylari, istila, yabanci diisman hareketi, ¢arpisma, i¢
savas, ihtilal, isyan, ayaklanma, 3713 sayili Terérle Miicadele Kanunu’nda
tanimlanan terdrist eylemler ve bu eylemlerden dogan sabotajlar ile bunlarin
gerektirdigi askeri ve inzibati hareketler,

Ipotek Geri 6demelerini Koruma Sigortas1 ( Mortgage Payment Protection
Insurance) Genel Sartlar1 Taslagi’na gore,

v' Sigortalinin poligede belirtilen ve yasa kapsaminda satin alinan taginmazin
tizerinde tesis edilen ipotek ile ilgili kredi 6demelerini policede tanimlanan
haller sonucu karsilayamamasi riski teminat altina alinmaktadir.

v" Su haller igin birlikte ve ayr1 ayri sigorta teminati verilebilmesi miimkiindiir,

» Sigortalinin issiz kalmasi
» Kaza ve hastaliktan kaynaklanan gecici maluliyet

v Oliim, daimi maluliyet ve kritik hastalik risklerinin ek sozlesme ile teminat
altina alinmasina iligkin ¢caligmalar devam etmektedir.

v’ Sigorta agsagidaki hallerin herhangi birisinin gergeklesmesi ile polige genel ve
0zel sartlar1 hiikiimleri ¢ergevesinde sona ermektedir,

» Kredi veren tarafindan ipotegin paraya ¢evrilmesini teminen icra takibi
talebinde bulunulmasi,

» Sigortalinin emekli olmasi ve/veya 65 yasini doldurmast,

» Sigorta siiresinin sona ermesi,

» Polige 6zel sartlarinda 6ngoriilen diger haller,

v Aksine bir sozlesme yoksa profesyonel veya ticari bir igin icrasina dair serbest
meslek faaliyetleri teminat disinda kalmaktadir.

v Aksine bir s6zlesme yoksa su haller issizlik teminati digindadir,

» Sigorta sozlesmesi yapilirken sigortali tarafindan bilinen yada bilinmesi
gereken nedenlere bagl issizlik siireleri,
» Kredi sozlesmesinin imzalanmasi, sigortacinin teklifi kabulii veya

policenin teslimi islemlerinden en son tarihli en son olanindan baglanmak
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>
v" Aksine bir
>

iizere, police 6zel sartlarinda 6ngoriilen siire igerisinde gerceklesen veya
sigortaliya bildirimi yapilmis fesihten kaynaklanan issizlik siireleri,

6 aydan daha az bir calismay1 takibeden issizlik stireleri,

Grev ve lokavt nedeniyle gecirilen issizlik siireleri,

Sigortalinin is sOzlesmesinin isveren tarafindan ilgili mevzuata gore
hakli olarak fesh edilmesi,

Sigortalinin istifa ederek isten ayrilmasi,

Isin geregi olarak ¢alismaya donemsel yada mevsimsel ara verilen haller
nedeniyle gecirilen issizlik stireleri,

Sigortalinin  aradigi  policede belirtilen sartlara uygun olarak
belgelemeden gecirdigi igsizlik stireleri,

Belirli bir is sozlesmesinin, police 6zel sartlarinda Ongoriilen asgari
stirenin altinda olmasi1 ve/veya en az bir kez de olsa yenilemeksizin sona
ermesi sonucu is s0zlesmesinin normal sona erme tarihinden baslamak
lizere isleyen igsizlik siireleri,

Sigortalinin kasitli olarak kendine bedeni zarar veren fiilinden, alkol
veya uyusturucu kullanimindan kaynaklanan issizlik stireleri,

Bekleme siiresini gegmeyen issizlik siireleri,

sOzlesme yoksa su haller maluliyet teminati digindadr,

Sigorta sdzlesmesinin yapilmasi esnasinda mevcut bulunan bir 6ziirden,
kronik bir hastaliktan veya teminat i¢in yapilan bagvuru tarihinde
sigortal1 tarafindan bilinen veya bu bdliim tahtinda verilen teminatin
baglamasindan onceki 12 aylik siire zarfinda maruz kalinan herhangi bir
nedene bagli olan gecici maluliyet,

Teminatin baslamasindan Once veya teminat siiresinde gerceklestirilen
dogrudan dogruya istege bagli cerrahi miidahaleler sonucunda
gerceklesen maluliyet,

Dogum, hamilelige isteyerek yapilan miidahaleler ve bunlarin tim
neticelerinden kaynaklanan gegici maluliyetler,

Sigortal1 tarafindan analik yardimi aldigi dénemde, analik ile baglantili

gerceklesen gecici maluliyet,
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3.3.6.6. Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii;

Ihtiyag duyulan bolgelerde kadastro giincellemelerini yapacak ve ipotek
kayitlariin bir merkezden degistirilebilmesine imkan saglayacaktir.

Kurumun bu konudaki ¢alismalar1 devam etmektedir.

3.3.6.7. Baymdirlik ve iskan Bakanhg);

Yap1 kullanma izni alinmasi sirasinda yasanan problemlerin giderilmesi igin

yerel yonetimlerin de katiliminin saglandigi bir calisma baglatmasi 6ngoriilmektedir.

3.3.6.8. Toplu Konut idaresi, Belediyeler ve Milli Emlak Genel Miidiirliigii;

Arsa maliyetlerini azaltmak tizere kamu arazilerini kullanima sunarak arsa

stokunun artirilmasina yonelik ¢aligmalar yapmasi beklenmektedir.

3.3.6.9. Icisleri Bakanhg;

Alacaklarin takibinde ve Konut Finansmani Kuruluslar1 tarafindan tiiketiciye
kaynak kullandirilmasi asamasinda talep edilecek bilgilerin hizli ve gilivenilir olarak

saglanmasinda etkinligi artiracak diizenlemeler yapmas1 hedeflenmektedir.

Yukaridaki agiklamalarimizdan da anlasilacagi gibi Tiirkiye’de uygulanmaya
baslanan tutsat sistemindeki eksikliklerin giderilmesine yonelik caligmalar devam
etmektedir. Bu eksikliklerde giderildikten sonra sistem daha etkin ¢alisan ve kisilerin

konut edinimini daha da kolaylastiran bir sekil alacaktir.
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3.3.7. Tutsat Sistemi’nin Mevcut Tiirkiye Uygulamasi;

3.3.7.1. Kredi Cikarim Siireci (Birincil Piyasa Islemleri);

Konut edinimi i¢in tutsat sistemini kullanmak isteyen kisinin kendi durumuna

uygun bir konut belirleyerek kredi kurumuna bagvuru i¢in gitmesi ile tutsat siireci

baglamis olur. Genel olarak ilk adimda, kredi kurumu goérevlisi ile kredi almak isteyen

kisi arasinda konu ile ilgili sozlii bir goriisme gergeklestirilir. Bu sozIii gériismede amag

kredi kurumunun kredi almak isteyen kisinin nasil bir konut almak istedigi, almak

istedigi kredi tiirii hakkinda bilgi sahibi olmasidir. Burada kredi kurumu kredi almak

isteyen kisiden kendi durumu ile ilgili baz1 belgeler talep ederler. Genel itibari ile bu

belgeleri su sekilde siralayabiliriz;

v Kredi almak isteyen kisinin ve kefilinin bilgilerini igeren eksiksiz doldurulmus
basvuru formu (Bkz. EK-1)
v Kimlik fotokopisi (Bagvuru sahibi ve kefile ait)

v Gelir durumunu gosteren belgeler

>
>
>
>

>

Ucretli galisanlar i¢in son aya ait maas bordrosu ve fotokopisi

Serbest meslek sahipleri i¢in son vergi levhasi ve fotokopisi

Emekliler i¢in maas ciizdanlarinin fotokopisi

Sirket sahipleri i¢in sirketin mali durumuna ait belgeler ve ortaklik
yapisini gosteren belge

Bagvuru sahibinin kira geliri varsa tapu ve kira kontrati fotokopisi

v Almacak konuta iliskin olarak

>
>

Kat miilkiyeti tapusu (Bkz. EK-2)
Yapi kullanim izin belgesi (Bkz. EK-3)

Bu bilgiler kredi kurumunun kredi degerlemesini yapan birimine gonderilir.

Birim bu bilgiler 151ginda kredi kurumu kisinin almak istedigi krediyi geri 6deyip

O0deyemeyecegine iliskin olarak kredi degerlemesi yapar. Kredi degerlemesi yapilirken

kredi kurumu su noktalart géz 6niinde bulundurmaktadir.
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v Bagvuru sahibinin ge¢miste yaptig1 kredi geri ddemeleri ve miktari,

v Bagvuru sahibinin gegmiste yapmis oldugu problemli kredi geri ddemeleri ve
miktari,

v Basvuru sahibinin son dénemde sahip oldugu kredi borglar1 ve bu borglara ne
zamandan beri sahip oldugu,

v' Basvuru sahibinin bu basvurusu yaninda baska kredi basvurularininda olup
olmadig,

v Eger kredi verilirse varolan kredi borglar1 ve bu krediyi 6deyebilecek finansal
giiciiniin olup olmadig,

v Bagvuru sahibinin, sahip oldugu ise iliskin incelemeler, ne zamandan beri bu isi
yaptig1 ve gelecekte sahip oldugu bu isten ¢ikarilma riski,

v" Kisinin yapmig oldugu is disinda bagka bir kanaldan geliri olup olmadigi,

Kredi kurumu bagvuru sahibinin kredi hikayesini T.C. kimlik numarasini
kullanarak merkez bankasi kayitlarindan 6grenebilmektedir. Is durumu ile ilgili konular
da isyerine ulagsarak yada yakin c¢evresinden Ogrenilebilmektedir. Tiim bunlar
belirlendikten sonra bagvuru sahibine kredi verilip verilmeyecegini gosteren bir kredi
raporu c¢ikarilir. (Bkz. EK-4). Bu raporda basvuru sahibinin kredi i¢in uygun olup
olmadigi, kredi hikayesi, varolan kredi borg¢lari, gelir durumu ve kisiye verilebilecek
maksimum kredi miktar1 bellidir. Olusturulan bu rapor incelemeyi yapan birim
tarafindan tekrar kredi kurumu subesine gonderilir. Eger kredi raporu olumsuz ise
basvuru sahibine, kredi basvurusunun kabul edilmedigine yonelik bir mektup gonderilir.
Eger kredi raporu olumlu ise kredi kurumu subesi, Sermaye Piyasasi Kurulu lisansina
sahip olan bir ekspertize, Ekspertiz bagvuru formunu diizenleyerek gonderir. (Bkz. EK-
5) Ekspertiz bagvuru formunu alan Degerleme Uzmani kredi konusu olan konutu
inceleyerek konutun degerine iliskin bir ekspertiz raporu olusturur (Bkz.EK-6).
Ekspertiz raporu, konutun bulundugu yeri, yasi, yap1 ozellikleri vb. bilgiler ile konutun
degerini igerir. Ekspertiz raporu ile birlikte diizenlenmesi gereken bir diger belgede
takyidat raporudur (Bkz. EK-7). Takyidat Raporu ilgili tapu midirliiglinden alinir ve
kredi konusu olan konutun {izerinde herhangi bir haciz veya herhangi bir kisitlama olup
olmadigin1 gostermektedir. Eger kredi konusu olan konut {izerinde herhangi bir takyidat

varsa kredi konusu olan konut i¢in kredi verilemez. Ekspertiz raporu ve takyidat raporu
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da hazirlandiktan sonra tiim veriler olumlu ise kredi onaylanir ve Sézlesme Oncesi Bilgi
Formu diizenlenir (Bkz EK-8). S6zlesme 6ncesi bilgi formu kredi ile ilgili olan kredi
tipi, vade, tutar, basit bir 6deme plani, kredinin 6zellikleri vb. bilgiler igerir. S6zlesme
oncesi bilgi formunun diizenlendigi tarihten en az bir giin sonra kredi sézlesmesi
imzalanabilir. Eger bagvuru sahibi sézlesme oncesi bilgi formunu inceledikten sonra
krediyi onaylarsa konut ile ilgili sigorta policelerinin diizenlenmesi gereklidir. Bu
sigortalar;

v' Zorunlu Deprem Sigortasi (Bkz EK-9)

v' Hayat Sigortasi (Bkz. EK-10)

v Konut Sigortasi’dir. (Bkz EK-11)

Bu sigortalardan Zorunlu Deprem Sigortasi, herhangi bir dogal afet durumunda
konutta meydana gelebilecek zararlari karsilar. Mesken niteligi tasiyan konutlar igin
yaptirilmasi zorunludur. Konutun yeri, yapist ve metrekaresi gibi degiskenlere bagh
olarak prim tutar1 degisir. Hayat sigortasi ise kredi alan kisinin 6liimii veya kaza vb. bir
nedenle c¢alisamayacak diizeye gelmesi durumunda kredi borcunun sigorta sirketi
tarafindan karsilanmasin1 kapsar. Konut sigortasi ise Konutu ve tiim esyayi olasi
tehlikelere kars1 korumak icin yapilir. Konutun yeri, durumu ve yas1 gibi degiskenlere
bagli olarak prim tutar1 degisir.

Bu belgelerin disinda kredi alan kisi kredi borcunu yalniz 6demeyecekse, drnek
olarak evli ve esi de calisiyor ise, kredi borcunu birlikte 6deyeceklerine dair bor¢lunun
esinin bir muvafakat belgesi (Bkz EK-12) diizenlemesi gerekmektedir.

Tim bu islemler bittikten sonra Konut Finansmani Soézlesmesi (Bkz EK-13)
olusturularak kredi kurumu ile kredi alan kisi arasinda imzalanarak kredi verilir. Konut
Finansmani s6zlesmesi kredi ile ilgili olan tiim bilgileri igerir.

Tiim bu anlatilanlardan sonra EK’lerden de anlasilacagi lizere 6rnegimize konu
olan konut kredisinin 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz;

Konut Ekspertiz Degeri; 55.000 YTL

Kredi Verilen Tutar, %75 KKDO; 40.000 YTL

Kredi Faiz Tipi; Sabit Faizli Kredi

Kredi Faiz Orani; 1,55 Aylik, 18,60 Yillik

Vade; 10 y1l (120 ay)

Vade Boyunca Toplam Odenecek Tutar; 88.003,71 YTL
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Bu veriler 1s181nda kredi alanin 10 y11 boyunca yapacagi aylik 6demeler su sekildedir;

Tablo 10 Ornege Iliskin Ozet Odeme Plani

Yil Ay Tarih Taksit Anapara Faiz Kalan Anapara
0 0 13.04.2007 400 0 400 40.000
1 1 13.05.2007 730,04 118,04 612 39.881,96
2 13.06.2007 730,04 119,85 610,19 39.610,48
3 13.07.2007 730,04 121,68 608,36 39.640,48
4 13.08.2007 730,04 123,54 606,5 39.516,89
5 13.09.2007 730,04 125,43 604,63 39.391,46
6 13.10.2007 730,04 127,35 602,69 39.264,11
7 13.10.2007 730,04 129,3 600,74 39.134,81
8 13.11.2007 730,04 131,28 598,76 39.003,53
9 13.12.2007 730,04 133,29 596,75 38.870,24
10 13.04.2008 730,04 135,33 594,71 38.734,91
11 13.04.2009 730,04 137,4 592,64 38.597,51
12 13.04.2010 730,04 139,5 590,54 38.458,01
2 24 13.04.2011  8.760,48 1.850,16 6.910,32 36.607,85
3 36 13.04.2012  8.760,48 2.219,95 6.540,53 34.387,90
4 48 13.04.2013  8.760,48 2.663,62 6.096,86 32.724,28
5 60 13.04.2014  8.760,48 3.196,01 5.564,47 29.528,27
6 72 13.04.2015 8.760,48 3.834,77 4.925,71 24.693,50
7 84 13.04.2016  8.760,48 4.601,23 4.159,25 20.092,27
8 96 13.04.2017 8.760,48 5.520,84 3.239,64 14.571,43
9 108 13.04.2018 8.760,48 6.624,27 2.136,21 7.947,16
10 120 13.04.2019 8.760,48 7.947,16 812,23 0,00

Ornekte ilk taksit kredi alimi i¢in yapilan dosya iicreti, ekspertiz masrafi vb
masraflar1 igermektedir. Ik yil igin yapilacak ddemeler aylik bazda gosterilmis geri
kalan 9 yillik 6deme ise yillik bazda gosterilmistir. Goriildiigu gibi kredi alan kisi 10 y1l
boyunca 730,04 YTL aylik 6deme yapmakla yiikiimliidiir.
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3.3.7.2. Gelir Analizi;

Yukarida belirtildigi gibi drnegimize konu olan konut ekspertiz degeri 55.000
YTL olan, alt ve orta gelir grubuna hitab eden bir konut 6zelligi. Kredi kurumlar1 konut
edinimi i¢in verilen kredilerde konut degerinin %75’ine kadar yani s6z konusu olan
konut igin 41.250 YTL’ye kadar kredi verebilmektedir. Ornegimize konu olan kredi
miktar1 40.000 YTL, sabit faizli, vade siiresi 120 ay ve faiz oram1 aylik 1,55 olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu verilere gore kredi alan tarafindan yapilacak olan geri 6deme
tutar1 120 ay boyunca aylik 730,04 YTL olmaktadir. Bu bilgiler 1518inda tiiketiciler
acisindan yapilacak gelir analizini su sekilde aciklayabiliz, Tiirkiye Istatistik
Kurumunun gelir dagilimi verilerinden gelire gore sirali %10’luk gelir dagilimi
istatistiklerine ulasilmistir. Yapilan analizde gelir gruplar1 en disiik gelirli %10’ luk
dilimden en yiiksek gelirli %10’luk dilime kadar siralanmistir. Hane halki yillik
ortalama gelirinin aylik bazda esit oldugu varsayimi yapilmis, yillik tutar 12’ye
boliinerek aylik ortalama gelir elde edilmistir. Kredi geri 6demesini karsilayabilme
giicii, hane halki aylik gelirinin %40’1 olarak belirlenmistir. Bu veriler 1518inda ortaya

¢ikan tablo su sekildedir,
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Tablo 11 Tiiketiciler A¢isindan Gelir Analizi
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Tabloda goriildiigi Tiirk Tutsat Sisteminde 40.000 YTL tutarinda, 120 ay vadeli
ve aylik 1.55 faiz oranina sahip sabit faizli bir konut kredisinin geri 6demeleri yalnizca
st %10’luk gelir grubu tarafindan karsilanabilmektedir. Buradan sistemin konut

edinimi i¢in orta ve alt gelir grubuna hitab etmedigi sonucunu ¢ikmaktadir.

3.3.7.3. Menkulkiymetlestirme;

Tutsat sistemi iilkemizde c¢ok yeni bir sistem olmasindan dolayr sistemin en
onemli fonkisyonlarindan biri olan menkulkiymetlestime heniiz uygulanmaya
baslanmamisti. Bu nedenle uygulamamizda ger¢cek bir menkulkiymetlestirme
uygulamasina yer verilememistir.

Ulkemizde uygulanmaya baslayan tutsat sistemine gerceklestirilecek olan
menkulkiymetlestirme yapisini onceki kisimlarda agiklamistik buna gore bu kredi i¢in

yapilacak menkul kiymetlestirme su sekilde olacaktir,

Sekil 19; Ornege Iliskin Menkulkiymetlestirme Yapisi

Kredi
Havuzu
Kredi Konut
Kurumu p Finansman —Jpp Yatinmcilar
Krediler Fonu Menkul Kiymet Thraci
tlizerindeki ve satisl
miilkiyet
hakkinin
devredilmesi

Kredi kurumu 6rnegimizdeki konut kredisi ve yapi olarak benzer nitelikteki
kredilerden bir ipotek havuzu olusturacak ve olusturdugu bu ipotek havuzunu konut
finansman fonuna devredecek karsiliginda devrettigi kredi tutar1 kadar nakit elde
edecektir. Bu devir islemi ile birlikte, kredi kurumunun kredi {izerindeki miilkiyet hakk1

da konut finansman fonuna devredilmistir. Diger bir ifade ile, kredi kurumu artik kredi

224



alanlardan topladig1 aylik geri 6deme tutarlarin1 konut finansman fonuna aktarmakla
yiikiimliidiir. Kredi kurumunu devraldigi ipotek kredileri karsiliginda fonlayan konut
finansman fonu aktardig1 fonlar1 karsilayabilmek igin bu ipotek kredilerini ipotege
dayali menkul kiymet haline getirerek ayni1 vadede yatirimcilara satacaktir. Ornek olarak
ornegimizde kredi kurumunun aylik olarak kredi alandan tahsil ettigi 730,04 YTL konut
finansman fonuna aktarilacak, eger konut finansman fonu yatirimcilara aylik 6deme
taahhiidiinde bulunmussa bu 730,04 YTL, eger yillik 6deme taahhiidiinde bulunmus ise
%18,60 yillik faiz oranini da igine alan 8.760,48 YTL tutarindaki 6demeyi ihrag ettigi
menkul kiymet bedeli olarak yatirimcilara aktaracaktir. Bu varsayimda kredi faiz orani
ile ipotege dayali menkul kiymet icin verilen kupon faizi oraninin esit olmaktadir.
Dolayist ile konut finansman fonu bu ihragta bir gelir elde etmemektedir. Ancak kredi
faizinin, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin kupon faizinden yiiksek olmasi
durumunda konut finansman fonu aradaki fark kadar kazang elde edecektir. Daha 6nce
belirtildigi gibi bu durum Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanana ve halen
gbriis asamasinda olan Konut Finansmani Fonlarma ve Ipotege Dayali Menkul

Kiymetlerin IThracina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslagi’nda da belirtilmektedir.

3.4. Gelismis Ulkeler’in Tutsat Sistemleri ve Tiirk Tutsat Sistemi Uzerine

Degerlendirmeler;

Daha once belirttigimiz gibi sistem, gelismis iilkelerde uzun yillardir
kullanilmaktadir. Sistemi etkin sekilde uygulayan iilkeler ile Tiirkiye’deki mevcut
durumu karsilastirdigimizda su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Daha 6nce belirttigimiz gibi iilkemizde ev sahipligi oran1 %60 seviyesindedir.
Amerika’da bu oran %69, Birlesik Krallik’ta %70, Danimarka’da ise %72 civarindadir.
Ev sahipligi agisindan verilere baktigimizda iilkemiz ile diger iilkeler arasinda ¢ok
bliylik bir fark goriinmese de burada dikkat edilmesi gereken nokta %60 oranindaki ev
sahipligi seviyesi kacak yapilagsmay1 da i¢ine almaktadir. Dolayisi ile standartlara uygun
sekildeki konutlara sahiplik oran1 daha asag1 seviyelerdedir.

Ipotek kredilerinin GSYIH igindeki oran1 diger iilkelere gore oldukea diisiiktir.
Ulkemizde ipotek karsilig1 kredi uzun yillardir verilmesine karsilik yasanan yiiksek
enflasyon, yiiksek faiz ve ekonomik istikrarsizlik gibi sebeplerden dolay1 oldukca diisiik
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kalmistir.Ulkemizde ipotek kredilerinin kullanimi 2005 yilinda 12.966.850 Bin YTL,
2006 yilinin 3. ceyregine kadar ise 13.126.342 Bin YTL olarak gerceklesmistir. Bu
rakam GSYIH nin %2,5-3’liik bir oranini temsil etmektedir. GSYIH igerisine ipotek
kredilerinin payr A.B.D.’de 7,144,201 Milyon € bakiye ile %71,2, Birlesik Krallik’ta
1,414,386 Milyon € bakiye ile %80, Danimarka’da 195,762 Milyon € bakiye ile %94
seviyesindedir. Gelismekte olan iilkelerde bu oran ortalama 9%10-15 civarindadir.
Dolayzist ile tutsat sistemi ne kadar etkin isler ise ipotek kredilerinin orani artmakta buna

bagli olarak da ev sahipligi oran1 da artmaktadir.

Tablo 12 Ulkelerin Ipotek kredileri ile ilgili genel karakteristikleri

Faizlerin
) Ortalama Ortalama Faiz Vergisel olarak
Ulke Vade (yil) KKDO (%) (yillhik) indirlebilirligi
A.B.D. 25-30 70-100 5-6 Var
Birlesik Krallik 25 90-100 4-6 Yok
Danimarka 30 80-90 5-7 Var
Tarkiye 5-20 Maks. 75 12-15 Yok

Tablodan’ da anlasilacagi gibi ipotek kredilerinde ortalama vade oranlar1 diger
iilkelerde 25-30 yil arasinda degisirken iilkemizde su an ki durumda 10-20 yil
civarindadir. 30 yila kadar vadeler ile kredi veren kurumlar olmasina karsilik bu kadar
uzun vadelerde kredi kullanimi yok denecek kadar azdir. 2005 yili itibari ile 5 yila kadar
vadeli konut kredilerinin toplam i¢indeki pay1 %63, 5-10 yil vadeli kredilerin toplam
icindeki payr %31,7, 10-20 yil vadeli konut kredilerinin pay1 ise %5.4
tiir.(BDDK,2006:16) Goriildiigii gibi konut ediniminde uzun vadeli kredilerin kullanimi
son derece az iken, A.B.D., Birlesik Krallik ve Danimarka’da uzun vadeli olarak kredi
kullanimi oldukca yaygindir.

KKDO oranlarina bakildiginda ise yine diger iilkeler ile iilkemizdeki mevcut
durum arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Tiirk tutsat sisteminde konut degerinin
%25°1ik kismi kredi alan tarafindan pesin olarak 6denmek zorundadir. Kredi kurumlari
konut degerinin en fazla %75’ine kadar kredi saglayabilmektedir. Oysa gelismis
iilkelerde bu oran %100’e kadar ¢ikabilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sistem
icersinde bulunan garanti mekanizmalar ile ilgilidir. Ornek olarak A.B.D.’de diisiik

gelir gruplarinin konut sahibi olabilmesi amaci ile devlet tarafindan kurulmus FHA, VA
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gibi kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlar belirli sartlarda kredi alanlarin aldiklar
kredileri geri 6deyebilecegine dair kredi kurumuna garanti vermekte ve kredi alan
borcunu geri 6deyemedigi zaman kredi borcu bu kurumlar tarafindan karsilanmaktadir.
Ayni sekilde kredi almak isteyen kisilere iliskin KKDO oran1 %80°1 gectigi zaman
kullanilan 6zel ipotek sigortas1 da KKDO oranlarinin yiiksek olmasima yardimci
olmaktadir. Aym sekilde Sigortacilik sektoriiniin gelismis oldugu Birlesik Krallik’tada
Ipotek giivence sigortasi, ipotek ddemelerini koruma sigortasi gibi sigortalar KKDO
oraninin yiiksek olmasma yardimci olmaktadir. Danimarka tutsat sistemi ise KKDO
oranlarina iliskin standartlar kanun g¢ergevesinde belirlenmistir. Dolayist ile iilkemiz
tutsat sisteminde sigorta kanallarinin daha etkin ve fonksiyonel ¢aligmasina yonelik
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Sistem acisindan diger 6nemli bir konu da kredilere uygulanacak faiz oranlaridir.
Ipotek kredisi faiz oranlar1 diger iilkelerde yillik bazda %4-6 seviyesindeyken
ilkemizde bu oran aylik bazda %1-2 civarindadir. Bu baglamda Sistemin etkili bir
sekilde isleyebilmesi i¢in ekonomik istikrarin devami gereklidir. Tutsat sistemi
ekonomik istikrara sahip olan gelismis iilkelerde etkili bir sekilde uygulanmakta fakat
gelismekte olan lilkelerde ise ekonomik istikrar ve diisiik faiz oranlarimi yakaladiklari
Olciide basarili olabilmektedir. Sistem genel olarak finansal piyasalardan olustugu icin
diistik faizlerin ve ekonomik istikrarin siireklilik gostermesi gereklidir.

Uygulanan vergi tesviklerine bakildiginda ise gelismis iilkelerde bu tesviklerin
mevcut oldugu goriilmektedir. Konut finansman sistemine saglanabilecek kamu
desteginin basinda vergi tesvikleri gelmektedir. Vergi tesvikleri dogrudan sisteme dahil
olmak isteyenlerin konut sahibi olabilmelerine yardimci olan bir destektir. Ciinkii
tasarruf sahiplerinden elde edilen fonun konut alicilarina aktarilmasma kadar olan
asamalarda ortaya ¢ikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan
kaynagin maliyetine eklenmekte ve bu da konut alicisi tarafindan karsilanmakta
zorunda oldugundan, sistemin tiimii tizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmas: konut edinimi
icin kredi kullanicilarina yansiyacaktir.

Sistemde vergi saglanabilecek vergi tesviklerini birincil piyasalara agisindan
saglanabilecek vergi tesvikleri ve ikincil piyasalar agisindan saglanabilecek vergi
tesvikleri olarak iki grup altinda toplayabiliriz. Birincil piyasa agisindan saglanabilecek

tesviklerin basinda diger gelismis iilkelerde uygulanan kredi faizlerinin vergi
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matrahindan diigsiilmesi gelmektedir. Birlesik Krallik’ta bugiin i¢in ipotek kredisi
faizlerinin vergiden diisiiriilmesi gibi bir uygulama olmasa da daha once belirttigimiz
gibi 2000 yilina kadar bu vergi tesviki sistemde bulunmaktaydi. Dolayis: ile gelismis
iilkelerdeki tutsat sistemlerinde bu vergi tesviki bugiin olmasa da gecmiste
uygulanmigstir. Tiirk tutsat sisteminde tiiketicilere yonelik bazi avantajlar bulunmasina
ragmen diger gelismis iilkelerin uygulamis olduklari tutsat sisteminde bulunan faiz
O0demelerinin vergi matrahindan distliriilmesi konusu bulunmamaktadir. Bu vergi
indirimi konusu orta ve alt gelir diizeyindeki kisilerin sisteme dahil olabilmesi i¢in
biiylik 6nem tasgimaktadir. Ciinkii s6z konusu vergi indirimi alt ve orta gelir diizeyinde
kisilerin konut sahibi olmasi yoniinde bir destek niteligi tasimaktadir. Ayn1 zamanda bu
vergi tesvigi ipotek kredilerinin hacminin artmasinda da 6nemli bir etken olmaktadir.
Dolayis1 ile vergi tesvikleri konusunda sistem igerisinde g¢esitli diizenlemelerin
yapilmasi gerekmektedir.

Vergi tesvikleri konusuna ikincil piyasalar agisindan baktigimizda, sistem
icerisinde ortaya cikarilacak ipotek teminatli menkul kiymetler ve ipotege dayali
menkul kirymetler gibi sermaye piyasasi araglarinin yatirnmcilar agisindan cazip hale
getirmek icin ¢esitli vergi diizenlemelerinin yapilmast gereklidir. Bu noktada
belirtilmesi gereken husus Ipotek finansman kuruluslar1 ve konut finansman fonlari
tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarindan elde edilen kar pay1 ve
faiz gelirleri Stopaj (kesinti) yolu ile kaynakta vergilendirilecek olmasidir. Bu stopaj
orani %15’e tekabul etmektedir. Bu da ihraglarin maliyetini ylikselteceginden uluslar
aras1 yatirimcilarin ipotekli sermaye piyasasi araglarina olan ilgisini azaltacaktir. Diger
taraftan ipotekli sermaye piyasasi araglarinin uluslar arasi yatirnmcilar tarafindan talep
gormesi sistem i¢in hizli bir sekilde kaynak temini saglayacaktir. Dolayisi ile bu konuda
da diizenlemelerin yapilmasi gereklidir.

Mevcut sistemde sadece bankalar konut kredisi verebilmekte, finansal kiralama
sitketleri de kiralama yolu ile sisteme katkida bulunmaktadir. Oysa diger gelismis
iilkelerin uzun vadeli konut finansman sistemlerine baktigimizda, sistemler igerisinde
uzman konut finansman kurumlarmmin kredi verme konusunda faaliyet gosterdigi
goriiliir. Birlesik Krallik’ta yap1 topluluklart kanun cergevesinde kaynaklarinin en az
%75’ini konut ipotek kredileri ve benzer nitelikteki konut kredilerine tahsis etmek

durumundadirlar. Danimarka’da bu konuda uzman ipotek bankalar1 konut kredilerinin
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tamamini birincil piyasalarda sunmaktadir. A.B.D.’de ise yine bu konuda uzman ipotek
sirketleri faaliyet gOstermektedirler. Bu uzman kurumlarin yaninda ticari bankalar,
tasarruf kurumlar1 vb. kurumlarda sistemlerde faaliyet gostermektedir. Tirk tutsat
sisteminde ise agirlikli olarak ticari bankalar kredi konusunda faaliyet gostermektedir.
Sistem icerisinde birincil piyasalarda faaliyetlerin daha etkin olmast ve {iriin
cesitliliginin arttirilmasi, rekabetin arttirilmasi gibi sebeplerden dolay: ipotek kredileri
konusunda uzmanlagsmis kredi kurumlarinin gelistirilmesi sistemin gelisiminde etkili bir
rol oynayacaktir.

Kredilerin erken 6denmesi tiirk tutsat sisteminde sabit faizli ipotek kredilerinin
erken 6denmesi durumunda erken 6deme cezasi kredi tutarmin %2’sine kadar olarak
belirlenmistir. Gelismis iilkelerde erken 6deme cezasina baktigimizda Danimarka’da
erken 60deme cezasi alinan krediye bagli olarak degismekte ve ipotek sézlesmesinde
belirtilmektedir. Fakat sistemin kendine has bir 6zelligi olan daha once agikladigimiz
Geri Satin Alim Altenatifi sayesinde, alinan kredi erken 6denemez olsa bile kredi alan
kisi bu alternatifi kullanarak kredisini vadesinden 6nce O0deyebilmektedir. A.B.D. ve
Birlesik Krallik’ta eken 6demeye iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Erken 6deme
cezasi kredi kurumuna baglh olmakta ve ipotek sézlesmesinde belirtilmektedir. Fakat bu
iilkelerin tutsat sistemlerinde birincil piyasalarda kredi kurumlari arasinda biiyiik
rekabet olmasindan dolay1 kredi kurumlar1 ya erken 6deme cezasi uygulamamakta yada
cok diisiik bir oranda uygulanmaktadir. Dolayisi ile iilkemiz tutsat sisteminde birincil
piyasalarda rekabetin artmasmin saglanmasi erken 6deme cezasi konusunda kredi
alanlar agisindan bir avantaj niteligi tasiyabilir.

Sistemlere ikincil piyasa agisindan baktigimizda gelismis iilkelerde etkin bir
sekilde uygulandig goriiliir. Tiirk tutsat sistemi yeni bir sistem oldugu i¢in heniiz ikincil
piyasa faaliyetleri baglamamis sadece yasal olarak diizenlemesi yapilmistir. Kabul
edilen sistem diger gelismis {lilkelerde ozellikle Danimarka’da basari ile uygulanan
ipotek bankacilig1 (ipotek bonolarina dayali mortgage sistemi) ve ozellikle A.B.D.’de
basari ile uygulanan MBS’lere dayali tutsat sistemlerinin her ikisini de i¢ine almaktadhir.

Bugilinki durum itibar1 ile kredi kurumlari agisindan {iilkemizde konut
kredilerinin temel fon kaynagini mevduatlar olusturmaktadir. Mevduatlar toplam fon
kaynaginin %61,2 sini olustururken genel olarak vade yapilar1 1 yila kadardir. Son

yillarda bankacilik sektorinde meydana gelen olumlu gelismeler, bankalarin
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yurtdisindan uzun vadeli ucuz fon teminini miimkiin hale getirmis ve 2005 yilinda
toplamda 15,2 milyar U.S.D. tutarinda yurtdisindan kredi temin edilmistir. Bu
kredilerde vade ortalama 3,3 yildir. (TBB,2006:17)

Gelismis iilkelerde uygulanan tutsat sistemlerinde ise ipotek kredileri i¢in fon
temini sistemin geregi olarak ikincil piyasalarda ipotege dayali menkul kiymet ihraci ile
saglanmaktadir. Ozellikle Danimarka’da ipotek kredilerinin tamami ipotek bonosu
ithraci yolu ile fonlanmaktadir. Sistem icerisinde uygulanan bakiye prensibi sistemin
islerligini arttirmakta ve sistem her gegen giin daha da giliclenmektedir. A.B.D. Tutsat
sistemi ise devlet destekli ikincil piyasa kurumlarinin menkul kiymet ihraci ve
yatirimcilara sagladigi garanti ile sistemin etkin sekilde islemesini saglamaktadir.
Devlet destekli bu kurumlar diger iilkelerin tutsat sistemlerinde mevcut degildir.
Birlesik Krallik’ta ise ikincil piyasalarda herhangi bir devlet garantisi olmamasina
karsilik olusturulan 6zel amacl kurumlar gibi ikincil piyasa kurumlar1 vasitasi ile hem
MBS ihra¢ etmekte hem de ipotek bonolar1 ihra¢ etmektedir. Ulkemiz tutsat sisteminde
ise bu kurumlara benzer Ipotek Finansman Kurulusu ve Konut Finansman Fonu
olusturulmustur. Bu kurumlar yasa ile diizenlenmis fakat heniiz faaliyetlerine
baslamamislardir. Sistemde Ipotek Finansman Fonu ipotek bonolar1 ihra¢ etmeye
yetkili, konut finansman fonu ise MBS ihra¢ etmekle yetkilidir.

Bu kurumlarin sistem igerisinde basarili olabilmesi i¢in yapilmasi gereken, diger
geligmis iilkelerde benzer kurumlarin yaptig1 gibi ikincil piyasa kurumlari, kredi veren
kuruluslara ucuz fon temin edebilmeli ve ihrac ettikleri menkul kiymetlerin sermaye
piyasalarinda yatirimcilar tarafindan talep edilebilir nitelikte olmalidir. Diger taraftan
menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan kabul gérmesi i¢in bu kurumlar tarafindan
yatirimcilara yonelik gesitli garantiler saglanmasi gereklidir. Bunlar saglandig: takdirde

gelismis tilkelerdeki gibi etkin bir ikincil piyasaya sahip olunabilir
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SONUC VE ONERILER

Bir konut finansman sistemi, fon fazlasi olan birimlerden fon ihtiyacit olan
birimlere fon transferini gerektirir. Konut satin almak isteyenlerin yeterli kaynak
bulabilmeleri ve gerekli olan kaynaga ulasabilmeleri i¢in arag gorevi gorecek olan
kurumlarin meydana getirilmesi, konut finansman sisteminin isleyisi i¢in gerekli olan
bir 6n sarttir. Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de son yillara kadar s6z
konusu fon transferini gergeklestirebilecek bir konut finansman sistemi
olusturulamamistir. Bu nedenle Tiirkiye’de konut satin almak isteyen kisiler genel
olarak kendi birikimleri, yakinlarindan alinan borglar gibi kurumsal olmayan finansman
yollari ile elde ettikleri kaynaklar sayesinde konut sahibi olabilmislerdir.

Tiirkiye’de ge¢miste yasanan yiliksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik gibi
nedenler ile bankalarin ve sosyal giivenlik kurumlarinin konut edinimi i¢in uzun vadeli
kredi verme imkani olmamustir. Diger taraftan konut edinimi icin finansal destek
saglayan kurumlar uzun vadeli ve diisiik faizli kredi verebilecek sekilde
yapilandirilmanustir. Sosyal Sigortalar Kurumu, BAG-KUR gibi sosyal giivenlik
kurumlar1 konut sahibi olmak isteyenlere bir siire finansal destek saglamis olsalar da bu
uygulamalarini durdurmuslardir. Tiirkiye Emlak Bankasi gibi ticari bankalar ise ytliksek
faizle kisa vadeli krediler saglayabilmistir. S6z konusu kuruluslarin simirli miktardaki
kaynagi uzun vadeli bir sekilde temin etmeleri de miimkiin olmamustir.

Ulkemizde Kacak yapilasma, niteliksiz konut iiretimi, kayit disilik, konut
kiralarmin yiiksek olmasi, konut ediniminin genel olarak kurumsal olmayan konut
finansman sistemleri ile yapilmasi ve c¢ok diisiik olan kurumsal konut finansman
sisteminin kullanimin1 arttirma ihtiyaci, kurumsal konut finansmani cergevesinde
kullanilan banka konut kredilerinde vadelerin kisa, kredi geri ddemelerinin yiiksek
olmas1 dolayisi ile alt ve orta gelir grubuna hitap etmemesi, tasarruf sahipleri ve konut
kredisi kullanabilecek kisilere erisebilecek kurumsal bir konut finansman sisteminin
bulunmamasi gibi nedenler etkili bir kurumsal konut finansman sisteminin kurulmasi
ihtiyacinin arttirmistir.

Iyi isleyen bir konut finansman sistemi, hem kisilerin konut ihtiyacinmn

karsilanmasi hem de ingsaat ve finans sektorleri ile bunlarla iliskili sektorlerin gelisimi
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acisindan hayati 6neme sahiptir. Konut finansmani sorununun ¢agdas finansal
yontemlerle ¢6ziimii, konut sahipliginin artirilmasinin getirdigi olumlu sosyal etkilerin
yani sira, ekonomik kalkinmaya ve planl kentlesmeye de olumlu etkilerde bulunacaktir.

2000’11 yillarin basindan itibaren iilkemizde uzun vadeli finansman modellerinin
uygulanmasimi engelleyen yiiksek enflasyon, yiliksek faiz oranlari, ekonomideki
belirsizlikler gibi nedenler ortadan kalkmaya baglamistir. Bu olumlu faktorler,
Ulkemiz’de faaliyet gdsteren bankalarin uygulamakta oldugu konut kredilerinin faiz ve
vade yapisinda da degisikliklere neden olmustur. Bu baglamda bankalarin
uyguladiklar1 konut kredileri faiz oranlar1 diismiis ve vadeler uzamistir. Giintimiizde
20-30 yila kadar varan vadelerle diisiik faizli konut kredisi bulmak konut kredisi almak
isteyenler agisindan imkanli hale gelmistir.

Ulkemiz ekonomisindeki olumlu gelismeler ile birlikte konut sorununun ¢agdas
finansal araglarla ¢6ziilebilmesi konusundaki umutlar artmistir. Buna bagli olarak
diinyanin cesitli iilkelerinde kismi farkliliklarda olsa uygulanmakta olan uzun vadeli
ipotege dayali konut finansman sistemi olarak bilinen Tutsat (Mortgage sistemi)
ilkemiz sartlarina adapte edilerek uygulanmasi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan ¢aligmalar baslatilmistir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kurulu Tutsat sisteminin
uygulanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri tamamlamis ve sisteme iliskin yasa tasarisi
21/02/2007 tarihinde TCBMM tarafindan onaylanarak yliriirliige girmistir. Sistem
iilkemizde ¢ok yeni oldugundan giiniimiizde tam bir uygulamasi gergeklestirilememistir.
Sisteminin faaliyete geg¢mesi ile birlikte sistem igerisinde bulunan eksikliklerin
tamamlanmasi i¢in bazi kurum ve bakanliklar1 kapsayan ikincil diizenlemelerin
yapilmas1 ongoriilmiistiir. Bu ikincil diizenlemelerinde hazirlanarak, sistemin tam olarak
faaliyete gegmesi, sistemin uygulanisin1 daha etkin hale getirecektir.

Uygulamaya konulan tutsat sistemi tasarruf sahipleri ile konut alicilar1 arasinda
koprii gorevi gorerek, konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde ve daha uygun
kosullarla bor¢lanabilmesini saglayacaktir. Bu ana fonksiyonunun yaninda, gayrimenkul
sektorii ile ilgili olarak yasanan sorunlarin ¢oziimiine yardimci olacak, finansal
piyasalarin gelismesini saglayarak, ekonomik kalkinmaya katkida bulunacaktir. Bununla
birlikte sistem sayesinde konut talebinde olusacak artis ile insaat sektoriinde ve ilgili
sektorlerde canlanma meydana gelecek, insaat sektorii ve baglh sektorler canlanirken,

ayni zamanda bu sektorlerde gerceklesen kayit disiligin 6niine gecilmesine de yardime1
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olacaktir. Finans kurumlarinin kaydi altinda gerceklesecek konut alimlari, arz tarafimi
olusturan insaat sirketlerini ve miiteahhitleri de kayith bir sekilde faaliyet gostermesini
saglayacaktir.

Tutsat sistemi giiniimiizde en gelismis kurumsal konut finansman sistemi olarak
kabul edilmektedir. Gelismis iilkelerde basarili ve yaygin bir sekilde uygulanmasinin
yan1 sira, Kolombiya, Kore, Meksika gibi bircok gelismekte olan iilkelerde de sistem
uygulanmaya baslanmistir.  Gelismis Ulkeler’de uygulanan tutsat sistemleri
incelendiginde sistemlerin oldukca basarili oldugu goriiliir. Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa Birligi’'ndeki uygulamalar oldukca basarili ve gelismekte olan
iilkeler tarafindan kendi konut finansman sistemleri i¢in Ornek alinan sistemler
olmaktadir. Bir iilkede tutsat sisteminin basarili olabilmesi i¢in gerekli 6n sart ekonomik
istikrardir. Tutsat sistemi ekonomik istikrara sahip olan gelismis {ilkelerde basarili bir
sekilde uygulanmakta fakat gelismekte olan tilkelerde ise ekonomik istikrar ve diisiik
faiz oranlarini yakaladiklar1 dl¢iide basarili olabilmektedir. Sistem genel olarak finansal
piyasalardan olustugu i¢in diisiik faizlerin ve ekonomik istikrarin siireklilik gostermesi
gereklidir.

Ulkemizde uygulanmaya baslanan Tutsat sistemi, Amerikan modeli olarak
bilinen bilango dis1 menkul kiymetlestirmeye dayali tutsat sistemi ile genel olarak
Avrupa Birligi Ulkelerinde yaygin olarak uygulanan ipotek bankaciligi sisteminin her
ikisini de i¢ine almaktadir. Boylelikle kredi kurumlart vermis olduklari ipotek
kredilerini bilanco i¢i menkul kiymetlestirme veya bilanco dis1 menkul kiymetlestirme
yontemlerinin her ikisini de kullanabilecek ve ipotek kredilerini fonlayabileceklerdir.

Gelismis tilkelerdeki tutsat sistemi uygulamalari ve tlirk tutsat sistemini
karsilagtirdigimizda bir takim farkliliklar ortaya cikmaktadir. Bu farkliliklar genel
olarak tutsat sisteminin lilkemizde ¢ok yeni bir sistem olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu farkliliklarin basinda gelismis iilkelerde uygulanan sistemler genel olarak halkin
biitiiniine hitap ederken iilkemizde uygulanan sistem yalnizca {ist gelir grubuna hitap
etmektedir. Konuya bu agidan bakildiginda, sisteme iist gelir grubunun yani sira alt ve
orta gelir grubunun dahil edilmesini saglayacak bir takim diizenlemeler yapilmasi
gerekmektedir. Orta ve alt gelir grubunu sisteme dahil etmenin en 6nemli yollarindan
biri sistem igerisine dahil edilecek vergi tesvikleridir. Bu vergi tesviklerinin basinda

kredi faizlerinin vergi matrahindan diisiilmesi gelmektedir. Bu vergi tesvigi hemen
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hemen tiim gelismis iilkelerin tutsat sistemlerinde kismende olsa uygulanan bir tesviktir.
Ulkemizde uygulanmaya baslanan tutsat sisteminde ise faiz &demelerinin vergi
matrahindan diigiiriilmesi konusu bulunmamaktadir. Bu vergi indirimi konusu orta ve alt
gelir diizeyindeki kisilerin sisteme dahil olabilmesi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ciinkii tasarruf sahiplerinden elde edilen fonun konut alicilarina aktarilmasina kadar
olan asamalarda ortaya c¢ikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden
saglanan kaynagin maliyetine eklenmekte ve bu da konut alicis1 tarafindan karsilanmasi
gerektiginden, sistemin tiimii tizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmasi konut edinimi i¢in
kredi kullanicilarina yansiyacaktir. Bu nedenle s6z konusu vergi indirimi alt ve orta
gelir diizeyinde olan kisilerin konut sahibi olmasit yoniinde bir destek niteligi
tagimaktadir.

Burada belirtilmesi gereken bir nokta bu vergi indiriminin saglanmasinin devlet
acisindan olduk¢a maliyetli olacagidir. Fakat bu uygulamanin olmamasi da alt ve orta
gelir grubunu sistemden uzaklastirdigl i¢in gerceklestirilmesi gereken bir diizenleme
olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi {lilkemizde, Hiikiimetler Toplu Konut
Idaresi’ne gesitli planlar gercevesinde alt ve orta gelir gruplarinin konut edinimini
saglamak i¢in ¢esitli kaynaklar aktarmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi, Toplu Konut
Idaresi’nin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kaynak Merkez Bankasi
biinyesinde kurulan Toplu Konut Fonu'ndan kargilanmaktadir. Bu fonun kaynaklar1
arasinda cesitli fon ve vergilerden yapilan kesintiler , verilen kredilerin geri
doniisleri, satilan gayrimenkul gelirleri vb. biitge dis1 fonlar sayilabilir. Bu vergi
indiriminin uygulanabilmesi icin bir yol Toplu Konut Idaresi’ne orta ve alt gelir
grubunun konut edinimi i¢in aktarilan kaynaklarin tutsat sistemine dahil edilmesidir.
Aktarilan bu kaynaklarin vergi tesvigi olarak tutsat sistemine aktarilmasi hem alt ve orta
gelir grubunu sisteme dahil ederek sistemin gelismesini saglayacak hem de devlet
acisindan daha az maliyetli bir konut edindirme politikas1 olarak ortaya cikabilecektir.
Diger taraftan tutsat sistemi lilkenin tamamina yonelik bir uygulama iken Toplu Konut
Idaresi’nin konut edindirme politikalar1 smirli sayida, konut gereksinimi olan kisiye
ulasabilmektedir. Bahsettigimiz bu kaynaklarin sisteme aktarilmasi ile sinirli sayida
degil tiim orta ve alt gelir grubunu kapsayan bir konut edindirme politikast ortaya
cikacaktir. Ayn1 zamanda bu vergi tesvigi ipotek kredilerinin hacminin artmasinda da

Onemli bir etken olmaktadir.
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Tutsat sistemi ile birlikte ortaya ¢ikan sermaye piyasasi araglari i¢in yapilacak
vergi diizenlemeleri bu yatinm araglarinin yatirnmcilar tarafindan ilgi gormesi
konusunda olduk¢a biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bu noktada belirtilmesi gereken
husus Ipotek finansman kuruluslar1 ve konut finansman fonlar1 tarafindan ihrag¢ edilen
ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kar pay1 ve faiz gelirleri Stopaj
(kesinti) yolu ile kaynakta vergilendirilecek olmasidir. Bu stopaj oran1 %15’e tekabul
etmektedir. Bu da ihraclarin maliyetini ylikselteceginden uluslar arasi yatirimeilarin
ipotekli sermaye piyasasi araglarina olan ilgisini azaltacaktir. Ipotekli sermaye piyasasi
araglarmin uluslar aras1 yatirimcilar tarafindan talep gormesi sistem i¢in kaynak
teminini saglayacaktir.

Ulkemizde konut fiyatlarin yiiksek olmas: sebebi ile sistemden faydalanarak
konut sahibi olmak isteyenlerin yapmak zorunda olduklari konut degerinin %25’1
oranindaki pesin dédeme biiyiik miktarda nakit gerektirmektedir. Ozellikle alt ve orta
gelir diizeyine sahip kisileri icin bu pesin 6demeyi gerceklestirmek bir hayli zor
olmaktadir. Bu nedenle iilkemiz tutsat sisteminde bu pesin 6deme oraninin diigiiriilmesi
sisteme daha da islerlik kazandiracak ve sisteme dahil olacak kisi sayisini arttiracaktir.
Bunun gergeklestirilebilmesi i¢in bir yol sistem igersindeki sigorta kanallarinin
genisletilmesidir. Pesin 6deme yapamayacak durumda olan aileler i¢in saglanacak bir
cesit ipotek sigortast hem bu ailelerin sisteme dahil olmasimi saglayacak hem de
sigortacilik sektoriiniin gelisimine katkida bulunacaktir.

Ulkemizde uygulanmaya baslanan tutsat sisteminde krediler yalnizca bankalar
tarafindan verilmekte, finansal kiralama sirketleri de kiralama yolu ile sistem igerisine
girmektedir. Oysa tutsat sisteminin basarili olabilmesi i¢in gerekli sartlardan biri sistem
icerisinde bu konuda uzmanlasmis kredi kurumlarmin faaliyet gdstermesidir. Ulkemizde
bu konuda uzman finansman kurumlarinin kurulmasi hem sistemin basarisini arttiracak
hem de piyasa igerisinde rekabetin artmasina neden olacaktir. Sistem igerisinde
rekabetin artmasi da beraberinde kredi kullanicilar1 igin daha ucuz ve daha az
sorumluluk gerektiren krediler bulabilme imkani doguracaktir. Kredi edinimi sirasinda
yapilan basvuru {icreti, dosya masraflari, ekspertiz {icreti vb. masraflar, kredilerde erken
O0deme cezalari, piyasa igerisindeki rekabet vasitasiyla azaltilabilir veya tamamen

ortadan kaldirilabilir. Bu da sisteme daha ¢ok kisinin katilimini saglayacaktir.
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Tutsat sistemi acisindan Onemli olan diger bir hususta gayrimenkul
degerlemesidir. Degerleme islemi sistem igerisinde zorunlu olan bir noktadir.
Ulkemizde ise zorunlu olan bu konut degerleme raporunu verebilecek degerleme
uzmani sayist oldukca azdir. Sistemin hizli isleyebilmesi i¢in gerekli olan degerleme
uzmani sayisinin  arttirilmast  Sermaye Piyasast Kurulu Tarafindan yapilmis
diizenlemeler bulunmasia karsilik yeterli sayida Gayrimenkul ekspertizinin sistem
icerisinde faaliyet gosterebilmesi icin ekspertiz yetistirme siirecinin hizlandirilmasi
gerekmektedir.

Sistem 1igerisinde ikincil piyasalar daha once belirtildigi gibi biiyilkk 6nem
tasimaktadir. Ikincil piyasalarin basar1 saglayabilmesi igin ikincil piyasa kurumlarinim,
kredi veren kuruluslara ucuz fon temin edebilmesi ve ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarinda yatirimcilar tarafindan talep goérmesi gerekmektedir. Bunun igin
izlenebilecek bir yol yatirimcilara ¢esitli garantiler saglanmasidir. Yatirimeilar yatirim
yaptiklart menkul kiymetlerden elde edecekleri gelirlerden emin oldugu siirece biiyiik
yatirimlar yapmakta ve yatirimeilarin sayist artmaktadir. Sisteme yatirimcilar tarafindan
aktarilacak kaynaklarin biiyiikliigli hem ucuz fon temini hem de sistemin gelisimi
acisindan oldukga biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sonug olarak iilkemizde uygulamaya gegirilen tutsat sistemi yillardir tilkemizde
¢oziilmesi imkansiz hale gelmis konut sorununu ¢oézmek igin bir firsat niteligi
tasimaktadir. Ulkemizde son yillarda meydana gelen olumlu gelismeler ile birlikte
meydana gelen ekonomik istikrarin devamliligir ve diisiik faiz oranlar1 ile yukarda
bahsettigimiz Oneriler birlestigi takdirde kredi kullanicilar1 konut edinimi i¢in ucuz
krediler temin edebilecek bunun yaninda kredi kurumlar1 da ikincil piyasa kurumlari
sayesinde ucuz fon temin edebilecek, ikincil piyasa kurumlarinin da ihrag ettikleri
ipotege dayali sermaye piyasast araglart yatirimcilar tarafindan kabul gorecektir.
Boylelikle kendi kendini besleyen bir sistem ortaya g¢ikarken iist gelir grubundaki
kigilerin yani sira alt ve orta gelir grubundaki kisiler de ¢agimiz standartlarina uygun
konutlara kavusacak, insaat ve ilgili sektorler canlanirken {ilkemiz finans piyasasi da

gelisim gosterecektir.
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5582 Sayih KONUT FINANSMANI SISTEMINE ILiSKIiN CESITLIi
KANUNLARDA DEGISIKLiK YAPILMASI HAKKINDAKi KANUN

2004 Sayili iCRA IFLAS KANUNU

2499 Sayili SERMAYE PiYASASI KANUNU

4077 Sayih TUKETICININ KORUNMASI HAKKINDAKI KANUN

492 Sayih HARCLAR KANUNU

193 Sayih GELIiR VERGISI KANUNU

488 Sayih DAMGA VERGISI KANUNU

6082 Sayih GIDER VERGISI KANUNU

IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLERE iLiSKiN ESASLAR TEBLIG
TASLAGI

KONUT FINANSMANI FONLARINA VE iPOTEGE DAYALI MENKUL
KIYMETLERIN THRACINA ILiSKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIiG
TASLAGI

KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE ERKEN ODEME INDIiRiMi VE YILLIK
MALIYET ORANI HESAPLAMA USUL VE ESASLARI HAKKINDA
YONETMELIK

KONUT FiINANSMANI KURULUSLARINCA VERILECEK SOZLESME
ONCESI BILGi FORMU USUL VE ESASLARI HAKKINDA YONETMELIK
DEGISKEN FAiZi iCEREN KONUT FINANSMANI SOZLESMELERINE DAIR
TUKETICILERIN BILGILENDIiRiLMESI USUL VE ESASLARI HAKKINDA
YONETMELIK
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Isyeri Ise: Igyeri Ise:
Duakkan: Imalathane: Dukkan: Imalathane:
Fabrika: ls Hani/Merkezi: Fabrika Is Han/Merkezi:
Baro: Atdlye: BUro: Atdlye:
Degeri: YTL Degeri: YTL
Adresi: Adresi:
Semt: Semt:
lige: llge:
Ii: i
Varsa, lpotek veya Kisit: Varsa, ipotek veya kisit:
Tutari: YTL Tutari: YTL
Tara: Tara:

. CALISTIGINIZ BANKA BILGILERI -

Mevduat ve Yatinm Uriinleri

Banka Adi Sube adi Mevduat / Yatinnm Tird

Vadeli Vadesiz Yatirim

Vadeli Vadesiz Yatirim

Vadeli Vadesiz Yatirim

Vadeli Vadesiz Yatirim

Tutar Para Birimi
¥TL EURO usD
YTL EURO usD
¥TL EURO usD

YTL EURO  USD



Kredi Uriinleri

Banka Adi Sube adi Kredi Tara Alinan Kredi Tutari Para Birimi Kalan Borg Tutan
Konut: Tagit: Tuketici: SRS YTL: EURO: usD:
Konut: Tagit: Taketici: R YL EURO: UsD:
Konut: Tagit: Taketici: Renebd s o ey Yil: EURO: usD:
* Konut: Tagit: Taketici: SR OE TR Yilk: EURO: usD:

Kredi Karti Uriinleri

Banka Adi Sube adi Kart Numarasi Kartin Cinsi Kartin Adi
Visa: MasterCard: Diger:
Visa: MasterCard: Diger:
Visa: MasterCard: Diger:
xf Visa: MasterCard: Diger:

Sigorta Bilgileri

Sigorta Sirketinin Adi Polige Bitig Tarihi
Saglik Sigortasi: Yok: Var: S Y e
Hayat Poligesi: Yok: Var: Ry e P
Konut Poligesi: ¥Yok: - Var: s e
Kasko Poligesi: Yok: Var: e
Bireysel Emeklilik: Yok: Var: e

3.-SATIN ALINAN KONUTUN GENEL BILGILERI

Kredinin Talep Nedeni: Konut Alimi: Yeniden Finansman:
Konut Alimi Ise: Ik gayrimenkul alimi: lkinci gayrimenkul alimi: Yazlik alimi:
Satin Alinan Konutun Kullanim Amaci:  Oturma amagh: Kiraya vermek amacl:

Satin Alinan Konutun Adresi:

Semt: lige: H PostakKodu: - - Balge:
Satin Alinan Konutun Cinsi: Mesken: Isyeri:
Mesken Ise:  Daire: Doublex Daire: Triplex Daire: Bahgeli Ev (Villa): Yali: : Bina:
Isyerilse: ©°  Dukkan: Imalathane: Fabrika: Is Hani/Merkezi: Buro: Atdlye:
Satin Alinan Konutun Insaat Turi: Betona‘rme: Yigma: Yari Yigma: Ahsap: Celik:
Satin Alinan Konutun Tapu Tipi: Kat Mdlkiyeti Tapusu: Kat Irtifaki Tapusu:
Satin Alinan Konutun Net Alan: _____________ metrekare
Satin Alinan Konutun Durumu: Yeni Insa Edilmis Ev: 2. ELEv; Inga Halinde Ev:
Satin Alinan Konutun Yasu: 0-5 Yas: 5-10 Yas: 10-15 Yas: 15-20 Yaé: 20+Yas:
Satin Alinan Konutun Oda Sayisi: 1 Oda+1 Salon 3 Oda+1 Salon 5 Oda+1 Salon ve Uzeri

2 Oda+1 Salon , 4 Oda+1 Salon




Basvurunuzla ilgili islemlerimizi hizlandirabilecegini dasiindGigiiniz bilgileri latfen bizimle paylasin:

5. KONUT KREDISININ GENEL BILGILERI -~ - -

Talep Ettiginiz Kredi Tutar::

EUR

Tercih Ettiginiz Vade (Ay):

Kredi Faiz Tara: Sabit

Kredi Geri Odeme Modeli: Dizenli Odeme:

Esnek Ise: Balon &deme:

Degisken
Esnek Odeme:

Ara Odeme:

Sabit+Degisken

Bu formda yazili olarak beyan etmis oidugum bilgilerin dogru ve eksiksiz oldugunu, bankanin uygun gérecegi sekilde istihbarat
yapmaya yetkili oldugunu, istenilen belgeleri bankaya ibraz edecegimi, kredi limiti, kredi karti ve cek karnesi verme hakkinin
bankada sakli oldugunu kabul ederim. Bankanizin ilgili kuruluslar neznindeki tarafima ait bilgi ve belgerin drneklerini almaya,
kayrtlarina intikal ettirmeye, bunlan ve tarafinizca elde edilmis diger bilgi ve belgeleri hizmet geregi olarak mevzuat ¢ergevesinde
diledigi bigimde kullanmaya, hesabim ile ilgili olarak bankanin resmi ve 6zel, gercek ve tizel kisilere bilgi vermeye yetkili

oldugunu ve bunun mevzuata, zellikle bankalar kanunu ilgili'hﬁkﬁmlerine aykirilik teskil etmedigini kabul ve beyan ederim.

Bagvuru Sahibinin Adi, Soyad::

Tarih: ...... Laviiaa TEY

Imza:
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GzET ODEME PLANI

Taksit Tarihi Taksit Tutari Taksit Tarihi Taksit Tutara Taksit Tarihi
12.04.2007 400,00 12.05.2007 730,04 12.06.2007
12.07.2007 730,04 12.08.2007 730,04 12,09.2007
12.10.2007 730,04 12.11.2007 730,04 12.12.2007
: 12.01.2008 730,04 12.62.2008 730,04 12.03.2008
. 12.04.2008 730,04 12.05.2008 730,04 12,06.2008
; 12.07.2008 730,04 2.08.2008 730,04 12.09.2008
3 12.10.2008 730,04 12.11.2008 730,04 12,12.2008
i 12.01.2009 730,04 12.02.2008 730,04 12.03.2009
. 12.04.2009 730,04 12.05.2009 730,04 12.06.2000
¢ 12.07.20098 730,04 12.08.2009 730,04 i2.09.200%
12.10.2009 730,04 12.11.2009 130,04 12.12,2009
- 12.01.2010 730,04 12.02.2010 730,04 12.03.201¢C
E 12.04.2010 730,04 12.05.2010 730,04 12,06.2010
: 2.07.2010 730,04 12.08.2010 130,04 12.09.2010
: 12.10.2010 730,04 12.11.20190 730,04 12.12.2010
i 12.01.2011 730,04 12.02.2011 730,04 12.03.2011
| 12.04.2011 730,04 12.05.2011 730,04 j2.06.2011
- 12.07.2011 730,04 12.08.2011 730,04 12.09.2011
: 12.10.2011 730,04 12.11.2011 730,04 12.172:2011
H 12.01.2012 730,04 12.02.2012 730,04 12.03.2012
i 12.04.2012 730,04 12.05.2012 730,04 72.06.2012
; 2.07.2012 730,04 12.08.2012 730,04 12.09.2012
12.10.2012 730,01 12:11.2012 730,04 1222012
: 12,.01.2013 730,04 12.02.2G13 730,04 12.03.2013
! 12.04.2013 730,04 12.05.2013 730,04 22.06.2013
: 12.07.2013 730,04 12.08.2013 730,04 +2.09.2013
12.10.2013 730,04 12.11:2013 730,04 12.12.2013
12.01.2014 730,04 12.02.2014 730,04 12.03.2014
12.04.2014 730,04 12.05.2014 730,04 12.06.2014
: 12.07.2014 730,04 12.08.2014 730,04 12.09.2014
i 12.10.2014 730,04 12.11.2014 730,04 12.12.2014
2.01.2015 730,04 12.02.2015 730,04 12.03.2015
: 12.04.2015 730,04 12.05.2015 730,04 12,06.2015
i 12.07.2015% 730,04 12.08.2015 730,04 1e:09.2015
. 12.10.2015 730,04 12.11.2013 73C,04 12.12.2015
: 2.01.2016 730,04 12.02.2016 730,04 17.03.2016
¢ 12.G4.2016 730,04 12.05.2016 730,04 12.06.2016
12.07.2016 730,04 12.08.2016 730,04 12.09.2016
12.10.2016 730,04 12.11.2016 730,04 ie.12.20186
: 12.01.2017 730,04 12.02.2017 730,04 12.03.2017
: 12.04,2017 728,95
; TOPLAM TAKSIT TUTARI: §8.003,7: YTL
1
|
: /i '/
7
' / Jwet



i .!n.d(' \  DOGAL AFET SIGORTALARI KURUMU
ol |88 ZORUNLU DEPREM SIGORTAS! POLIGESI
- AFET RO

SITORTALARE
S RURMML -

o

Ana Police

Yetkili Sigorta Sirketl i« AS

; Telefon :02123931000 Faks 102122490104
! Acente Adi :TGB BAUIKESIR 58
i Telefon :02662450163 Faks :02662450163
St Dask Police No :13107148 Tanzim Tarini :13/05/2007
: Yenileme No :00 Baslangig Tarihi :113/04/2007
: Ek Belge No :00 Bitig Tarihl :13/04/2008
Grup No : 0 indirim Tipi :Indirimsiz

Sigortahnin

Adi1 Soyadi:
: Adresi ... .
Telefon :(265) 221 49 89 e-posta:
| Uyruk :T.C Vergi No : Kimlil N~ -7~

Sigorta Ettirenin
Adi Soyadi: 77
sSifats :DAINI MURTEHIN

Sigortali Yere iliskin Bilgiler
11 / lige / Belde .

i : Semt/Mahalle : Cadde :
: Sokak : Site / Bina / Apt Adr: . .
: Daire No :4 Bina No :102 Kat :4 Posta Kodu :45020 :
: Pafta 121 Ada :1672 Parsel :13 Sayfa No 11200
! insaa Tarzt :CELIK,BETONARME KARKAS insaa Yih 11997 - 1999
Toplam Kat Sayisi :01-04 ARASI KAT Tarife Fiyati :0.0022
Kullanim Sekli sMESKEN Sigorta Bedeli :54,000.00 YTL o
; Hasar Durumaua : HASARSIZ Prim :128.80 YTL "

Daire Yiizdlgiimii ;120

Zorunlu Deprem Sigortas: Tarife ve Talimatiyla belirlenen asgari prim tutanndan ( 30 YIL ) dusuk
olmamak (izere hesaplanan is bu policede yer alan prim tutarina, antlan Tarife ve Talimat'ta yer alan.
(Istanbut ili icin 15 YTL, Istanbui ili digi rizikolar igin 10YTL ) maktu prim dahildir.

(*) Genel sartlar uyannca her bir hasarda sigorta bedelinin %2 si oraninda tenzili muatiyet uygulsnir Muatiyee \iy,g,i.,l
agrsindan, depremi lakip eden 72 saatlik dénemde meydana gelen basarlar tek bir hasar addedilir. . :‘-
(**) 27.12.1999 tarihinden sonra insa edilmig binalanin sigortalanabilmesi igin, Ugili mevzuat gergevesinde y§aaL, LS
bulunmas: gerekmektedir. 4% E:
{(**%)*Orta” hasarh olarak belirlenen konutlanin sigortalanabilimesi igin, gerekli onanmun yapudifih belgelendintmulidic, - 3%
Dogal Afet Sigortalart Kurumu, sigortali/sigorta citirenin beyan dogrultusunda bu poligede yazili olan bagimsiz bolin ii/inesent
policeye ekli matbu genel sartlar ve dzel sartlar dahilinde, yukarida yazih olan prim kargthfinda yine yukarda yazl ulan,
lizerinden sigorta eder. Bu polige yukanda yazili olan baglangig ve bitiy tarih ve saatleri arasinda gegerdi pami pegio olarak thh
yetkili sigorta girketifacente yetkilisi tarafindan imzalanmug olmasi yaru ile, bu asil belge makbuz yerine gegur. R

Sigorta sozlegmesini Dogal Afet Sigortalan Kurumu nam ve

hesabina diizenleyen {ctki i sigorta sirketi/acente Sigortali/Sigorta Ettirenin
Adr : Adi
imzas:: Soyads:

. imzast :

Kagesi:
Dikkat: Bu paligenin zeminindy mavivenkte kiigiik harf “dask” filigram bulunmas: gerekmektedir.
DOGAL AFET SiGORTALARI KYRUMU Rumeli Caddesi No: 48 Ka: 6 $isli 34365 ISTANBUL

Cajrs Merkezi: (0212) 368 0 800 Faks: (0212) 219 71 88 Internet Adrest: www.dask.gov.tr ¢-posta: webadmin@dask. w1

i =z
S e

. Data Form A.S. - Ocak2007 (500.000 Adet)
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GARANT] EMEKUILIF va HaYAT 8
: Mele Cd. Ma.38 14417
1 aksim - Istanoul
Tek (212) 334 70 00
Faks' (212) 292 27 00
Verg No.00BOUG7 S04
HAYAT SIGORTA SERTIFIKASI

Sube kodulad BALIKESIR BPY. Kadu / l§ Kolu : MKFY / Biraysel

Bagwuru Mo . HYDOOOO037 186474 BPY. Ad | © MKFY

SIGORTALI SIGORTA ETTIREN

TGB Muygtesi o TGB Migtod tlo . 1341451

M.Tipi -~ Blroysal

Adi Ady = k%)

Soya 3 Soyudi 5

Dogum Tarihi © 05.01.1973 Qogum Tarhi

Cinsiyet BAYAN Ticaret Unvan/Cinsiyet © $IRKE

Acces L V.No/Daire . 08790017566/BOGAZIG:
- Z

Telofonu =33

T.C ¥amlik No S

SIGORTANIN

Haglangig Tadhi © 13.04.2007 Para Birimi S ¥TL Odame Sekii Yillih

Butig Tarihi : 13.04.2008 Toplam Prim : 300.00 Donsmsel Tulae [

Sigorta Saresi g

TEMINATLAR

Vafat Taminal 40,000.00

Ek Teninatlar Ek Tominal Tuten Ek Teminat Pumi

KAZAEN MALULIYET 40,000.00 13 20

Daini MOrtenin . GB BALIKESIR

LEHDARLARIN

Ad-Sayad/1ican Unvani Dogum Tarihi Hap

Kanuni Varisior - 100
Tanzim Tacihi Tanzm Yzn
b il i
13472007 T4E BALIKESIR :

Sigortaliiny, % Sigorta Ettirenin Imzas S

L)
’ ! e iMzA

Bu cokuman 1 asil O kopya olarak dozanlennustir.

1
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GARANTI EMEKLIUK ve HAYAT A.$
Mate Cd. No:38 34437

Taksim - Istanbut

Ter (212)334 7000

Faks: (212) 292 37 00

Vergi No:00BO0E750S

SIGORTANIN AMACI : Bu sigoriamn amac, sigortals banks mosterisinin, sigorta saresi iginde. hayatnd Kkaybetmasi veya teminat verilmig isa, bir kaza netices: daimi clarak maliA kal
pankaya olan borcunun kapatimasidir. o
SIGORTANIN TEMINATLARI :

VEFAT TEMINATI:Sigortalinin sigorta sQresi iginde vefat etmesi halinde sertifikada belirilen vefat teminat tutan, vefal tazminat olarak tdenir.
KAZA NETICES| DAIMI MALUUIYET TEMINATI : Sigortalinin sigonia sresi iginde gergekiegen ani, hadd ve dik bir alay neticesinde, kendi iradssi disinda daimi olarak matt
{Konut Kredisi Hayat Sigorta'sinda Kaza Neticasi Daimi Maluliyelteminal yakiur.) 5

1] (=]

DAIN-] MURTEHIN: Kredi kullandiran banka subesinin, sigortalinin vefat halinde k i biring de alacakli oldud ibasedir. Velal halinge sigs 5
sigortalinin bankaya olan borcunu kapatir, kalan tutanSIGORTALININ LEHTARINA VEYA LEHTAR BELIRTILMEMISSE KANUNI VARISLERINE 8DER Lo

LEHTAR : Sigorta smesine taral xia beraber lehine sigorta s6zlegmesi yapilan va fizikonun gercekiesmesi halinde kural olarak sigora tazminatini sigona siketindea isu:mg

sahip olana "lehtar” denir. £

HAYAT SIGORTASI TEMINATI DISINDA KALAN HALLER:
1. Sigortali, ticari hava hatian uzsrinde yolcu nakiing ruhsath igletmelerin ugak veya herhangi birhava gemisinde ancak, yolcu sifatiyla seyahat edsbilir.Hayat: sigonalanan ki;ini:{ G-
sifal diginda havada yapilan yolculuklar esnasindaOLURSA VEFAT TAZMINATI SDENMEZ ¥

2. SIGORTAU INTIHAR VEYA INTIHARA TE$EBBAS SONUCU 6LDGga TAKDIRDE 6LOM TAZMINAT! 6DENMEZ AKSINE S6ZLEGME ILE SORE KISALTILMig OLMADIKGA SlCORT‘ﬁb

ARALIKSIZ OLARAK EN AZ 0g YiL DEVAM ETM!I3 BULUNUYORSA, SIGORTACI SIGORTA TEMINATININ TAMAM:NI 6DEMEKLEYCGkumIGdar. .
3. Sigonadan taydalanan kimse hsyat (zerine sigorta yapmig olam 8ldGrmas veya onun oldordimesinde herhangi bir sekilde sug kg igse sigorta linden mar kalr ve by ¢
dlenin mirasgilanng ait olur. .

4. Sigorta savag halinds gegardi degildir.

5. Sigortal, ledavi amach olaniar harig nuKleer rizikolar veya AIDS sonucu glarse, 8lum lazminati 6denmez.

6. FERDI KAZA EK TEMINATLARINA ILISKIN ISTISNALAR, FERDI KAZA SIGORTALARI GENEL SARTLARINDA BELIRTILOIGH GiBIDIR

RIZIKONUN GERGEKLESMES] HALINDE

VEFAT HALINDE :
Hak sahiplen, rizikonun gergeiiegtifini ogrendigi tarinten ilibaren durumu bes gun iginde sigortactya bitdirmeleri ve p ligeden dojan haklanni lalep edebilmek iQn. agagroaki yazih Dl jer
(masrat kendilerine ait olmak uzers ligili banka gt yetkilisine teslim leri gerekir. Bu belgelerin banka sube yatkilisi {arafindan sigortali mQsterinin bankaya clan borcunu befinen "‘E:Y?‘
5 5 SRS L2 = T gy
birlikie sig! &denir. LI SRR,
% 1 A
ibi k imzali bayan y idir}, .-

3- Sigoria poligasi, (kaybt halinds sigortah veya hak 1

b- N@fus idaresi tarafindan verilacek tasdikli ve vukuath nifus kayit emegi,
¢ Gerekirse 0lom nedenini agkiayan doktar faporu vaya gomme izni,

d- Gaiplik halinde mankemeden alinacak olan gaiplik karan,

e- Lehtar tayin edimedigi durumlarda veraset lamt,

Sigortaa, vefat rizil da gerekirse inat kesil irmek igin sadlik kamesi ife hastane durum raporunu da aynca isteyebilic,
KAZA SONUCU DAIMI MALULIYET HALINDE
Sigorta sttiren veya hak sahiplerin gergakiestigini 0gr leri \arihten tibaren bes gdn iginde durumu sigortaciya yaz! ile bildirmeleri gerekir. Sigortabnin bir kaza sonucy %3t

maluliyets maruz kaimas: halinde maluliyel sebebini, durum ve derecasini belirten tam tegekkiilld bir hastanaden alinmig doktor raporunun va, kazanin ner2de, ne zaman, ne sekil&'a".
beliten kaza tespit Sini sigorta sirkat i i gerekir.
SIGORTANIN SURESI: Sigortanin sdresi 1 yildit.

Tanzim Tanhi Tanzim Yeu
13/4/2007 TGB RALIKESIR
Sigortalinin imzas Sigarta Ettirerun Imzasi GARANT] EMEKLILIK ve HAYAT A §.

Bu gokidmen 1 asil 0 kopya olarak duzenlenmistr.

2 2
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GARANTI EMEKLILIK ve HAYAT A.§
Mete Cd. No:38 34437

Taksim - Istanbul

Tel: (212)334 70 00

Faks: {212) 20237 00

Vergi No:0080067509

SIGORTALI ADAYININ SAGLIK BEYAN FORMU

Kalp Hastalift :  Hayir

Hipertansiyon : Hayr

Diyabet : Hayir

Kanser : Hayr

Romatizmal Ateg : Hayr

Bobrek Hastahklan :  Hayr

Amaliyal gegirdiniz mi? T Hayr

AIDS vb. testler yaptirdiniz mu? : Hayir

Son 0 yil iginde gegirdiginiz bir ranatsizlik veya keza sonucu bir hekime muayene oldunuz mu? : Hayr

Su anda herhangi bir sadlik sorununuz var m? . Hapr

3
Basvuru FormwSagik beyan formunda meveut tm sarulan ckudugumu, eksiksiz ve dodru olarak doldurdug aksi d larda pofice/sertifika ve eklerindeki yazih d2el sarlar vi

Sigortas: Genel Sartian gersgincs iglem yapiacagini, yukanda belirttigim tom hususlar hakkinda doktor, saglk kurumian ve diger ilgil kigi ve kuruluglardan bilgi alma konusunda G:
ve Hayat A.S.'yi yetkili kildigimi, kabul ve beyan ederim.

Tanzim Tarihl Tarzim Yen
13/4/2007 TGA BAUKESIR
Sigortalirun imzast - Sigorta Ettirenin imzast GARANTI EMEKLILIK ve HAYAT A.S.

Bu dokiman 1 asil 0 kopya olarak d0zenlenmistic.

3 ,




GARANT] EMEKLILIK ve HAYAT A.§
Mete Cd. No:38 34437

Taksim - Istanbul

Tel: (212) 3347000

Faks: (212) 282 37 00

Vergi No:0080087503

PRIM ODEME BILGILERI

TGB Masteri No : 7776248

Ad /Soyad : et A

GCdeme Tipi © Hermd

Hesap No < 6885724 Hesap Sube =

Aksine bir talimal verene kadar sigorta primlerinin ilgili d ve yenik gelerim igin y da betirttigim kredi kart / banka hesabimdan tzhsil edimesi igin T.Garanii Bankasa

yetki veryorum. Sigona saresi iginde kredi karumin yenienmes yada deglstmmsl durumunda sigona primlerim ile ilgili tahsilatann yeni kredi karli hesatbimdan yapiimas: igin T

AS.'ye yetki veriyorum. Herhangi bir aya ait prim b tahsil edi i dt da bu borcumu nakit olarak ddeyecadimi taahh0t ederim

Vade Basiang)g Tarihi : 13.04.2007 N

Toptam Prim : 300.00 YTL Kargih@ YTL

Taksit Sira No Taksit Tarihi Taksil Tutan Fara Birimi

1 13/472007 300.00 YTL
Tanzim Tarihi Tanzim Yen
137412007 TGE BALIKESIR

Sigorta Ettirenin Imzasi GARANTI EMEKLILIK ve HAYAT A.§.

o~ MzA : i]ZA
N 1 y g

Bu dékiiman 1 asil 0 kopya alarak diizenlenmistir.
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Acente : TGB/00022 TGB BALIKESIR

Polige No: 4585533 Yenileme/Ek No: 0/0

10100
Misteri No : 7776248 MERKEZ BALIKESIR

Sigortall Rizikonun Adresi

Soézlegme No

Yapi tarzi

Bos kalma siiresi
Hasarsizhik yili

Bina deprem muafiyst %
Egya deprem muafiyet %

Ml

ay ‘ Bina Bedeli
Esya Bedeli
Deg. Esya Bedeli
Kasa Bedeli
Toplam Bedel

i g

Odeme Tarihi Tutar
13/04/2007 126.39

NetPdm
Gider Vergisi
Yanqin Sigarta Vergisi

TOPLAM 126.38

& |SBU POLIGE, BASILI VE EKL| GENEL SARTLAR, OZEL SARTLAR VE KLOZLAR SIGORTALININ TEKLIF VE BEYANINA GORE DUZENLENMISTIR
SIGORTA PRIMININ TAMAMININ TAKSITLE ODENMES! KARARLASTIRILMISSA, PESINATIN (ILK TAKSITIN) AKIT YAPILIR YAPILMAZ EN GEG. VE.
KESINLIKLE POLICENIN TESLIMI KARSILIGINDA ODENMES! GEREKIR. PRIM VEYA PESINATIN TAMAMI ODENMEDIG| TAKDIRDE, :POL
TESLIM EDILMIS OLSA DAHI, SIGORTACININ SORUMLULUGU BASLAMAZ VE TESUM EDILDIGI GUNUN- BITIMINE KADAR ONENMEDRIGH
TAKDIRDE SIGORTA ETTIREN TEMERRUDE DUSER. PRIMIN TAKSITLE ODENMES| KARARLASTIRILMISSA, PCLICE UZERINDE KESIN ODEME;
ZAMANI VE MIKTARI YAZILI PRIM TAKSITLERININ HERHANGI BIRI VADE GUNO BITIMINE KADAR ODENMEDIG| DURUMOA SIGORTA ETTIREN
TEMERRUDE DUSER. TEMERRUDE DUSULMES| HALINDE BORGLAR KANUNU HUKUMLERI UYGULANIR VE BORGLAR KANUNUNEIN 1
MADDESININ 3. BENDI GEREGINCE HERHANGI BIR MEHILE GEREK KALMAKSIZIN SOZLESME DERHAL FESHEDILMIS OLUR RIZIKONUN
GERGEKLESMESIYLE, HENUZ VADES| GELMEMIS PRIM TAKSITLERININ SIGORTACININ ODEMEKLE YOKUMLU OLOUGU TAZMINAT MIKTARINI

ASMAYAN KISM! MUACCEL HALE GELIR.

Tanzim TarihifYeri. 1:3/04/2067 - ISTANBUL
Sart No 11 02.02.61718 )
ASIL - Sayfa 173




TEPEN PIS SULARIN NEDEN OLACAGI

® DAHILI SU TEMINATINDA, KANALIZASYON VE FOSSEPTIK GUKURLARINDAN GERI HASAW
|GORTA BEDEL! OZERINDEN % 2 TENZILI MUAF)

HER BIR HASARDA ASGAR| 500 YTL DEN AZ OLMAMAK KAYDI ILE TOPLAM S
UYGULANIR. :

*|s8U POLIGE, POLICE ILE BINA DEPREM TEMINATI VERILMIS ISE. "587 SAYILI ZORUNLU DEPREM SIGORTASINA DAIR :KAN
HOKMONDE KARARNAME" UYARINCA TEMINI GEREKLI ZORUNLU DEPREM SIGORTASI TEMINAT LIMITLERININ OZERINDEKIZLIME
ICIN “HTIYARI DEPREM SIGORTASI" OLARAK HOKOM [FADE, EDER. SIGORTALI BINANIN {HTIYARI DEPREM DISINDAKI ZORY
: OEPREM SIGORTASININ ILGILI KANUN UYARINCA DUZENLENEBILMES! VE IHTIYARI DEPREM SIGORTASINDA GEREKLI OLAN DUZE
VE DEGISIKLIKLERIN YAPILABILMESINI TEMINEN. JLISIKTEKI ZORUNLU DEPREM SIGORTA BASVURU FORMUNUN EKSIKSIZZ,

DOLDURULARAK SIGORTA SIRKETINE ULASTIRILMASI VEYA SIGORTA SIRKETININ 444 0 336DAN MUSTERI HIZMETLERI EIRIM
TELEFONLA BILG! VERILMES| GEREKMEKTEDIR. =

® SEYLAP HASARLARINDA ; P
A)BINA, SABIT TESISAT VE DEKORASYON, B 3

B) MUHTEVIYAT
GRUPLARININ HER BIRI ICIN AYRI AYRI SIGORTA BEDEL!

UZERINDEN %2 TENZIL MUAFIYET UYGULANACAK OLUP. TOPLAM
MUAFIYET AZAMI 1.500.-EUR KARSILIGH YTL ILE SINIRLI OLACAKTIR. X

g
® CAM KIRILMAS! GENEL SARTLARI'NA BAGLI HASARLARDA EKSIK SIGORTA UYGULANMAYACAKTIR. s

# GREV, LOKAVT, KARGASALIK, HALK HAREKETLERI, KOTU NIYETLI HAREKETLER VE TEROR KAPSAMINA GIREN HERBIR HASA&E@* it
MUHTEVIYAT AYRIMI YAPILMAKSIZIN ODENECEK TAZMINAT MIKTARININ %51 ORANINDA MUAFIYET UYGULANACAKTIR.

;

IN A2-1.2 MADDESINDE BAHS| GEGEN TEMELLER, BAHCE VE GEVRE DUVARLARL, " ISTH
SARNIC VE HAVUZLAR “ROLICE

5
S

* YANGIN SIGORTASI GENEL SARTLARIN
DUVARLARI, RIHTIMLAR, TERASLAR, ISKELELER, GESMELER, BINA DISINDAKI HEYKELLER,

gt

TEMINATINA DAHIL EDILMISTIR. o
# DOLU HASARLARI SIGORTA TEMINATINA DAHIL EDILMISTIR. g:-’ __«
3 %

%7 e

® HAVA TASITLARI KLOZU ILE VERILEN TEMINATA EK OLARAK, GOK CISIMLERININ DUSMES| SONUCU SIGORTALI SEYLERE OOGRUDANZK g %

VERECEG| ZARARLAR TEMINATA DAHIL EDILMISTIR.

¢ . 3
® DEPREM VE YANARDAG PUSKORMES! SIGORTALARINDA HERBIR BINA HASARINDA BINA SIGORTA BEDEL! (YANGINA EK OLARAK VERILM

OLAN DEPREM VE YANARDAG PUSKURMES| SIGORTA BEDELI) UZERINDEN SIGORTA RISK DETAY! BOLUMUNDE BELIRTILEN BINA DEPRE!

MUAFIYETI ORANINDA TENZILI MUAFIYET UYGULANIR.

SIGORTALI : GARANTI SIGORTA AS.

4

Tanzim Tarihi/Yeri- 13/04/2007 - !sm_ns_U;.%
Sen No: 11.02.02:61718
ASIL - Sayfa 3/3"




| ENFLASYONA ENDEKS

£ e

1. DEPREM VE YANARDAG PUSKURMESI
02. SEL VEYA SU BASKINI :
03. DAHILI SU

04. FIRTINA

05S. KARA TASITLARI

06. HAVA TASITLARI

07. DENIZ TASITLARI

08. DUMAN

09. YER KAYMAS!

11.KOTO NIYETLI HAREKETLER

12. TEROR

13. KAR AGIRLIGI

15.KIRA KAYBI

17. ENKAZ KALDIRMA

20. AYARLAMA

23. CAM KIRILMASI

27. OCUNCO SAHIS MALI SORUMLULUK

10. GREV-LOKAVT-KARGASALIK-HALK HAREKETLERI
16. ALTERNATIF IKAMETGAH MASRAFLARI

32. FERDI KAZA
35. GARANTI SIGORTA ASISTx 1<
/

L \

-
e el

%

4
Al Sz dsth

i

3

ot
i

BINA-YANGIN 72,000.00

DAHILI SU 72,000.00

GREV,LOKAVT HALK HAREKETLERI 72,000.00

TEROR 72,000.00

FIRTINA 72,000.00

YER KAYMASI 72,000.00

KARA TASITLARI-CAPRMA 72,000.00

KAR AGIRLIGI 72,000.00

tMALl MESULIYET 10,800.00

KIRA KAYBI 10.800.00

EK MASRAFLAR 10,800.00

ENKAZ-KALDIRMA 2,880.00

SEYLAP 72,000.00

BINA-DEPREM 18,000.00

CAM KIRILMASI 500.00

UCUNCU SAHIS-MALI MESULIYET 1,000.00

G.SIGORTA-ASSISTANCES - Py

OLOM 1,000.00 o

SOREKLI SAKATLIK 1,000.00 4
. TEDAVI MASRAFLARI 100.00 £

HAVAYOLU TASITLARI-CAPRMA 72.000.00 b4

DENIZ TASITLARI-CAPRMA 72,000.00

4
e

e

L

Tanzim TarihifYeri 13/04/2007 - [STANBUL
Seri No. 11.02.02.61748
2 ASIL-Sayfa2/3 °

R

PSRRI R Y TIPS R



EK-12

BALIKESLK Subesi
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EK-13

KONUT FINANSMANI SOZLESMESI

T a1y

iCINDEKILER

1- Tanimlar
2- Taraflar
3- Genel Hukumler
Komisyon, Vergi ve Masraflar
Devir veTemlik
Kredi Faizi
Maliyet Orami
Toplam Borg Tutarimin Dagiiimi
Geri Odeme
Erken Odeme 2
Muacceliyet
Misterinin Temerride Digmesinin Hukuki Sonuglari
Temerrut Faizi
i Teminatlar
| 4- Son Hikimler
Sigorta
Vergi, Resim, Harg ve Masraflar
Delil Sézlesmesi
Kanuni [kametgah
Uygulanacak Hikimler ve Yetkili Mahkeme
Kefalet
5- Sozlesmeye Konu Kredi Tarleri
; « Konut Kredisi
' o Ipotekli Hazir Kredi 1
« lIpotekli Hazir Kredi 2
= Bireysel Finansman Kredisi
» Yeniden Finansman Kredisi

9 & ¢ o 6 0 ¢ 0+ 0 0 @
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TANIMLAR _
Madde 1. isbu Kredi Séziesmesi'nin uyguianmasinda asagidaki ibareier karsilarindaki aniamian ifade edgce:
Banka : Turkiye Garanti Bankasi A.S.,

Misgteri : Banka'dan Kredi alan, igbu Sézlesme'yi Borglu sifati ile imzalayan kisi,
Kredi : isbu Sézlesme'ye kenu tim Kredi/Krediler.

Kredi Hesabi : Banka tarafindan yapilan édemeler, tahakkuk ettiriten komisyon, faiz, her tirld vergi ve res:m
ve kredi sebebiyle Banka'ca yapilacak her nevi hizmetler kargihigi olarak alinacak tcretlerle, Musteri taraf;dans,
Banka’ya yapilacak 6demelerin hesap ve tespitinde, bakiyelerin taninmasinda kullaniimak uzere,.B KaY
nezdinde Misteri adina agilan hesap, -

Kredi Limiti : Miisteri'ye bu Sézlesme ve ilgili kredi geregince édenebilecek azami tutar. W T
Odeme Plami : Isbu Sdzlesme geregince Misteri'ye kullandirilan Kredinin/Kredilerin ampara«gjarz Sy
ddenmesinin gerekmesi halinde KKDF ve her tirlil vergi ve masraflariyla birlikte geri 6deme toplam tutarini; :
6deme tarih ve tutarlarini gésteren belge .
Taksit : Kredi anaparasinin dilimler seklinde geri 6denmesi halinde her bir dilim tutari ile bu tutann fa:‘
6denmesinin gerekmesi halinde KKDF'den olusan tutardir. :
Taksit Odeme Tarihi : Odeme Plani'nda taksitlerin 6denecegi tarih olarak gosterilen her bir tarihlir.
Teminat Kredi'nin glivencesini teskil etmek tzere Misteri tarafindan Banka lehine veya emrine teSlsM
yahut teslim edilen ipotek vel/veya Banka tarafindan kabu! edilebilecek nakit, sair degerler veya kefale(,
sahsi glivencelerdir. -
Toplam Borg Tutari : Misteri'nin kredi tahtinda Banka'ya 6deyecegi anapara, faiz, sdenmesinin gerek'fes
halinde KKDF ve her tirlii giderlerin toplami olarak, bu Sézlesme'nin eki ve ayriimaz pargasi olan ekli: @d’em
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Plani'nda gdsterilen tutar.

TARAFLAR e
Madde 2. Tirkiye Garanti Bankasi AS. adina . BAEIKESIR g besj jle #5—-- e
arasinda, asagida yazili ve taraflarca kabul edilen maddeler ve sartlar dairesinde Kredi/Krediler aciimaskigi

anlagmaya vanimistir.

GENEL HUKUMLER

Krediye uygulanacak hiikiimler- S6zlegmenin kapsami .
Madde 2.1. Kredi'nin kullandirimaya baslanmasindan tamamen &deme ve tasfiyesi tarihine kadaf,.js e
Sézlesme, kanun, kararname, ve yetkili mercilerce verilmis, verilecek talimat hikumieri, herhangi bir.;ht".g;iﬁi_gg
bulunmamas! halinde, Banka'ca dizenlenmis veya diizenlenecek ydnerge ve i¢ mevzuat hiktrlerigile
bankacilik teamdilleri uygulanacaktir. ey
2.2. Isbu gerceve Sozlesme, farkli Kredi tirlerine gore olusturulmus muhtelif bolimier halinde dizenlénmis:.
olmasina ragmen, bir bitiin teskil etmekte olup, herhangi bir hikim sadece bir bdlimle ilgili konulé?d’a?fd%
diger bolimlerle ilgili herhangi bir durum veya islemlere de uygulanabilecek ve muayyen bir Kredi. ile,jaili
maddeler, niteligine aykin olmadikga diger Krediler igin de aynen gegerli olacaktir e il |
2.3. Banka, uygun buldugu takdirde, Misteri'ye tanimladigi Kredi limiti iginde kalmas: kosulu ile, isbu ._Sé%_!&_‘ﬁ S 5@5 ;
tahtinda, bir veya birden fazla Yeni Turk Lirasi veya dévize endeksli Konut Kredisi, Bireysel Finansman Kred ; ‘
ipotekli Hazir Kredi 1-2 ve burada sayiimayan ancak bilahare Banka tarafindan konut finansmani kapsargiiy
sunulabilecek yeni krediler yahut anilan Kredilerin yeniden finansmani amaciyla Kredi kullandirabilir. .
2.4.Banka, actigi bu Kredi'yi/Kredileri, limitini agmamak lzere tamamen veya kismen kullandirmayazye:
kullandirma kosullarini 4077 Sayi Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ve sair yasal mevzuat dairgsipde;
saptamaya ve icabinda degisgtirmeye, Kredi'yi/Kredileri dondurmaya veya Kredinin limitini azaltmaya yet
2.5.Banka uygun goriirse, Kredi'nin/Kredilerin timini veya bir bélimind bu sézlesme hikimleri daik
olmak iizere bu Kredi'nin/Kredilerin agiimis oldudu subeden bagka bir veya birden ziyade yurt igi veya yuEr
subesinde de kullandirtabilir. Krediler'in yurt igi veya yurt digi bir gubeden diger bir subeye nalgle_gilx'
halinde, dogmus ve dogacak borglannin teminati igin verilmis ve verilecek butin teminatlarin ayni hukumgxg,m e
sartlarla kredinin nakledildigi sube dahil diger tim subelerdeki agiimis ve agilacak kredilerin, dogmius: ve;%}gg' |
dogacak borglarinin da teminatini teskil ettigini Misteri pesinen kabul ve beyan eder. .
2.6.Miisteri, Kredi'nin aglimasi, devam ve tasfiyesi sirasinda Banka'nin isteyecegi her tirli belge, taahhéifnan; §§‘ &
ve sair kagitlari vermekle yakamiGddr. - .
2.7. isbu Sézlesme tahtinda kullandirilan Krediler'in geri 6denmesinden tamamen Misteri sorumiu olu"g?’ S ifing
alinacak mal veya hizmetle ilgili olarak Miisteri ile Gglincli sahislar arasinda ortaya gikabilecek uyu$m'§“fghk" £
kredinin geri 6denmesine higbir sekilde engel olmayacaktir. =

Komisyon, vergi ve masrafiar
Madde 3.1 Banka bu Sozlesme'ye dayanarak aghgi ve agacagi her tirll Krediler ile hesaplara vey:
teminatlara Banka tarafindan saptanan en yiiksek oranlari gegmemek Gzere belirleyecedi oranlarda her:*
komisyonlari, iicret, masraf ve sair giderleri, gider vergileri ve sair resim ve harglari ile birlikte Mdsteri hesa
borg yazabilecektir. S
3.2. Miisteri, hesabina borg yazilan her gesit komisyon, ekspertiz, muhafaza Ucretleri ve sair masraﬂafgg%
bunlarin gider vergilerini, Banka'ya derhal ve nakden édemekle ydkimiadur. : = 3

3.3. Tasinir veya tasinmaz mal niteligindeki teminatlarin komisyonlari, muhafaza ve sair Gcretleri, ekspél
degerleri veya mevzuata ve bankacilik teamiillerine gore, gider vergileri ile birlikte, Banka'ca tahakkuk ettic
Musteri hesabina borg yazilacaktir. -
3.4. Misgteri isbu Sézlesme geredince tahakkuk edecek komisyonlarin gider vergileri ile sair bilcimle y‘.g{g"
resimleri Banka'ya 6demeyi kabul ettidi gibi, ileride konulacak bilctimle vergi ve resimlerie halen meveut veré
resimlere yapilacak zam ve ilaveleri de ayrica bir ihbara lizum olmaksizin mer'iyetleri tarihinden itibare
&demeyi kabul ve taahhiit eder. Banka, bu Kredi/Krediler miinasebetiyle dogan bilciimie vergi ve resimieriv&e
dairesine yatirmadan Misteri'den talep ve tahsile, bunlarn 6denmemesi halinde takip ve dava koAu:
yapmaya yetkilidir.
3.5. Miisteri, agilmis olan Kredi'nin ve bu nedenle verilen ve/veya verilecek her trl teminatlaria ilgili isleg




gerektirdigi ve gerektirecedi her tirli masraflann ve halen mevcut veya ileride konulacak her turli vergi;-

ve harglarla, tarhedilecek sigorta prim ve masrafiarinin, bunlarda vukubulacak artislarin kendisine ait'diaqgw
bunlan nakden veya hesaben &demeyi kabul eder. : gt -
3.6. isbu Sdzlesme'nin imzalanmasindan dogan ve Misterinin vadesinde 6denmeyen taksitlerden g ;
Banka'nin kendisine gonderecedi her bir ihtarname ve ihbarname icin Banka'nin yapacagdi masraflar d:
olmak iizere Banka’nin Sdzlesme'den kaynaklanan haklarini korumak igin yapacagi butin masraf, vergis
ve harglarin da kendisine ait olacagint Masteri beyan ve kabul eder. =
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Devir ve Temlik % :
Madde 4. Banka, isbu sdzlesmeden kaynaklanan her tirli hak ve alacaklanny ve isbu Sozlesme fahfindas .
kullandirdig1 kredileri ve/veya Kredi'den/Kredilerden dogmus/dogacak her tirld hak ve alacaklarinrSORUELL;
Finansmani Fonu’na, Ipotek Finansman Kurulugu’na ve bunlarla sinirh olmamak dzere dginci gerc;'e!g,vg!t’"z%g
sahislara satabilir, devir ve temlik edebilir. R

Kredi Faizi :
Madde 5.1. isbu Sézlesme tahtinda kullandirilacak Krediler'e, her bir kredi tird igin isbu Soézlesme'rin %‘v
ayrilmaz bir pargasi olan ilgili eklerde gésterilen oranda faiz uygulanacak ve bu oran i{izerinden hesaplanagakst
faiz tutari Misteri tarafindan Banka'ya &denecektir. - B of

5.2. Kredi'ye uygulanacak herbir faiz tipi, ilgili Kredi Sézlesmesinin “Kredi Bilgileri ve Odeme Plani” ekinde
gbsterildigi sekilde olacaktir. Buna gore; e 25
Sabit Faizli Krediler igin, kredinin faiz orani ve geri 6deme tutarlan kredinin vadesi boyunca degismeyee:
Sozlesme tahtinda kararlastirilan sabit faiz orani ancak, taraflarin mutabakati halinde degistirilebilecekiir. 3
Degisken Faizli Krediler icin, kredinin faiz orami, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafmdan-b,e‘{itglgﬁg
endeks tirieri iginden Masteri tarafindan tercih edilen endeks orani ile T. Garanti Bankasi A.$.’nin beli‘rle‘y(; G

sabit bir marj oraninin toplamindan olusur. Kredinin faiz orani, Misteri tarafindan segilen faiz degisim sikhigi

gore belirlenen faiz degisim tarihlerinde endeksteki degisimi yansitacak sekilde guncellenir. Kredi geri dgémeier]
o déneme ait glincel faiz oranlar Gizerinden hesaplanacaktir. ' 33‘1
Sabit + Degisken Faizli- Krediler igin, Kredi'nin faiz orami ve geri 6deme tutariari, Kredinin sabit faizli donemi
vadesi boyunca deJismeyecektir. Degisken faizli donemin vadesi boyunca kredinin faiz orani,sT{}
Cumhuriyeti Merkez Bankas! tarafindan belirlenen endeks tiirleri icinden Misterinin tercih ettigi endeks oras
T. Garanti Bankasi A.S’nin belirleyecedi sabit bir marj oraninin toplamindan olusur. Kredinin faiz OF:
Miisteri'nin segtigi faiz degisim stkhigina gére belirlenen faiz degisim tarihlerinde endeksteki degisimi yansHac
sekilde giincellenir. Degisken faizli ddnemin vadesi boyunca Kredi geri 6demeleri, o déneme ait gﬁ’hc_gl‘g&g
oranlari tizerinden hesaplanacaktir. ’_;
Musteri'nin bu yondegi verecedi yazih talimata istinaden ve Banka'nin herhangi bir Subesi ne;di;ﬁlg‘g'_
hesabinda Banka'ca kabul edilecek belli tutardaki mevduatin, yine Banka'ca kabul edilecek belli bir zamans.
dilimi siiresince bulundurulmasi halinde, Miisteri Banka tarafindan kendisine isbu sézlesme hukimier
gergevesinde kullandirilan kredinin geri 6demelerinde, yukarida belirlenen gartlarda mevduatin bulunduruing
oldugu aya tekabiil eden geri &demesini, séziegsmede kararlastirilan faiz oranindan, Banka taraf;ﬁ%'
belirlenecek daha disiik faiz orani ile gergeklestirecektir. k4

5.3 igbu Sézlegme kapsaminda kullandirilan Kredi'ye iliskin olarak Banka'ya; Gglncli sahis veyas Mgt
tarafindan nakden ve defaten pesin &denme yapiimasi halinde Banka, Musteri tarafindan édenecek fakgitl
kredi faiz oranindan farkli bir faiz orani uygulayabilir. =
Banka'nin {glincii sahis veya misteri tarafindan belirli bir kismi pesin &denen Kredi'ye farkli sbirgifs
uygulamaya karar vermesi durumunda dahi, Masteri'nin temerriide halinde uygulanacak temerrid faizi -'.ecxi‘
faiz oraninin %30 fazlasi olarak hesaplanir. 9@“*
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Maliyet orani 5
Madde 6. Isbu Sézlesme tahtinda kullandirilacak Krediler'den kaynaklanan maliyet orani, her bir Kredi tGg(i
isbu Sozlesme’'nin eki ve ayriimaz bir pargasi olan ilgili eklerde gasterildigi oranda tahakkuk edecektir.

Toplam borg tutarinin dagiiimi:

i
P e S
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Adresi : ~
Imzasi :
Turkiye Garanti Bankasi A.S.

BﬁHKESi% Subesi

isbu Sézlegme'nin bir suretini teslim aldigimi beyan ve kabul ederim.

Misteri " ~.- S e - :
e KONUT KREDIS! SOZLESMESI

S ey
Musteri ve Banka arasinda imzalanani,:}lpf‘.‘fzogz.i tarihli Konut Finansmani Sézlesmesi'nin eki ve aynlmez
parcasi olmak lizere, asagidaki hikimler dairesine isbu Konut Kredisi Sozlesmesi akdedilmistir,
Finansmani Sozlesmesi’'nde yapilan tanimlar isbu sdzlegme icin de aynen gegerlidir. B

1. Konut Kredisi, Masteri'nin satin alacad: hazir veya insa halindeki konut ve tatil amagh ta§|nma§' ;
finansmaninda kullanilmak tizere tesis edilecek olup, Misteri bu Kredi'yi amaci diginda kullanamaz. :
2. Banka, isbu Sozlesme'de ve ekii 6deme planinda yazil sartlarla ve Misgteri'nin Konut Figg@ﬁ%@i
Sézlesmesini, isbu Sdzlesme'yi, isbu Sozlesme'nin ayriimaz pargasi olan ddeme planin imzalam,agné y
maddede 6zellikleri gésterilen taginmaz iizerine Banka lehine ipotek tesis edilmesi kogulu ile Musteri'ye; K
kredisi acacagni, Miisteri da ayni sartlarla Kredi'yi alacagini kabul eder. =
3. Banka konut kredisi tesisinden énce, masraflari Miisteri'ye ait oimak tizere, Banka'ca belirlenecek biggks
veya Sermaye Piyasasi Kanununun 22. maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi uyarinca gayrimenkul deg
faaliyeti konusunda yetki verilmis kigilere ve kurumiara, satin alinacak tasinmaz hakkinda e;ks
yaptiracaktir. =
Konut Kredisi'nden kaynaklanan rehin ile temin edilmis Banka alacaklarinin takibinde, Kredi temina
tasinmaz igin kiymet takdiri veya bilirkisi incelemesi, Sermaye Piyasasi Kanununun 22. maddesir;iﬁ'g,
fikrasinin (r) bendi uyarinca gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya kurumlgjg_ry,@p :
sira diger uzman bilirkisiler marifetiyle de yapilabilir. . 28
4. Asagida bilgileri bulunan taginmaz Gzerinde Banka lehine ipotek tesis edilmistir. E -

Ny T
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Tapu Adresi :

fii s - Ny =

ilgesi | MERKEZIT  yizsicimi S

Bucag) . - (Kat milkiyeti tesis edilmis ise) bagims:z bolimun :
Mahaliesi - __ = _ArsaPayt :-,—:;_.:—-_-‘_:»

KéyilSokagi : .. KatNo ‘o

Mevkii s Bagimsiz Bolim No

Tapu Tarihi ve Numaralar :

Yevmiye No Lot Kadastro ve imar Planina gdre kayit numaralan:
Cilt No : .- _ PaftaNo o

Sk - Adallo . it &

Sira No :-+ ParselNo ‘,"

Tapu Tarihi : 17/1172006"
5. Isbu Koput Kredisi Sdzlegmesi FASI04/200% 1 in)i Konut Finansmani Sézlesmesi'nin eki ve ayrim
parcastdir, isbu Sozlesme'de hitkim bulunmayan hallerde, anil ut Finansman: Sézlesmesi hiikiirnle
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gegcerli olacak ve uygulanacaktir. -
6. Konut Kredisi Sézlesmesi Kredi Bilgileri ve Odeme Plani;

isbg Sozlesmenin ekinde bulunan (EK-1) Odeme Plani '13104‘25% tarihli Konut Finansmani Sozlest
ve*ﬁ%lal_wz«goﬁtarihli isbu Konut Kredisi Sozlesmesi'nin eki ve ayrimaz bir parcasl qup,thlé' D

Sozlesme'nin ekinde bulunan (EK-1) Odeme Plami tahtinda asagidaki kosullarda Musteri'ye Kormﬁ@ dis :

kullandirdigini, Miisteri de bu Kredi'yi aldigini kabut eder. .

Kredi Bilgileri:

Misteri e e
Kredi Tutan

Kredi Hesabi

TL Tahsilat Hesabi

YP Tahsilat Hesabt SRk

Faiz Tipi .. SABIT FAIZ

Sabit Faizli Kredi ise; =
Kredi Faiz Orani : Aylk % ,5§_ Yillik % 5&18,6%
1.5 vk % S

Miisteriye Maliyet Orani : Aylik % £t
isbu Sézlesme kapsaminda kullandinilan Krediye iligkin olarak Banka'ya Musteri veya glinci sahis t._grgt;;,'{ B
nakden ve defaten pesin 6deme yapimasi halinde; Miisteri tarafindan Banka'ya odenecek :fai

hesaplanmasinda uygulanacak faiz orani aylk %....olacaktir. Mugteri'nin temerridi halinde uygu .aé .
temerriid faizi kredi faiz oraninin %30 fazlasi olarak hesaplanir. =

Degdigken Faizii Kredi is:g;_

Faiz Degisim Sikhgi  : :

Endeks Tiird =t : _
Endeks Orani LAYk % . Yilk%:
Marj Orant : Aylik % .:é. Yillik % ¢ -
Kredi Faiz Orani : Aylik % .:% Yilk %«

Maksimum Faiz Orant : Aylik %~ Yilk% . -
Misteriye Maliyet Orani : Aylk % 8 Yilllk % & _ -
Misteriye Maksimum Maliyet Orani  : Aylik% ™% Yillik %}

Sabit+Degisken Faizli Kredi ise;

Sabit Faizli Dénem Vadesi 134 -
Sabit Faiz Orani LAYk % i Yilk %
Degisken Faizli Dénem Vadesi +

s Ak % .z Yilikk% .-
Faiz Degisim Sikign .

Degisken Faiz Orani




Endeks Tard =

Endeks Orani D Aylk % Yilik % %

Marj Orani - Aylik % Yillik % * -

Maksimum Faiz Orani : Aylik % oYk % =

Musteriye Maliyet Orani (Sabit Dénem) : Ayhik % Yillik % _
Misteriye Maliyet Orani (Degisken Dénem) @ Aylik % Yilhk % - =
Miisteriye Maksimum Maliyet Orani (Sabit Dénem) :Aylk% Yk % -?:.
Musteriye Maksimum Maliyet Orani (Degisken Donem) : Aylik % Yilik % -
Geri Odeme Sayisi : .1205 ,

Odenecek Topiam Tutar ; 88 003 71 Yﬂ'

Toplam Anapara Tutan 40 000 YTL"

Toplam Faiz Tutar [ b 48 00_§_Z_1 Xﬂ;

Toplam Diger Giderler Tutari : e

Temerrit Faiz Orami : Masteri'nin temerriide dismesi halinde, eger sézlesme sabit faizli ise. aka ]

P

oraninin %30 fazlasn deglsken falzh ise temerriide dustugu andaki faiz oraninin (cari faiz orammn) %3

Cumhuriyeti Merkez Bankasinin cari efektif satis kuru izerinden hesaplanacak Yeni Turk Liras) karsmgmﬂg&‘
kredinin kullandirildi§i tarihte Yeni Tilrk Lirasi cinsinden kullandinlan Konut Kredisi faiz orani otan
% .....oranindaki akdi faizin ylzde otuz fazlasi tizerinden temerriit faizi hesaplanacaktir. 2

Bu Kredinin dévize endeksli olmast halinde kredi agihs kuru® sdir.

Kredi faiz oranindaki degismenin hesaplama yontemi:

Sabit Faizli Krediler icin; kredinin faiz orani ve geri 6deme tutarlari kredinin vadesi boyunca degrsmeyecé
Sabit faiz orani ancak taraflarin mutabik kalmas: halinde degistirilebilecektir. P

Degisken Faizli Krediler igin; kredinin faiz orani, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan bgli l‘x‘;le‘ .
endeks tirleri iginden Mdugteri tarafindan tercih edilen endeksin orani ile T. Garanti Bankast: A
belirleyecegi sabit bir marj oraninin toplamindan olusur. Kredinizin faiz orani, Musteri tarafindan sec,ute
degisim sxkhgma gore belirlenen faiz degisim tarihlerinde endeksteki degisimi yansitacak sekilde guncejem
Kredi geri 6demeleri o déneme ait giincel faiz oranlar tzerinden hesaplanacaktir. i,

vadesi boyunca degismeyecektir. :
Degisken faizli ddnemin vadesi boyunca kredinin faiz orani, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi taraix 1
bel:rlenen endeks turlen Ic;mden Misterinin tercih ettlgl endeksm orani ile T Garantl Bankasu A§‘.

faizli dénemin vadesi boyunca kredi geri 6demeleri, o doéneme ait gincel faiz oranlan uzennde
hesaplanacaktir. '

7. Teminatlar ;
Nakit ve sair degerler kefalet gibi sahsi teminatlar, Banka tarafindan kabul edilebilecek her tarla temmatlardtr
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Madde 7. isbu Sézlesme tahtinda kullandinlacak Krediler'den kaynaklanan toplam borg tutarinin anapal 2 .eg
ve diger giderler itibariyla dadilim, isbu Sézlesme'nin eki ve ayrilmaz bir pargasi olan her bir l*(rech‘ye_ﬁ@r B
eklerde gosterildigi gibidir. kg

Geri Odeme _
Madde 8.1. Kredi, isbu Sézlesme'nin devami ve ayrilmaz bir pargasi mahiyetindeki ilgili eklerde gdsigs
sekilde belirlenen 6deme tarihlerinde, bu édeme tarihlerine tekabill eden anapara, faiz, gider _\@ﬂg‘
Sdenmesinin gerekmesi halinde KKDF'den olusan taksit tutarlaninin nakden ve defaten Banka'yaiteslip
suretiyle geri 6denecektir.
8.2. Musteri kendisine tahsis edilen Kredi'nin dovize endeksli olmasi ve bunun sonucunda taksit u_:t?r
yabanci para cinsi Gizerinden belirlenmis olmasi sonucunda buniari ya aynen efektif olarak édeyecégini*yazd
Taksit Odeme Tarihindeki Banka déviz satis kuru dizerinden Yeni Turk Lirasi karsihgini odeyecegini; gie 3
olarak ddenmesi halinde 6deme tarihindeki efektif alis kuru (izerinden hesaplanacak Yeni Tirk Lirasy'nin B AN
kayitiarina intikal etmesini kabul ettigini; efektif veya dovizle 6demeye kargin Banka Kredi hesabmiﬁ%
olarak takip edilecek olmasi nedeniyle herhangi bir Kur farki talep etmeyecegini, beyan, kabul ve taahhit-ege
8.3. Banka taksit tutarlarini Misteri'nin Banka nezdindeki her tiirli hesaplarindan ve diledigi takdirde
mevduat hesabi limiti dairesinde tahsile yetkilidir.

8.4. Banka, Misteri'nin yapacag! kismi 6demeyi 6ncelikle masraf ve faizlere, daha sonra anaparaya ma@gﬁm &
etmeye yetkilidir. . =2 s

8.5. Banka tarafindan, taksitlerin doviz veya YTL olarak 6denmesinden bagimsiz olarak Kredi'nin 6dendid|
ile Geri Odeme Planr'nda yer alan her taksitin 6dendigi tarih arasindaki kur farkinin mevzuat geregi faiz: gé
aktariimasi zorunlu oldugundan, 6denmesinin gerekmesi halinde KKDF ve diger yukimldlikler taksit Sde mes&. S
sirasinda Misteri'den ayrica tahsil edilir. % &

Erken Odeme :
Madde 9. Miisteri, isbu Sézlesme tahtinda borglandigi toplam miktarin tamamini onceden &deyebilird
vadesi gelmemis bir ya da birden ¢ok taksit 6demesinde bulunabilir. Erken 6deme halinde 4077
Tiiketicinin Korunmasi Hakkindaki Kanun'un ilgili hitkiimleri uygulanir. S$oéyle ki; faiz oraninin sabi. ¢
belifendigi sozlesmelerde, bir ya da birden fazla 6demenin vadesinden once yapilmasi durumundas’
Miisteri'den erken 6dedidi tutarin %2'sini gegmeyecek bir oranda erken ddeme dcreti talep edebilecektir.. -
Faiz oraninin sabit+degisken olarak belirlendigi sézlesmelerde de, Misteri'nin erken demesinin, Sozlegmen
sabit faiz orani belilenmis dénemine tekabiil etmesi halinde, Banka, yukarida belirlenen tutarda erken 6de
tcreti talep edebilecektir.

Muacceliyet :;k»
10. Geri Odeme Plani’'nda gosterilen taksitler bagkaca bir ihtara gerek kalmaksizin, vadelerinde muacc,e&f&r
Geri Odeme Plani'nda yazili vadenin tatil giini oimas! halinde 6deme, izleyen isglninde yapilir. Vadesiad
ddenmeyen taksitlere, vade tarihinden fiili 6deme tarihine kadar, iigili Geri Odeme Planr'nda belirtilen gécil

faizi uygulanir.
Muisteri’nin Temerriide Diigmesinin Hukuki Sonuglan :
Madde 11.1. Misteri isbu Sozlesme’nin eki ve ayriimaz pargast olan Geri Odeme Tablosu'ndaki taksille;
birbirini izleyen en az iki taksidi, belirlenen taksit 6deme tarihinde &demedidi takdirde mitemertit;
Masteri’'nin mitemerrit olmasi Gzerine Banka Musteri'ye, temerriit tarihinden itibaren bes is ginl igeni ne_I
muacceliyet uyarisinda bulunarak geciken taksitleri bir aylik siirede ddenmesini ve bu bir aylk surede éﬁer"ﬁgﬁj‘%
bulunmamas! halinde kredi borcunun tamaminin muaccel hale gelecegini ihtar eder. Bu sire sonundaiy
Miisteri'nin 6deme yapmamasi halinde borcun tamami muaccel hale gelir. ! ' _‘-";"
11.2. Musteri'nin kendisine yukaridaki fikra geregine verilen siirede de borcunu, tahakkuk eden temerriy faizié
ile birlikte ifa etmemesi halinde Banka, tim alacaklarinin tahsili igin Misteri aleyhinde haciz veya iflas."y'fglu;.

takibe gegebilecek ve bu Kredi'nin teminati olarak verilmis rehinlerin, ipotekli gayrimenkullerin paraya Qevrilizfgg
icin icra takibi baslatabilecek ve Kredi'ye konu konutu sattirabilecektir. : @; P
11.3. Banka’nin merkez ve tiim subelerinde bulunan ve ileride bulunabilecek olan vadesi hulil etmigletmé'fnj
bilciimle alacak, mevduat hesaplari, bloke hesaplar, nakit, hisse sgpe S

ri, yatinm fonlan, tahviller, lehine geffg;i ;




ve gelecek tim havaleler ve tahsile verilen senet ve cekler ve sair tim kiymetli evrak ﬂzer'indg',ﬁgg‘g%‘,j:_ﬁ
hesaplarinda herhangi bir ihbara gerek kalmaksizin, Banka hapis, takas ve mahsup hakkini kullanab:!ecelg_tgf; 52
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Temerriit Faizi = - - S -
Madde 12. Misteri isbu Sézlesme'den dogan borglarini Odeme Plani'nda belirtilen taksit édeme tarah!ggg;f__ﬁg.%: -
ddemedigi takdirde, isbu Sézlesme tahtinda kullandinlacak Kredilere iliskin olarak diizenlenen ve i}gﬁiﬁ
Sézlesme'nin eki ve ayrilimaz bir pargast mahiyetindeki ilgili eklerde gdosterildigi sekilde temerriit f’aigiég;‘g%. -
vergisini ddemeyi kabul ve taahhiit eder. S T -
Miisteri'nin temerriide dismesi halinde, eger sdzlesme sabit faizli ise akdi faiz oraninin %30 fazlasi, degiSkefis -«
faizli ise temerriide diistiigi andaki faiz oraninin (cari faiz oraninin) %30 fazlasi olarak belirlenir. o BE

Dévize endeksli olarak kullandirilan kredilerde, tamami muaccel hale gelen tim borcun ifasinin Bankacagx.er)
Tark Lirast cinsinden takip ve/veya dava konusu edilmesi halinde borg tutaninin Tirkiye Cumhuriyeti Mgfkez=. -
Bankasinin cari efektif satis kuru (zerinden hesaplanacak Yeni Tirk Lirasi karsiigina, isbu kredinin®
kullandinldid: tarihte Yeni Tdrk Lirasi cinsinden kullapdmlan Kredilerin yiliik faiz orani esas alinacaktir:

-

v
2

Teminatlar =
Madde 13.1. Miisteri, igbu Konut Finansmani Sézlesmesi tahtinda kullandirilan her bir kredinin anapargSn,&;éggiégz- =
ve temerriit faizleri, her bir kredi miinasebetiyle dodan her tirll vergi, resim, harglar, icra ve yargllama_-gig%' £ A
vs.masraflarin glivencesini teskil etmek izere isbu Sézlesmenin ekinde yer alan her bir sézlegsmede 61(—_3]&%’76?3:;5
belitilen tasinmaz mali, miitemmim ciizii ve teferruat: ile birlikte Tirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine iggt_’_e‘@
etmeyi kabul ve taahhut eder. S v
Misteri, Banka'ya ipotek ettigi gayrimenkull Banka'nin yazili onayini almadan iglinct- sahislgras.
satamayacagini, aksi takdirde Banka'nin tim alacagini muaccel kilma hakkina sahip olacagini, keza tasva@gzﬁtﬁ
malin belirli bir payini ya da tamamim Gglincl gahislara satmasi halinde gerek borcun gerekse kredi tjesa%g? _
kendi namina devam edecegini, Banka'nin taginmazin devrine muvafakat etmesi halinde dahi bu kre,’glgg :
dogan borg tamamen Banka'ya 6deninceye kadar bu sézlesmedeki ylkdmldliklerinin aynen devam édqué_
beyan, kabul ve taahhit eder. Miisteri ipotekli gayrimenkuliin devri halinde, yeni malik borcun tamamx_r)g—_yg_
kendi payina disen hisseyi sahsen kabul etse bile , Medeni Kanun'un 888. ve devami maddeleri geregin
Miisteri'ye bir ihbara hacet kalmaksizin Banka'nin Misteri'ye kars! olan alacak hakkinin devam edecegin
gayrikabiliricu kabul, beyan ve taahhiit eder. B
Musteri, Banka'nin ipotekli taginmaz malin durumunu her yil veya her diledigi tarinte tespit, denetimfA{ey;aQ%;_ :
S

Tl

o ¢
=

degerini takdir ettirmeye ve kendi yontemlerine gdre yeni bulunacak degere gbre yeni teminat marj. Oranlak

belifleyerek yeni teminat istemeye yetkili oldugunu ve bu takdirde yeni teminatian tesis, tescil ve Bankgyas
vermeyi, tasinmaz malin kamulagtiriimasi halinde, kamulastirma bedelinin aynen ipotekli taginmaz mal y%gi’r:‘e e
gegerli olmasini ve ilgili kamu kurulusundan Banka'ca tahsilini ve tahsil edilen bu bedelin borq;laﬁ“nqg{g‘:._\';%ﬂa.«

&

diisilmesini kabul ve taahhiit eder. e
Miisteri, Banka lehine ipotek edecedi gayrimenkulin degeri kendi kusuru olmaksizin azalirsa, bundan dg}‘_éﬁi
Medeni Kanun'un 867. maddesi geregince alabilecedi tazminati Banka'nin bilgi ve izni olmaksizin takhsi
edemeyecedini, Banka'nin isterse, anilan tazminati 6deyecek kurulustan veya kisiden Musteri'nin_iiz 3@
olmaksizin istemek, almak ve vadesi gelmemis olsa bile borcundan diigmek konusunda tam bir izin ve yetkiilei%"
hareket etmekte serbest oldugunu kabul eder. e
13.2. Masteri, nakit, sair degerler, kefalet gibi sahsi giivenceler ve bunlarla sinirh olmamak {zere Bamk
tarafindan kabul edilebilir teminatlarin tesis, tescil ve Bankaya verilmesinden sonra Kredi'yi kullanabileceginr
kabul eder. Banka her ne sebeple olursa olsun alacagi bulundugu sirece, teminatlarinin bir kisminin ye_x';ﬁra'.
tamaminin geri verilmesi konusunda Musteri isteklerini kabul edip etmemekte serbesttir.Musteri, Bankg;h*
merkez ve tiim subelerinde bulunan ve ileride bulunabilecek olan vadesi hulil etmig/etmemis bilcimle alaca
mevduat hesaplari, bloke hesaplar, nakit, hisse senetleri, yatinm fonlari, tahviller, lehine gelmis ve gelecek? X
havaleler ve tahsile verilen senet ve gekler, kredi hesaplarinda herhangi bir ihbara gerek kalmaksizifi; %
Banka'nin virman, takas, mahsup ve hapis hakki oldudunu ve bunlarin dogmus ve dogacak borclatiig
karsilayacak miktarinin Banka'ya rehinli bulundugunu kabul ve beyan eder. ,
13.3. Banka, isbu Sézlesme tahtinda tesis edilecek her bir krediye mahsus ilgili ekte ozellikleri be!irt,i;eg
tasinmaz mal {izerinde kurulacak ipotede ek olarak diledigi tutarda ve diledigi ek teminatlan Misteri'den. _'taqu;:

edebilir. Misteri, 6deme giclni kaybetmesi veya alinan teminatlarin deder yitimesi halinde ve bu sebepgﬂé.:"

Dkl ke, b
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;

e




sinift olmaksizin, Banka'nin yeni kefil, ipotek, rehin gibi ek teminatlar talep edebilecegini kab,__ulgéggj‘%ﬁ
Sozlesme'nin akdi sirasinda ek teminat talep edilmemis olmasi, Sézlesme’nin devami sirasinda ekitemin
talep edilmesine engel degildir. Banka her ne sebeple olursa olsun alacagr bulundugdu siirece, teminatlafinis
kisminin ya da tamaminin geri verilmesi konusunda Musteri isteklerini kabul edip etmemekte serbesttir.ﬂ?_f' ;

SON HUKUMLER
Sigorta :
Madde 14.1. Banka bu Sézlesme geredince Musteri tarafindan verilen, uzerinde ipotek, rehin tesis ey
edilen biitiin teminatlan, gerekli gérecegi deprem dahil her tiirlii rizikolara karg diledigi bedel, sart ve miid g%,

sigorta prim ve masraflart Mugteri'ye ait olmak lzere sigorta ettirebilir, stiresi bitenleri yeniletebilir_—fM"’ e
tarafindan yapilan 6demeleri dncelikle sigorta prim alacaklaria mahsup edebilir. P
14.2. Banka, Sozlesemenin imzlanmasini miteakip, yaptinimasinda fayda gdrecegi her tarld si_gq'
yaptinimasini Miisteri'den talep edebilir. Banka bu sigorta poligelerinin daini mirtehinidir. :
14.3. isbu Konut Finansmani Sozlesmesi tahtinda kgllandlrllan ve bu Sézlesmenin eki ve ayriimaz pareaskoas

ekteki Kredi Sézlesmelerinin teminatianna yaptirilan sigortalarin policeterine iligkin detayh biig‘i'le‘_r,} 3
sdzlesme ekinde bulunan Kredi Sézlegmeleri kapsaminda gasteriimisgtir.

Vergi, Resim, Harg ve Masrafiar =T
Madde 15. Bu Kredi/Krediler ve isbu Sézlesme miinasebetiyle 6denmesi gerekli her tarld vergi, .resifng
harclar, 6denmesinin gerekmesi halinde KKDF ve eklentileri ile Banka'nin bu Sézlesme'den dogan haklag
korunmas! ve infazi igin yapacadi mahkeme ve icra harg ve masraflar, cezaevi harci ve tarifeningligs
oraninda vekalet dicretinin kendisine ait oldugunu ve Banka'nin bu tutarlar hesaplarindan tahsile
oldugunu Musteri beyan ve kabul eder. :

Delil Sozlesmesi : ;
Madde 16. Taraflar, isbu Sozlesme'den dogabilecek tiim uyugmaziiklarda, Banka'nin defter, kayit, mike@
mikrofig, bilgisayar kayit ve giktilan ile Misteri'ye Banka'ca verilmis hesap ozetleri ve belgelerin Hukuk: Usujt
Muhakemeleri Kanun'un 287 inci maddesi uyarinca miinhasir defil odugunu beyan ve kabul edeérler;.
hiikiim delil s6zlesmesi niteligindedir i

Kanuni ikametgah oy
Madde 17. Misteri, bu Sézlesme'de yer alan hususlarin yerine getirilmesi ve Banka'ca yapilacak he :
tebligatlar igin asagida isim ve-imzasinin yaninda yazili yeri kanuni ikametgah ittihaz ettigini, buzadrese
yapilacak tebligatiarin sahsina yapimis sayllacagini, bu adreste vaki olacak degisikligi Noter @gﬁ‘“
Banka'ya bildirmedigi taktirde bu adreste her tiirlG takibat icrasi zimninda yapilacak tebligatin gegerli qtaca%rt

kabul ve beyan eder.

Uygulanacak Hik{imler ve Yetkili Mahkeme 3
Madde 18. Miisteri, lehine agilan Kredi'nin/Kredilerin kullandirimaya baglamasindan tamamen tasﬁyekedi_l'?gi?
tarihe kadar, isbu Sozlesme hikimleri ile ilgili kanun, kararname ve yetkili mercilere veriimis ve ve ifodt
talimatiarin uygulanacagini, bu mevzuatta herhangi bir hikiim bulunmayan hallerde Banka'nin ig rp‘a'vzga
hiikiimleri ile bankacilik teamdllerinin uygulanacagini kabul ve beyan eder. . : “'
Bukslc'(ﬁjzlesme'den dogan her tiri anlagmaziii istanbul (merkez) Mahkeme ve lcra Daireleri Qézi}rinle_rf;‘g:: e
yetkilidir. T o

Miteselsil Borgluluk
Madde 19. -
Isbu Sézlesme tahtinda kendisine kredi tesis edilen her bir Misteri, kredinin tamamindan ve isbu Sozlesmei
eki ve ayrilmaz bir pargasi olan Odeme Plani’nda gosterilen toplam borg tutarindan, Borglar Kanunu'nui™14
devami maddeleri uyarinca “miiteselsil borglu™ sifatiyla; ayri ayri sorumlu oldugunu; Banka'nn, alacaginy
tamamint ya da bir kismynin 6denmesini miiteselsil borglu olarak her birinden ya da sadece birisinden isﬁem@eﬂ
serbest oldugunu; Sézlesme konusu borcun tamami &deninceye kadar, borcun tamamindan miiteseisil
sorumiu olduklarini kabul, beyan ve taahhit ederler.

!
~




oldugunu kabul, beyan ve taahhiit eder.

Kefalet -
Madde 20.1. Isbu S&zlesme'nin sonunda imzasi bulunan kefil veya kefiller, Mdsteri'nin bu Sézlest
borglandig: ve borglanacad! biitin meblagiari, isbu Sézlesme'nin  Gglncl maddesinde yazil kredi-miki
kadar kefil sifatiyla Ostlenmistir. Kefiller kefalet taahhidiindn Kredi’'nin anaparasi, akdi faizlerini, ség,gé
belirtildigi sekilde hesaplanacak temerriit faizlerini, Kredi ve Sozlesme minasebetiyle denmesi gerek_l_'rli&:
vergi, resim ve harglarla, 6denmesinin gerekmesi KKDF ile Banka'nin bu Sézlesme’den dogan alacaé-x_%t
igin kanuni yollara bagvurmasi halinde yapacag mahkeme ve icra harg ve masraflarini kapsadigint ve_b
mevcut olabilecek diger miisterek borglu ve kefillerle birlikte kefil sifatiyle kefil ve zamin olduklanar;
Sézlesme'nin hiikiimlerinin tamaminin kendileri hakkinda aynen uygulanmasini kabu} ve hiikkimlerdeiyer
hususlari aynen taahht ettiklerini kabul, beyan ve taahhit derler.
20.2. Kefil veya kefiller Borglar Kanunu 490.maddesinde kefile taninan haklardan feragat ettiklerini; Bagk
alacag igin islemis ve igleyecek faizlerin tamamindan, bir senelikten fazla olsa dahi sorumlu olduklar‘mi'&ij
Kanunu 493. ve 494. maddelerindeki kefaletten kurtulma haklarindan feragat etmislerdir. = _
20.3. Kefil veya kefiller bu maddeler ile Borglar Kanunu 499. ve 500. maddelerine dayanarak Banka'ygm!ﬂ§ !
bir istekte bulunmayacaklarini, Banka'nin alinan teminatlari Musteri'ye iadesine ve tenkisine pesinen myva
ettigini ve bu teminatlarin kendisne teslimi hakkindan feragat ettiklerini kabul, beyan ve taahhit ederler. ‘F=
20.4. Kefil, Borglar Kanunun 502. maddesinde kendisine taninan haktan feragat etmistir. Musteri'ninifia
konkordato talebi veya mirasinin ne sekilde olursa olsun tasfiyesi halinde, iflas masasing, konKotda
komiserine, tasfiye memurlarina her tirl kaydi Misteri bizzat kendisi yaptirmay! taahiit ve Banka'hiiy ¢
konularda yetkili olmakla beraber bu yiizden higbir sorumiulugu bulunmadigini kabul eder. 3
20.5. Kefil, icra ve Iflas Kanununun 295. maddesindeki hakkindan feragat eder ve Banka'nin Musterig
yapilan konkordatoya muvafakat etmesi halinde, kendisine herhangi bir ihbarda bulunulmadan dagkef;
sorumlulugunun aynen devam edecedgini kabul eder. 2
20.6. Kefil, éncelikle Kredi borcunun teminati olarak alinan rehinlerin, ipoteklerin paraya cevrilmesi,, So8
kendisine basvurulmasi talebinde bulunmaktan feragat ve borg muaccel olur olmaz édeme yapmay! ‘39‘ ik
eder el
20.7. Banka, kefil olunan borglar hakkinda tam bir hareket serbestisine sahip olup, kefilin bu ylzden dun;x__.mu’
agirfash@ini ileri srerek Banka'ya kars! higbir iddia ve talep hakk yoktur. Banka'nmin Musteri'nin taahh,ﬁ;lg@ j
veya daha gok temdit etmesi, borcu taksitlendirmesi, borg igin verilmis olan teminatlarin tamamen veya.kKi§me!
Banka tarafindan geri verilmesi, fek edilmesi, ibra ediimesi hallerinde de kefil, borgtan sorumlu olmaya dé
edecektir. k
20.8. Kefil, Kredi borcu igin veya Misteri'nin diger borglar icin bagka kefillerin bulunmas: halinde, Bpﬁk"
diledigi takdirde diger kefillerden vazgegmesini, diger kefilleri veya mirascilarini ibra etmesini ve bu k?fél
aynen devam edecegini simdiden kabul eder. e
20.9. Kefil, isbu Sozlesme hitkiimlerinin tamaminin kendisi igin de aynen gegerli oldugunu kabul ve beyan:ed
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MUSTERI/LER
Adi Soyadl/ Unvani

Adresi e - =
imzast = ~ = - =
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KEFIULER

Adesi = e
Imzas! : e
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ODEME PLANI

Isbu édeme plani 13.04.2007 tarihinde yillik %18,60 faiz oramyla kullandirilan 40.000,00 YTL:tg;tpr=
krediye iligkin olup, kredi, isbu 6deme planinda belirlenen ddeme tarihlerinde, bu édeme larih!gfln
tekabiil eden anapara ve faizden olusan taksit tutarlarinin nakden ve defaten bankaya tesli

>

‘
AP

By
pras

i

suretiyle geri 6denecektir. T
Kredi Hesabi = s {‘4
TL Tahsilat Hesabt o -
Faiz Tipi : Sabit Faiz , ’3'7
Kredi Faiz Orani : Aylik: % 1,5500 Yilik: % 18,6000 =
Tuketiciye Maliyet Orani  : Aylk: % 1,5500 Yilik: % 18,6000 : g
Odenecek Toplam Tutar : 88.003,71 YTL %

Y1l No Tarih Taksit Anapara Faiz
0 * 0 13.04.2007 400,00 0,00 400,0C0
1 1 213052007 730,04 118,04 612,00

2 13.06.2007 730,04 119,85 610,19

3 13.07.2007 730,04 121, 68 608,36

4 13.08.2007 730,04 123,54 606,50
5:13.09.2007 730,04 125,43 604, 6:

6 :33.10.2007 730,04 127,35 602,69

T 33.11.3000 730,04 129,30 600,74

8 13.12.2007 730,04 131,28 598,76

9 13.01.2008 730,04 133,29 596,75

10 13.02.2008 730,04 135,33 594,71

11 13.03.2008 730,04 137,40 592, 64

12 13.04.2008 730,04 139,50 590,54

2 24 13.04.2008 8.760,48 1.850,16 6.910,32
3 36 13.04.2010 8.760,48 2219795 6.540,53
4 48 13.04.2011 8.760,48 2.663, 62 6.096,86
s 60 13.04.2012 8.760,48 3.196,01 5.564,47
6 72 13.04.2013 8.760,48 3.834,77 4.925,71
& 84 13.04.2014 8.760,48 4.601,23 4.159,25
8 96 13.04.2015 8.760,48 5.520,84 3.239, 64
S 108 13.04.2016 8.760,48 6.624,27 2.136,21
10 120 13.04.2017 8.759,39 7.%47,16 812,23
TOPLAM: 88.003,71 40.000,00 48.003,71

Diger Giderler:
1- Baslangigta kredi limiti tizerinden bir yillik dizenienen, kredi vadesinin geri kalan bslumunde ise kal
anapara tutan tzerinden yillik olarak yenilenen, maluliyet ve 6lim teminatini kapsayan Hayat §ig;‘;
Yuhk Prim S e s s Ik T
2- Yangin ve deprem teminatlari igeren, kredi vadesi boyunca yillik olarak yenilenen Ev Paket Siggita S|
Yillik Prim ;
3- Ekspertiz Masrafi :
4- Kullandinm Dosya Masrafi :
5- 61 ay ve (zeri vadeli Konut kredilerinde, kredi tutarinin %1'i kadar komisyon alinir.

Komisyon Tutari e s e s YTk
% I * g
= = M- -
: = €. Sl A ,
ot s =
= % v I3 s =
5




Taksit Tarihi

13.04.2007
13.07.2007
13.10.2007
13.01.2008
13.04.2008
13.07.2008
13.10.2008
13.01.2009
13.04.2009
13.07.2009
13.10.2003
13.01.201¢
13.04.2010
13.07.2010
13.10.2010
13.01.2011
13.04.2011
13.07.2011
13.10.2011
13.01.2012
13.04.2012
13.07.2012
13.10.2012
13.01.2013
13.04.2013
13.07.2013
13.10.2013
13.01.2014
13.04.2014
13.07.2014
13.10.2014
13.01.2015
13.04.2015
13.07.2015
13.10.2018
13.01.2016
13.04.2016
13.01.2016
13.10.2016
13.01.2017
13.04.2017

Taksit Tutar:

Tak

OZET ODEME PLANI

sit Tarihi

Taksit Tutara

Taksit Tarihi

Taksit Tutar:

400,00
730,04
130,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,08
130,04
230,04
130,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
130,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
130,04
130,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
728,95

13.05.2007
13.08.2007
13.11.2007
13.02.2008
13.05.2008
13.08.2008
13.11.2008
13.02.2009
13.05.20GG9
13.08.2009
13.11.2008
13.02.2010
13.05.2010
13.08.2010
13.11.2010
13.02.2011
13.05.2011
13.08.2011
13.11.2011
13.02.2012
13.05.2012
13.08.2012
13.11.2012
13.02.2013
13.05.2013
13.08.2013
13.11.2013
13.02.2014
13.05.2014
13.02.2014
13.11.2014
13.02.2015
13.05.2015
13.08.2015
13.11.2C15
13.02.2016
13.05.2016
13.08.2016
13.11.201i8
13.02.2017

73C,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
130,04
730,04
730,01
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,01
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04
730,04

13.06.2007
13.09.2007
13.12.2007
13.03.2008
13.06.2008
13.09.2008
13.12.2008
i3.03.2008
i3.06.2009
12.09.2009
12.12.2009
13.03.2018
13.06..2010
=3.09.2010
13.12.2010
13.03.2011
13.06.2011
13.09.2011
13.12.3011
:3.03.2012
13.06.2012
13.09.2012
13.12.2012
13.03.2013
*3.06.2013
13.09.2013
13.12,2013
12.03.2014
13.06.2014
+3.09.2014
:3.12.2014
12.03.2018
13.06.2018
12.09.2015
>3.12.2018
13.03.2016
+3.06.2016
i1.09.2C16
£ 12,2016
13.03.2017

TOPLAM TAKSIT TUTARI:

§8.003,71

)
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