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OZET

Son donemlerde yasanan ekonomideki olumlu gelismeler ile birlikte 2007 yilinda
yasalagsan ipotekli konut finansman sistemi, piyasaya ciddi bir likidite kaynagi
saglamakla kalmayip, aym zamanda kredi alacaklarinin ikincil piyasada
menkullestirilmesi suretiyle yeni bir kaynak yaratilarak piyasada nakit dongiisii
olusturulacaktir. Sistemle birlikte piyasalara uzun vadeli yeni bir alternatif yatirim araci
sunulacaktir. Ayrica sistemin etkin bir sekilde uygulanmasi durumunda, ingaat
sektoriine kazandirilacak ivme ile 200’den fazla alt sektoriin canlanmasi, istthdamin
artmasi ve atil duran bir¢ok gayrimenkul yeniden ekonomiye kazandirilmasi
saglanacaktir. Ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesiyle daha ucuz fon ve daha uzun

vadelerde kredi sunma imkani elde edilecektir.

Ulkenin mevcut kosullara ve pazardaki gelismelere odakli gelistirilecek konut
finansman1 sistemi sayesinde bir yandan nitelikli konut arz1 artirilirken, diger yandan da
fon fazlasi olan kesimden fon ihtiyaci olan kesime kaynak aktarimi saglanarak konut
sorununa ¢6ziim bulmak miimkiindiir. Bu nedenle, konut finansmani agisindan devlet,
finansal kuruluglar, konut iireticileri ve hane halki arasinda dengeli bir iliskinin

kurulmas1 gerekmektedir.

Bu caligmanin arastirma problemi, diger lilkelerde uygulanan mortgage sisteminin
karsilagtirmalar1 ve ipotekli konut kredilerinin Tiirkiye Piyasasina olan etkisi olarak
ifade edilebilir. Bu baglamda bu c¢alismanin amacglarimi su sekilde ifade etmek

mimkiindiir.
a) Mortgage ve ipotege dayalt menkul kiymetler ayrintili olarak incelenmistir.

b) AB iilkeleri ile ABD ‘de deki piyasa farkliliklar1 incelenmis ve kiyaslamalari
yapilmistir

¢) Yasalasan Mortgage sisteminin onceki konut finansmanina gore farkliliklar1 ve

Tiirk ekonomisine ve finansal piyasalara nasil bir etkisi olacagi arastirilmistir.

Mortgage sisteminin yeni ig sahalar1 agmasi ve sektorel canlanma yaratmasi diginda ¢ok
onemli bir baska etkisi ekonomide milyarlarca dolarlik 6lii sermaye olarak

degerlendirilen gayrimenkullerin aktif hale gelmesidir. Konut sahibi olan kisiler bu



sistemle birlikte konutlarini ipotek ettirerek yeni is kurabilecek sermayeyi rahatlikla
temin edebileceklerdir. Boylelikle aslinda 6lii bir sermaye olan gayrimenkullerin
ekonominin iiretim ve istihdam sektorlerine katki saglamasi beklenmektedir. Gelismis
tilkelerin lokomotifi olan ingaat sektorii, Tiirkiye’de onemli bir potansiyeli sahiptir,
dolayistyla bu sektore yerli ve yabanci yatirimcilarin yogun bir sekilde yatirim
yapacagl beklenilmektedir. Bankalarin uzun vadeli kredi vermesi sonucunda ev

sahipligi orani artacaktir.

Bu cercevede yapilan ¢alisma sonucunda iilkemizde biyiikk problem olan konut
finansmaninin bu sistemle ¢oziilebilecegidir. Fakat bunun i¢in siyasi istikrar, idari ve

hukuki altyapinin saglam olmasi ayrica ekonominin ¢ok iyi islemesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Finansmani, ipotekli Konut Kredileri, Ipotege Dayali
Menkul Kiymet.
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ABSTRACT

The Turkish economy has been improving in recent years, at the same time the Turkish
government made some rules about housing financing system in 2007, which is
providing liquidity to the market, also banks have a credit pool which can make
securitization in the secondary market, by enabling a cash flow. If the system is used
effectively, Construction sector would be improved, in addition it would effect more
than 200 different jobs. Therefore unemployment rates would be decreased. This system

encourages securitization which provides customers cheap funds over a long period.

If we improve this system in relation to the national in conditions and the markets
changes, construction supplies will be increased. On the other hand who even has more
funds will be transfered to who ever need funds so we can solve the housing problems.
In housing financing we should balance the releationship between the government,

finansing institutes, constructer and customers.

In my thesis, I wanted to research how mortgage credits would effect the financing
market. My goals are; a) I researched mortgage system complately b)if we use the
mortgage system exactly how would this effect the financing market. ¢) I analized what
the difference of between The EU countries and The USA mortgage market were and

comparision with each other.

When I research these questions, mortgage system and securitization can be explained
complately. The other effect of the economy, we can change the proporties to liquidity.
The benefit of this system is to ease financial problems by using mortgage of own
property. Turkish construction sector has a big potential, so most of the foreign and
turkish investers are interested in this sector. Also banks give loans for long term, so

property owner rates will increase.

In Turkey, there is a big problem for housing financing which will be solved by the
mortgage system. However If we want this system to work efficiently, there should be
balanced relationship between government policy, administrative and legal substructure

and economy which works well.

Key word: Housing Finance, Mortgage, Mortgage Backed Securities
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GIRIS
Ingilizce “mortgage” olarak tabir edilen, sézlilk anlami ipotek, gayrimenkul

rehni olup, terim anlami ise “satin alma giicii olmayan insanlara destek olarak konut

edindirme” olan s6zciik, arastirmanin konusunu olusturmaktadir.

VII. Bes Yillik Kalkinma planinda, insaat sektoriine yapilan 1 milyar TL’lik
yatirrmin ekonomide 2,5 milyar TL’lik {iretim artis1 sagladigi saptanmistir. Gelismis
tilkelerde yapilan arastirmalarda ise, konut sektoriine yapilan her 1$ lik yatirnmin, diger
sektorlerin ekonomik faaliyetlerinde 2$lik artis yaptigi goriilmiistiir. Diger yandan
konut sektoriindeki her bir isin, diger sektorlerde yaklasik ek iki is yarattigi
belirlenmistir. 22 sektér ve 270 sanayi dalindan girdi alan insaat sektorii, istihdamin
%10’unu sagladig1 gibi, vasifsiz isgiicliniin degerlendirilmesinde de 6nemli rol oynar.
Yani ililkemizde ve diinyada, makro ol¢ekte, ekonomik faaliyet diizeyini etkileyen

birkag sektdrden biridir.

“Mortgage” diinyada basartyla uygulanmakta olan en O©nemli modeldir.
Sermaye piyasalar ile biitiinlesen ipotek piyasalar eliyle yiiriitiilen sistemde, birincil
piyasalarda ipotek kredileri diizenlenmekte, ikincil piyasalarda ise diizenlenmis olan
krediler islem gormekte, alinip satilmaktadir. Yani, birincil piyasaya fon akiminin,
ikincil piyasanin gelismis olmasina bagl oldugu, dogrudan iliskili bir yapidan séz
edebiliriz. Bu iliski, konut finansman kurumlarinin, bu tip kredileri, mevduat toplayarak
fonlamak zorunda kalmalarin1 6nler. Ikincil piyasalarin yerlestirilmesi, sistemin
stirekliligi acisindan da sarttir. Ciro edilebilir menkul kiymetlerle, piyasanin ytiikdi,
birincil pazarlardan alinarak, finansmanini nihai yatirimcinin yaptig1 ikincil pazarlara
aktarilmalidir. Piyasalarda bu sekilde bir derinlik olusturulurken, pazara da yeni finansal

enstriimanlar sokmak miimkiin olur.

Son donemlerde Tiirkiye’'nin ekonomik gostergelerinde yasanan olumlu
gelismeler, enflasyon oranlarinin iki haneli rakamlardan tek haneli rakamlara
gerilemesine ve faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Bunlarin etkisiyle hem
planli ve imarl1 bir kentlesmenin saglanmas1 hem konut sektoriiniin canlandirilmas: hem

de finans sektoriine bir derinlik getirmesi hedefleriyle Tiirkiye Biiyiikk Millet



Meclisi’nde “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun” 5582 kanun numarasi ile 21.02.2007 tarihinde kabul

edilmis ve 06.03.2007 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmasiyla yiirtirliige girmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii agisindan simdiye kadar sadece giivence olarak
kullanilan ipotegin bir finansman araci haline doniistiiriilerek konut finansman sistemine
kaynak yaratacak olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bankalarin simdiye kadar kullandig1 konut
finansman yontemleriyle uzun vadeli konut kredileri verebilmeleri olduk¢a zor olup
mortgage kredilerinin hem uzun vadeli kredi imkani saglamas1 hem de sistemin kendi
kendini finanse etme imkaninin olmasi konut finansman sistemleri i¢erisindeki énemini

ortaya koymaktadir.

5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas:1 Hakkindaki Kanun” ile ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmenin yolu
acilmis olmaktadir. Bu sayede bankalarin ihtiyact olan uzun vadeli kaynak mevcut
mevduat hesaplar1 ve sendikasyon kredilerine ek olarak ikincil piyasada da islem
gorecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerle saglanacaktir. Bankalar bdylelikle daha
ucuz kaynak yaratmis olacaktir. Bunun neticesinde daha diisiik faiz oraniyla ve daha

uzun vadelerle kredi kullandirma imkani s6z konusu olacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde arastirmanin konusu olan Mortgage sistemi incelenmistir. Bu

sisteminin temel 6zellikleri, ipotek sigortasi, ipotek kredisi tiirleri incelenmistir.
Ikinci béliimde Ipotek Piyasasi ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler anlatilmustir.

Ucgiincii béliimde ise Avrupa Mortgage Piyasasi incelenerek, ABD ve diger iilkelerle

kiyaslamalar1 yapilmistir.

Dordiincii boliimde, Tiirkiye’nin mevcut konut finansman sistemi ve mortgage ile ilgili
yasal diizenlemeleri, Tiirkiye, AB ve ABD temel ekonomik gostergeleri ile mortgage

rakamlarinin karsilagtirilmasi yapilmstir.

Son Boliimde ise Mortgage sisteminin iilkemizde uygulanabilmesi i¢in alinmasi

gereken tedbirler incelenmistir.



BOLUM 1: MORTGAGE SISTEMI (iPOTEKLI KONUT
KREDILERI)

1.1. Mortgage Tanim

Mortgage, iki kelimenin birlesmesinden olusmustur. Gage, Ingilizce’ de
taahhiit, teminat anlami tasir. Mort ise, Fransizca’ da 6lii veya kilitli demektir. Boylece,

Mortgage bir tasinmazla ilgili kilitli veya bagli taahhiit seklinde terciime edilebilir.'

Mortgage sistemini en genel olarak kira dder gibi ev sahibi olma modeli olarak
tanimlayabiliriz. Dogrudan satin alma, pesin 6deme yolu ile konut edindirme giicii
olmayan kisilere, ipotege dayali uzun vadeli kredi saglamak ve kira diizeyinde

taksitlerle konut bedelini 6detmek sureti ile konut edindirme amacli bir sistemdir.

Diinyadaki ilk mortgage uygulamasi Mortgage sisteminin temelleri 1800' li
yillarin basinda Danimarka'da atilmistir. 1930'lu yillarda ise farkli bir modellemeyle
ABD'de uygulanmaya baslandi. Sistem Avrupa'da 200 yillik bir geg¢mise sahipken,
ABD'de 70 yildan beri uygulanmaktadir. Gliniimiize farkli bigimlerde bir ¢ok iilkede

uygulanmaya devam etmektedir.’

Daha sonra Avrupa’dan ABD’ne olan goclerle birlikte, 1900’lu yillardan
itibaren, mortgage sistemi ABD’de de yayginlagsmaya baslamistir. ABD’de ilk diizenli
mortgage uygulamalar1 1930’larda baslamistir. Bu uygulamalarin Onciileri ise

diisiiniilenin aksine bankalar degil, sigorta sirketleri olmustur.

Diinyada yaklasik 200 yillardir devam eden mortgage kredi sistemi iilkemizde
ise yeni giindeme gelmeye baglamistir. Mortgage kredilerinin iilkemizin giindemine bu
kadar ge¢ gelmesinin temel nedenlerinden biri ise yiiksek reel ve cari faiz oranlar

olmustur.

" Fatih Cakar, Tirkiye’de Emlak Piyasasimin Niteligi Ve Mortgage Sisteminin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi,(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,Sakarya Universitesi S.B.E), Sakarya,2005,s.34.

* Burhan Baloglu ve Digerleri,100 Soruda Mortgage uygulamalari,istanbul Ticaret Odasi Yayimnlari,
Yayim no:2007-30, 2007, s.18



1.1.1. ipotek Edilebilen Miilk Tiirleri

Her tiir gayrimenkul ipotek edilebilir. Fakat bu miilkler oturmaya elverisli olup
olmamalarina gore siniflandirilirlar. Oturmaya uygun miilkler, miistakil evler, apartman
daireleri, kooperatifler, mobil evler ve miisterek miilkiyetli konutlardan olugmaktadir.
Oturmaya uygun olmayan miilklerde, ticari miilkler ve ciftlik arazileri olarak iki
kategoriye ayrilmaktadir. Ticari miilkler kategorisi ise, ofis binalari, is merkezleri,

hastaneler ve sanayi yapilari gibi genis bir alan1 kapsamaktadir.’

Ipotek konusu olabilecek bu gayrimenkulleri 4 sinifa ayirabiliriz:

° Evler,
o Apartmanlar,
° Ticari binalar,

° Ciftlikler.
1.1.2. ipotek Piyasasinin Onemi

Gayrimenkullar teminat gosterilerek saglanan ipotek kredileri, sermaye
piyasasinin en biiyiik kismimi temsil etmektedir. Ancak ipotek piyasasinin Snemi
yalnizca onun biiyiikliigiinden degil, konutlara i¢in verilen ipotek kredilerine oldukca
biiylik bir kamu ilgisinin olmasindan da kaynaklanmaktadir. Hiikiimetler, konut sahibi
olunmasiyla ilgili kredilerin kosullarina ve bunlarin elde edilebilirliklerine,
programlarinda yer vermektedirler ve konut edinimiyle ilgili tesvik konusu
hiikiimetlerin politikalin1 da etkilemektedir. Konut edinme olayinin sosyal yoniiniin ¢ok
giiclii olmas1 bununla ilgili ipotek kredileri de c¢ok gii¢lii olmus ve sonugta ipotek
piyasasi sermaye piyasasinin en etkin ve hacmi genis boliimii haline gelmistir. Ayrica

son yillarda ipotek kredilerinde devrim niteliginde gelismeler olmustur.*

3 F.J Fabozzi,. ve T.D. Fabozzi, Bond Markets: Analysis And Strategies, Prentice-Hail International
Editions, New Jersey,1992,s.10.

* K Cooper. ve D.R Fraser. “Banking Deregulation and the New Competition in Financial Services”
Ballinger Publishing, Cambridge, 1988, s. 28.



1.1.3. Mortgage Sisteminin Avantajlar:
Sistemin avantajlar su sekilde siralanabilir:

1.  Sistem konut sahibi olmak isteyen kisi agisindan en mantikli faiz oranini
ve en makul geri 6deme kosullarint miimkiin kildig1 i¢in, geri 6deme vadeleri ve
miktarlar1 kisinin durumuna gore ayarlanabilir oldugu igin, dar gelirli ya da orta sinif

mensuplarina konut sahibi olma imkan1 verecektir.

2. Aylik 6demeler ¢ok uzun doneme yayildigi i¢in oldukca diisiik olacaktir.
Bu nedenle pek ¢ok kisi sistemden yararlanabilecektir. Kira 6der gibi aylik ¢ok ciizi

rakamlarla konut sahibi olunacaktir.

3. Basta ingaat ve bu sektore bagl iki yilizden fazla alt sektoriin

biiyiimesiyle birlikte, finansal piyasalarin gelismesi de saglanacaktir.’
4.  Konutlarin bedeli tarafsiz kuruluslarca belirlenecektir.

5. Sadece iskan sahibi yasal konutlar bu sistemde yer alacak bu nedenle

sistemde ingaat kalitesi yiikselecektir. Binalar dogal afetlere kars1 dayanikli olacaktir.

6.  Satin alinan konut vade bitimine kadar sigorta ettirilecek, boylece risklere
kars1 harcanan emek sigortalanmis olacaktir. Konut sigortali oldugu i¢in dogal afetlerde

zarar sigorta sirketi tarafindan 6denecektir.

7.  Konut kredisi alan kisilerin hayat sigortasi yaptirmasi zorunlu
tutulacaktir. Kredi alan kisilerin vefat etmesi durumunda vefat edenin yakinlar1 devam

etmek zorunda olmayacaklardir.

8.  Konut sahibi olmaya c¢alisan vatandas ayni anda hem konut kredisine
hem de kiraya ddeme yapmayacaktir. Oturdugu eve kira 6der gibi sahip olabilecektir.

Vatandas boylelikle kooperatif sisteminden de kurtulmus olacaktir.

> Murat Goksin Berberoglu ve Suat Teker, Konut Finansmani Ve Tiirkiye’ye Uygun Bir Model
Onerisi,ITU Dergisi Sosyal Bilimler Serisi, Cilt:2, Say1:1,Aralik 2005, ,s.65



1.2. ipotek Diizenleyen Taraflar

e Bor¢lu: Genellikle miilk sahibi olmak isteyen ancak bunun i¢in yeterli
birikime sahip olmayan bireyler, bor¢ veren tarafindan one siiriilen kriterlere sahip
olduklar1 takdirde kredi icin basvuruda bulunabilirler. Bu kriterlerin basinda borca
karsilik ipotek edilen miilkiyetin bor¢ verence uygun goriilmesi, kisinin borcu 6deme

giicline sahip olmasi1 gelmektedir.

e Bor¢ Veren/ Konut Finansmani Kuruluslari: Yapi kullanma izni alinmig
konutlar iizerine ipotek tesis ederek kredi kullandiran ve/veya finansal kiralama yoluyla
kiralayan finansman sirketleridir. Ipotege dayali konut kredisi veren kuruluslarin
basinda bankalar gelmektedir. Ancak yukarida da szt edildigi gibi banka kaynaklarinin
kisa vadeli olmasi bankalar1 bu tip uzun vadeli borcu finanse etmekte zorlanmalarina
yol agmaktadir. Bu sorunu c¢ozebilmek i¢in bankalar kredi teminati olarak ipotek
aldiklar1 taginmazlari teminat gdsterip menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglamak

yoluna gitmektedirler.®

e Gayrimenkul Degerleme Sirketleri: Lisans sahibi 06zel egitim almis
uzmanlarin ¢alistirildigi, gayrimenkulun rayi¢ degerinin ve kira degerinin saptanmasi
icin rapor hazirlamakla gorevli sirketlerdir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin

blinyeleri i¢inde bulunabilirler.

e Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari: Ortaklik yapisinin iginde miiteahhit
sirket, isletmeci sirket, danisman sirket ve gayrimenkul degerleme sirketi yer alan
anonim ortakliklardir. Bu tip sirketler taginmaz varliklara, tasinmaz varliklara dayali
projelere ve gayri menkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmak amaciyla
kurulmus sirketlerdir. Portfoylerindeki tasinmazlarin alim satimindan kar saglayarak yil
sonunda ortaklarina temettii olarak dagitirlar. PortfGylerindeki tasinmazlardan kira geliri
elde ederler. Gayri menkule dayali projelere yatirim yaparlar ancak dogrudan insaat

yapamazlar.

¢ Leyla Dolun, ipotege Dayali Konut Kredisi, Ankara: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Yaynlari, Subat 2007,
2007,s.2



e Sigorta Sirketleri: Oncellikle konut kredisi ile satin alinacak tasinmazin
sigortalanmasi, bunun oOtesinde bor¢lunun Oliimii veya 6deme giicii kaybina karsi
sigortalanmas1 gerekmektedir. Bu durumda sigorta sirketleri birincil piyasada ¢ok
onemli bir yere sahiplerdir. Sigorta sirketlerinin ikincil piyasada yer almalarinin ana
nedeni ellerinde uzun vadeli kaynak bulundurmalar1 ve degerlendirmeleri gereken uzun
vadeli kaynaklar1 icin, gayrimenkule dayali yatirnm fonlari, faiz oranlarinin fazlaca

degismedigi dengeli ekonomilerde, ciddi getiri saglayabilmektedir.

e Emekli Sandiklari: Ellerinde bulunan uzun vadeli fonlar1 degerlendirmek
amacityla ikincil piyasada gayrimenkule dayali menkul kiymetleri satin

alabilmektedirler.

e Ipotek Finansmani Kuruluslari: Konut kredisi nedeniyle mevcut alacaklari
devralabilen, bu alacaklari yonetip bunlar1 teminat gostererek kaynak yaratabilen

sermaye piyasasi kurumu niteligindeki anonim sirketlerdir.

e Kamuya Ait Ipotek Kuruluslari, Birlikleri Ve Kuruluslari: Ornekleri ABD’de
goriilen bu birlikler, GNMA/Ginnie Mae, FNMA/Fannie Mae ve Federal Ev Kredisi
Mortgage Kurulusu FHLMC ipotege dayali konut finansmanini gelistirmek amaciyla

kurulmuslardir.

FNMA, diger hiikiimet destekli kuruluglarla beraber ikincil piyasada ipotekleri
satin alir ve bir havuz olusturarak bunlar1 ipotege dayali menkul kiymet olarak
yatirimcilara agik pazarda satar. FNMA o6zel sektore geggikten sonra (1970), sadece
devlet garantili ipoteklerin yaninda diger ipotekleri alarak ipotege dayali menkul

kiymetleri ikincil piyasada satmaya baglamistir.’

GNMA, ana amaci ipotek kredilerini tesvik ederek diisiik ve orta gelire sahip
ev almak isteyen kisilere mali yardim saglamaktir. GNMA, daha c¢ok ipotege dayali
menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmasina garanti

vermektedir.

Federal Ev Kredisi Mortgage Kurulusu (FHLMC), ana amac1 ipotege dayali

7 Dolun, s.3-4.



krediler i¢in ulusal ikincil piyasanin gelisimini saglamaktir Bu kurulus kamu garantisi
olan ipotege dayali krediler igin sertifika arz eder. Ozel sertifikalar1 garanti etmez.
GNMA aylik 6demeler icin garanti verirken FHLMC daha ¢ok alt1 aylik donemler icin

islem yapmaktadir.
1.3. ipotek Diizenleme Siireci

Bu siire¢, bir gayrimenkulii satin almak i¢in gerekli krediyi temin etmek
amaciyla, uzman konut finansman kurumlart veya finansman nitelikli kurumlara
basvurma agamasindan bu bagvurunun degerlendirilip uygun goriilmesi ve yasal ¢ergeve
igerisinde taraflarin tlim gereklilikleri yerine getirmesinden sonra kredinin talep eden
tarafa verilmesi asamasina kadar yapilan tiim hukuki ve teknik islemleri kapsar. Yani
konut satin almak i¢in bor¢clanmak isteyen kisi, ipotek diizenleyici kurumlara basvurur.
Ipotek kredisi alma siireci, bagvurulan finansal durumu hakkindaki bilgileri igeren
basvuru formunun diizenlenmesi ve bagvuru licretinin 6denmesiyle baslar. Daha sonra,

ipotek kredisi verecek olan kurum bagvuran tarafla ilgili kredi degerlendirmesi yapar.®
1.3.1. ipotek Kredisi Verilirken Gerekli Kriterler

Kredi veren kurumlar kredi talebinde bulunan tarafa, kredi verilip
verilmeyecegine karar vermek, diger bir deyisle, kredi riskini azaltmak igin bazi

kriterler kullanilmaktadir.” Bu kriterlerin en 6nemlilerinden ikisi asagidakilerdir:
o Ipotek Odemelerinin Gelire Orani (Payment- to- Income, PTI ),
. Kredi Tutarinin Miilkiin Degerine Orani1 (Loan- to- Value, LTV ).

Bu kriterler ipotek kredilerinin geri doniisiinii giivence altina almak igin

kullanilmaktadir.
1.3.1.1. ipotek Odemelerinin Gelire Oram

Ipotek 6demelerinin gelire oram1 (PTI), gayrimenkul almak isteyen Kkisilerin

basvurduklar1 kredinin geri 6deme tutarinin, kisilerin aylik gelirlerine olan oranini ifade

8 Fabozzi,, s.170.
? Fabozzi, s.20.



etmektedir. Kisiler kredi geri 6demelerini sahip olduklar1 gelirlerden 6demektedirler. Bu
durumda PTI oram1 ne kadar diisiik ise, kredi geri 6demeleri de o Olgiide diizenli
yapilmaktadir. Bir bagka ifade ile bu oranin diislikliigli alinan kredinin kisinin geliri
icinde paymin diisik olmasma ve dolayisiyla bu kredinin 6denmeme riskinin az
olmasma neden olmaktadir. Ornegin PTI oraninin %30 olmasi, kredi geri ddeme

tutarinin bu krediyi alan kiginin geliri igindeki payimin da %30 oldugunu gosterir.
1.3.1.2. Kredi Tutarimin Miilkiin Degerine Orani

LTV orani, kredi talebinde bulunan kisilerin alacaklart kredilerin,
gayrimenkuliin satig fiyatina olan orani seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla,
kisilerin satin alacaklar1 gayrimenkuliin fiyati1 ile alacaklar1 kredi arasindaki kismi
gayrimenkuliin satin alinmasi sirasinda pesin 6demeleri gerekmektedir. LTV oraninin
diisiikligii, kredi veren kurum agisindan daha yiiksek bir koruma ifade etmektedir;
¢linkli kurum tarafindan gayrimenkul degerinin tamami kadar kredi agilmamakta ve bu
sayede olusabilecek risklere karsi bir miktar emniyet pay1 birakilmaktadir. Ornegin,
100.000 $ degerindeki bir gayrimenkul i¢in 10.000 $ pesin 6denecek ve geri kalan kisim
icin ipotek kredisi kullanilacak ise, bu durumda LTV orant % 90 (90.000 $/100.000
$=%90) gibi yiiksek bir oran olmaktadir. Gayrimenkul finansman sistemleri gelismis

olan iilkelerde, LTV oran1 genellikle %80 civarindadir.
1.3.2. ipotek Diizenlemeden Elde Edilecek Getiriler

Konut kredisi veren, diger bir deyisle ipotek kredisi diizenleyen finansman

kurumlari, bu faaliyetlerinden bir ya da birkag sekilde gelir elde ederler.
1.3.2.1. ipotek Kredisi Diizenleme Ucreti

Finansal kurumlar, verdikleri ipotek kredilerinden diizenleme {icreti
almaktadirlar. Bu tiicret “points” olarak ifade edilmektedir ve her bir point verilen
kredinin %]1'ne tekabiil etmektedir. Dolayisiyla diizenleme iicreti igin verilecek miktar

krediyi veren tarafin kag points iizerinden degerlendirdigine bagli olarak degisir.



1.3.2.2. ipotek Kredisinin Takibi ile Ilgili “Hizmet Ucretleri”

Ipotek kredisi almis olan kisi ve kurumlarm, zamaninda ve dogru ddeme
yapmasini saglamak i¢in, ipotek kredisi verenlerin yerine getirmesi gereken bazi isler

bulunmaktadir. Bunlar;'"
o Odeme ihbarlarinin génderilmesi,

. Kredi geri 6deme zamanlarinin ge¢gmesi durumunda, kredi alan tarafa

gerekli duyurularin yapilmasi,
o Erken yapilan 6demelerin kaydedilmesi,
. Ipotek bakiyesi tutarlarinin kaydedilmesi ve muhafaza edilmesi,

o Ipotek edilmis olan miilkle ilgili sigorta ve vergilerin yatirilmasi ve bu

islemlerin takip edilmesi,
o Yilsonunda vergi bildirimlerinin yollanmasi,
o Gerektiginde haciz islemlerinin yapilmasi,

gibi islemlerden olusmaktadir. Bu gibi is ve islemler, ipotek kredisi ile ilgili
hizmetler olarak bilinir. Genellikle, krediyi veren taraflar, bu hizmetleri de kendileri
yapmaktadirlar, ancak bu durumun istinast da yok degildir. Bazi durumlarda

diizenlenmis olan ipotekler, baska bir kuruma devredilebilir."
1.3.2.3. ikinci El Piyasa Satis Kar

Ikinci el satis kar1 ipotegi diizenleyen tarafin diizenledigi krediyi maliyetinden
daha yiiksek bir fiyatla bagka bir kisi ya da kuruma satmasiyla elde ettigi gelirdir.
Finans piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, genel olarak mevzuat ve 6zel olarak da vergi
diizenlemeleri, uzun vadeli olarak uzun vadeli olarak fon toplayan emeklilik fonlar1 ve

sigorta sirketleri gibi kurumlarin ipotek kredilerine yatirnm yapmalarmi tesvik

' M. Bahadir Teker, Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi, Konut Finansmani Ve Tiirkiye
Konferanst, Istanbul, 2004
" Fabozzi,, s.173.
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etmektedir. Hiikiimetler, ipotek kredilerine ikinci el piyasa yaratarak likidite saglamak
ve sonucta konut piyasasina akacak fonlar1 artirmak icin gayret gdstermektedirler. Ikinci
el piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar, diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin
alarak portfoy olusturmakta ve bunlara dayali olarak daha sonra menkul kiymet ihrag
etmektedirler. Bu da ipotek kredilerinin ikinci el piyasalarina satilmasi i¢in ayri bir

faktordiir."?
1.3.2.4. Satilan Kredi ile Tlgili Faiz Gelirleri

Ipotek kredisi veren kurumlarin ipotek kredisinden elde ettikleri gelirlerin
icindeki en Onemli pay, satilan kredi ile ilgili faiz gelirleridir. Finansal kurumlar
mevduat olarak topladiklar1 veya farkli kanallardan elde etmis olduklar1 fonlar i¢in belli
oranlarda faiz 6demektedirler. Dolayisiyla bu toplamis olduklar1 fonlar1 kredi talebinde
bulunanlara kullandirirken de yine belli oranda faiz uygulamaktadirlar. Bu kurumlarin
kredi talebinde bulunanlara uygulayacaklar1 faiz, s6z konusu fonlarin toplanmasinda
verilen faizler ve kurumun gider payi ile kar marjinin eklenmesi sonunda olusan tutar
diizeyinde olmalidir ki finansal kurumlar agisindan fon toplayip satmak karli bir is

olsun."”
1.4. ipotege Dayali Yatirimin Tasidig Riskler

Diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatirim yapmis olanlar, belli bash sekiz

tur riskle karsi karsiya kalacaklardir."
1.4.1. Faiz Orani Riski

Satin alanlara donemsel bir getiri vaat eden finansal araglar, faiz oram
riskinden etkilenirler. Faiz orami riski, piyasadaki faiz oranlarinin degisimi sebebiyle
karsilagilabilecek zarar riskidir. Faiz oranlarmin yiikselmesiyle ipotek kredisinin
fiyatinin diismesi s6z konusu olabilecegi gibi, faiz oranlarmin azalmasiyla ipotek

kredisinin fiyat1 yiikselebilir. Ipotek kredisi uzun vadeli bir yatirnm oldugundan faiz

2 Ali Alp ve M.Ufuk Y1lmaz; Gayri Menkul Finansmani ve Degerlemesi, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, 2000,s.53,54

1 Alp ve Yilmaz, s.54

' Fabozzi, 5.25.
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riski her zaman s6z konusudur. Bu riskten kaginmak i¢in baslangicta bu tiir risklere
kars1 sigorta yaptirilabilir. Faiz orani sigortasinin yapilmasi halinde, oranlarda meydana
gelecek asirt degismeden olusacak farktan dolayr ugranilan zarar sigorta sirketi

tarafindan karsilanacaktir.
1.4.2. Erken Odeme Riski

Istikrarli ekonomiye gegciste faizlerin diismesi ile kredinin kapatilip daha diisiik
faizle kredi kullanimi, erken 6deme riskini olusturur ve bankalar i¢in yiliksek maliyet
yaratir. Kredi verenler, gerekli fonlari, ihtiyaca uygun anlagsmalar yapmak kaydiyla
temin eder ve ihtiyaci olanlara kredi olarak verirler. Baska bir ifadeyle, talep edilen
vade ve geri 6deme kosullarina uygun fonlar1 bor¢lanan kreditorler, kendi karlarin1 da
koymak kaydiyla bu fonlar1 konut almak isteyenlere kullandirirlar. Ancak, borcun erken
O0denmesi durumunda, kreditoriin 6ngdrdiigii tim kar ve planlanan 6deme kosullari

gegersiz olacak ve bazi durumlarda kreditor, zarar bile edebilecektir."

Ornegin konut satin almak igin finansman kurumundan 1 milyon YTL kredi
alan ve bu krediyi 25 YTL sabit geri 6deme tutarlari ile 360 ayda geri ddeyecek kisi,
60’1nc1 ayda bu tarihten itibaren geri kalan tiim kredi borcunu ddeyerek almis oldugu
krediyi kapatma hakkina sahip oldugu gibi, herhangi bir nedenle eline belli bir para
gecmesi (diyelim ki 200YTL ) halinde bu tutar1 finansman kurumuna yatirarak, yatirma
tarihi itibariyle kredisinin bakiyesini 200 YTL azaltma ve faiz yiikiinden kurtulma
hakkina sahiptir. Bu hak kredi alan i¢in, erken &deyebilme hakkini, kredi veren
acisindan ise, verilmis olan kredinin geri doniisiinde belirsizlik olmas1 nedeniyle erken

o0deme riskini ifade eder.
1.4.3. Temerriit Riski

Sistemdeki risklerin en basinda, kredinin geri 6denmemesi veya 6denememesi
riski gelmektedir.Bu riskin temel sebepleri 6deme/gelir oran1 veya borg bakiyesi/konut

degeri oranindaki artislardir.'® Mevcut durumda konut kredilerinde takibe doniisiim

' Suna Oksay ve Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, istanbul: Sigorta Arastirma ve
Inceleme Yayinlar1 No:7, 2006, s.28
'® Oksay ve Ceylantepe, 5.28

12



oraninin yiizde 0.1 seviyesinde olmasi temerriit riskinin hali hazirda diisiik olduguna
isaret etmektedir. Ozellikle, vadeye kalan giin sayis1 azaldik¢a temerriit riskinin diistiigii

goriilmektedir. Ancak kredi kullanan temerriit durumundan ne kadar ¢abuk korunursa

(temerriit durumunda bankanin konuta el koymasint zorlastirarak vb.) faiz
oranlar1i da o derece de artmaktadir. Bu anlamda temerriide diismiis kredi
kullanicilarinin korunmasi, temerriide diismemis kredi kullanicilarinin temerriide

diisenleri siibvanse etmesi sonucunu dogurabilecektir.
1.4.4.Likidite Riski

Ikincil piyasalarin gelismedigi durumlarda konut kredileri, likidite riski yaratir
ve bankalar kredileri nakde geviremezler." Likidite riski aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzlugu nedeniyle maruz kalinabilecek risktir. Kredi verenlerin fon kaynaklari
genelde kisa vadeli oldugundan uzun vadeli olarak kullandirilan krediler vade

uyumsuzluguna yol agmaktadir."”
1.4.5. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, yatirim aracinin gelecekteki nakit akimlarinin satin alma
gii¢lerindeki belirsizliktir. ipotek kredilerinin uzun vadeli olmas1 nedeniyle, bu risk ¢cok
daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ozellikle sabit faiz oranli ipotek kredisi sahipleri
kredinin vadesi boyunca satin alma giicii riski ile kars1 karsiya kalacaklardir. Bununla
beraber giiniimiizde satin alma giicii riskini azaltmak ig¢in ipotek kredilerinin faiz
oranlar1 vade boyunca sabit tutulmamakla ve belirli donemlerle yeniden

belirlenmektedir.
1.4.6. Pazar Riski

Finansal piyasalarda bir siyasal olaya bagli olarak ya da hicbir rasyonel sebebe

bagli olmadan, finansal araglarin fiyatlarinda meydana gelen oynamalar olarak

'7 AbdullahYavas, A’dan Z’ye Mortgage, USA: Pennsylvanya State University ,2006, s.45

'8 Omer Celebi, Birincil Konut Kredisi Piyasasinda Son Gelismeler ve Yasanan Sikintilar, Konut
Finansmani ve Tiirkiye Konferansi , 2006

"% Ela Dogan, Tiirk Bankacilik Sektoriinde Konut Kredilerinin Gelisimi,BDDK,SGD Calisma Raporlar
No:2006-1, 2006,s.24
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degerlendirilebilir. Bu gibi durumlarda beklentilerin iyimser ya da kotiimser olmasi da

Onem tasir.
1.4.7. Sektor Riski

Firmanin faaliyet gosterdigi sektorde olusan sosyal ve ekonomik degisimlere,

firmanin verdigi tepkidir.
1.4.8. Yonetim Riski

Firmanin yonetim kademesinde bulunanlarin, firma stratejileri ile ilgili

aldiklar kararlarin olumlu ya da olumsuz etkisi seklinde anlagilabilir.
1.5. Konut Finansman Yontemleri

Konut finansmaninin farkli yontemleri bulunmaktadir. Bunlar dolaysiz yontem,

sOzlesme yontemi, mevduat finansmani yontemi ve ipotek bankasi yontemidir.
1.5.1. Dogrudan Finansman Yo6ntemi

Dostlardan alinan birikimlerle kredi birikimlerini de ekleyerek veya konut
ireticisinin krediyle satis yapmasi, ya da tamamen bedelini 6deyerek, ya da bir kismini
taksitler halinde ddeyerek konut sahibi olma yontemidir.Bu yontem kaynak kullanim
etkinligi acisindan ¢ok verimsiz bir yoldur. Kurumsal finansman yapisinin gelismedigi
ya da talebi karsilayacak diizeyde fon arz edemedigi, yine mevcut finansal kuruluslarin

herhangi bir sekilde verimli ¢alisamadiklar1 ortamlarda kullanilan .bir yontemdir.”
1.5.2. Sozlesme Yontemi

Sozlesme yontemi sisteme giren taraflarin karsilikli fedakarlikta bulunmalari
temeline dayanmaktadir. Bu yontemde, sisteme yeni girenler kendilerinden Once
sisteme dahil olanlara finansman saglamaktadir. Bu yontemin basarisi, sisteme diizenli
olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasina baglidir. Yani sézlesme sistemi ile konut

finansmani, siireklilik arz edecek sekilde sisteme girecek kisiler olmasi durumunda

* Feyzullah Yetgin, Mortgage Sistemi: Tiirkiye, Istanbul; Diinya Basin evi, 2007,s.13
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saglikli olarak isleyebilecek bir sistem dzelligine sahiptir.”!

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

islerlik kazanmaktadir.?

Konut sahibi olmak isteyen bireyler bu konuda uzmanlagmis kurumlara
tasarruflarini yatirirlar; ancak yatirim dénemi boyunca piyasa faiz oraninin altinda getiri
elde ederler. Daha sonra, bu bireyler ev sahibi olmak i¢in kredi almak istediginde piyasa
faiz oranlarmin altinda faiz 6demektedir. Tiirkiye’de uygulanmakta olan toplu konut
sistemi ve araba alim kampanyalar1i gibi uygulamalar temelde bu sisteme

benzemektedir.?
1.5.3. Mevduat Finansmani1 Yontemi

Mevduat toplayan fon kurumlar1 yoluyla konut finansmani i¢in kaynak
yaratilmasina ¢alisilir. Ticari bankalar, Tasarruf bankalar (Saving Banks), Tasarruf ve
Kredi Birlikleri (Saving and Loan Asso.) Emeklilik Fonlar1 (Pension Funds), Yapi
Topluluklar1 (Building Societies) gibi bu konuda uzmanlasmis finans kurumlar1 piyasa
faiziyle topladiklari mevduatlarin bir kismini (bazilarinda tamamini) yine piyasa faiz
oranlartyla (bazilar1 devletce saglanan 6zel vergi munzam disponibilite indirimi vb. gibi

nedenlerle) piyasa fon oraninin altinda konut (ipotek) kredisi olarak arz ederler.”

Mevduat finansman1 yoOntemiyle toplanan kaynaklar, konut finansmani
acisindan c¢ok Onemli olmalarma karsin, bu kaynaklarin toplanabilmesi ic¢in bazi
sartlarin olgunlagsmis olmasi gerekmektedir. Mevduata reel faiz 6denmesi bunlarin en

onemlilerindendir.?

Mevduat toplayan kurumlarin toplamis olduklari mevduatlarin bir kismini ya

da hepsini daha sonra konut finansmanina sevk etmesine dayanan bir yontem olup

21y B. Onal ve M. Topaloglu, ipotekli Konut Finansmani ve Hukuku Mortgage (Tutsat), Adana: Karahan
Kitabevi, 2007,s.115

?2 Hakan Berbercuma, Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Yapi, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE),Istanbul,2006,s.10.

> Ali Alp, Modern Konut Finansmani, Ankara: Sermaye Piyasas: Kurulu Yaymlar1,2000,No:51, s.24.

* Yetgin,s.13.

** Onal ve Topaloglu, s.116.
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ornek olarak Ingiltere’deki Building Societies ve ABD’deki Saving and Loan

Associations gosterilebilir.

Mevduat finansman yonteminde finansal kaynak, bankalarin topladiklar
mevduat hesaplarindan ve yurtdisindan alinan sendikasyon kredilerinden saglanmaya

calisilmaktadir. *
1.5.4. ipotek Bankas1 Yontemi

Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi diinyada iki temel model altinda
uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, 1800’li yillarin basinda Danimarka’da baglayan ve
glinlimiizde de basariyla uygulanmaya devam eden ipotek bankalari-Avrupa Modelidir.
Bu modelde ipotek bankalar1 menkul kiymetler ihra¢ edip fon toplamakta ve bu fonlar

ile gayrimenkul kredisi vermektedirler.

Glinimiizde bir¢gok Avrupa iilkesinde ipotek bankaciligi modeli, gayrimenkul
finansman yontemi olarak kullanilmaktadir. Bankalar bu modelde konut kredisi
verdikleri gibi, ayn1 zamanda biiylik capli insaat projelerine veya kamu destekli
projelere de kredi verebilmektedir. Avrupa’da ipotek kredilerinin kosullar yasalarla ¢ok
detayli sekilde belirlenmistir. Piyasadaki faiz oranlar1 ise serbest olarak
belirlenmektedir. Ikincisi ise, 1970’li yillarin basinda Amerika’da uygulanmaya
baslayan ipotek merkezi-Amerika Modelidir. Bu modelde, bankalar kullandirdiklari
konut kredilerini servis Ttcreti keserek tiim haklari ile birlikte ikincil piyasa
kuruluslarina bir baska ifadeyle ipotek merkezlerine devretmektedirler. ipotek merkezi
kurulusu bankalardan devraldiklar1 kredilere dayanarak ipotek tahvili ¢ikarmakta ve

bunlar1 kurumsal yatirimcilara garanti ticreti keserek ihra¢ etmektedirler.”’

Bu sistemde yer alan ipotek bankalar1 gibi konut finansman kurumlar1 da konut
alicilarina genelde sabit faiz oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar verdikleri
kredinin kaynagini, cari faiz oranlarindan sermaye piyasalarinda satmis olduklari
menkul kiymetlerden saglamaktadirlar. Dogal  olarak bu sistem, 0zel kesim

kurumlarinin da yer aldigi, etkin ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi halinde

2 Alp, 5.24.
7 Onal ve Topaloglu, s.112.
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miimkiin olabilir. Ornegin, Ingiltere’de ipotek bankasi sisteminin etkin bir sekilde
isleyebilecegi bir ortam yoktur; ciinkii tahvil piyasasinda kamu menkul kiymetleri
hakimdir. Kamu menkul kiymetleri vergisel avantajlara sahiptirler. Bu nedenle
Ingiltere’de 6zel kesim tahvil piyasasi gelismemistir, ancak ipotek bankasi sistemi,

tahvil piyasalar1 gelismis olan Almanya ve benzer diger iilkelerde etkilidir.*®

Amerika modeli Avrupa modeline benzemekle birlikte 6nemli farkliliklar da
gostermektedir. Avrupa modelinde teminatlar bilangoda kalmakta, Amerikan modelinde
ise bilango disina ¢ikarilmaktadir. Tiiketicilere verilen gayrimenkul kredilerinin
bankalarin bilangolarindan ¢ikmasi nedeni ile sermaye yeterliligi agisindan bankalar
serbest sermayeye kavusmakta, diger yandan yeni krediler i¢in kaynak temin
etmektedirler. Ipotek merkezleri devraldigi ipotek kredilerini kendi portfdyiinde
tutabilmekte ya da birlestirip kredi havuzu olusturarak ipotekli tahvil ihraci
yapabilmektedir. ipotek merkezleri satin aldiklar1 kredinin 6denmeme riskini de tizerine
almakta, ancak ihrag ettigi ipotek tahviline bunu yansitmamaktadirlar. Ik kredi veren
kurulus yani bankalar 6demeyi garanti etmezken, ipotek merkezleri bunu garanti

etmektedirler.”
1.6. ipotek Kredisi Tiirleri

Gayrimenkul finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, gayrimenkul satin
almak ya da insa ettirmek isteyen yeterli fona sahip olmayan kisi ve kurumlarin gerekli
bir takim sartlar1 tagimalar1 halinde, bagvurabilecekleri birgok ipotek kredisi tiirii vardir.
Ipotek kredisi talebinde bulunacak kisi ve kurumlar 6n 6demeyi yapabilme, sahip
olduklar1 gelir diizeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger
sartlar1 yerine getirmelidirler. Gayrimenkul kredisi almak isteyen kisi ve kurumlar,
basvuracaklar1 finansman kurumlarini segerken, finansman kurumlarinin verebilecekleri
kredi tiirleri, kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili geri 6demelerin yapilis

sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullar1 ve kredi degerlendirme siireci gibi

* Alp, 5.25.
* Onal ve Topaloglu, s.113.
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faktorleri goz oniinde bulunduracaklardir.*

Kredi talebinde bulunan ve kredi saglayan taraflarin tercih ve beklentileri
ipotek tiirlerinin gelistirilmesinde etkilidir. Ancak tercih ve beklentilerde iilkelerin genel

ekonomik durumuna ve durumun gelecegine gore belirlenmektedir.

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

ipotek kredileri kullanilmaktadir.

Ipotek piyasalar1 gelismis ve bu cergevede ipotek kredileri cesitlenmis
ilkelerin ¢cogu sanayilesmis {lilkelerdir. Bu iilkelerin ekonomilerinin istikrarli olmasi,
kisisel tasarruf diizeylerinin yiiksek olmasi ve finansmanin kurumsallagsmis olmasi

nedeniyle gayrimenkul finansman piyasalari etkin bir sekilde ¢aligmaktadir.

Az gelismis veya gelismemis iilkelerde finansman piyasalar1 da gelismemistir.
Ekonomilerindeki genel istikrarsizlik, enflasyon diizeylerinin ¢ok yiiksek olmasi ve
tasarruf diizeylerinin ¢ok diisiik olmas1 mali sektorlerinin de yeterince gelismemesine

sebep olmustur. Dolayisiyla gayrimenkul sektorii de yeterince gelismemistir.

Uygulanan ipotek tiirleri gayrimenkul finansman piyasasini yakindan
etkileyecek Onemli bir unsurdur. Asagida bazi ipotek kredileri hakkinda bilgi

verilmigtir.
1.6.1. Klasik Ipotek Kredisi

1930'lardan itibaren uygulanmaktadir. Baglangicta 20 yi1l vadeli ve daha sonra
30 yila kadar vadeli olarak verilen bu ipotek kredileri, zaman icinde bazi degisiklikler
gecirmistir. Bunlardan biri (cabuk 6demeli quick pay), digeri ise artan 6z varlik 6demeli
ipotekler (Growing Equity Mortgage-GEM-) dir. Hatta taksit ddeme siiresini aylik
diizeyden, iki haftaliga indiren 6deme planlar1 (biweekly)'ni iceren ipotek uygulamasi

da yapilmaktadir. Bu durumda 30 yillik vade, 15 yila inmis olmaktadir. (Artan tutarh

30" Ashan Deniz, “Mortgage Sistemi Ve Finansal Piyasalara Olan Etkisi”, (Yaymlanmamis Lisans Tezi,
Sakarya Universitesi S.B.E), Sakarya,2006, s.14
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ipotek kredileri, Graduated Payment Mortgages) zamanla bor¢lunun gelirinin
yiikselecegi beklentisi ile hazirlanmis bir 6deme planidir. Aylik geri 6deme taksitlerinin

tutar1 faiz oranlariyla iliskili olmaksizin vade i¢inde sona yaklastik¢a arttirilmaktadir.”

GEM ipotekleri ise ipotek kredisi taksitleri 25 yil olarak diizenlenir. Aylik
taksitler esit olup, faiz orani sabittir ve vade sonuna kadar degismez. Aylik 6demeler her
yil Mart ayinda %4 arttirtlir. Bu artinm yalniz anapara iizerinden yapilir. Boylece
0demede vade 15 yila, hatta altina kadar indirilebilir. Klasik sabit faizli 25 yillik ipotek
kredilerine gére bu uygulamada %50 daha az faiz 6demesi yapilmaktadir.” Ayrica
GEM' e benzer Ingiltere' de uygulanan bir ipotek kredisi de "Diisiik Baslangigh Ipotek
Kredisi" (Low Start Mortgages) genis 6l¢iide uygulanmaktadir.

Avantajlari

. Kredi tamamen geri Odenene kadar, faiz oraminin ve aylik geri

O0demelerin sabit kalmasi bor¢lu agisindan caziptir.

. Her aylik 6deme sonunda kredi bakiyesi azalacak, bor¢lunun ev
tizerindeki payr artacaktir. Kredi bakiyesi azalmasiyla ya da meydana gelebilecek

muhtemel bir deger artistyla, sahibinin miilkiin tizerindeki degeri de yiikselecektir.

o Ipotek borcunun devredilebilir olmasi sartiyla; krediye ait faiz orani, cari

faiz oranlarindan diisiikse, miilkiin degeri yiikselir, satig1 hizlanir.

. Piyasa faiz oranlariin, diizenlenmis olan ipotek kredisinden daha diisiik
olmast durumunda, borgluya krediyi defaten kapatma ve diisiik olan cari faiz

oranlarindan yeniden bor¢lanabilme hakki tanir.

3! {lhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Yayinlar1 , 2. Baski,
2001, s:412.

32 M.Bahadir Teker, Sermaye Piyasast Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani, Ankara: SPK Yaym
No.: 43, 1996 ve Kidwell D. ve Peterson R, Financial Institutions, Markets and Money, Texas Technics
University, 1987, s: 538
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Dezavantajlarn

. Piyasa faiz oranlariin, diizenlenmis olan ipotek kredisinden daha diisiik
olmast durumunda, borgluya krediyi defaten kapatma ve diisiik olan cari faiz
oranlarindan yeniden bor¢lanabilme hakki tanidigindan, kredi veren icin aleyhte

sonuglar dogurur.

o Faiz oranlarmin istikrarsiz oldugu ya da yiikselme egiliminde oldugu

donemlerde, hesaplanan aylik geri 6demeler bor¢lunun 6deme kapasitesini asabilir.
1.6.2. Artan Geri Odeme Tutarh Ipotek Kredileri (GMP )

1970’lerin ortalarinda Konut ve Kent Gelisimi departmani tarafindan
gelistirilmis bir ipotek tiiriidiir. Ik aylardaki ddemeler, gelecek yillardaki ddemeler yada
sabit faizli 6deme ile karsilagtinldiginda daha diisiiktiir. Yani geliri su an igin diisiik
olan, ancak gelecekte artmasi beklenen ailelerin miilk edinimini kolaylagtirmak
amactyla gelistirilmis bir ipotek tiirtidiir. Genellikle kisilerin ilk ise basladiklar1 yillarda
tilketim-tasarruf bileseni tiiketim lehine olurken, ilerleyen yillarda bu oran tasarruf

lehine doner.®

Negatif Amortizasyon: Hesaplanan aylik geri Odemeler, faiz tutarim
karsilayamayacak kadar diisiikse, faiz tutar1 ve aylik geri 6deme tutar1 arasindaki geri
O6deme aleyhine fark, ipotek kredi bakiyesine ilave edilmektedir. Yani bor¢lu, borcunu
ddemeye devam ettigi halde, kredi bakiyesi azalmak yerine artmaktadir. Artan Odemeli

Ipoteklerde karsilagilabilen negatif amortizasyonu drneklendirelim.

3 Alp, 5.82.
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Tablo 1
Artan Odemeli ipoteklerde Karsilasilabilen Negatif Amortizasyon

Ay Sayisi Ayhk Kredi Aylik Faiz Anapara Geri | Donem Sonu
Geri Odeme | tutan Odeme Tutar1 | Kredi Bakiyesi
Tutan

1 712,77 895,83 -183,06 100.183,6

2 712,77 897,47 -184,70 100.368,3

3 712,77 899,13 -186,36 100.554,7

10 712,77 911,13 -198,36 101.906,2

11 712,77 912,91 -200,14 102.106,3

12 712,77 914,70 -201,93 102.308,3

13 766,23 916,51 -150,28 102.458,6

14 766,23 917,86 -151,63 102.610,2

23 766,23 930,53 -164,30 104.037.,4

24 766,23 932,00 -165,77 104.203,2

25 823,70 933,49 -109,79 104.313,0

Kaynak: Yohannes ,1988, s.65

Artan Odemeli Ipotekler yontemiyle, %10,75 faiz oran1 ile 100.000USD ipotek
kredisinin alinmasi1 durumunda aylik faiz tutar1 (100.000x%10,75/12) 895,83 diir. Artig
periyotlarinin da yilda bir oldugunu varsayarsak, baslangicta 100.000USD kredi
kullanan bir kisinin, aylik geri 6demelerini yaptig1 halde, 24.ayin sonunda kredi borcu,

104.203,2USD’ye ulagmistir.
Avantajlar
. Daha fazla kiginin bor¢ alma kriterlerine uygunlugunu saglar.

o Kredi alan, ipotek bagvurusu sirasinda aylik geri ddemelerinde olacak

artiglar1 bilmekte, finansal yapisini bu duruma gore ayarlayabilmektedir.

o Kredi alanin, gelirindeki artiglar1 yaklagik olarak tahmin etmesi ile, ona

en uygun 6deme plani diizenlenir.
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Dezavantaji

En 6nemli dezavantaji negatif amortizasyon (Hesaplanan aylik geri 6demeler,
faiz tutarin1 karsilayamayacak kadar diisiikse, faiz tutar1 ve aylik geri 6deme tutari
arasindaki geri O0deme aleyhine fark, ipotek kredi bakiyesine ilave edilmektedir)
nedeniyle, aylik geri 6demeler yapildigi halde, bor¢ bakiyesinin artis gostermesidir. Bu

kredi veren ve alan agisindan arzulanmayan bir durumdur.*
1.6.3. Degisken Oranh Ipotek Kredisi ( Variable Rate Mortgage, VRM)

Verilen ipotek kredisinin faiz oranlarinin, kredinin vadesi boyunca sozlesmede
onceden belirlenen siirelerde degistirilen diger bir deyisle yeniden belirlenen kredi
tiirlinli ifade etmektedir. Bu kredinin uygulanma nedeni, faiz oranlarindaki degisiklige
kars1 kredi veren kurumun korunmasidir. Faiz oranlarinda degismelerin ortaya
cikmasiyla beraber VRM’ler, kredi verenler agisindan klasik ipotek kredilerine gore

daha avantajl kredi araci haline gelmistir.*

Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme zamani, kredinin
diizenlendigi iilkenin ekonomik kosullarma baghdir. Ornegin ABD, Japonya ve
Avrupa'nin sanayilesmis tlkeleri gibi ekonomilerinde istikrarli olan ve dolayisiyla
enflasyon rakamlarinin diisiik ve degisken olmadigi iilkelerde faiz oranlarinin yeniden
belirlenme donemi 2-3 yilda bir yapilabilecekken, ekonomik istikrara sahip olmayan ve
yiiksek diizeyli enflasyon yasayan Giiney Amerika iilkeleri gibi bolgelerde faiz

oranlarinin yeniden belirlenme dénemi 6 aya hatta 3 aya indirilebilir.*

VRM’lerde faiz oranlarmin yeniden belirlenmesinde dikkatlice sec¢ilmis
‘endekslerin’ kullanilmasi gerekmektedir. Ozellikle Euro-Dolar piyasasinda bankalara
kredi verilirken uygulanan faiz oran1 birgok enstriimana baglanmaktadir. Kullanilan bu
endeksler sayesinde saglanan fonlarin maliyeti karsilanabilmektedir. Kredi veren
kurumlarin, VRM’lerde kredi alanlar tarafindan da benimsenmis olan ve piyasada

yaygin olarak kullanilan endekslerin disinda baska endeksler kullanmalar1 halinde, kredi

34 :
Deniz,s.17

% F.J Fabozzi ve F. Modigliani, Mortgage&Mortgage-Backet ~ Securities Markets, Massachusetts:

Hanvard Business School Pres, 1992, 5.538.

36 Alp, 5.90.
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alanlarin bu araca olan gilivenlerinin azalacagi hususunun géz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir.”” Son yillarda kredi kurumlarmin bu hususu ihmal etmis olmalari
nedeniyle VRM’lerin kullanilma oranlar1 azalmis ve kredi kurumlart tarafindan bu

araclara yeniden talep yaratmak i¢in yeni dnlemler alinmaya baslanmustir.

Esasen yiiksek ve degisken oranli enflasyon durumunda, VRM yalnizca kredi
veren agisindan degil kredi alan agisindan da faydali olmaktadir. Degisken oranl
ipotekler, son yillarda ABD’de ¢ok yaygindir. Diizenlenen degisken oranli ipoteklerde
faiz oranlar1 3 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil, 3 yil siirelerde yeniden belirlenmektedir. Yeniden
belirlenme donemlerinin sikligr ilgili tilkelerinin ekonomik parametrelerindeki degisme
hizina bagli olmaktadir. VRM’lerde ilgili donemde uygulanacak olan faiz orani,
belirlenmis olan endekse yine sozlesmede belirlenmis olan sabit bir faiz orani ilave

edilerek bulunmakta ve donem faiz orani olarak bu oran uygulanmaktadir.’®

Kredi alanlar1 sabit oranlar1 ipotek kredilerinden ziyade, VRM’leri tercih
etmeye yoneltmek i¢in konut finansman kuruluslari, bazi 6zendirme tedbirleri
almaktadir. Bu tedbirlerin basinda, VRM’lerin faiz oranlarinin baslangicta faiz

oranlarina gore daha diisiik olarak belirlenmesidir.

Normal sartlarda VRM’lerde faiz oranlar1 kredi sartnamesinde belirlenmis olan
araliklarda Olciit alinan endeksler cergevesinde yeniden belirlenmekte ve kredi geri
O0deme tutarlarini bagka hi¢bir unsur etkilememektedir. Bununla beraber VRM’ler aylik

nakit akimlarimi etkileyecek iki tiir sinirlamaya sahip olabilmektedir. Bunlar;
o Donemsel sinirlamalar
o Vade boyunca olan sinirlamalar
1.6.3.1. Donemsel Sinirlamalar

Donemsel siirlamalar, VRM tiiriindeki konut ipotek kredilerinde, kredi

sozlesmelerine hiikiim konarak, geri 6deme tutarlarinin donemsel olarak degismekle

37
Yavas, s.48.

3 Linda S.Klein ve Sirmans, C.F Financial Innovation and Development of Reverse Mortgage Programs,

Benefits Qarterly, First Quarter, 1993, 5.263.
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birlikte belirli sinirlarin arasinda kalmasini ifade etmektedir. Donemsel sinirlamalar da
kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir. Bunlar oran sinirlamasi ve 6deme sinirlamasi olarak
adlandirilmaktadir. VRM’lerde getirilecek olan faiz orani ve 6deme sinirlamalari,
enflasyon oranlarinin ve dolayisiyla faiz oranlarinin yiikselmesi halindeki kredi almig
olan taraflarin geri 6demelerinin ¢ok fazla yiikselmemesine ve 6denebilirliklerin devam
etmesine neden olacaktir. Durum kredi alanlar acgisindan bu sekilde olmakla beraber,
enflasyon oranmin ve dolayisiyla faiz oranlarinin ¢ok yiikselmesi geri 0deme
tutarlarinin reel olarak azalmalarina neden olacak ve bu geri 6deme tutarlarinin getirilen
sinirlamalarla engellenmesi durumunda da kredi vermis kurumlar mali sikintiyla karsi

karsiya kalacaklardir.”
1.6.3.2. Vade Boyunca Olan Simirlamalar

Birgok VRM, kredisinin vadesi boyunca uygulanacak olan faiz oram
bakimindan {ist bir sinirlamaya tabidir. Bu sinir, ‘lifetime cap2 olarak ifade edilmekte
olup, kredinin baslangicinda uygulanan faiz oranina bir oran ilavesiyle bulunmaktadir.
VRM’lerde vade boyunca uygulanacak olan faiz orant bakimindan bir tavan
belirlenmesinin miimkiin oldugu gibi, vade boyunca uygulanacak olan asgari bir faiz
oraninin tespit edilmesi de miimkiindiir. Uygulanacak asgari oranin belirlenmesi

durumunda bu oran, ‘lifetime floor’ olarak adlandirilmaktadir.*

1.6.4. Enflasyonun Nakit Akimlar1 Uzerindeki Olumsuz Etkisi ve Etkiyi
Giderici Ipotek Kredisi Tiirleri

Enflasyon gelecekteki nakit akimlarinin degerini azaltmaktadir. Enflasyon
orani arttik¢a nakit akimlarinin degeri giderek azalir ve 6nemini kaybeder. Enflasyonun
nakit akimlarindaki bu olumsuz etkisi nedeniyle klasik ipotek kredisi Onemini
kaybetmis ve enflasyon oranlarindaki yiikselmeler sebebiyle enflasyonlu ortamda
uygulanilabilecek ipotek kredilerinde artis olmustur. Enflasyonun yiiksek oldugu
yerlerde uygulanan ipotek kredisi tiirlerinde zaman i¢inde kredi geri 6deme miktarlar
arttigindan, kredi alan taraflarin geri 6demelerini yapabilmesi, bu taraflarin gelir

diizeylerinin de artip artmamasina baghdir. Kredi almis taraflarin gelirlerinin enflasyon

¥ Yavas, s.54.
0 Fabozzi ve Fabozzi, s.188.
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diizeyinde artmamasi durumunda geri O0demeler bakimindan 6deme giicliigii igine
diisiiliir. Gelistirilmis olan baz1 ipotek kredisi tiirleri, kredi alan taraflarin gelir
diizeylerinin enflasyon oranlarmin altinda kaldigi donemlerde kredinin bakiyesi
enflasyon oranina gore diizeltilirken, geri O0demelerin kredi alan tarafin gelir
diizeyindeki oranlar1 ¢ergevesinde yapilmasina ve enflasyona gore hesaplanmis geri
O0deme planindaki olusacak farkin kredi bakiyesine ilave edilmesine olanak

saglamaktadir.

Enflasyon dikkate alinarak verilen ipotek kredileri, kredi veren kurumlarin
ilerideki alacaklarmin reel olarak azalmamasini saglamaya calisirken, ayn1 zamanda
kredi alan taraflarin da gelir diizeylerindeki artiglar cercevesinde geri O6deme

yapabilmeleri i¢in imkanlar sunmaktadir.
Enflasyonla uygulanabilir en ¢ok bilinen kredi tiirleri;
e Fiyat diizeyinde ayarlanan ipotek kredisi
e Iki oranli ipotek kredileridir.

1.6.4.1. Fiyat Seviyesine Endeksli ipotek Kredisi (Price Level Adjusted
Mortgage-PLAM)

Bu tiir ipoteklerde, faiz oran1 yerine anapara degiskendir veya baska bir deyisle
bu ipotekte faiz orani reel faiz orani olarak algilanmakta ve bu sabit kalmaktadir. Bu
faiz orani, enflasyon primini igermez. Enflasyon primi faizle degil, bor¢ bakiyesine
yansitilir. Borglu enflasyondan arinmis, kendi mevcut faizini 6der, ancak anapara borcu,
enflasyon oraninda artar. Ornegin borg¢lunun kredi borcu yil sonunda 100.000$ ise,
enflasyonda %10 oraninda artmis ise yeni bor¢ bakiyesi 110.000$ olacaktir. Faiz oram
sabit kalacak yeni sene i¢inde bu faiz orani degismeyecektir. Bu tiir ipoteklerde,
kisilerin gelirlerinin enflasyon oraninda artacagi varsayilarak bir diizenlemeye

gidilmistir.*!

' Melicher RW., Real Estate Finance, South Western Publishing, 1989, S. 35
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1.6.4.2. iki Oranh Ipotek Kredisi (Dual Rate Mortgage-DRM)

Ipotek kredisi bor¢ bakiyesi enflasyon oraninda degistirilirken, kredi faiz
oranlari gelir artis oranma gore degistirilen ipotek kredisidir. iki oranli ipotek kredisinin
en belirgin Ozelligi, iki endeks oranimin varligidir. Bunlardan birincisi kredi borg
bakiyesini sozlesmede belirtilen donemler itibariyle yeniden ayarlayan enflasyon orani;
bir digeri ise, kredi geri 0demelerini ayarlayan bor¢lunun gelir diizeyindeki artig
oranidir. Bu ayarlamalar sayesinde hem kredi veren kurumun enflasyon ve faiz
oranlarindaki degismelere karsi korunmasi saglanmakta hem de bor¢lunun 6deme giicii

g6z 6niinde bulundurulmaktadir.*

Bu tiir bir kredide, geri 6deme tutarlar1 bor¢lunun geliri igerisinde stirekli ayni
diizeyde kalmakta; ancak endeks oranlarindaki degismeler sonucunda geri 6deme plani
siirekli farklilagmaktadir. Ornegin, enflasyon oranmin %12 olmasi durumunda kredi
bakiyesi %12 arttirilmakta; ancak ayni donem i¢in kredi bor¢lusunun gelir diizeyi
(memur maaglarindaki yillik artis orani) %10 artmis ise, kredinin geri 6deme tutarlar1 da
%10 oraninda arttirilmaktadir. Geri 6deme planinda olusacak bu farklilagma nedeniyle,
yani enflasyona gore diizeltilmis kredi bakiyesine kiyasla diisiik geri O6demede
bulunulmasi nedeniyle, arada olusacak fark mevcut kredi bakiyesine ilave edilmektedir.
S6z konusu nedenden kaynaklanan farklar zaman igerisinde toplu 6demeler ya da kredi

vadesinin uzatilmasi seklinde geri 6denmektedir.
1.6.5. Diger ipotek Tiirleri
1.6.5.1. Karma Ipotek Kredisi (Hybrid Mortgage)

Karma ipotek kredisi, sabit ve degisken faizli ipotek kredilerinin 6zelliklerini
blinyesinde tagimaktadir. Kredi veren kurum, faiz orami riskine karsi korunmak
amaciyla kredi geri 6demelerinin baglangicta sabit oldugu, daha sonra ise faiz orani ve
geri 6deme tutarinin sézlesmede belirtilen endekse gore yeniden hesaplandigi karma
ipotek kredisini yaratmistir. Baslangicta sabit kalinan donem, taraflarin anlagmasina

bagli olarak 5, 7, 10 y1l gibi siirelerdir.

** Hiilya Demir ve Vildan K. Palabiyik, Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi Sistemi,
Jeoinformasyon Ve Arazi Yonetimi Dergisi, Say1:2005/92,2005.
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1.6.5.2. indirimli Ipotek Kredisi (By Down Mortgage)

Bu ipotek kredisi, bu krediden daha c¢ok bir finansman yontemidir. Bu
ipoteklerde amac¢ kredi kullananlarin aylik O6demelerini azaltmak olup, iki ¢esit

uygulamay1 kapsamaktadir;

Sabit indirimli ipotek; Ornegin kredi kullanan kisinin 50.000$' a ihtiyaci
vardir ve faiz orani, 30 senelik sabit faizli ipotek i¢in %15,5'dur. Aylik 6demelerin
652,26$ olarak 6denmesi gerekmekte ancak kredi kullanan kisinin aylik ddemeyi
yapacak giicli yok ise, ilk 3 sene i¢in faiz oraninda %?2'lik bir indirim yapilarak aylik

taksit 6demesi 572,71%'a indirilmektedir.

Boliinmiis indirimli ipotek; Bu uygulamada %15,5 olan faiz orani ilk yil i¢in
%12,5 ikinci y1l %13,5 tigiincii yil %14,5 olarak uygulanmakta dordiincii yildan itibaren
normal Odemeler devam etmektedir.” Anlagildigi kadar, ilk 3 yil kurum parasim
kullandirmakta, ancak buna karsilik kendisi de alternatiflere gére daha ucuz bir yoldan

likidite ihtiyacini karsilamaktadir.
1.6.5.3. Yiiksek Odemeli ipotek Kredisi (Balloon Mortgage)

Bu tiir bir ipotek kredisinde diisiik pesinatli ve diisiik geri 6demeli bir plan
hazirlanmakta, bu sayede krediye olan talep yiiksek tutulmaktadir. Odeme planinin
sozlesmede belirtilen vadede bitirilebilmesi icin ya 5 ile 7 yilda bir yapilacak ara
O0demelere ihtiya¢ duyulmakta ya da vadenin sonunda kalan bor¢ tek bir seferde
O0denmektedir. Yiiksek 6demeli ipotek kredisinde faiz orani sabit olup, vade 20 ila 30 yil

arasinda degismektedir.*
Avantajlarn
o 20-30 y1l arasinda itfa plani hazirlandigindan, geri 6demeler diisiiktiir.

. Yatirim amaciyla satin alinan gayrimenkullerin, finansmani agisindan

uygun ipotek tiirtidiir.

* Teker,1996 ,5.19
* Ali Hepsen , Gayrimenkul Piyasalarinda Diger Konut Kredisi Tiirleri, AloMaliye, Kasim Biilteni,
http://www.alomaliye.com/2007/kasim_07.htm, 20 Kasim 2007.
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. Ipotek faiz oranlarmin yiiksek olmasi nedeniyle, gayrimenkul satislarinda

olusan durgunluk, daha diistik faizli balon ipotekler verilerek engellenebilir.
Dezavantajlarn

. Vade sonunda kalan bakiyenin tiimii kapatilacagindan, bor¢lu agisindan

risklidir.

o 1930’larda Biiyiik Ekonomik Kriz 6ncesi oldukca yaygin olan bu ipotek
tiirli, ¢ok yiiksek oranlarda geri 6deme giicliigline diisiilmesi ve gayrimenkullere el

konulmasi nedeniyle, giiniimiizde de fazla tercih edilmemektedir.

o Kredi bor¢lusu, yatirim amaciyla aldigi gayrimenkulun kisa vadede
satigin1 diisiinmemesi durumunda, ilk kredi veren ile daha yiiksek bir faiz oranindan
yeni bir ipotek anlasmasi (yeniden finanslama-refinance) yapmak zorunda kalabilir. (Ilk

kredi verenin kabul etmesi kosuluyla)

. Piyasa faiz oranlarin yiikseldigi bir donemde, daha diisiik faiz

oranindan hesaplanan geri 6deme tutarlari, kredi veren icin bir dezavantajdir.

o Piyasa faiz oranlarinin diistiigli bir donemde, daha yiiksek faiz oranindan
hesaplanan geri 6demelerin 3—5 yil gibi “kisa vadeli” olmasi, kredi veren icin goreceli

olarak bir dezavantajdir.*
1.6.5.4. Biiyiiyen Hisseli ipotekler (Growing Equity Mortgages)

Artan Odemeli Ipotekler ile Biiyiiyen Hisseli Ipotekler birbirlerine gesitli
acilardan benzemelerine ragmen, GEM’lerde, geri ddeme artiglar1 anaparaya ilave
edilmekte, bdylece ipotek siiresi kisaltilmaktadir. GEM’ler aylik 6demeleri zaman
icersinde artan sabit faizli ipoteklere benzetmek miimkiindiir. Ilk aylardaki odemeler
geleneksel ipoteklerle aynidir. Aylik 6demelerin artmasi ile anapara daha g¢abuk
odenmektedir.* Yillik ipotek faiz orani, faiz artirma dénemi ve faiz artirma oranlari,

ipotek basvurusu sirasinda tespit edilir. Hesaplanan aylik 6demeler bor¢ faizini

45 Deniz,s.23.
% Fabozzi ve Modigliani, s.122.
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karsiladig i¢in, borg bakiyesi azalmaktadir. Yani negatif amortizasyon yasanmaz. Aylik
O0demeler Onceden belirlenen artirma oraniyla, yine O6nceden belirlenen periyotlarda
yiikseltilir. Artirma orani genellikle %2-%5 arasindadir. Periyotlar ise 10 yila kadar
cikabilmektedir. Aylik 6demelerdeki artis rakamlarinin, bor¢ bakiyesinden indirilmesi
sebebiyle, kredi vadesi belirgin bir sekilde kisalmaktadir. Aslinda, kredi alanin sabit
faizli, esit 6demeli ipotege, aylik taksitinden fazla yapacagi 6demeler, borcunun daha
kisa bir zamanda bitmesini zaten saglamaktadir. Biiyiiyen Hisseli Ipotekler sadece
gelisigiizel fazla 6demeleri belli bir sisteme oturttugu i¢in ve faiz orani, sabit faizli

ipoteklerden daha diisiik oldugu icin cazip olabilir.
Avantajlan

o Faiz orani, artirim orani, artirim periyodu, ipotek diizenlenmesi sirasinda
belirlenmis oldugundan, bor¢lu dnceden aylik 6demelerinin ve borcu itfa siiresinin ne

olacagini bilmektedir. Yani belirsizlik yaganmaz.
. Negatif amortizasyonun olugmasi ihtimali yoktur.

o Diger ipotek tiirlerine gore geri 6deme rakamlari biiylik ve siiresi kisa
oldugundan, bor¢lunun, miilkiin {izerindeki hakkinin daha cabuk artmasini, kredi

verenin de geri 6dememe riskinin daha ¢abuk azalmasini saglar.*’
Dezavantajlar

. Borglunun gelirindeki artis hizinin, aylik geri 6demelerdeki artis hizinin

altinda kalmasi nedeniyle, bu 6demeleri karsilayamamasi en biiyiik dezavantajdir.
1.6.5.5. iki Asamali ipotek Kredisi (Two Step Mortgage)

Iki asamal1 ipotek kredisi, sabit faizli ipotek kredisine benzemekle birlikte,
baslangigtaki faiz orani kredinin vadesi boyunca (genellikle yedinci yilin sonunda)
yalnizca bir defa degismekte ve yeni faiz orami kredinin geri kalan vadesinde

uygulanmaktadir. Boylece, kredinin kalan 6deme tutarlari belirlenen yeni faiz orani

*" Deniz,24.
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{izerinden hesaplanmaktadir. Ipotek kredisinde yapilan faiz ayarlamas1 sayesinde kredi

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

1.6.5.6. Deger Artin Paylasimh ipotekler (Shared Appreciation
Mortgages)

Piyasa faizlerinin yiiksek oldugu ve miilk fiyatlarinin yiikselme egiliminde
donemlerde, bireylerin miilk alimina yardimer olacak bir ipotek tiiriidiir. Bu sistemde
kredi veren kurulus, miilk fiyatinin 6nemli bir yilizdesini pesin 6ddeme olarak kredi
bor¢lusundan almaktadir. Karsiliginda piyasa faiz oranlarinin oldukga altinda bir faiz
orani sunmakta ve ayrica miilklin deger artisindan kaynaklanan farkin, 1skonto yiizdesi
kadar payina sahip olma hakki kazanmaktadir. Bu tiir ipoteklerde borcun vadesi

genellikle 10 yildir, ancak itfa plan1 20 ya da 30 yilda 6denecekmis gibi hazirlanir.
Avantajlar

o Bu tiir ipotekler, elinde bir miktar nakdi olan ancak, ipotek borcunun geri

O0demelerini yapabilmek i¢in yeterli geliri olmayan kisilere yoneliktir.
o Yiiksek pesin 6deme nedeniyle, kredi verenin portfdy riski digmektedir.

. Miilkiin yeniden degerlemesi emlakgilerden kurulu bir grup tarafindan
yapildigindan, alt ya da iist limit yoktur. Bu nedenle degerlemeler kredi veren agisindan

bir avantajdir.

. Miilk satis1 yapan kisi ya da kurulusun, ayni zamanda kredi veren de

olmasi, miilk satiglarina olumlu etki yapar.

. Diger ipotek tiirlerine gore daha kisa vadeli olmasi, (10 y1l) belirsizlikleri

bertaraf etme acisindan 6onemlidir.
Dezavantajlan

o Eger ipotek anlagsmasinda vade sonunda miilkiin satisin1 zorunlu kilan bir
anlagma varsa, ya da miilk sahibi ipotek borcunu yeniden finanslayamiyorsa, miilkiin

satigin1 zorunlu kilar ki bu da ¢ok arzulanmayan bir durum yaratabilir.
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o Evin degerlemesi asamasinda, enflasyonun beklenenin altinda seyretmesi

kredi veren igin, iistiinde seyretmesi ise kredi alan i¢in olumsuz bir durum yaratir.

o Bu ipotek tiirlinde, vade sonundan 6nce miilkiin satisin1 yada borcun
yeniden finanslamasii engellemeye yonelik 6deme cezalar1 (prepayment penalty)

konabilir. Bu bor¢lu aleyhine sonuglar dogurur.
1.6.5.7. Déniistiiriilebilir Ipotekler (Convertible Mortgages)

Ipotek borglusu, geri 6demelerine Ayarlanabilir Oranli ipotek ile baslayip,
ilerleyen zamanlarda giiniin kosullaria gére Sabit Faizli Ipotek’ e gecebilir. Yani bu iki
ipotek tiirliniin birlesmesinden olusan bir diger cesittir. Faiz oranlarinin ¢ok sik
dalgalandigi donemlerde kullanilir. Doniistiirme belli bir {icret karsihiginda yapilir.
Doniistiirme yapabilmek i¢in minimum 1 y1l krediyi devam ettirmis olmak sart1 aranir. 5
yil boyunca doéniistiirme yapilmamasi durumunda, kredinin geri kalan siiresinde buna

izin verilmez.
1.6.5.8. Kaydirilabilen ipotek Kredisi (Movable Mortgage)

Bu uygulama, ticari ipoteklerde goriilmektedir. Amag, bir gayrimenkulun
tizerine alinan kredi bakiyesinin bagka bir gayri menkule herhangi bir ekstra iicret
O0demeden kaydirilabilmesidir. Bu hareketler genelde yilda bir kez almak iizere

kisitlanmustir. Ancak vade sonuna kadar say1 olarak bir kisitlama getirilmemistir.**
1.6.5.9. Ters Aniiiteli ipotekler (Reverse Annuity Mortgages)

Bu tiir ipoteklerde, digerlerinden farkli olarak, gayrimenkul sahibinin 6demede
bulunmasi yerine, ipotek tesis eden 6demede bulunur. Ipotegin isleyisinde, miilkiin
sahibi, miilk iizerinden aylik gelir almaya devam eder, ancak diger yandan miilk

tizerindeki hakki giderek kiigiiliir.”

Bu tiir ipotekler diizenlemek icin 62 yas ve lizeri olma kosulu aranir. Genellikle

10—15 yillik vadeler i¢in yapilir. Vade bitiminde, kredi kullanan, kredi kurulusuna faiz

48
Teker, s.19.

* Haydar Boysal ,ipotek Sozlesmeleri Piyasasi, Baslica ipotek Sozlesmeleri Tiirleri ve ipotek Arkali Yeni

Menkul Kiymet Tiirlerinin Ozellikle ABD Uygulamasi Esas Alinarak incelenmesi, 1987, s.19.
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ve anaparayl igeren Odeme yapabilecegi gibi, yeniden finanslama ydnetimine de
basvurabilir. Kredi kurulusu, miilkiin tahmini degeri {izerinden 6demeler yapar. Miilkiin
satilmasi, sahibinin vefati, ya da herhangi bir nedenden dolay1 miilkiin el degistirmesi

nedeniyle sdzlesme sona erer.
Avantajlan

. Ipotek kredisi saglanirken kisisel gelirin dikkate almmamasi, &zellikle
yash kisilerin bir miilkii bile olsa, onu diizenli bir nakit akimina cevirebilmelerini

saglar.

o Alnan ipotek kredisine ragmen, miilk bor¢lunun miilkiyetinde kalmaya

devam etmektedir.

o Emekliler Birliginin (Association of Retired Persons) tarafindan yapilan
arastirmada, bu tiir kredi kullananlarin %84 iiniin, konutun i¢inde yasamaya devam

edebildigi i¢in bu tiir krediyi tercih ettigi saptanmistir.

o Kredi borglusu konutun deger artislarindan faydalanabildigi gibi,
Amerikan Hazine Departmanina bagli, vergi ile ilgili kanunlar1 diizenleyen Internal

Revenue Service (IRS), bu tiir kredi kullananlara 6zel vergi avantajlar1 saglamaktadir.

. Evin degerinde meydana gelebilecek diisiisler, aylik sabit 6demeleri

etkilemez.
Dezavantajlan
o Tek dezavantaji, 6denmemis ipotek bakiyesinin, zaman i¢inde miilkiin

degerini agmasi olasiligidir.
1.6.5.10. Sifir Faizli ipotekler (Zero Interest Mortgages)

Daha ¢ok yeni ev ingsa eden miiteahhit, sirket vb. tarafindan kullanilan
kredilerdir. Faiz orami sifirdir ve vade genellikle 10 yildir. Aylik geri 6demeler
anaparadan diisiiliir. Pesin 6deme tutari, diger ipotek tiirlerine gore daha ytiksektir.

(Genellikle miilkiin satis fiyatinin %30 veya daha fazlas1 pesin 6deme olarak alinir)
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Aylik taksitler sabittir. Vade genellikle 10 yil olsa da, bor¢ 5 yil icersinde geri

odenmektedir.
Avantajlari

. Borcun vadesi kisa oldugundan, miilkiin bor¢lunun miilkiyetine gecme

stiresi de kisadir.
o Sifir faiz avantajiyla, saticilarin alicilar1 ikna etmesi daha kolaydir.

o Yapilan pesin 6deme miktarmin yiiksekligi ve vadenin kisa tutulusu,

satict agisindan bir avantajdir.
Dezavantajlar

o Geri 6deme tutarlarinin kisa ve pesin 6demelerin yiiksek olusu nedeniyle,

finansal giicliiklere neden olabilir.
1.6.5.11. Sirall Odemeli ipotekler (Tiered Payment Mortgages)

Beraberinde Hesap Acilan Ipotekler (Pledged Account Mortgages-PAM)
olarak da bilinir. Ipotek kredisi alindiginda yapilan pesin ddemenin bir kismi yada
tamami i¢in faiz getirici bir hesap ac¢ilmasi ve kredi borcunun ddenmesi sirasinda bu

hesaptan yararlanilmasi esasina dayanir.”

Baslangic aylik 6demeleri, cari ipotek faizi oranlarindan daha diisiik bir
orandan hesaplanmakta ve aylik 6demeler ayarlama donemlerinde artirilarak, sabit faizli

ipotek karakterine doniismektedir.

1980°’li yillarin basinda ihtiyactan olusturulmustur. ilk aylik 6demeleri
yapmaya yetecek kadar birikimi olmayan bor¢lu grubunu hedef alir. Bu ipotek tiirii
kredi veren agisindan, sabit faizli ipotege, bor¢lu agisindan ise, negatif amortizasyonu

olmayan GPM’ ye (Artan Odemeli Ipoteklere) benzemektedir.*'

> Boysal, 5.25.
*! Fabozzi ve Modigliani, s.124.
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BOLUM 2: iPOTEK PiYASASI VE iPOTEGE DAYALI
MENKUL KIYMETLER

2.1. ipotek Piyasasi

Ipotek piyasasi, konut iiretimi ve satisindan baslayan, para ve sermaye
piyasalarindan gegerek birikimlerinin degerlendirilmesi asamasina kadar uzanan bir dizi
islemin yapildigr kismen organize bir sistemdir.’® Ipotek piyasalari, gayrimenkul
finansmani amaciyla talep edilen fonlarin arz edildigi, bu konuda uzmanlasmis fon
kurumlarmin i¢inde yer aldigi, bu kredilerle ilgili faiz ve diger hizmetlerin bedellerinin

belirlendigi yurt ¢apinda yasalarla diizenlenmis, 6rgiitlii piyasalardir.*

Ipotek piyasasinin olusumu, ipotekli kredilerin ilk bor¢ veren tarafindan, belirli
bir kar marj1, iicret ya da masraf karsiliklar1 diislilerek baskasina satilmasi ile
olmaktadir. Bu da devlet kuruluslarinin sosyal amaglarla verilmis ipotekli kredileri
devralmasiyla ya da 6zel giiclii finansal kuruluslarin bu ipotekli kredileri menkul degere

dontstiiriip birikim sahiplerine sunmasiyla ger¢eklesmektedir.*

Ipotek piyasalari, ipotek kredilerini arz edebilmek icin su fonksiyonlar1 yerine

getirirler;

1. Ipotegin tesis edilmesi: Bir finansal kurumun, 6diing almak isteyen bir kisiye
gayrimenkul ipotegi karsiiginda kredi agmasi durumudur. Ipotek kredilerini
diizenleyenler, her {ilkenin mali sektdrii ve bu sektorde yer alan mali kurumlara gore

farklilik gosterirler.

2. Kredinin yonetilmesi: Tesis edilmis olan ipotek kredisine ait aylik anapara
ve faiz O0demelerini tahsil etme, kayitlarmi tutma ve benzer islemleri takip etme

fonksiyonudur.

52 H. Eris, Konut Sektoriiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Kiymetler, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Marmara Universitesi SBE) 1997.s. 93

> flhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri , Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yaym no:48, 1997, s.30.

> Ipek Giiniisen, Tiirkiye’de Konut Sorunu Ve Finansman Uygulamalari, istanbul, 2002, s.28.
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3. Yatinm: Ipotegi son olarak portfoyiinde bulunduran kisi veya kurulusun
iistlendigi bir fonksiyon olmaktadir. Krediyi acan ilk kisi onu portfyiinde tutarsa,
yatirimel da kendisi olur. Eger krediyi agan kisi, ipotegi satarsa artik yatirim fonksiyonu

ikinci kreditore gegmis olmaktadir.

4. Transformasyon: Ipotek kredisini kolayca pazarlanabilir ve olduke¢a likit

olan bir araca doniistiirme fonksiyonudur.”

5. Sigorta: Kredinin O0denmemesi veya programa uygun bir sekilde
odenmemesi riskinin paylasiima islemidir. Ipotek kredisinin almak isteyen taraflarin
yararlanabilecekleri iki tiir ipotek sigortast bulunur. Bunlarda biri krediyi alan

tarafindan, digeri ise kredi veren tarafindan yapilmaktadir.

Ipotek piyasalari, islem yogunluklarma gére “Birincil Ipotek Piyasalari” ve
“Ikincil Ipotek Piyasalar1” seklinde ikiye ayrilir. Bu piyasalar1 keskin bir bigimde
birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Ciinkii her iki piyasa da, ilgili tim hizmetleri arz
edebilir. Ikincil piyasalar, gayrimenkul finansmaninin likiditesini artiran piyasalardir.
Birincil piyasalar ise yapilar1 geregi likit olmayan piyasalardir. Bu piyasalarda hem borg
verenler hem de borg¢ alanlar agisindan riskler vardir. Bu riskler de, ipotek kredisi

oranlarina yansir.

Birincil ipotek piyasasinda sunulan finansal hizmetler, kamunun ayirabildigi
fonlar 6l¢iisiinde yapilabilmekteyken, ikincil piyasa olusturularak hem ipotege dayali
menkul kiymetlerin hem de ipotekli emlaklarin devren el degistirilmesi kolaylastirilir.
Iki piyasa arasindaki temel fonksiyonel fark, birincil piyasada birikimcilerden finansal
iiriin ¢ikaran varlik sahiplerine ya da kurumlara fon aktarimi yapilirken, ikincil piyasada
boyle bir fon aktarimi bulunmamasidir. Sadece alicilar ile saticilar arasinda el

degistirme s6z konusudur.

Birincil Piyasalar: Konut kredilerine dayali veya iliskili- menkul degerlerin
kendi mevzuatlar ¢er¢evesinde belirli yontem ve standartlarla olusturularak, halka arz

edildigi piyasadir.”® Birincil piyasalarda, ipotege dayali krediyi verenlerle gayrimenkul

% Uludag, s.31.
> Eris, 5.94.
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sahibi olabilmek i¢in uzun vadeli finansman ihtiyaci olanlar karsilagir. Bor¢ veren
tarafla, ipotek kredisini veren kurumlar, bor¢ alan tarafla ipotek kredisini kullanan
kisiler ifade edilebilir. Birincil piyasalarda, herhangi bir kisiye veya kuruma ipotek
kredisi agildiginda bu hizmet baglamis olur. Piyasanin katilimcilari, konut satin almak
isteyenler ile konut finansmani amaciyla kredi arz eden uzmanlasmis kurumlardir.
Birincil piyasada herhangi bir iiriiniin halka, daha dogrusu birikim sahiplerine ilk olarak

sunulmasi esastir.

Birincil ipotek piyasalarinda sunulan finansal hizmetler, kreditorlerin veya
kamunun ayirabildigi fonlar 6l¢iisiinde yapilmaktadir.”” Birincil piyasanin gelismesi,
konut kredilerinin ve taksitli satiglarin belirli standartlar i¢inde, kolay biirokratik

islemler yapilmasi ve yayginlastirilmas: kosuluna baghdir.

ikincil Piyasalar: Ipotek kredilerinin, birincil kreditor tarafindan yapilmasim
takiben, almip satildig1 piyasalar ikincil piyasa adim1 alir. Ipotek kredilerinin, bu
kredileri verenler ile yatirimcilar arasinda alinip satildigi piyasalardir. Etkin isleyen bir
ikincil piyasa, gii¢lii bir birincil piyasanin varligina baghdir. Birincil piyasada ipotek
kredileri belirli Ozelliklere sahip olarak diizenlenmedik¢e ve standart hale
getirilmedikge, ikincil piyasada bu kredilerin islem gérmesi zorlasir ve ikincil piyasalar

gelisemez.
Ikincil piyasa ii¢ alternatif yontemle isler;

1. Ipotek kredisini veren, ipotek kredisi portfoyiinii olusturmus bir ipotek

kredisi yatirimcisi olabilir,
2. Ipotek kredisini veren, krediyi, portfdyiinde tutan bir yatirimeiya satabilir.

3. Ipotek kredisini veren, bu krediyi bir menkul kiymet paketi haline getirip,

faizini yatirimcilara satan bir araciya satabilir.

Ikincil ipotek piyasalari, ipotegin dayandigi sermaye alimmi kolaylastirirken,

diger yandan ipotek kredilerinin likiditesini ve pazarlanabilme kabiliyetini artiric1 etkide

7 Uludag, s.34.
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bulunurlar. Bu piyasalar sayesinde ipotek kredisi verenler, bunu devretme olanagina
sahip olduklar1 i¢in bu hizmeti cazip bulmaktadirlar. Ikincil ipotek piyasalarinda, 6zel
sigorta kurumlarinin yani sira kamusal kurumlarinda yer almasi nedeniyle ipotek
kredilerinin geri 6denmemesi gibi bir durum séz konusu olamaz. Likit olan ikincil
piyasalar, likiditeye donmek isteyen ipotek kredisi vermis saticilart herhangi bir
sermaye kaybina ugramaksizin, ellerindeki varliklar1 kolayca satabilmelerine ortam
hazirlamis olmaktadirlar. Likit hale doniistiirme ve pazarlayabilme kolayliklari, ikincil
piyasalar1 ipotekler i¢in cazip hale getirmistir. Ancak bu degerlerin saglam bir yatirim

niteligini kazanmasi su iki olguya baghdir;

1. ipotege baglh menkul kiymetlerinin daha uniform hale getirilmesi ve tek bir
kredilendirme kriterinin yerlestirilmesi. Basarili bir ikincil piyasada iiriiniin tek tip
olmasi, bdylece, ipotek kredi basvurulari ve degerlendirmelerinin standart formlara

baglanmasi,
2. Ipotek sigortasinin mevcut olmasi.

Konut finansman kurumlar1 agisindan, diizenlenmis olduklar: kredilerin, ikincil
piyasada satilarak fon elde edilmesi, mevduat toplayarak fon elde edilmesinden daha
avantajhidir. Ciinkii uzun vadeli olan konut finansmani i¢in uzun vadeli mevduat

toplayabilmek ¢ok zordur.

Ikincil piyasalarin gelismesi, ipotege dayali menkul kiymetlerin alternatif
yatirim araglarina gore gelistirilmesine, giivence Ustlinliigiiniin belirginlestirilmesine,

likiditeye doniistiiriilmesi konusunda bir takim garantilerle desteklenmesine baglhdir.

Ikincil piyasalarda; piyasaya ¢ikmuis olan finansal iiriinler sadece el
degistirmekte, yani her giin belirlenen degerlerle yatirimcilar arasinda alinip-satilmakta
veya c¢ikaran kurumla yatirimcilar arasinda geri alim-tekrar satim iglemi s6z konusu
olmaktadir. ikincil piyasanin temel fonksiyonu, siirekli fiyat olusturmak ve varliklarin

degeri hakkinda siirekli bilgi akis1 saglamaktir.*®

¥ Giiniisen, s.32.
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Geleneksel(birincil) Ipotek Piyasasi

Ipotek Kredisi Veren Kurumlar: -
Ipotekli
—FHA (Federal Konut Kurumu) Kredi Kredi
Ipotek Talep
Kredisi —VA (Emekliler Birligi) > Edenler,
Verenler: Alanlar
FNMA —FNMA (Fannie Mae)
FHLMC D E— )
—FHLMC (Freddie Mae) Ipotek, geri 6deme
—Tasarruf Kredi Birlikleri
(SveL’s)
—XKarsilikli Tasarruf Bankalari
(Mutual Savings Banks)
—Kredi Birlikleri(Credit
Unions)
. VA ve
—Ticari Bankalar Ipotek Bankalar1 FHA’nin
) Ipotek
—Diger Konut Kredisi Veren Ozel Garantisi
Araci Finansal Kurumlar veya
Ozel Sigorta
Sirketi
Garantisi
v
Bono Ipotege dayal
menkul
Ve Tahviller kivmetler
i Ginnie Mae
—Ipotek Bankalari (GNMA)
—Menkul Kiymet Garantisi
o Araci Kurumlari ¢
o —Dealer
—Yatirimcilar

Ikincil Ipotek Piyasas1 (Sermaye Piyasasi)
Sekil 1: Geleneksel ve Ikincil Ipotek Piyasasi Isleyis Semasi

Kaynak: ilhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif

Finansman Sistemleri ve Teknikleri, Istanbul Ticaret Odast, no:48 1997, s.48
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2.2. Ipotege Dayal Menkul Kiymetler

Genel tanimi ile menkul kiymetlestirme, bir isletmenin (kredi veren kurum)
bilangosunda yer alan likit olmayan alacaklarinin benzer nitelikte olanlarini bir araya
toplayarak, kendisinin ya da bu amag¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun (6zel
amacli kurum) vasitasiyla sermaye piyasalarima bu alacak havuzuna dayali menkul
kiymet ihra¢ etmesi ve 6demelerin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleriyle finanse

edilmesidir.”

Konut finansman1 sorunun ¢6ziiliip konut edinme imkanlarmin artirilmasinda
ipotek kredilerinin 6nemi biiyliktiir, ancak bu kredileri saglayacak olan finansman
kurumlarinin kaynaklari sinirhidir. Konut finansman kurumlari, genel olarak sagladiklari
konut ipotek kredilerini, topladiklar1 mevduatlarla ya da diizenlemis olduklar1 kredileri
daha sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse edeceklerdir. Bu kurumlar agisindan,
kredilerin ikincil piyasada satilarak fon elde edilmesi, mevduat toplayarak fon elde
edilmesinden daha avantajhidir, ¢iinkii uzun vadeli olan konut finansmani i¢in uzun
vadeli mevduat toplayabilmek ¢ok zordur. Ayrica bu tiir finansman seg¢ildiginde verilen
kredilerin vadelerine gore ¢cok daha kisa vadeli mevduat toplanabildiginden finansman

kurumlarini olduk¢a zorlayan vade uyumsuzlugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetler ile kaynak yaratilmasi konut finansman
kurumlarmin vade uyumsuzlugu problemini de kismen ¢ézmektedir. Uzun vadelerle
mevduat toplamalar1 imkansizken, likit bir piyasaya sahip olan ipotege dayali menkul
kiymetler yoluyla bu vadelerde ya da yakin siirelerde fon bulmalar1t miimkiin

olmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetler, diizenlenmis olan konut ipotek kredilerinin
bir araya getirilmesiyle olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmis olan
menkul kiymetlerdir. MBS’lerin nakit akimlari, dayali olduklar1 ipotek grubunun nakit
akimlarina baghdir. Ipotege dayali menkul kiymetler, uygulamalarin niteli§ine gore

degismekle beraber, esas itibariyle dort tiir MBS vardir:

> Ali Hepsen, Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme Ve Tiirkiye Uygulamasi, , istanbul Ticaret Odas,
Yayin No: 2005-13, 2005, s.4.
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1.  Ipotekten Gegen Menkul Kiymetler, (Mortgage Pass-Through Securities)
2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri, (Collateralized Mortgage Obligations)

3. Getirisi Ayrilan Ipotege dayali menkul kiymetler, (Stripped Mortgage

Backed Securities)
4.  Ipotege Dayal1 Tahviller. (mortgage- Backed Bonds)

Ikinci el ipotek piyasasindaki en onemli gelisme, ipotege dayali menkul
kiymetlerin  gelistirilmesiyle bu piyasanin geleneksel sermaye piyasalar ile
biitiinlesmesidir. MBS’ler esas itibariyle, ipotege dayali araglarin daha rahat islem
gormesi ve bu piyasaya olan katilimlarin artirilmasi i¢in gelistirilmistir. Bu olay ilk kez,
FNMA daha sonra ise ikinci el ipotek piyasasinda faaliyet gosteren kamusal ve 6zel
sirketler tarafindan sermaye piyasasina tahvil ihraciyla gerceklestirilmistir, ancak ihract
s06z konusu olan bu tahviller, hiikiimet tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin
bir araya getirilmesiyle olusturulan ipotek gruplarina dayali olmustur. Daha sonra,
sirastyla GNMA, FNMA ve ipotek kredisi diizenleyen 6zel kurumlar, Ipotekten Gegen
Menkul Kiymetler gelistirip piyasaya ihrag etmiglerdir. Bu menkul kiymetler adindan da
anlasildig1 gibi, dayali olduklari ipotek kredisi grubunun faiz ve anapara Odemesi
seklindeki geri Odemelerini menkul kiymet sahiplerine (MPS sahiplerine)
aktarmaktadirlar. GNMA ve FHLMC kendilerinin ihra¢ etmis oldugu ya da arcilik
yiikleniminde bulunduklart menkul kiymetlerin faiz ve anapara 6demesi seklindeki geri
O0demelerinin garanti etmektedirler. Sahip olduklar1 garanti ve yiiksek likidite nedeniyle
bu menkul kiymetler oldukg¢a yiiksek talep gormektedirler. Talebin yliksek olmasinin bir
diger nedeni de getirilerinin aym1 vadeye sahip kamu menkul kiymetlerinden yiiksek
olmasidir. Ornegin ABD’de 1992 yilinda bankalarin menkul kiymet mevcutlarinin
%401 ve aktif toplamlarinin ise %8’1 MPS’lerden olusmustur. Bu rakamlar 1988’e gore

yaklasik %100’lik bir artig1 ifade etmektedir.”

Ikinci el ipotek piyasast en gelismis iilke olan ABD’de piyasanin baslangic ve

gelisme asamasinda kamusal kurumlar cok 6nemli rol istlenmislerdir. Bu durum

5 Fabozzi, $.92.
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yalnizca ABD’e mahsusu bir 6zellik degildir. Ayni1 gelismeyi Kanada’da da gozlemek
miimkiindiir. Bu iilkede, 1986 yilinda Ulusal Konut Kanunu ile birlikte, Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler piyasasi diizenlenmis ve bu piyasanin gelisimi i¢in gerekli dnlemler
almmigstir. Yiriirlige konan bu uygulamalarin asil amaci, diizenlenmis olan ipotek
kredilerine ikinci el piyasa yaratarak birinci el piyasaya fon akisinin siirekli hale
gelmesidir. Bu yondeki diizenleme ve uygulamalar sermaye piyasalar1 gelismis olan
diger iilkelerde de baglamis ve zaman i¢inde bu piyasanin ilgili lilkelerin mali piyasalari

icinde hacmi artmustir.

Geleneksel olarak, konut finansmaninda yer alan kurumlar diizenlemis
olduklar1 ipotek kredilerinin geri 6demeleri ile ilgili hizmetlerini de kendileri yapmakta
ve ipotek kredilerini ya kendi portfoylerinde tutmakta ya da paket halinde hayat
sigortasi sirketleri gibi uzun vadeli yatirim yapan yatirimci sirketlere satmaktadirlar.
Giliniimiizde bu uygulama konut finansman sisteminin goreceli olarak ¢ok diisiik bir
boliimiinde bu sekildedir; ¢linkii uzun vadeli yatirim yapan kuruluslar, ipotek kredisi
gruplarina yatirnm yapmak yerine ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapmay1
tercih etmektedirler. Bunun nedeni, ikinci el ipotege dayali menkul kiymetler piyasanin
cok gelismis olmasi ve bu menkul kiymetler satilmak istendiginde bu islemin kolayca
ve diistik bir spread (alim-satim fiyat farki) karsiliginda gerceklestirebilmesidir. Halbuki
ipotek kredilerinden olusturulan gruplarin likiditesi oldukc¢a zayiftir; clinkii ipotek
kredilerinin ikinci el piyasalar1 gelismemistir. Tkinci el piyasalar1 gelismis olan ipotege
dayali menkul kiymetlerdir. Ipotek kredisi veren 6zek kurumlar da, kamusal kurumlarm
faaliyetlerine ve ikinci el ipotek piyasasindaki gelismelere paralel olarak, gerek tahvil
ve gerekse ipotege dayali menkul kiymetler ihrag ederek vermis olduklar1 konut

kredileri i¢in fon yaratirlar.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin yaninda konut finansman kurumlarmin
kaynak yaratmak i¢in sermaye piyasasina ihra¢ etmis olduklari tahviller de diger 6nemli
bir fon kaynagi olmustur. Bu iki tiir menkul kiymete yatirimin cazip hale getirilmesi,
dolayistyla konut piyasasina akan fonlarin artirilmasi igin, vergisel tesvikler
getirilmistir. Bu tesvikler sermaye piyasasinin diger kesimleri tarafindan elestiri de

almistir. Elestiride bulunanlar, bu tesvikler yoluyla konut finansman piyasasina rekabet
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tistiinliigii yaratildigini iddia etmektedirler, ancak konut sektoriiniin bir sosyal politika

olarak benimsenmis olmasi nedeniyle bu elestiriler bir dl¢lide goz ardi edilmistir.

Sermaye piyasalari gelismis olan {ilkelerde, genel olarak 1980°li yillarda
ipotege dayali menkul kiymetlerin hacminde 6nemli 6lgiide artis olmustur. Bununla
birlikte ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yatirnmcilarin beklentilerini tam olarak
karsiladigini sOylemek pek miimkiin degildir. Yatirimcilarin beklentilerini daha iyi
karsilamak icin cesitli iilkelerde ipotege dayali menkul kiymetlerin tiirevi olan menkul
kiymetler ihra¢ edilmeye baslanmistir. Thrag edilen tiirev menkul kiymetler, sabit getirili
menkul kiymetler iginde goreceli olarak yiiksek getirili olup kredi riskleri daha
diisiiktiir. Bunun nedeni tiirev menkul kiymetler yatirimcilar tarafindan talep gérmiis ve

ikinci el ipotek piyasasina yeni bir canlilik getirmistir.
ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Ozellikleri
o Anapara ve faiz 6demeleri garanti edilmektedir.
o Piyasa kosullarinda getiri saglamaktadir.
o Sermaye yeterliligi a¢isindan avantajlidir.
o Likiditesi mevcuttur; istenildigi an alinip satilabilir.
e Islem maliyeti diisiiktiir.""
2.2.1. ipotekten Gecen Menkul Kiymetler (MPS)

Ipotekten Gegen Menkul Kiymetler, finansal kurumlar tarafindan verilmis olan
konut ipotek kredileri bir araya getirilerek olusturulan ipotek grubuna dayali olarak
ihrag edilen bir menkul kiymet tiiriidiir. Bu menkul kiymetler, tek tek konut ipotek

kredilerine yatirim yapmaktansa, bir ipotek grubuna yatirim yapilmasi ve ¢esitlendirme

5! Giirkan Ates, Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Teminatli ipotek Yiikiimliiliikleri, Istanbul: Active
Aylik Bankacilik Finans Dergisi, 2004, s.5.
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yoluyla riskin azaltilmasini1 saglamaktadir. Ayrica bu menkul kiymetlerin likiditeleri

cok yiiksektir.®

Ipotekten gecen menkul kiymetler, ipotekle ilgili menkul kiymetlerin en dnemli
sekli olup hacim bakimindan da en biiyiik paya sahiptir. Ikinci el ipotek piyasasinda
MPS’lerin biiyiik bir agirligi oldugundan, ¢cogu kez ipotege dayali menkul kiymetlerle
ipotekten gecen menkul kiymetler ayni anlamda veya biri digerinin yerine

kullanilmaktadir.®®

MPS’lerin en yaygin olarak kullanildigi iilke olan ABD’de MPS piyasasi,
1980’lerde oldukga biiylik bir gelisme gostermis ve sabit getirili menkul kiymetler
icinde yatirimer tercihi ve islem hacmi bakimindan, en 6nemli konuma gelmistir.
MPS’ler kurumsal yatirnmcilar agisindan ¢ok cazip bir yatirim aract olmuslardir.
Ornegin ticari bankalar, sosyal giivenlik ve emeklilik fonlar1, tasarruf kurumlari, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 bu piyasaya oldukga yiiksek diizeyde ilgi gostermektedirler.
Fon yoneten kurumlar, 1990’1 yillarda, bu menkul kiymetlerin 6zellikleri sayesinde
fazla bir kredi riski almamis, buna karsin oldukca yliksek portfoy yonetim basarisi

saglamiglardir.”

Ipotek kredilerini birinci el olarak diizenleyen konut finansman kurumlarinin,
diizenlemis olduklar1 bu kredilerden ayn1 6zellikleri tasiyanlar: bir araya getirerek grup
olusturmalar1 ve bu gruplara dayali olarak menkul kiymet diizenleyip ikinci el piyasaya
satmalar1 uygulamalar1 ¢ok yayginlastirmistir. Yani birinci el olarak krediyi veren
kurumlar bu kredilerin ikinci el piyasada likit hale getirilmesi islemini de
gerceklestirmektedirler. Bununla birlikte birinci el olarak kredi vermeyen bazi kurumlar
diizenlenmis olan ipotekleri satin alarak yalnizca ikinci el ipotek piyasasinda faaliyet
gostermektedirler. Bu uygulamalar finansman kurumlarinin ipotek piyasasinda almak

istedikleri role, isletme politikalarina gore degismektedir.

Yatirimcilar, diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin alip bunlara yatirim

yapmalar1 halinde kredi riski, fiyat riski, likidite riski ve erken ddeme riskiyle karsi

62 Madura, s.190.
% Fabozzi ve Fabozzi, s.59.
64 Madura, s.191.
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karstya kalirlar. Bu risklerin en azindan bazilarindan kaginabilmek icin ipotek
kredilerine yatirim yapmanin daha etkin bir yolu, ipotekten gecen menkul kiymetlere
yatirim yapmaktir. MPS’lerin dayanmis oldugu ipotek kredisi gruplar birkag¢ bin ipotek
kredisinin bir araya gelebilecegi gibi, birka¢ ipotekten de bir araya gelmis olabilir,

ancak her durumda portfoy ¢esitliligine sahiptirler.®

Yatirim risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirim yapmak
yerine, MPS satin alarak, ipotek kredilerinden olusturulan gruplarin bir boliimiine
yatirim yapmayi tercih ederler. Bu durum yatirimcilarin tek bir hisse senedine yatirim
yapmak yerine portfoy cesitlendirmesi yapmalarina benzemektedir. Tek bir ipotege
yatirim yapmak yatirimciyr sistematik olmayan riskle karsi karsiya birakir. Bu

durumdaki riskler, kredi alan kisinin almis oldugu krediyi geri 6dememesi riskidir.

Yatirim i¢in ipotek kredilerinden ziyade MPS’lerin tercih edilmesinin nedeni,
MPS’lerin likiditesinin ¢ok yiiksek olmasidir. Ozellikle portfoy yatirimi ve yonetimi
yapan kurumlar icin likidite tercih kriterlerinin en dnemlilerinden biridir. Likiditenin
diisiik olmas1 durumunda portfoy degisikligi yapmak isteyen kurum, ¢ok yliksek bir

alim satim marji1 6demek durumunda kalacaktir.

Ipotekten gegen menkul kiymetlerin nakit akim ozelliklerinin dayandiklari
ipotek grubunun nakit akimlarina baglhdir. Genel olarak MPS’lerin nakit akimlar

asagidaki unsurlardan olugmaktadir.*®
o Aylik geri 6demelerin faiz kismu,
o Planlanan aylik kredi 6demeleri,
o Erken 6demeler.

Belirtilen {i¢ geri 6deme unsurundan ilk ikisi, kredi geri 6demelerinin normal
kosullardaki degismeler veya ipotek kredisi almis olan tarafin kendi sartlarindaki
degismeler sonucunda, kredi bakiyesinin vadesinden Once O6dememesi ya da kredi

alanlar tarafindan elde edilen nakitlerin krediyi vermis olan kuruma tevdi edilmesi

% Fabozzi ve Modigliani, s.571.
% Fabozzi ve Modigliani., s. 573.
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durumunda, kredinin kapatilmasi ya da kredi bakiyesinin azaltilmasi s6z konusu

olacagindan, bu erken 6demeler MPS sahiplerine de nakit akimi olarak yansir.

Ayrica ihra¢ edilen MPS’ler ihra¢ eden kurumlara gore farkli adlarla
adlandirilmaktadirlar. Ornegin kamusal kurumlarin ihra¢ etmis oldugu MPS’lere,

kurumlarin ihrag ettigi MPS’lere, klasik MPS’ler denmektedir. ¢’
2.2.2. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri (CMO)

Teminath ipotek yiikiimliiliikleri, bir ipotek kredisi grubuna ya da bir 6deme
aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olarak ihrag edilirler. Odeme aktarmali menkul
kiymetlerden farkli olarak 6 ayda bir 6demelidirler. Teminath ipotek yiikiimliiliikleri
nakit akimlarin1 dogrudan veya O6deme aktarmali menkul kiymet grubuna dayali
olmalar1 halinde, dolayli olarak yine ipotek kredisi gruplarindan sagladiklarindan,

“tiirev menkul kiymetler” olarak ifade edilirler.

CMO’lar farkli yapilara sahiptir. Bu nedenle farkli vadeli CMO’lar1 olan tahvil
sahibi gruplar1 vardir. CMO’lar ipotekle ilgili araclarin nakit akimlarini (faiz ve anapara
bazinda) yeniden diizenleyerek erken ddeme riskini azaltmaktadir. Bununla birlikte bir
CMO’nun olusumu, erken 6deme riskini tamamen ortadan kaldirmaz. Sadece riskin
degisik sekillerini farkli tahvil gruplar1 arasinda yayar. Buna ilaveten. CMO’nun faiz
oraninin, dayandirilmis oldugu ipotek kredileri veya MBS’lerden farkli olmasi
nedeniyle yatirnmcilarin ihtiyaglarina ve beklentilerine daha uygun alternatifler
yaratilmig olmaktadir. Dayanilan ipotek gruplarindan saglanan nakit akimlari, teminath
ipotek yiikiimliiliikkleri siniflarinin sahiplerine 6nceden belirlenen kriterlere gore

dagitilmakta ve itfa edilmektedir.®®

CMO’lar, yiiksek getiri ve yliksek kredibiliteye sahip olmalarina ragmen,
MPS’lere gore daha karmasik bir yatirim araci olmalar1 nedeniyle genellikle portfoy
yonetim sirketleri, yatirnm fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal

tasarruf, yatirim ve finansman kuruluslar1 tarafindan tercih edilmektedir.

%7 Fabozzi ve Fabozzi, s.192.
% Fabozzi ve Modigliani, s.220.
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Tipik bir teminath ipotek yiikiimliliikleri yapisinda dort tiir tahvil vardir.
Bunlar genellikle A, B, C ve Z sinifi olarak adlandirilirlar. {1k ii¢ grup tahvil iginde A
simifi tahvil en kisa vadeli olanidir. Dayanilan ipotek kredisi grubundan saglanan
fonlardan periyodik faiz 6demesi alirlar. Z siifi tahvil sahipleri ise, diger 3 grup itfa
edilinceye kadar periyodik faiz getirisi elde etmezler. Bu sistemin yapisinin dayanmis
oldugu ipotek kredilerinin faiz ve anapara seklinde olan toplam geri 6deme tutarlari
teminatli ipotek yikiimliliklerini yoneten kurum tarafindan tahsil edildiginde bu
tutarlar oncelikle A sinifi tahvillerin itfasinda kullanilirlar. Biitiin A smifi tahviller itfa
edildiginde, elde edilen biitiin ipotek kredisi geri 6demeleri B sinifi tahvillerin itfasinda

kullanilir. Diger siniflar i¢cinde ayni1 islem devam eder.

Teminath ipotek yiikiimliilikleri yatirimeilarin degisik risk/getiri tercihlerine

cevap verirler. Ayrica bazilar1 korunma (hedging) imkani da saglamaktadir.
2.2.3. Getirisi Ayrilan ipotege Dayalh Menkul Kiymetler (SMBs)

Klasik bir ipotege dayali menkul kiymet dayanmis oldugu ipotek grubundan
sagladig1 nakit akimini esit oranda menkul kiymet sahiplerine dagitir. Getirisi ayrilan
ipotege dayali menkul kiymetlerde ise anapara' ve faiz geri 6demelerinden sagladiklar
tutarlari, ihrag¢ edilen menkul kiymetin satis asamasinda belirlenen ilkelere gore menkul
kiymet sahipleri arasinda farkli sekillerde dagitirlar. Bu nedenle ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin getirisi dayanilan ipotek grubunun getirisinden farkli olmaktadir.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde faiz ve anaparalar yapay
olarak belirlenirken, teminatli ipotek yiikiimliiliiklerinde “libor” gibi belirli kriterlere
baglanabilirler. Ayrica, teminatli ipotek yiikiimliiliiklerinin temel yapilarinda kategoriler
belirli bir sira iginde itfa edilirken, getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde es

zamanli bir 6deme plan1 vardir.
SMBs’lerin belirgin 6zellikleri sunlardir:
1. SMBs’ler ipotek kredisi grubuna dayali ihrag edilirler.

2. Dayanilan ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalar, SMBs

sahiplerine dnceden belirledigi lizere esit olmayan sekilde dagitirlar.
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3.SMBs tiirlerinden sadece anaparali olanlar, faizler ters orantili kazang
saglarlar. Sadece faizli olanlar ise, faizler diiserken ayni yonde, faizler yiikselirken
belirli araliklarda ayni yonde ve diger oranlarda ters yonde hareket ederler. Bu

ozellikleri korunmaya imkan tanir.
4. Potansiyel risk ve getiri oranlar1 ytliksektir.
5. Piyasa faiz oranlarina kars1 ¢cok hassastir.

6. SMBs’lerin faiz ve anaparalar1 dayanilan ipotek grubundan bagimiz olarak

yapay olarak belirlenir.
SMBs’ler ile CMO’larin ortak ozellikleri:
1.  Biripotek grubuna dayanirlar.
2. SMBs ve CMO’larin baz tiirleri korunmaya miisaittirler.

3. MPS’lerle karsilastirildiklarinda ¢esitlendirilmis olmalart nedeniyle
SMBs ve CMO’lar degisik yatirimci ihtiyacglarina cevap verirler.

4.  Tirev sermaye piyasasi araglarindandir.”
SMBs’ler ile CMO’larin farkh ozellikleri:

1.SMBs’lerde faiz ve anaparalar yapay olarak belirlenirken, CMO’larda

“libor” gibi belirli kriterlere baglanabilir.

2.CMO’larin temel yapilarinda kategoriler belirli bir sira ile itfa edilirken,

SMBs’lerde simiiltane (es zamanli) bir 6deme plan1 vardir.
3. SMBs’lerin piyasast CMO’lara gore daha dardir.

4. CMO’lar SMBs’lere dayali olarak da ihrag edilebilir.

69 Deniz, s.41.
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5.CMO’larda dayanilan portfoyden elde edilen faiz ve anapara 6demelerinden

artan miktarlar vardir.
2.2.4. ipotege Dayal Tahviller

Bu menkul kiymetlerin yapisi, ipotege dayali olarak ihra¢ edilen diger menkul

kiymetlere gore daha basittir.

Ipotege dayali tahviller konut ipotek kredilerine dayali olarak ihrag
edilmelerine ragmen bu menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayanilan ipotek
kredilerinin nakit akimindan tamamen bagimsizdir. Ipotege dayali tahvillerin teminati
olan konut ipotek kredileri, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden kurumun, tahvil sahiplerine
geri 6demelerini yapmamasi halinde devreye girer ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil

sahiplerine olan yiikiimliiliikler yerine getirilir.

Bu tahvillerin ipotek kredilerinden olusan teminatlarinin tutan, ihrag¢ edilen
tahvillerin tutarindan daha fazla olmaktadir. Diinyadaki mevcut uygulamalarda bu oran
%115 ile %200 arasinda degiskenlik gostermektedir. Teminat yiizdesi belirlenirken
dikkate alman husus, dayanilan ipotek kredileri grubunda yer alan ipoteklerin

nitelikleridir.

Ipotege dayali tahvillerin dayanmis oldugu teminat grubunun degerinin,
tahvillerin degerinden yiiksek olmasi, ortaya cikabilecek erken Odemeler ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda teminatlarinin deger yitirmeleri halinde bile,

teminat fonksiyonlarin1 tamamiyla yerine getirebilmelerini saglamaktadir.”

Yiiksek teminatlar1 nedeniyle ihra¢¢1 kurumlar agisindan da ¢ok cazip menkul
kiymetler olan ipotege dayali tahvillerinin derecelendirme kuruluslarindan yiiksek
ratingler ( li¢ A) almalar1 sebebi ile faiz oranlar1 da diisliktiir. Bu menkul kiymetlerin
teminatlar1 nedeniyle kredi risklerinin diisiik olmasi, yatirimcilar i¢in olumluyken, ihrag

edenler i¢in de diigiik maliyetle borglanabilmeleri agisindan tercih sebebidir.

7 Sharmin, s.171.
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2.3. Ipotek Menkul Kiymetlestirmesinin Faydalari

Genel olarak menkul kiymetlestirme, isletmelerin bilangosunda bulunan ve
likiditesi diisiik olan aktiflerin, likiditesi yiiksek menkul kiymetlere doniistiiriilmesidir.
Son yirmi y1l icinde mali piyasalarda yasanan en 6nemli gelisme menkul kiymetlestirme
olmustur. Ipotek kredilerinin bir araya getirilerek ipotek grubu olusturulmasi ve daha
sonra bu gruba dayali olarak menkul kiymet ihract ise ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi siireci olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymetlestirme ilk once
ipotek kredileriyle baglamig olup daha sonra, aktif unsurlara dayali diger menkul kiymet

ihraci ile devam etmistir.”

Menkul kiymetlestirilen ipotek kredileri de dncelikle konut ipotek kredileri ile
baglamis olup, daha sonra ticari ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi
uygulamalar1 da  yapilmigtir, ancak ticari ipotek  kredilerinin  menkul
kiymetlestirilmesinde teminatlarin yiikseltilmesi yoluna gidilmistir. Cok gelismis bir
ikinci el ipotek piyasasina sahip olan ABD’de oturmaya elverisli (ticari olmayan)
konutlar i¢in verilmis olan konut ipotek kredilerinin iigte birinden fazlasi menkul
kiymetlestirilmektedir, fakat verilmis olan konut ipotek kredilerinden kamusal kurumlar
tarafindan (FHA/ VA) sigorta edilmis olanlarda bu oran, % 85’e kadar ¢ikmaktadir.
Ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, ihra¢ eden kesimlere, yatirimeilara ve

kredi alanlara bazi faydalar saglamaktadir.”

Modern anlamda ilk menkul kiymetlestirme, 1970’11 yillarin basinda GNMA
(Ginnie Mae) tarafindan yapilmistir. Bu menkul kiymetlestirme, ipotek kredilerine
dayali olarak yapilmis olup MPS olarak adlandirilmistir. Daha sonra GNMA’y1 konut
ipotek piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumlar olan FHLMC ve FNMA’nin
ihraglart izlemistir. Bu kurumlar, yapmis olduklar1 ihraglardan elde ettikleri fonlari
diizenlenmis olan konut ipotek kredilerinin satin alinmasinda kullanildiklarindan konut
sektoriine ¢ok biiyiikk fonlar aktarmislar ve ozellikle diisiik gelir gruplarinin konut

ediminin artmasinda 6nemli rol oynamiglardir.” Son yillarda kamusal kurumlarin

" Fabozzi, s.221.
2 Alp, s.135.
& Stevenson, s.87
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disinda 6zel kesim finansal kurumlar1 tarafindan da ipotek kredilerine ve diger aktiflere

dayal1 olarak menkul kiymetlestirmeler yapilmaktadir.

Ipotek kredileriyle ABD’de baslayan menkul kiymetlestirme uygulamalar
sermaye piyasalar1 gelismis olan diger iilkelerde de baslamis olmakla beraber bu
iilkelerdeki gelisme beklendigi gibi olmamistir.”* Beklenen gelismenin olmamast, ilgili
ilkelerin mali yapilari, mali piyasalardaki kurumsal gerceve, yatirimer kitlesi, menkul
kiymetlere yatirim ile ilgili tesvik sistemleri, birinci el ipotek piyasasinin durumu ve bu

piyasada verilen krediler ile ilgili standartlar gibi etkenlere baglidir.

Genel olarak menkul kiymetlestirme deyince akla ipotek menkul
kiymetlestirilmesi gelmektedir ancak ipotegin disinda baska varliklara dayali olarak da
menkul kiymetlestirme yapilmakta olup bunlar varliga dayali menkul kiymetlestirme ya
da ipotegin disindaki menkul kiymetlestirme olarak adlandirilmaktadir. Bununla
beraber, menkul kiymetlestirmelerin en yaygin oldugu iilke olan ABD’deki durum ele
alindiginda, menkul kiymetlestirilen varliklar i¢inde en biiyilk payr konut ipotek

kredilerinin aldig1 goriilmektedir.”
2.3.1. ihra¢ Eden Kesimlere Olan Faydalar
Genel olarak menkul kiymetlestirmenin en ¢ok bilinen faydalar1 sunlardir:
1.  Disiik fon maliyetleri saglamak,
2. Sermayenin daha etkin kullanimi,
3.  Daha iyi aktif/ pasif yonetimi,
4.  Finansal performansin biliyiimesi,

5. Fon kaynaklarinin ¢esitlenmesi.

™ World of Banking, 'Development of Securitization Around the World,1993, 5.7
™ Alp, s.137.
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2.3.1.1. Diisiik Fon Maliyetleri Saglamak

Aktiflerin menkul kiymet ihraglarinda teminat olarak kullanilmasi, diisiik fon
maliyeti saglanmasina imkan tanir. Uzman konut finansman kurumlari, ticari bankalar
ve konut treticisi gibi ipotek kredileriyle ilgili kurumlarin fon maliyeti bu kurumlarin
kredi derecelendirmesine ( rating) baghdir. Kredi ratingi diistiikce fon maliyeti de
artacaktir. Ipotek kredilerinin teminat olarak gdsterilmesi suretiyle menkul kiymet ihrag
edilmesi siirecinde, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden kurum tarafindan kredinin
giivenligini artiran onlemler alinmis oldugundan, derecelendirme kurumlari, bu tiir
kredilere daha yiiksek derece (rating) vereceklerdir.”® Sonug olarak da, yiiksek rating
alan kuruluslar daha diisiik faiz oranlariyla menkul kiymet ihra¢ edebilecek yani

goreceli olarak daha diisiik maliyetle fon saglamis olacaklardir.

Sirketlerin ihtiya¢ duyduklari fonlar1, bankacilik sistemi yerine, aktiflerinde yer
alan kiymetleri menkul kiymetlestirerek saglamalar1 maliyet agisindan ¢ok avantajlidir.
Menkul kiymetlestirme yoluyla daha diisiik maliyetli fon saglamanin yaninda, aktifte
likiditesi diislik olan varliklara likidite getirilmekte, sonugta bu varliklarin isletmenin

karliligina olumlu etkide bulunmasi saglanmaktadir.”
2.3.1.2. Sermayenin Daha Etkin Kullanimi

Sermaye gerekliligini kargilamak (sermayelerini belirli bir diizeye ¢ikarmak)
zorunda olan mali kurumlar i¢in, aktif satigi, sermayenin serbest kalmasini
saglayacaktir. Ornegin bankalar icin cari sermaye yeterliligi, bankalarin sahip oldugu
her aktif grubu i¢in belirli bir sermaye yiizdesi gerekmektedir. Farkli aktifler i¢in gerekli
sermaye yiizdesinin ilgili aktifin sahip oldugu kredi riski ile orantili olmasi gerekir.
Bununla beraber, genellikle, sermaye gereklilikleri aktifin sahip oldugu riskten daha
yiiksektir: ¢iinkii bu yiikseklik belirli bir giivenlik payini da icermektedir. Aktiflerin
menkul kiymetlestirilmesi ve daha sonra bu menkul kiymetlerin satilmasi, sermaye

gerekliliginin azalmasina neden olacaktir.

76 Fabozzi ve Modigliani, 5.598
7 Alp, s.138.
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Menkul kiymetlestirme yoluyla sirketin duragan halde olan aktiflerinin esnek
hale getirilmesi ve bdylece duragan olan sermayenin daha iler hale getirilmesi

saglanacaktir.

Menkul kiymetlestirmenin girketlere saglayacagi en onemli katkiy1 gelir ve
esneklik seklinde 6zetlemek miimkiindiir. Esneklik menkul kiymetlere doniistiiriilen ve
likit hale gelen aktiflere baglanacak olan sermayenin azalmasindan ve gelir de aktiflerin

doniis hizinin artmasindan kaynaklanmaktadir.”
2.3.1.3. Daha Iyi Aktif / Pasif Yonetimi

Ipotek kredileri finansal kurumlar1 erken &deme riski ile karsi karsiya
biraktigindan, aktiflerin kesin olmayan yapisiyla uyumlu bir pasif yapisi olusturmak zor
olacaktir. Menkul kiymetlestirme erken ddeme riskini yatirimeciya aktarmaktadir. Bu

durum, finansal kuruma, aktiflerini vadeleriyle uyumlu fonlama araci saglayacaktir.”

Sirketler acgisindan aktif / pasif yonetimi, bu sirketlerin gerek yiikiimliiliiklerini
(pasifleri nedeniyle) zamaninda yerine getirebilme ve bdylece finansal bunalimdan
kurtulma. Gerekse sahip olunan aktiflerin kendi iginde etkin yOnetimini ifade
etmektedir. Sirketlerin aktifleri ile pasifleri arasinda uyumsuzlugun olmasi (vade
uyumsuzlugu gibi) sahip olunan aktiflerin, ¢ok degerli olmas1 halinde bile sirketleri iflas

riskinden kurtaramayacaktir.

Ornegin vadesi gelen borglarin 6denmesi sahip olunan hazir degerlerle
miimkiin  olabilecek ileride sirkete donecek olan wuzun vadeli aktifler

kullanilamayacaktir.
2.3.1.4. Finansal Performansin Biiyiimesi

Ipotek kredileri verilmis olan faiz oranindan daha diisiik bir faiz oraniyla
satildiginda finansal kurum bu isten spead (kar marj1) elde edecektir. Bu kar marjinin
bir kismi kredi ile ilgili hizmet iicretlerinden, bir kismi likit olmayan fonlarin daha likit

fonlara doniistiiriilmesinden (ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden), bir

® Alp, s.139.
7 Fabozzi ve Modigliani, s.599.
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kismi da krediler i¢in alinmis olan giivenlik artirici 6nlemler nedeniyle daha diisiik faiz
oranlartyla menkul kiymet ihra¢ edilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum CMO
yapilarinda ¢ok daha carpicidir. CMO’yu ihra¢ eden kurum CMO bakiyesi elde
edecektir. CMO bakiyelerinin menkul kiymetlerin ihract asamasinda satilmamig olmasi
halinde finansal kurumlar bu bakiyeleri (nakit akimlarini) zaman iginde elde
edeceklerdir ancak ihraggt CMO bakiyelerini (nakit akimlarini) zaman i¢inde elde
edeceklerdir ancak ihragct CMO bakiyelerini ihrag asamasinda satarak kar marjini

bastan elde etmis de olabilir.
2.3.1.5. Fon Kaynaklarinin Cesitlenmesi

Menkul kiymetlestirme sirketler i¢cin bagh basina ilave fon kaynagi demektir.
Bu sayede, aktifte duragan olan ve bu anlamda sirketlere vade tarihine kadar likidite
saglamayacak olan varliklar likit hale getirilmekte ve sirketler yapmis olduklar1 menkul
kiymetlestirme Olgiisiinde ilave fonlar sahip olmaktadirlar. Yatirimcilar konut ipotek
kredileri veya diger kredilere dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler. Glinlimiizde ulusal ve uluslar aras1 mali piyasalarin entegre olmus olmasi
nedeniyle menkul kiymetlestirme sonucunda ihra¢ edilmis olan senetlerin piyasalar1 da
genislemis bulunmaktadir. Bu durum finansal kurumlara daha fazla fon saglamasina

katkida bulunacaktir.*
2.3.2. Yatimci A¢isindan Faydalar

1. Yiksek getiri: Masraflart diigiik bir finansman teknigi olarak, arz edenlere
saglanan maliyet diistikliigii, kismen yatirimcisina yansitilabilir. Boylece risk yoniinden
orta diizeyde oldugu i¢in, riski daha diislik yatirim araclarina gére daha yiiksek getiri ile
dengelenebilir. Her iki durumun birlikte etkisi yatirimcisina yiiksek faiz getirisi

saglamak olacaktir.

%0 Alp, s. 140.
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2. Likiditeden uzaklagmak: Genellikle ikincil piyasanin gelismisligine bagl
olarak; oOzellikle menkul degeri c¢ikaran kurumun, paraya geri cevirme kosullari

cercevesinden, yatirimet kolayca ve yiiksek getirisini koruyarak likiditeye donebilir.*

3. Kredi riskinden korunmus saglam yatirimi alan1 bulmak: Menkul degerlere
yatirim yaparak, dolayl plasmanda bulunmak; Dogrudan yapilan plasmanlara gére daha

giivenli olacaktir.*
2.3.3. Alacakh A¢isindan Faydalar:

1. Banka sermaye yeterliligi radyosuna uygun yapi saglamak Bankalar
acisindan, mali blinye denetimi araci olan sermaye yeterliligi rasyosuna43 daha uygun
bir bilanco yapisina ulagsmak icin risk puani yiiksek kredilerin menkul degere
doniistiiriilerek satilmasi, bdylece bilangodan ¢ikarilmasi iyi bir avantajdir. Ornegin
Almanya' da menkul degerlestirmenin gelismemis olmasit Alman bankalarinin sermaye

yeterliligi oranini karsilamada problemleri olmayisina baglanmaktadir.®

2. Risk yonetiminin kolaylasmasi Bankalar ve sirketler menkul degerlestirme
yoluyla sabit (ya da ender olarak belli tarih ve kosullara bagl olarak degisken) bir faiz
orani lizerinden getiriye baglanmis olarak bekleyen alacaklarini devrettikleri zaman, faiz

oranlarindaki gelismelere daha rahat ayak uydurabilecek olanaklara kavugmaktadirlar.

Faiz riskinin yonetiminde rahatlamalarinin yani sira kredi riskinin yonetiminde
de menkul degerlestirme kurallar1 gergevesinde avantajlar elde etmektedirler. Ozellikle
ipotege dayali menkul degerlerde taksit 0demeleri bagka kurumlarca ayrica garanti

altina alinmakta, kredi veren boyle bir sigortaya kavugmaktadir.

3. Bilango dis1 kredilendirme olanaklari; Bilindigi gibi bankalarin kredileri hem
global olarak, hem de firma bazinda belli sinirlamalara tabidir. Kredilerin zaman zaman
menkul degerlestirilerek devredilmesi bu sinirlart yeniden genisleterek bankalarin kredi

caligsmalarina rahatlik getirir.

81'S. Tantan, Menkul kiymetlestirme, SPK,Yayinlar1 No: 44, 1996, s. 25.
82 Uludag, s. 448-449.
% Bankalar Yasasina iliskin 8. No’ lu Teblig R.G. 0/4/1993 tarih. 21539 s.
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4. Disiik maliyetli fon bulmak; Baslangi¢ asamasindaki organizasyon
calismalar1 disinda aracilik ortadan kalkmis olacagindan fon saglanmasi ¢ok
ucuzlayacak, neredeyse vadeyi goz Oniine almak ugruna gecilen faiz farki diizeyine

inecektir.

5. Likiditeye ulagsmak; Menkul degerin satisiyla, kredi olarak verilmis olan
fonlar belli bir faiz 1skontosuyla geri donecek, dolayisiyla likidite kolayca tekrar
saglanacaktir. Menkul degerlestirme kanunu varliklarin ileride ele gececek gelirler

olmasi1 dolayisiyla, likiditeye gegis daha dnce alinmis ve topluca saglanmis olacaktir.

6. Sermayeyi etkin bir bigimde kullanma olanaklar1 saglamak; Belli bir alana
yatirilmis olan sermayenin, yeniden kullanilabilmesi icin tahsilatlar1 beklemek yerine,
belli bir 1skontoyla tekrar tekrar kullanilarak devir hiz1 arttiracak ve burada karsilasilan

firsatlarin degerlendirilmesi ihtimali yiikselecektir.
2.4. Covered Bond

Covered Bondlar (bundan sonra covbond) yeni bir enstriiman olmamakla
beraber son bes-on yilda ozellikle Avrupa da popiiler olmus finansal araglardan
birisidir. 2005 yili sonu itibariyle bu enstriimanin piyasa biiyikligii 1.6 trilyon € nun
tizerine ¢ikmustir. Bu araglar bir finansal kurum tarafindan ihra¢ edilir ve bir varlik
portfoyli ile desteklenir. Bu portfdy ya bir mortgage kredisi portfoyili (hem mesken, hem
de ticari gayrimenkuller i¢in) veya kamu bor¢ porfoyii olabilir. Bu 6zelligiyle Mortgage
destekli tahvillere benzemekle beraber, covbond yatirimcisi isterse alacagini tahsil igin
bondu ihra¢ eden finansal kuruma donebilir. Bundan dolay1 covbondlar ihrager igin

bilangoda gosterilmesi gereken bir borg¢tur. Ayrica covbondlarin vadesi daha uzundur.

Covbondlarin ilk goriildiigii yer Almanya’dir. Alman Pfandbriefe leri 1899
lardan beri ¢ikarilmaktadir. Aslinda gegmisi taa 1700 lii yillara kadar gitmektedir. Ihrag
edildigi tilkeye gore degisik adlar almaktadir: Covbondlara Almanya’da Pfandbriefe,
Fransa’da Obligations de Foncieres, Ispanya’da Cedulas deniyor. Covbond piyasasi

1995 de ihra¢ edilen Alman Jumbo Pfandbriefe (ihra¢ miktar1 1 milyar € nun
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lizerindeyse bu adi aliyor) tahvilleriyle baglamistir. 2000 li yillardan itibaren ise

neredeyse tiim Avrupa’ya yayilmistir. *
2.4.1. Covered Bond’un Ozellikleri

Genellikle 2-10 yil vadeli olarak ¢ikarilan covbondlarin ¢ogunlugu sabit

kuponlu olarak ihra¢ edilmektedir.

Covbondlarm en biiyiik piyasalari Almanya, Danimarka, Ispanya, Fransa, ve
Isvec olarak siralanmaktadir. Son yillarda bu tiir bonolar 6zellikle Ispanya da ¢ok hizli
bir gelisme gostermektedir. Jumbo covbond piyasasinda Ispanya 2005 yilinda yeni
ihraglarda Almanya’nin dniine gegmistir. Ayrica Ingiltere, Irlanda, Cek Cumhuriyeti,
Italya, Portekiz, Belgika, Polonya, Avusturya ve Hollanda da covbondlar ¢ikarilmaya

baslamistir.

Bu iilkelerin ¢ogu covbondlar: bir kanunla diizenlerken, Ingiltere gibi birkag
iilkede de boyle bir diizenleme olmaksizin covbondlar (structured olarak) ihrag
edilmektedir. Bu sistemin tek dezavantaji Basel II kapsaminda risk agirliginin %20
olmasi. Bu oran yasal diizenlemenin oldugu iilkelerde %10. Daha dogrusu bazi Avrupa
tilkeleri covbondun risk agirhigini % 10 olarak kabul etmekte (10 iilke) ancak bazi
iilkeler covbondlari normal tahvil gibi %20 risk sinifina sokmaktadir. Basel 11
avantajindan dolay1 covbond bankalarin ¢ok ilgi gosterdigi bir enstriiman olmustur.

Covbondlarin su an en biiyiik alicis1 (yatirimcist) bankalardir.

Covbondlar simdilik sadece Avrupa da ihra¢ edilmesine ragmen diinyanin her
tarafindan yatirnmeilarin ilgisini ¢ekmektedir. Covbondlar merkez bankalari, emeklilik
fonlari, yatinnm fonlari, bankalar, sigorta sirketleri, bireysel yatirimcilara dogru genis
spektrumlu bir yatinmci kitlesine sahiptir.  Bircok yatirimer covbondlart devlet

tahvillerine bir alternatif olarak gormektedir.*

8 Deniz , 8.48.
% Cakar, s 42.

56



2.4.2. Covered Bond’un Avantajlar

Covbondlarin  kalitesi olduk¢a yiiksektir (genellikle AAA). Kalitenin
yiiksekliginin  en  biiyiik sebebi genellikle diisiik bor¢/deger oranindan
kaynaklanmaktadir. Covbondlarin en popiiler oldugu Almanya’da bu oran %60 dir.
Yiiksek dereceli olmasindan dolayr bu enstriimanlarin getirisi diisiiktiir.  Boylece
miimkiin olan en diisiikk orandan bor¢lanma gerceklesmektedir. Diisiik faizle konut,
sanayi binalar1 ve kent projelerine finansman saglanmaktadir. Diger taraftan kaliteli
olmasina nazaran devlet tahvillerine gore getirilerinin yiiksek olmasi yatirimcilar cezp
etmektedir. Spread (fark) 30-40 baz puami kadardir. Spread Alman Jumbo covbondlar
icin son yillarda iyice diigmiistiir. 1994-95 ortalamasi 10 baz puani civarinda
gerceklesmistir. Covbondlar ayrica mortgage destekli tahvillere gore daha likit olduklari
icin de getirileri daha diistiktiir. Bu durum o&zellikle biiyiikliikleri nedeniyle Jumbo
Pfandbriefe tahvilleri i¢in gecerlidir. Ayrica Pfandbriefe ¢ikarmak icin en az ii¢ yatirim
bankast sendikasyonu gerekmektedir. Cok sayida bankanin yiiklenici olmasi bu
enstriimanlarin likiditesini arttirmaktadir. Piyasa yapicilart genellikle alig-satig fiyat
farkin1 (bid-asked spread) diisiik tutarak likiditeyi saglamaktadir. Ayrica covbondlarin
EuroCreditMTS gibi elektronik ortamlarda alinip satilabilmesi 6zellikle kurumsal

oyuncular i¢in likiditeyi arttiran bir avantaj olmaktadir.
2.4.3. Covered Bond’un Dezavantajlan

Bu tahvillerin en biiyiik dezavantaji heterojen yapilaridir. Bu bonolarin yapisi
iilkeden {iilkeye degismektedir ayrica bu bonolarin kaliteleri de her yerde aymi degildir.
Dolayistyla her covbondun eti yenmez. Ornegin borg/deger oran1 Almanya da % 60

iken bu oran Danimarka ve Ispanya da % 80 a ¢tkmaktadir.
2.4.4. CovBondlarin Gelecegi

Covbondlar ile ilgili hukuki c¢ercevenin tiim Avrupa da aym standarda
kavusturulmas: ile ilgili ¢alismalar devam etmektedir. 2004 yilinda Avrupa Mortgage
Federasyonu tarafindan kurulan European Covered Bond Council (ECBC) tiim Avrupa

capinda hukuki altyapinin birlestirilmesine yonelik ¢alismalar yapmaktadir.
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Covbondlarin hizli biiylimeye devam etmesi, orta ve dogu Avrupa iilkelerine

yayilmasi beklenmektedir.*

Bazi uzmanlar Giiney Amerika Ulkeleri, Japonya, Avustralya ve yeni
Zelanda’nin da yakin zamanda covbond ihrag¢ etmelerini beklemektedir. Ancak simdilik

covbondlar Avrupa’ya 6zel bir finansal ara¢ olarak goriilmektedir.

Ipotekli konut finansmani ile ilgili kanuni diizenlemelerden sonra iilkemizin de
covbond piyasasina adim atacagi beklenmektedir. Gegen yil lilkemizde konuyla ilgili
cesitli konferanslar diizenlenmistir. Sermaye piyasasinin gelisimi ve ucuz, bol ve
mevduat kaynakli olmayan bir konut finansmani1 modeli iilkemiz i¢in hayati 6neme

sahiptir. Umariz basarili bir sekilde covbondlari da iilkemizde goriiriiz.

8 Cakar, s.43.
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BOLUM 3. AVRUPA MORTGAGE PiYASASI

Avrupa Birligi (AB) lilkelerinde, ABD’de oldugu gibi, ipotek kredisi vermekte
ve menkul kiymetlestirmede ipotek bankalari, yap1 topluluklari, yap1 tasarruf sandiklari,
ticari bankalar ve tasarruf bankalar1 gibi uzmanlasmis finans kurumlar1 bulunmaktadir.
Ozellikle gegmisi ¢ok uzun yillar éncesine dayanan “Ipotek Bankacilig1” sistemi tiim

AB iilkelerinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Ancak, Avrupa’daki ikinci el ipotek piyasalarinin gelisimi Amerikan
orneklerine kiyasla daha yavas ger¢eklesmis. Bunun en onemli nedeni; AB yasalarinin
garanti seklindeki kamu destegini yasaklamasi sonucunda ilgili iilkelerde kamusal ya da
kamu destekli merkezi bir ikinci el kurulusunun bulunmamasidir. Béyle bir kurulusun
piyasalarda olmayisi, yatirimeilara yapilacak anapara ve faiz 6demelerindeki garantinin
sadece kredi degerliligi yiiksek bir banka veya uzman sigorta kurulusunca verilmesine

ve bunun sonucunda da maliyetlerin artmasina neden olmaktadir.

AB’ye iiye iilkeler arasinda en geligmis birinci ve ikinci el ipotek piyasasina
sahip olan iilke “Almanya”dir. Ulkede konut finansmani ¢ogunlukla “Yap1 Tasarruf
Sandiklar1 (Bauparkassen), Ipotek Bankalar1 (Hypothekenbanken) ve kooperatif
bankalar1” vasitasiyla saglanmaktadir. Bu kuruluslar tamamen 6zel sermayeli kuruluslar
olup, kaynaklarini sadece uzun vadeli ipotek kredileri seklinde kullandirmaktadirlar.
Bunlarin kisa vadeli kredi agmalar1 yasaklanmstir. Ulkede ipotek kredilerinin ancak
ylzde 24’liikk bir kismi1 menkul kiymetlestirilebilmistir. Bu oran, 2007 Haziran ay1
itibariyle 12 trilyon $’a yaklasan ipotekli kredi piyasasinin yiizde 50’sinden fazla bir
kisminin menkul krymetlestirildigi ABD ile kiyaslandiginda oldukca diisiik kalmakta.
Alman konut finansman sisteminde faaliyetlerini siirdiiren basta ipotek bankalar1 olmak
lizere tim kurumlar uzun vadeli kredi verebilmek icin gerekli olan fonlar1 ¢cogunlukla,

“pfandbrief” ad1 verilen “ipotege dayali tahvilleri” ihra¢ ederek saglamaktadirlar.”

Almanya’da, pfandbrief sisteminin isleyisini ise su sekilde Ozetlemek

miimkiindiir: Herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan uzman finans kurumlarina

ety

%7 Ali Hepsen, Avrupa Birligi'nde ipotekli Konut Kredisi Uygulamalari , Alo maliye, Subat biilteni,
http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_ab_ipotekli.htm, 27 Subat 2008
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yapilacak ipotekli konut kredisi taleplerinde, dncelikle kurum tarafindan karsi tarafin
gosterdigi gayrimenkuller {izerine ipotek konulmakta ve sadece ipotek miktar1 kadar
kredi acilmaktadir. Daha sonra, banka tarafindan kredi miktarina uygun bir tutarda
pfandbrief ihrac1 yapilir ve sermaye piyasalarinda satisa gecilir. Dolayisiyla kurum,
kars1 tarafa ipotekli konut kredisini agistan pfandbrief’lerin satisina kadar gecen zaman
icerisinde kullandirdig1 krediyi kendi 6z kaynaklari ile finanse etmek durumundadir.
Boyle bir durumda, pfandbrief’leri satin alan yatirimcilara 6demelerin garanti
edilebilmesi i¢in bankanin siirekli olarak yeni ipotekli konut kredisi yaratabilmesi
gerekmektedir. Bu sistemde, ipotekli konut kredilerine dayali 6deme aktarmali menkul
kiymet yapisinin aksine, ipotekli konut kredileri kurumun bilangosunda kalmakta ve

kredilere iligkin tiim riskler krediyi agan kurum tarafindan iistlenilmektedir.

Ingiltere, ipotekli konut piyasasinda 1,1 trilyon Euro’ya yaklasan hacmi ile AB
iilkeleri icerisinde Almanya’dan sonra ikinci sirada yer almakta. Almanya’da oldugu
gibi Ingiltere’de de biiyiik bir ipotekli konut kredisi piyasasi olmasina ragmen, bu
piyasanin 2007 Haziran ay1 itibariyle ancak yiizde 12’lik bir kismi menkul
kiymetlestirilebilmistir. Bunun en 6nemli sebebi ise, 1850’lerden itibaren Ingiltere
konut finansman piyasasinda faaliyetlerini siirdiiren ve iilkede kullandirilan ipotekli
konut kredilerinin yaklasik yiizde 70’lik bir kismini1 saglayan “Yapit Topluluklari”
(Building Socities) dir. Halifax, Nationwide, Bradford & Bingley, ve Leed Permanent
gibi dnde gelen yap1 topluluklar1 aynen ipotek bankalari gibi hizmet sunmakta olup,
faaliyetleri yalnizca ipotekli konut kredisi vermek ve emlak komisyonculugu yapmak
olarak sinirlandirilmistir. Yap1 Topluluklari, konut bedelinin yilizde 90’ma kadar 20-25
yil vadeli kredi vermekte olup, verdikleri bu krediler sartlar1 her yilin ekonomik

kosullarina gore degisebilen degisken faizli ipotek kredileri seklindedir.®

Fransa’da 1980’li yillarin sonundan itibaren menkul kiymetlestirmeye gecis
geleneksel konut finansman sisteminin artan fon ihtiyacin1 gidermek amaciyla adeta
zorunlu olmustur. Devletin hakimiyetinde olan Fransiz ipotek piyasasinda uzun vadeli
fonlamaya ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle koklii yasal diizenlemeler yapilmig; hukuki

altyapinin menkul kiymetlestirmeye uygun hale getirilmesi ve ihraglarin yalnizca 6zel

% Hepsen , 2008.
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amaclt kurum (Fonds Commun de Creances-FCC) vasitasiyla yapilmasi ile birlikte
menkul kiymetlestirme miimkiin kilinmistir. Fransa’da 2007 yili Haziran ay1 itibariyle
agirlikli olarak degisken faizli ipotek kredilerinden olusan 470 milyar Euro’luk ipotekli
konut piyasasina sahip olunmasina ragmen, ipotege dayalt menkul kiymetlestirme
uygulamalar istenilen diizeye ulasamamis ve ancak bu piyasanin 4,45 milyar $’lik bir
kism1 menkul kiymetlestirilebilmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise, ililkede yaygin

olarak kullanilan degisken faizli ipotek kredilerinin varligidir.

Ispanya’da ise, Avrupa’nin en eski ipotek bankalarindan biri olan Banco Cario
(bugiinkii adiyla Mortgage Bank of Spain) sadece ipotek kredisi vermek amaciyla 1872
yilinda kurulmustur. Ispanya ipotek piyasasinda ayrica, birlesik tasarruf bankalari,
ticaret bankalar1 ve diger uzman ipotek finans kurumlari gorev yapmaktadir. Bu
kuruluglardan Birlesik Tasarruf Bankalar1 (Confederated Savings Banks) 2007 yili
Haziran ayi itibariyle 604 milyar Euro’luk ipotekli konut kredisi piyasasinin yaklasik
%50’sine sahiptir. Ispanya’da menkul kiymetlestirmeye iliskin uygulamalar 1991
yilinda kabul edilen bir yasa ile baslamis olup, 1993 yilinda ilk ipotege dayali menkul

kiymet ihract gerceklestirilmistir.

e Mortgage pazar biiylkligi: 2005 yili sonunda Avrupa Birligi tiyesi 25
tilkede 5,1 trilyon Euro tutarinda bir hacme ulagsmigtir. Mortgage kredi pazart son 10
yilin ortalama 9%9,4 olan biliylime oraninin lizerinde bir biiylime gergeklestirerek

%]11°lik bir biiyiime saglamustir.*

e 2005 yili verilerine gore Tablo 3’te Avrupa Birliginde mortgage kredi

hacmi 5.1 trilyon Euro olmustur.

e AB iilkeleri icerisinde Ingiltere 1.41 trilyon ile AB’nin en biiyiik pazari
olmus, Almanya ise (Tablo 4’te) 1.16 trilyon ile AB 25’in ikinci en biiyiikk pazari

olmustur.

e En kiigiikk pazar: AB 25 iilkeleri igerisinde 1,3 milyar Euro tutarinda

mortgage kredi hacmi ile Slovenya son sirada yer almaktadir.

% European Mortgage Federation, A Review of Euroope’s Mortgage and Housing Markets, 2006, s.11.

61



e Mortgage kredileri/GSYIH oranlari: 2004 yilinda bu oran AB 25 iilkeleri
icin %44,5 iken 2005 yilinda %47,5’e yiikselmistir.

e Konut fiyatlari: Konut fiyatlar1 Avrupa’da bircok iilkede hala siirekli bir
artis trendi icerisindedir. Bununla birlikte bazi iilkelerde fiyatlarda gerileme s6z konusu
olabilmektedir. Konut fiyatlar1 Danimarka’da %17; Belcika’da %16,3 ve Yunanistan’da
%10,3 oraninda artmay1 siirdiiriirken Fransa’da %14,7; Malta’da %10,3; Ispanya’da
%12,8 ve Ingiltere’de %5,6 oraninda bir dnceki yila gore goreceli olarak daha az artis

gostermistir.

e Faiz oranlar: 2005 yilinin {igiincli ¢eyreginde AB’nin bir¢ok iilkesinde
simdiye kadarki en diisiik faiz oranlarmma ulasilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) 2005 yilinin son ¢eyreginde gecelik repo oranlarinda yaptig: artisla faizler tekrar

yiikselme egilimine girmistir.”

e Mortgage kredisi kullananlarin bor¢ servis yiikii: Mortgage kredi
hacmindeki gii¢lii artisa ragmen faiz oranlarindaki azalis, faiz ve anapara geri
O0demelerini iceren bor¢ servis yikiiniin son 15 yil boyunca kullanilabilir gelirin

yaklasik %12’sinde sabitlendigini gostermektedir.

e Konut arzi: Son on yil igerisinde ¢ogu AB iilkesinde tamamlanan ve izin
alinan ingaat sayisinda artis gozlemlenmektedir. Fakat artis orami iilkeden {ilkeye
farklilik gostermektedir. 2005 yilinda her 1.000 kisiye diisen yeni ingaat izin sayisi
Litvanya’da 1,6 iken Ispanya’da 17 olmustur. Her 1.000 kisiye diisen tamamlanan

ingaat sayis1 Litvanya’da 1,7 iken irlanda’da 19,7 olmustur.

e Mortgage’a dayali tahviller: 2004 yilinda 794,3 milyon Euro olarak
gerceklesen tahvil hacmi 2005 yilinda artarak 876,8 milyon Euro hacmine ulasmistir.
Bu artis yillik %10,3 oraninda bir biiylimeye isaret etmektedir. Mortgage tahvillerinin

yakin zamanda Italya ve Portekiz’de de ¢ikarilmaya baslanmasi beklenmektedir.

% European Mortgage Federation, s.11.
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3.1. Mortgage Piyasasi, GSYIH, Faiz Oranlar1 ve Konut Fiyatlarimin
Gelisimi
Mortgage piyasalar1 tam olarak derinlesmemis olan AB’nin yeni iiye

iilkelerinden Slovenya 1,3 milyar Euro, Malta 1,5 milyar Euro ve G.Kibris R.Y. 2,1

milyar Euro piyasa rakamlari ile son siralarda yer almaktadirlar.
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Sekil 2: AB Ulkelerinde 2005 Mortgage Biiyiime Oranlari
Kaynak: European Mortgage Federation,2006, s.13.

Sekil 2°de mortgage biliylime oranlar iilkeler bazinda grafik olarak verilmistir.
Yeni liye iilkelerden Letonya, Litvanya ve Estonya’ da gerceklesen biiylime oranlari
%70’in iizerinde olup yeni {iye olan tiim {iilkelerin piyasadaki artig oranlari ise %40’ 1n
lizerinde gerceklesmistir. AB 15 igerisinde ise %33 ile Yunanistan ve %29 ile irlanda
dikkat cekicidir. Yunanistan’daki bu dinamizmin en énemli sebeplerinden biri 1 Ocak
2006 tarihinden itibaren zorunlu hale getirilen konut degerleme sisteminde yapilan
yontem degisikligi olmustur. Almanya disindaki diger AB 15 iiye iilkeleri, Ispanya’da
gerceklesen %24 biiyiime orant ile 9%9,3 orant arasinda biiyiime oranlarini
yakalamiglardir. AB 25 igerisinde mortgage piyasasinda en biiylik sorunu Almanya

yasamaktadir.”

°! European Mortgage Federation, s.13-14.
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Son yillarda devam eden biiylime oranlart mortgage kredi piyasasindan
bor¢clanmak isteyenlere daha fazla imkan taniyan bircok faktoriin bir araya gelmesiyle
olusmustur. 1995 yilindan itibaren gayrimenkul kredilendirme oranlarinda (Loan to
Value) artislar olmus, vadeler uzamig ve tiiketici ihtiyaglarini karsilayacak cok gesitli
iriinler piyasaya sunulmustur. Bazi iilkelerde kredilendirme orant %100’e kadar

cikmakta ve vadeler genellikle 35 yi1l olmaktadir.
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Sekil 3: AB Ulkeleri Mortgage Kredi Hacmi/GSYIH Oranlar
Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.14

Sekil 3’te 2004 ve 2005 yillarinda Avrupa iilkeleri mortgage kredileri/GSYIH
oranlar1 gosterilmektedir. Mortgage kredilerinin GSYIH’ya oram1 AB’deki bircok
tilkede bor¢lanma dinamigini gdstermektedir. AB 25 igerisinde 1996°da bu oran %32
iken su an %47,5 seviyesinedir. AB’nin yeni iki iiyesi Bulgaristan ve Romanya ile bu

oranlar biraz asagiya ¢ekilmis durumdadir.”

Hollanda, Danimarka ve Birlesik Krallikta bor¢clanma dinamizminin yiiksek
oldugu; yeni iiye iilkelerden Slovenya, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’'nde ise bu

dinamizmin diisiik oldugu goriilmektedir.

%2 Esref Giindogdu, Mortgage Kredilerinin Konut Fiyatlarma Etkisinin Baz1 Avrupa Ulkeleri Ve Tiirkiye
Icin Arastirilmasi,(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi S.B.E), Adana,2007,5.26
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Mortgage kredilerindeki giiclii yiikselisin 6nemli sebeplerinden biri de faiz
oranlarinda yasanan diisiislerdir. 1990’larin baslarindan itibaren diisme trendinde olan
faiz oranlar1 2005 yilinin {igiincii ¢eyreginde tarihin en diisiik seviyelerine gelerek rekor
kirmig, Avrupa Merkez Bankasi’nin Aralik 2005°te gecelik repo oranlarini artirmasiyla

faiz oranlar1 da artmaya baglamustir.”
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Sekil 4: AB’nin Yeni Uye ve AB’ye Aday Ulkelerin Mortgage Kredi
Hacmi/GSYIH Oranlart

Kaynak: European Mortgage Federation, s.14

Sekil 4’te mortgage Kredilerinin GSYIH’ ya oranlar1 AB’nin iki yeni iiyesi
Romanya ve Bulgaristan ile aday iilkelerden Tiirkiye ve Hirvatistan’a ait oranlar yer
almaktadir. Oranlar, AB 25 ortalamasinin olduk¢a altinda olmakla birlikte
Hirvatistan’in durumu goreceli olarak Tiirkiye, Bulgaristan ve Romanya’ya gore daha
iyidir. Bu oranlarin diisiik olmasi finansal piyasalarin heniiz derinlesmedigini

gostermekle birlikte gelecekteki biiylime potansiyelinin isareti niteligindedir.

Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik kosullarla birlikte sekillenen faiz
oranlar1 Tiirkiye’de yasanan 2000 ve 2001 krizleri neticesinde ii¢ haneli rakamlara
ulasmigtir. Daha sonraki yillarda ekonomik krizin yaralarinin sarilmasi ve AB
adayliginin resmilesmesiyle birlikte faiz oranlarinda diisme egilimi baglamis ve %17,77

seviyesine kadar dlismiistlir. Bu oran Avrupa mortgage piyasasinda lider olan iilkeler ve

% European Mortgage Federation, s.16.
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yeni iiye olan diger iilkelerle karsilastirildiginda piyasalarin derinlesebilmesi i¢in gerekli

olan faiz oranlarinin heniiz yakalanamadigin1 géstermektedir.

Tablo 2

Mortgage Kredileri icin Gosterge Faiz Oranlar

Birlesik
Yillar Kralﬁk
1996 | 7,00% 7,10% 5,60% 21,90% 43,30% 80,88%
1997 | 8,50% 6,70% 5,60% 19,60% 17,20% 77,55%
1998 | 8,00% 5,30% 5,50% 16,20% 17,80% 84,33%
1999 | 7,10% 6,40% 7,10% 12,40% 17,90% 80,53%
2000 | 7,60% 6,40% 7,00% 15,40% 15,90% 130,08%
2001 | 5,70% 5,90% 6,70% 14,80% 15,10% 126,63%
2002 | 5,60% 5,50% 6,70% 13,50% 13,10% 56,60%
2003 | 5,60% 5,10% 5,50% 10,80% 12,60% 43,60%
2004 | 6,60% 4,60% 4,50% 7,60% 10,60% 30,14%
2005 | 6,40% 4,20% 4,00% 6,20% 6,90% 17,77%

Almanya | Yunanistan | Slovenya | Bulgaristan | Ttirkiye*

Kaynak: European Mortgage Federation
*Tirkiye’ye ait oranlar TCMB’ den alimustir.

Tablo 2°de 1996-2005 yillar1 arasinda mortgage kredi faiz oranlarinin
belirlenmesinde kullanilan gdsterge faiz oranlart sunulmustur. Tiirkiye’deki faiz
oranlariin diger {ilkelerdeki faiz oranlarn ile karsilagtirildiginda Tiirkiye’de uygulanan
faiz oranlarimin yiiksekligi dikkat ¢ekici bir seviyededir.2000 yilinda Almanya ‘da faiz
oranlar1 %6.40 iken, Tiirkiye’ de % 130.08 “dir. **

Yeni yasalasan mortgage sisteminin islerlik kazanabilmesi i¢in Tiirkiye’de
uygulanan faiz oranin %10’un altina inmesi gerekmektedir. Hane halki gelir seviyesinin
artistm1 gdsteren GSYIH ve kisi basina diisen milli gelir rakamlarindaki artiglar ve bu
artisin sadece iist gelir grubuna degil tabana da yansimasi faiz oranlarinda istenen

seviyenin yakalanmasi agisindan olduk¢a onemlidir.

% European Mortgage Federation, s.15.
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Sekil 5: Baz1 Avrupa Ulkelerinde Konut Fiyat Artislar1 (1996=100)

Kaynak: European Mortgage Federation,2006

AB iilkelerinde ve diinyadaki birgok tilkede konut fiyatlar1 artma egilimdedir.
Sekil 5’te yer alan iilkelerde 1997-2005 yillar1 arasinda gergeklesen konut fiyat
degisimleri gosterilmektedir. Almanya disindaki diger iilkelerde konut fiyatlarinin
artt1g1, Almanya’da ise konut fiyatlarinin azaldig1 gozlemlenmektedir. Temel olarak bu
artiglarin arkasinda faiz oranlarinda yasanan diisiislerin ve tiiketicinin ihtiyacina tam

olarak cevap verebilen yeni mortgage iiriinlerinin yer aldig ifade edilmektedir.
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Sekil 6: Avrupa Ulkelerinde Konut Fiyat Artis Oranlari

Kaynak: European Mortgage Federation; Tiirkiye’ye ait rakamlar Istanbul Ticaret Odasi’ndan

alimmigtir.
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Sekil 6° da AB iilkelerinde 2004-2005 yillarina ait konut fiyat artiglari
gosterilmektedir. Malta, Birlesik Krallik, Ispanya ve Fransa’da konut fiyat artislari
yavaslamakla birlikte Malta’da konut fiyat artiglar1 hala iki hanelidir. Tiirkiye’de 2004
yilinda %17,9 olan artis oran1 2005 yilinda %5,89’a gerilemis olmakla birlikte 2006
yilinda bu oran %15’in {izerine ¢ikmistir. Yunanistan, Belgika ve Danimarka’da 2005
yilinda da artig devam etmistir. Letonya’da ise 2004 yilinda %4,95 olan artis oran1 2005
yilinda rekor bir diizeye ulasarak %48,62 olmustur.

3.2. Ingiltere Mortgage Piyasasi

Ingiltere (Birlesik krallik) 1925 yil1 miilk edinme kanunu ile baslayan sistemde
konut finansman kurumlar1 Yap1 Topluluklar1 (Building Societies), Ticaret Bankalar1 ve
yerel organizasyonlardan olugmaktadir. Yapi Topluluklarina 1985 yilinda Sterlin
tizerinden Eurobond ihrag¢ yetkisi verilmis ve 1987 yilinda fonlarin %20’sini menkul

kiymete gevirerek satma yetkisi verilmisken 1988’de bu oran %40°’a ¢ikarilmistir.”

Konut piyasast 2006 yil1 boyunca beklenmeyen bir sekilde gii¢lii durumdayda.
2004 yilinin ortalar1 ile 2005 yilimin ortalar1 arasinda iglem sayilari artmis ve konut
fiyatlar1 yeniden bir ivme kazanmistir. Faiz oranlarinin doruk noktasina ¢iktigr 2005’in
ikinci yarisinda potansiyel alicilar konut fiyatlarin bu noktadan sonra diismeyecegine
inanmig ve 2005 sonbaharinda talepte bir istikrar s6z konusu olmustur. Daha yiiksek
talep diizeyi daha gii¢lii al-sat yatirimlarinin Oniinii agmaktadir. Fakat ilk kez konut
sahibi olacak kisiler ayn1 zamanda mevcut konut fiyat seviyesinden piyasaya girmenin
yollarin1 aramaktadirlar. Kredi piyasasinin oyuncular1 ilk kez konut sahibi olacak
kisileri ¢ekebilmek icin yeni ve esnek mortgage liriinleri piyasaya slirmektedirler. Daha
fazla gayrimenkul satis1 ve giiclii refinansman diizeyi ile 2004 yillinin sonlarindan beri

mortgage kredilerinde gozle goriiliir bir artig bulunmaktadir.”

% Ayhan Giirbiiz, ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye’de Uygulamasi,(Uzmanlik Tezi, Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi), Ankara,2002, s.14.
% European Mortgage Federation, s.91.
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Tablo 3
Birlesik Krallik ile AB Temel Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

AB Birlesik
2005 Yili
ortalamasi Krallik
GSYIH artisi(AB 25) %1.6 %1.8
Issizlik %8,7 %ed,7
Enflasyon %21 %2,1
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut orani %65 %71
Mortgage konut kredilerinin GSMH'ye orani %47,5 %80
Toplam konut kredi hacmi milyon Euro 5.138.835 1.414.386
Konut fiyatlarindaki yillik artis %(Kita Avrupa’si) %7,7 %5,6
Referans mortgage faiz orani (Kita Avrupa’si) %3,91 %6,4
Toplam  kredi  hacminin  %kagi  menkul
o %17,9 %1,8
kiymetlestiriliyor.

Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, 5.92.

Tablo 3’te Birlesik Krallik ve AB’ye ait baz1 makroekonomik gostergeler ve
mortgage rakamlar1 karsilastirmali olarak verilmistir. Enflasyon oram1 AB ile paralel
iken, GSYIH artis1 daha yiiksek, issizlik oran1 daha diisiik bir oranda gerceklesmistir.
Menkul kiymetlestirme oranlarina baktigimizda ise AB ortalamasinin oldukc¢a altinda
bir oran goze carpmaktadir. Bunun en Onemli nedeni, Birlesik Krallikta tahvil

piyasasina kamu menkul kiymetlerinin hakim olmasidir.
3.3.Almanya Mortgage Piyasasi

Genel olarak 2005 yili Almanya i¢in mortgage piyasasinda bir canlilik
gozlemlenememistir. Normal kosullar altinda beklenen Pazar payimnin altinda rakamlar
s6z konusu olmustur. Issizlik oranlarindaki yiikselis ve hane halki gelirlerindeki
duraganlik talepte bir daralmayla sonu¢lanmistir. Konut fiyatlar1 birgok Avrupa
tilkesinin aksine diislis egilimindedir. Uzun donemli niifus artis projeksiyonlarina gore
konut fiyatlarindaki gelisim beklentisinin yatirimcilar acisindan kotiimser oldugu
sOylenebilmektedir. Cok kotiimser bir yaklasim aslinda uygun degildir. insa edilen
konut sayilarinda onceki yillara gore azalmalar s6z konusu olmaktadir. Bu da konut

fiyatlarindaki diisiisiin devam etmeyeceginin bir gostergesi olabilmektedir. Tablo 4’te
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Almanya ve AB’ye ait bazi makroekonomik gdostergeler ve mortgage rakamlari

karsilastirmali olarak verilmistir.”’

Tablo 4

Almanya ile AB Temel Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

AB
2005 Yih Almanya
ortalamasi
GSYIH artisi(AB 25) %1,6 %1,0
Issizlik %8,7 %9,5
Enflasyon %2,1 %1,9
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut orani %65 %43,2
Mortgage konut kredilerinin GSMH'ye orani %47,5 %51,7
Toplam konut kredi hacmi milyon Euro 5.138.835 | 1.162.588
Konut fiyatlarindaki yillik artig %(Kita Avrupa’si) %7,7 -%1,7
Referans mortgage faiz orani (Kita Avrupa'si) %3,91 %4 ,2
Toplam kredi hacminin %kagl menkul
. %17,9 %20,4
kiymetlestiriliyor.
Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.50.
3.4. AB ve ABD Mortgage Piyasa Farkhhklari

ABD Mortgage piyasasi, menkul

kiymetlestirmenin biiylimesini tevsik eden

cesitli faktorlerle desteklenmis ve bu durum, sonugta mortgage borg verenlerinin kendi

fonlarini tutmasina duyulan ihtiyaci azaltmistir.”

7 Giindogdu, s. 31.

*% http://www.housingfinance.org/pdfstorage/Europe_coles hardt.pdf
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Tablo 5
AB ve ABD Mortgage Piyasalarimin Karsilastirilmasi

ABD AB
Konut mortgage borglar1 bakiyesi 3751 2700
GDP (Toplam Ig iiretim pay1 olarak) %353 %36
MS- Mortgage Menkul Kiymetleri
(ABD) ve Mortgage Tahvilleri
AB Bakiyesi 2041 ** 500 ***
Mortgage borglar1 bakiyesi olarak %54 %19
GDP’ nin pay1 olarak %29 %7
Ev sahipligi diizeyi %66 %63 *
Konut iglemleri 5.7 milyon 4.0 milyon *
GDP 7055 7470

* En son bilgilere gore; ** GNMA, FHLMC, FNMA tarafindan diizenlenen MBS ve 6zel mortgage

kanallar1 ** * Kamu sektorii borglarinin destekledigi mortgage tahvilleri hari¢

3.4.1. ABD Federal Dairelerin Rolii
3.4.1.1. Tasarruf Ve Borc¢lar Krizi

Amerikan mortgage piyasasini anlamak icin, 1980'lerde tasarruf ve borg
birliklerinde veya "tasarruf kuruluslarinda" yasanan krizin hatirlanmas1 gerekmektedir.
Tasarruf kuruluslari, 6nemli bankacilik hatasi olan kisa vadeli bor¢ alarak uzun vadeli
bor¢ vermeden kaynaklanan klasik sikintilara maruz kalmistir . 1930'lu ve 1970'1i yillar
arasinda, tasarruf kuruluslari, degisken oran mevduatlarina dayanan uzun vadeli sabit

oranlt mortgage borg¢lar1 finanse etmistir. Bu sistem sabit faiz oranlar1 zamaninda iyi bir

71



sekilde islemis, ancak 1979'dan sonra, faiz oranlarinda yasanan g¢ok keskin artisin
ardindan ¢okmiistiir. Geleneksel tasarruf kurulusu sisteminin yiiksek ve dalgali faiz

oranlarinin yasandigi bir zamanda devam edemeyecegi hizla ortaya ¢ikmigtir.”
3.4.1.2. Sermaye Kithg:

Sabit oranli borglarin bir portfoyil elde tutulurken, mevduatlar iizerinde artan
oranlarin 6denmesine yonelik baskidan kaynaklanan faiz marjlar1 ve likidite konusunda
yasanan sikinti sirasinda ayakta kalabilen tasarruf kuruluslarinin, alacaklarinin
bilangoda tutulmamasi, bunun yerine ikincil piyasaya satilmasi gerektiginin kisa siirede
farkina varmiglardir. Esasen, 1979 ve 1981 yillar arasinda ¢ok yiiksek faiz oranlarinin
yasandig1 zamanlarda sermayelerinin biiyiik kismi yok olmustur. Bu durum, tasarruf
kuruluglarinin, borglar1 bilangodan ¢ikarmalar1 ve yeterince sermayelestirilmis diger

kurumlarin borglari satin almalari i¢in agik bir tesvik olusturmustur.

Avrupa'da, kurumlar genellikle sermaye kitlhigi yasamamistir. Bir¢ok durumda
bunun aksi (kurumlarin asir1 sermayelestirilmesi) gecerlidir. Asir1 sermayelestirme,
sermayenin Avrupa’da ABD'de oldugu gibi etkili bir sekilde kullanilmadigi anlamina
gelebilir.

3.4.1.3. ABD Mortgage Bankalar1 Modeli

1980'lerde yasanan kriz, borglar1 diizenleyen ve yeniden satmadan dnce kisa bir
stireligine depolayan yeni tip bor¢ verenler olan ABD mortgage bankalar1 i¢in bir firsat
saglamistir.1990 yilinda mortgage bankalari, mesken mortgage olusumlarinin yaklasik
%35'inden sorumluydu, 1996 yilina kadar bu rakam yaklasik 55 oranina yiikseldi. Bu
kurumlar, Avrupa'daki ayni isimli kuruluslardan oldukg¢a farklidir. ABD'de, ikincil
piyasaya satmadan Once, kisa bir silire bilancoda tutarak, mortgage borglari
diizenlemekte ve bir paket haline getirilmektedirler. Normalde bu, diisiik sermaye

yogunlugunun oldugu bir islemdir. Avrupa mortgage bankalarinda, mortgage

” Yetgin, s.140-142.
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varliklarin1 mortgage tahvilleri diizenleyerek finanse eden portfdy bor¢ verenleri soz

konusudur.'”
3.5. ABD-AB Mortgage Piyasalarindaki Farklarin Ozeti
3.5.1. ABD Mortgage Piyasasi
1. ABD mortgage piyasasina mortgage bankalar1 hakimdir.

2. Tasarruf ve Borglar krizi, mortgage bankalarinda artis1 tetiklerken, sermaye
kithigi, kurumlarin menkul kiymetlestirme yoluyla bilangcodan borglart ¢ikarmalarini

dogurmustur.

3. Pazarin biiyiik boliimiinii olusturan Mortgage Finans, son bir ka¢ yildir ¢cok
uygun faiz oranlanin katkisiyla yillik I milyon adete, yaklasik 4 trilyon $' a ulagmustir.

4. Kredi riskleri yatirnmcidadir.
5. Ikincil piyasalar ¢ok gelismistir.'"!

6. Mortgage bankalar1 borglarini ikincil piyasaya, oncelikli olarak, bankalardan
daha diisiik sermaye-varlik oranlanandan faydalanan, ABD hiikiimetinin destekledigi

girisimlere satmaktadir. (AB sermaye kosullarinin yaklagik 1/3"G).

7. Mortgage bankasinin, bor¢ vermede basarili olmak icin, finansmanda

basarili olmas1 gerekmemektedir.

Sonug olarak; Mortgage havuzunun biiyiik kimsi hiikiimet destekli girisimlere
satildigindan, ABD mortgage bankalari, iglerini yapmak i¢in sinirli 6z kaynaga ihtiyag
duymaktadir. Riskler ligiincii sahislara (yatirimcilara) satilir, denetim incelemesinin

disindadir.

' yetgin, s. 141.
1% Nurol Bank, Uzun Vadeli Konut Finansmani raporu, aktaran Cinemre,2004
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3.5.2. AB Mortgage Piyasasi

1. Ulusal smurlar i¢inde konut kredi sistemleri doniisiim gdsterdiginden,

Avrupa'da mortgage borg verenlerinde biiyiik bir ¢esitlilik s6z konusudur.

2. Mortgage borglar1 bankalarin bilangolarinda kalmigtir ve bunlar sermaye

yogunlukludur (%50 veya %100 agirlik).

3. Avrupa’da verilen kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da devlet destekli
kurulus bulunmamaktadir. Krediler, kreditor kuruluslarin finansal giicleri ve menkul
kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir. Avrupa Birligi yasalari, garanti seklindeki kamu
destegini yasaklamistir. Bu hizmet baz1 Avrupa iilkelerinde merkezi 6zel kuruluslarca
verilmektedir. Ipotege dayali tahvil, Avrupa Birligi'nde bu oran devlet tahvillerinin

yiizde 0,75-1,5 tizerindedir. '

4. Avrupa'da bir kurulus, borcun 6mrii siiresince borcun finanse edilmesinde

basarili olmalidir; (bunu tutmaya devam etmeyi istiyorsa)

5. Gayrimenkul finansmani saglayicilarini destekleyen hiikiimet ya da AB
yonetimi destekli uzman kurumlar yoktur. Bankanin / finansal kurumun mali giicii

1
esastir. 03

6. Avrupa mortgage bankalari, siki bir sekilde diizenlenen, mortgage
varliklarini biiytik 6l¢iide mortgage tahvillerinin diizenlenmesi (bilango araglar) yoluyla

finanse eden portfoy bor¢ verenleridir.

Sonug olarak; Avrupa mortgage bor¢ verenlerinin, Bilango tizerindeki mortgage’
lar icin %4 ve %8 arasinda 6z kaynaklan ellerinde tutmalar1 gerekmektedir. Kredi
riskleri (6n 6deme riski de dahil) bankalarin bilangosunda kalir. Riskler, bankacilik

denetimi yoluyla kontrol edilir.'"*

192 . Hardt ve J.D. Lichtenberger, The Economic and Financial Importance of Mortgage Bonds in
Europe, Housing Finance International,2001,s.19.

' Baloglu ve Digerleri, s.28.
1% Yetgin, s5.142.
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3.6. Kamu Garantisi Bakimindan AB ve ABD Hiikiimetlerinin Rolii
3.6.1. ABD Hiikiimetleri

* ABD merkez hiikiimetinin destekledigi girisimler (Ginnie Mae, Fannie Mae
ve Freddie Mac), mortgage bankalarindan mortgage bor¢larini satin alir ve bunlari

ikincil mortgage piyasasina satar.

* Bu girisimler, finansman masraflarin1 yaklasik 50 Baz puan azaltan ortiili

hiikiimet garantilerinden faydalanirlar.

* Hazineden 85 milyar $' lik acil kredi siirina sahiptirler (simdiye kadar

kullanilmayan) .

* Fannie Mae ve Freddie Mac'in, sermayenin her dolan i¢in kabaca 32 $' lik

borglar1 vardir (6zel bankalarda dolar basina borcun 11.50’sine kiyasla).

* Girisimlerin boyutu, 6l¢cek ekonomilerine izin verir. 1997'nin sonunda, kalan
tim konut mortgagelerinin  %50'si menkul kiymetlestirilmistir. Bu, 4.1 trilyon $'lik

toplam piyasanin yaklasik 2 trilyon $'ina tekabiil etmistir.

Amerikan mortgage finansmaninda devlet yardimi1 vardir. Bu avantaj,
finansman maliyetlerini yaklasik 50 Baz puan azaltmaktadir, finansman maliyetlerini

yaklasik 50 Baz puan azaltmaktadir.'”
3.6.2. AB Hiikiimetleri

* Bor¢ verenlere borglarin1 finanse etmeleri konusunda yardimci olarak
herhangi bir ulusal veya Avrupa hiikiimet acentesi yoktur.Mortgage borglarinin
bankalarin finansal giiciine veya menkul kiymetlerin temel kalitesine dayanilarak

finanse edilmesi gerekmektedir.

* AB kanunu (AB anlagsmasinin 87. ve 88. maddesi), haksiz rekabet unsuru

olabileceginden, garantiler seklinde devlet yardimini yasaklamaktadir.

1% yetgin, s. 143.

75



» Fransa, Avusturya, Isve¢ ve Isvigre’de merkezilestirilmis 6zel diizenleme

kuruluslar1 veya diizenlemeleri mevcuttur. Ihragci kuruluslarin degisen oranlari

nedeniyle pek cok iilkede varliklar tehdit altindadir. Merkezilestirilmis 6zel diizenleme

kuruluglar1 bazen yeterli likidite yaratma konusunda giicliikler yasamaktadir.

AB mortgage bor¢ verenleri hiikiimet destekli herhangi bir finansman

avantajia sahip degildir. Mortgage tahvilleri devlet tahvillerinin 20 ile 30 baz puan

izerinde islem gormektedir. AB ipotek destekli teminatlar su anda devler tahvillerinin

ortalama 75 Baz puan ile 150 Baz puanlik marj lizerinde islem gérmektedir.

Tablo 6

Mortgage Borg¢lar1 Ve Finansman Araclar: Uygulamalar

ABD AVRUPA
Mortgage bor¢ verme: Mortgage borg verme:
. Bilangoya gore degil o Bilangoya gore %50 veya
%100 agirlik
Finansman:
Finansman:
° ABD devlet destekli

girisimleri tarafindan diizenlenen MBS:

%20 agirhik

Diger kurumlar tarafindan

diizenlenen MBS: %20 (AAA ise)

o MBS %350 agirhik
(98/32/EEC nolu direktif)

o Mortgage Tahvilleri: %10

agirlik ve mortgage borcunun %50 agirligi

Sonugc: Finansman aracglari ucuzdur.

Sonug¢: Finansman araglar1 nispeten pahali

ve sermaye yogunlukludur.

Kaynak: Feyzullah Yetgin, Mortgage sistemi, ,2007,s.146
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3.7. Menkul Kiymetlestirme
3.7.1. Amerika’da Aktif Menkul Kiymetlestirmenin Gelisimi

Tiketici kredisi alacaklari, kredi kartlari, otomobil sdzlesmeleri ev hisse senedi
kredileri, ev kredilerinin menkul kiymetlestirmesi goreli olarak yeni bir konu olmakla
birlikte ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi Amerika’da 1970’lerden  beri
yapilmaktadir. 1970’lerden 6nce bankalar (yatirimcilar ve finansal piyasalar arasinda)
geleneksel bankacilik iirtinleri agisindan aracilik gorevini tistlenmiglerdir. 1970’lerde ve
ozellikle 1980’lerde ikinci piyasalarin dogusu ipotek havuzlarinin biiylik ¢ogunlukla ti¢
kurulus tarafindan standartlastirilmasiyla gerceklesmistir. The Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac), the Federal National Mortgage Association
(Fannie Mae), ve devlet tarafindan ihra¢ edilen krediler icin the Government National
Mortgage Association (Ginnie Mae).2 Bu kurumlar devlet garantili ipoteklerin satin
alinmas1 ve bunlarin menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle fonlanmasma aracilik
etmislerdir. 1970°de Ginnie Mae yeni bir kredi piyasasi araci ihrag etmistir. Boylelikle,
menkul kiymetlestirme ortaya ¢ikmistir. Amerika’da menkul kiymetlestirmede en
onemli itici giic hiikiimetin ev sahipligini 6zendirmesidir. Bu amaci1 gerceklestirmek

lizere ipotek piyasalari icin ikincil piyasalar olusturulmustur.

Amerika’da 2003 yili sonunda menkul kiymetlestirme tutar1 7,600 milyar dolar
(6,333) tutarinda olup, bunun 1.365 milyar dolar1 aktife dayali menkul
kiymetlestirmedir. Avrupa’da Amerika’nin aksine menkul kiymetlestirme ancak
1990’larin basinda aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. 2003 yil1 sonunda 900 milyar
euro’luk bir hacme ulasan menkul kiymet piyasasinda 200 milyar euro’luk aktife dayali

menkul kiymetlestirme gergeklestirilmistir.'”
3.7.2. Avrupa’da Menkul Kiymetlestirme

Avrupa’da menkul kiymetlestirmenin gelisimi Amerika’dan bircok nedenle

olduk¢a farklidir. Oncelikle Avrupa’da menkul kiymetlestirme igin motivasyon

106 Pelin Ataman Erdonmez, Aktif Menkul Kiymetlestirmesi, Bankacilar Dergisi, Say1 57, 2006, s. 79.
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saglayacak Oncii bir kamu kurulusu bulunmamaktadir. Hatta bir¢ok kamu kurulusu
menkul kiymetlestirmenin gerceklestirilmesini zor bulmustur. Ayrica, Avrupa iilkeleri
icinde farkli yasal diizenlemeler menkul kiymetlestirmenin gelisiminin onilinde engel
teskil etmistir. Avrupa menkul kiymetlestirme i¢in Amerikan modelini benimserken, bu

modeli kendi i¢ dinamiklerine gore degistirmek zorunda kalmustir.

Birgok Avrupa iilkesinde biiylik kurumsal bankalar menkul kiymetlestirmede
ilk kredi tahsis eden kuruluslar olmustur. Bununla birlikte bir¢ok hiikiimet 6zellestirme
ve kamusal sermayeli 0Ozel sirketlerin aktiflerinin bilango {izerindeki borg¢larin
azaltilmast ve AB diizenlemelerindeki asgari zorunluluklarin yerine getirilmesi
amaglarin1 menkul kiymetlestirme yoluyla saglamistir. Avrupa’daki hiikiimetler
aktiflerini gayrimenkulden, piyango gelirlerine, gelecekteki vergi gelirlerine kadar genis
bir aralikta menkul kiymetlestirmeyi se¢mistir. Euro’nun tedaviile girdigi 2000 yilindan

itibaren menkul kiymetlestirme Avrupa’da ¢ok daha 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bununla birlikte, aktif menkul kiymetlestirmesinin uzun dénemde Avrupa’da
basarili olabilmesi i¢in entegrasyon siirecinde oldugu gibi yasal ve diger engellerin
ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Yine de Amerika ile Avrupa piyasalarinda menkul
kiymetlestirmede farkliliklar kalmaya devam edecektir. Ornegin, Amerika’da menkul
kiymetlestirme daha ¢ok perakende satislar lizerinden gerceklesirken, Avrupa’da daha
cok kurumsal satislar izerinden gerceklesmektedir. Ayrica, hemen biitiin ipotege dayali
menkul kiymet piyasalari Amerika ‘daki 6deme aktarmali menkul kiymetlestirmenin
aksine nakit aktarmali menkul kiymetlestirmeler seklindedir. Odeme aktarmali menkul

kiymetlestirme Avrupa’da hemen hig¢ yapilmamaktadir.'”

107 Erdonmez, s.80.

78



BOLUM 4. TURKIYE’NIN MEVCUT KONUT FINANSMAN
SISTEMi VE MORTGAGE ILE iLGILi YASAL DUZENLEMELER

Tiirkiye’deki mevcut durum incelendiginde konut finansman sisteminde
cogunlukla kurumsal olmayan finans sisteminin kullanildig1 goriilmektedir. Buna 6rnek
olarak bir kisinin yapmig oldugu birikimler, ailesinden ve/veya is arkadaglarindan aldig:
borglar, birikim amacgli yapilan altinlarin nakde g¢evrilmesi gibi dolaysiz yontemler

verilebilir.'®

Ikinci olarak kamu sektdrii mevcut ihtiyact karsilamak iizere girisimlerde
bulunmaktadir. Bunun en 6nemli uygulama alam1 Toplu Konut Idaresi (TOKI)
tarafindan gerceklestirilmektedir. TOKI anayasanin devlete yiikledigi gorevler, insan
haklar1 evrensel beyannamesi, Birlesmis Milletler Habitat Giindemi’nin ana

temalarindan “herkese yeterli konut” ilkesi ile ¢alismalarini stirdiirmektedir.

Ayrica Emlak Bankasi da faaliyette oldugu yillar boyunca konut projeleri
gelistirmis ve piyasanin altinda faiz oranlariyla kredi saglayarak konut satiglarini
gergeklestirmistir. Burada hem Emlak Bankasi’'nmin hem de TOKI’ nin uygulamasi

kaynak siniflamasi agisindan kamu konut finansman kaynaklari arasinda yer almaktadir.

Uciincii olarak 06zel kurumsal sirketler olarak bankalar da topladiklari
mevduatlarin bir kismini kredi kullandirma amaciyla buraya aktararak bu alanda
faaliyet gostermektedirler. Konut ihtiyacin1 gidermeye yonelik proje iireten bir diger

0zel kurumsal sirket tiirii gayrimenkul yatirim ortakliklaridir (GYO).

Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. uzmanlarina goére GYO, “gayrimenkullara
ve gayri menkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayri
menkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirnm yapabilen, belirli

projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasast kurumlaridir.”

Gerek kamu gerekse 6zel finansman yoluyla kredi kullandirilmasinda ipotek
yoluyla borcun 6denmemesine karsi bir giivence saglanmis olmaktadir. Aslinda burada

mevcut konut finansman sisteminin bir eksikligi karsimiza c¢ikmaktadir. GYO

1% Alp, s.8.
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sirketlerinin gayrimenkullara dayali olarak ¢ikardiklart menkul kiymet araglar1 ihtiyaci
karsilayacak diizeyde gerceklesememektedir. Yurtdisi ornekleri incelendiginde verilen
krediler karsiliginda yapilan ipotek sadece giivence amacl kullanilmakla kalmamakta

ayni zamanda bir finansman kaynag1 olarak kullanilmaktadir.

“5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun” ile geri kalinan noktalarin uygulanma
firsatlar1 dogmaktadir. Bu kanun ile kredi karsiligi yapilan ipoteklerin menkul
kiymetlestirilmesi saglanmaktadir. Boylelikle uzun vadeli kaynak ihtiyaci saglanmis

olacaktir.

5582 sayili kanun yiiriirliige girmeden 6nce alinan kredilerin de yeni kanun
cercevesinde degerlendirilebilecegi maddesinin kanun tasarisinda bulunmasi 6nemli bir
etkiye sahipti. Bunun sonucunda 6nceden 10—12 yil olan konut kredi vadeleri tasari
sonrasinda 20-30 y1l seviyelerine ¢ikmis ve uygulanan faiz oranlar1 aylik %0.99 a kadar
diismiistii; fakat Mayis 2006’da yasanan kiigiik capl kriz ile birlikte faiz oranlar1 tekrar

yiikselise ge¢mis daha sonra ise %1,2 -%1,5 seviyelerine inmistir.'*”

Saglikli olarak bu sistemin isleyebilmesi i¢in 5582 sayili kanun ile birlikte bazi
kanunlarda degisikliklere gidilmesi s6z konusu olmustur. Gegtigimiz yillarda yasanan
krizlerden dolay1 bankalarin tek tarafli olarak faizleri istedikleri diizeye ¢ikarmalari,
4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ile smirlandirilmis ve bu
diizenlemeyle birlikte konut kredilerinin sadece sabit faizli olarak kullandirilabilecekleri

hiikme baglanmaisti.

Bununla birlikte uygulamaya gegen mortgage sistemiyle birlikte konut
kredilerinde degisken faizli uygulamanin da o6nii agilmis bulunmaktadir. Bankalar
yiirtirliige giren kanun sonrasinda bir¢ok yeni {iriin ile tiiketicilerin ihtiyaglarina cevap
verebilmek i¢in yarigmaktadirlar. Daha 6nceden Tiirkiye’de uygulanmayan degisken
faizli mortgage, dnce sabit daha sonra degisken faizli mortgage, diisen faizli mortgage

gibi farkll birgok iiriin tiiketicilerin hizmetine sunulmustur.

19 Giindogdu,s.34.

80



2000 yili sayimina gore Tiirkiye’de 16.235.830 adet konut stoku bulunmakta
ve 2010 yil1 i¢in bu saymin 19.893.682 olmasi tahmin edilmektedir. Konut sayilarina
bakildiginda Tiirkiye’deki niifus artisina gore konut {iretiminin yetersiz kaldigi
goriilmektedir. Bu baglamda bankacilik sektoriinden sonra ikinci etki ingaat sektoriinde
kendini gostermektedir. Yine 5582 sayili Kanunda yer alan insaat ve proje halindeki
konutlara da mortgage kredi tahsisi imkan1 verilmesi sistemin daha da genis bir boyut
kazanmasini saglamistir. Bu sistemle birlikte imarli yeni konutlarin liretimi artacak ve

konut yetersizligi sorunu da ¢oziilmeye ¢alisilacaktir.

Uzun vadeli olan ipotege dayali menkul kiymetlerin temel alicilar1 arasinda
emeklilik sirketleri ve sigorta sirketleri bulunacaktir. Bu sirketlerin finans politikalar1 da
uzun vadeli oldugundan birbirleriyle Ortiismektedir. Boylelikle sistem kendi kendini

finanse etmektedir.
4.1. Daha Onceki Konut Kredilerine Gore Bu Sistemle Getirilen Yenilikler

Mortgage sistemiyle ilgili 5582 sayili Kanun heniiz ¢ok yeni olmakla birlikte
etkilerini bankacilik sektdriinde tasar1 halindeyken dahi gdstermeye baslamistir. Ayrica,
sistemin islerliliginin artirilabilmesi i¢in 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda
Kanun, 2004 sayili icra ve iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda da
bazi degisikliklere gidilmistir. Konut talep eden hane halki veya isyeri edinmek isteyen
girisimciler i¢in iistlenecekleri faiz yiikiiniin iistiine faizin de ylizde 5' i oraninda ek bir
yiik gelmesinin Onlenmesi: Oteden beri bankalarin verdigi kredilerde, kredi
kullananlarin {izerinde bir ek yiik olarak kalan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi,
taksit 6demelerinin faiz kismi {izerinden yiizde 5 oraninda alinmakta idi. Yasa ile konut

kredilerinde bu yiik ortadan kalkmis bulunmaktadir.'"

Mevcut kredilerin de yasa
ciktiktan sonra 3 ay i¢inde otomatik olarak sisteme dahil olmalar1 imkani getirildiginden
BSMV tevsikinden mevcut kredi kullananlar istemediklerini beyan etmedikleri siirece
otomatik olarak yararlanabileceklerdi nitekim bu siire sonunda %95 civarinda yiiksek
bir oranla daha o6nceden konut kredisi kullanan tiiketiciler dilek¢e vermeyerek yeni

kanun kapsamina dahil olmuglardir. Burada tiiketicilerin karar vermesindeki onemli

etkenlerin arasinda erken kapama cezasinin gegis yapan tiliketicilere uygulanmayacak

"% Balogu ve Digerleri, s.115.
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olmasi, %5 oranindaki BSMV’nin alinmamas1 ve ileride yapilacak diizenlemelerden

yararlanilabilecek olmasi sayilabilir.

Konutun gercek degerinin belirlenmesiyle ilgili olarak bankalarin kullandigi
ekspertiz yonteminin uluslararasi standartlarda yiiriitiilebilmesi ongoriilmektedir. 5582
sayil1 Kanunda bu degerleme isinin sadece bankalar tarafindan degil lisans almis li¢lincii
sahislarinda  yapabilmesi  Ongoriilerek  degerleme  siirecinin  hizlandirilmasi
planlanmaktadir. Degerleme kistaslariyla ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan hazirlanan “Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” 06.03.2006 tarihinde resmi gazetede yayimlamis ve yiiriirliige

girmistir.

49 seri nolu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi 28.06.2007 tarihinde resmi
gazetede yayimlanarak ylriirlige girmistir. Konut finansmani alaninda faaliyet gdsteren
sirketlerin bu konudaki islemleri nedeniyle yapilan tiim sézlesmelerin damga vergisi
yiikiiniin ortadan kalkmasi: Konut finansman alaninda faaliyet gosteren tiim firmalarin
bu finansman sistemi nedeniyle yaptiklar1 s6zlesmeler, taahhiitnameler, ¢esitli menkul
kiymetler gibi tiim kagitlar {izerinden alinan damga vergileri getirilen tegvik hiikkmii ile
ortadan kalkmaktadir. Bu 6zellikle ikincil piyasaya islerlik kazandirmasi bakimindan

onemlidir. !

Daha onceden Tiiketiciyi Koruma Kanunu kapsaminda kisitlanan degisken
faizli kredi uygulamasi mortgage sistemiyle birlikte bir segenek olarak kredi kullanmak
isteyen tiiketicilere sunulacaktir.Mortgage kredilerinde sabit faizli oran secildigine bu

oran ancak her iki tarafinda ortak rizasiyla degistirilebilmektedir.

Degigsken faizli yontem secildiginde ise kredi faiz oraninin ulasabilecegi azami
sinir dnceden belirlenmektedir. Bu haliyle Birlesik Krallikta uygulanan faiz tavanl
sisteme benzetilebilir. Degisken faizli yontemde temel alinacak oranlar i¢inde bulunulan
aydan iki ay once TUIK tarafindan aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde
degisim oraninin esas alinmasi gerekmekte olup hesaplanan verilere TCMB Internet

sayfasi Konut Fiyat Endeksi baslig1 altindan ulasilabilmektedir.

"' Balogu ve Digerleri,s.116.
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Sanayi ve Ticaret Bakanli tarafindan hazirlanan “Konut Finansmani
Kuruluslarinca Verilecek Sozlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslari Hakkinda
Yonetmelik* 31.05.2007 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak yliriirliige girmistir.
Sozlesme Oncesi Bilgi Formunun (SOBF) igeriginde segilen faiz tiiriiniin tiiketiciye
olas1 etkilerinin neler olacaginin, yillik faiz oran1 ve maliyet oraninin, kullanilacak kredi
tutarina gore aylik ve yillik geri 6deme tutarinin, kredi geri 6demelerinin vadesinden
once yapilmasina iligkin sartlarin, 10.000 YTL temel alinarak 5, 10 ve 20 yillik vadeler
icin hazirlanacak 6rnek 6deme planlarinin ve yonetmelikte belirtilen diger hususlarin
yer almas1 gerekmektedir. Tiiketiciler bankalarm zorunlu olarak hazirlayacagi SOBF’ yi
alacak ve kredi kosullar ile ilgili son degerlendirmesini yapip kredi kullanmaya karar

verirse 1 is giinli sonrasinda kredilendirme siireci baglamis olacaktir.'

Konut Finansman Kuruluslart mevduat, sendikasyon kredileri ve 6z sermaye
gibi klasik fon kaynaklar1 ile birlikte kredi ve menkul kiymet satislariyla da fon
saglayabileceklerdir. Konut Finansman Kuruluslar1 bilangolarinda bulunan kredileri
ipotek Finansman Kuruluglarina satigin1 yaparak verdikleri mortgage kredilerini ipotege

dayalt menkul kiymet ihrag¢ ederek bilangolarindan ¢ikarabileceklerdir.

Bankalarin bilancolarindan ¢ikarabilecekleri kredilerin kullandirin oraninin
azami %75 olma sarti bulunmaktadir. Ipotek Finansmami Kuruluslar1 bu menkul
kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gdrmesini saglayarak kredi veren kuruluslara hem
uzun vadeli olarak kullandirdiklar1 krediler i¢in kaynak yaratmakta hem de kredi

maliyetlerini biiylik 6l¢lide azaltmaktadir.

Ipotek teminatli menkul kiymetleri, bankalar ve ipotek finansmani kuruluslari
ihra¢ edebileceklerdir. 04.08.2007 tarihinde “Konut Finansmanmi Fonlarina ve Ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” resmi gazetede
yaymmlanarak yiiriirliige girmistir. Ihra¢ edilecek olan menkul kiymetlerin teminat
havuzlari; yap1 kullanma izni almis konut ve diger gayri menkuller {izerine ipotek tesis
edilmek sureti ile teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar (nakit, devlet i¢
bor¢lanma senetleri hazine kefaleti ile ihra¢ edilen menkul kiymetler...) ve bunlarin

riskten korunmasi amaci ile yapilan sdzlesmelerden olusacaktir.

"2 Giindogdu, s.36.
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Konut finansmani fonu ise ilgili tebligde; ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri
hesabina inancli miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligi  olarak

tanimlanmustir.'"
4.2. Kredinin Geri Odenmeme Durumu

Kredi kullananlarin borglarini 6dememesi nedeniyle konutlara icra takibi
yapilmasi ve el konulmasi, bunlarin satilmasi ve diger yargi siiregleri hizlandirilmakta,

stirecin uzatilarak bu icra islemlerinin siiriincemeye itilmesi engellenmektedir.

a. Kredi borcu 6denmeyen konutlarin devralinmasi ve satilmasi siirecinde
KDV alinmamasi: Getirilen kolaylik borcu ddenmeyip temerriide diisiilmiis krediye
konu gayrimenkulun kredi veren firmalarca devralinmasi ve 6nce veya sonra satilmasi
durumunda konuta el koyan, satan veya devreden kuruluslara ek bir KDV yiikii gelmesi
onlenmektedir. Buradaki amag¢ kredi verenin risklerini azaltmak ve ikincil piyasaya
yatirim yapanlarin sisteme bakisini iyilestirmektir. Zira borcunu iki ay iist iiste hig¢

odemeyenin konutuna ¢abucak el koyulabilmekte ve konut satilabilmektedir.'*

b. Icra takibinde tahsil harglarinda yiizde 75" lik indirim yapilmasi: Kredi borcu
O0denmeyen konutlara icra takibi yapilmasi durumunda takibi yapanin {istlendigi tahsil

harglarinda yiizde 7' lik bir indirim yapilmistir.

c. Icra yoluyla el konulan konutlarin satisginin engellenmesi riskini bertaraf
etmek amaciyla ihalenin feshi taleplerine agir bir yargi harci engeli getirilmistir. Konuta
icra takibi yaptiran ve el koyan kredi kurulusunun bu eylemini engellemek icin yasadaki
bazi haklarin kétiiye kulla.'ll1labiLtnektedir.Bu engelleme, el koyulan konutun ihale
yoluyla satilmasi ve paraya ¢evrilmesi siirecinde bunu engellemek isteyen yasal bir hak
olan hakli gerekgelerle ihalenin feshi talebinde bulunabilmektedir. Bu da konutun nakde
donistiiriilmesini engellemektedir. Oysa bu konudaki ihalenin feshi taleplerinde harglar
ylkseltilerek sadece gergekten hakli sebebi olanin bu yone yonlenmesi, kotii niyetlilerin

caydirilmasi saglanmaktadir.

'* Giindogdu, s.37.
"4 Baloglu ve Digerleri, s.117.
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4.3. Tiirkiye, AB ve ABD Temel Ekonomik Gostergelerin ve Mortgage

Rakamlarimin Karsilastirilmasi

Tablo 7’ye bakildiginda GSYIH’ s1 daha hizli artan; fakat issizlik ve enflasyon
oranlarinin AB ve ABD ortalamasinin iizerinde olan bir Tiirkiye goriilmektedir.
Mortgage kredi hacmi ve bu hacmin GSYIH’ ye oranlarina incelendiginde ise
Tiirkiye’de gerceklesen diisiik hacim ve oranlar Tiirkiye’nin mortgage piyasasinda
gelecekteki potansiyelinin yiliksek oldugunu gostermektedir. Son donemde yabanci
sermayenin Tiirkiye’de bankalara ortak olmak ya da banka satin almak istemelerindeki

etkenlerden birinin bu islenmemis piyasanin varligidir denebilir.

Tablo 7
Tiirkiye, AB ve ABD Temel Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

AB 25
2005 Yih ABD* Tiirkiye
ortalamasi
GSYIH artisi %%6,4 %1,6 28,4
Issizlik %65,1 %:8,7 %10,3
Enflasyon Ye3,4 Y2, 1 8,4
Ev sahibi tarafindan kullanilan konut _
%65 %68,3
arani
. . 12,1 trilyon 5,1 trilyon 7 milyar
Mortgage Kredi Hacmi
ABD Dolari Euro Euro
Mortgage konut Kredilerinin GSYIHye
%97 .4 %47 .5 %2,5
arani
Konut fivatlarindaki yillik artis 9% %12,9 YT,
Referans mortgage faiz oran %5,25 %3,91 %15
Toplam kredi hacminin %kagi menkul ) )
o %48,8 %17.,9
Kiy metlestiriliy or.

Kaynak: European Mortgage Federation, 2006, s.124.

Tirkiye’de mortgage piyasasi referans faiz oranlart AB ve ABD ortalamasinin
oldukga tizerinde olup mevcut faiz oranlar ile tiiketicilerin 6deyecekleri faiz miktarlari

ABD ve AB iilkelerinde kredi kullanan tiiketicilere gore oldukca fazladir.

Menkul kiymetlestirme oranlar1 2005 yilinda AB’de %17,9 ve ABD’de %48,8

olarak gerceklesmistir. Mortgage sistemi her ne kadar ilk olarak Avrupa’da baslamis
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olsa da menkul kiymetlestirme piyasasti ABD’de Avrupa’ya gore daha Once

kurumsallasmaya baslamustir.'"

Kredi kullandirin oranlar1 5582 sayili Kanunda smirlandirilmamis olmakla
birlikte menkul kiymetlestirilecek kredilerin ekspertiz degerinin en fazla %75 oraninda
kredilendirilmesi gerekmektedir. Belgika, Fransa, Italya ve Birlesik Krallik’ ta %100 ve

uzerinde kredi kullandirin olanaklar1 bulunmaktadir.

Geri 6deme yontemleri olarak ABD ve Avrupa’daki bir¢ok iilkede cogunlukla
anapara art1 faiz yontemi kullanilmaktadir. Sadece faiz 6deme ve esnek geri ddeme
yontemleri de kullanim alanlar1 bulabilmekte olup esnek geri 6deme yontemi Belgika ve

Portekiz’de kullanilmamaktadir.

"5 European Mortgage Federation, s.124.
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BOLUM 5: ULKEMIZDE KONUT SORUNUNA COZUM
ICIN ONERILER

Konut sorunun ¢oziimiinde, diisiik niifus artisi, kirsal kesim-kent arasindaki
farkliligin belirli diizeyde olmasi, yiiksek ekonomik ve finansal gii¢, sosyal adalet,
ideale yakin gelir dagilimi, yiiksek teknoloji ve saglikli bir organizasyon,

kurumsallagsma ve planlama gibi temel ekonomik ve sosyal 6zellikler bulunmaktadir.

Ulkemizde her yil konut iiretiminin konut gereksinimine oram giderek
diistiigiinden, konut a¢igr sorunu biiylimekte, buna paralel olarak gecekondulasma
artmaktadir. Konut sorununun ¢éziimiinde, alt gelir grubunun g6z oniine alinmadigi ve
bu gruplarin gecekondu alanlarinda kiraci olmak durumunda birakildig1 gozlenmektedir.
Ulkede evsizler sorununun yasanmamasi igin, mevcut finans kaynaklarmdan éncelikle
kentlerde yiginlasan alt gelir gruplarinin konut sorununun ¢oziimiinde faydalanilmasi
gerekmektedir. Alt gelir gruplarmin niteligine bagh olarak farkli finansman ve

kredilendirme tiirlerine agirlik verilmelidir.

Tiirkiye, gelismekte olan {ilkelerin basta gelen problemlerinden biri olan konut
finansman1 i¢in kaynak bulma sikintisin1 yasamaktadir. Baz1 durumlarda yeterli kaynak
bulunsa bile, var olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve yatirimcilara dogru bir
sekilde yonlendirilmemesi; sektdriin finansman probleminin temelini olusturmaktadir.
Tiirkiye'de konut sahibi olmak isteyen kisiler cogunlukla ya kendi birikimlerini
kullanarak veya kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklar

6

kullanarak konut ihtiyaglarin1 karsilamaya ¢alismaktadirlar.'® Bu sekilde satin
alacaklar1 konutlar1 kendi kaynaklariyla veya kisisel iliskilerini kullanarak finanse
etmekte, mali piyasalar araciligi ile konut finansmani ise ¢ok smirli bir diizeyde

kalmaktadir.

Ulkemizde banka konut kredisi ile konut edinimi oran1 sadece yiizde 3'tiir. Bir

baska deyisle konut finansmaninda tlilkemizde ciddi bir sikinti bulunmakta, bireyler

"% Berberoglu ve Teker, s.59.
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disaridan kaynak saglayamadiklarindan konut aliminda zorlanmaktadirlar.'”’

Diger yandan konut kredileri yiiksek reel faiz yiikii tagimakta, ayrica kredi
vadeleri kisa ve taksitlerde yiiksektir. Bu durumda iilkemizde konut kredileri, gerek
uygulanmakta olan ekonomik politikalar ve gerekse yiiksek kamu bor¢lanma geregi
nedeniyle, siirekli ylikselme egiliminde olan faiz oranlar1 dolayisiyla, konut kredilerinin
faiz oranlarinin sabit tutulmasi halinde, kredi verenler ve ipotege dayali menkul kiymet
yatirimcilart zarara ugrayacaktir. Uzun vade ile baglanmis fonlar, piyasa faiz oranlari
yiikseldiginde disiik getirili kalacaklardir. Bu da ipotege dayali menkul kiymetlerin
yatirimcilar tarafindan diistik verimli goriinmesine ve bu sektorde fon akiminin

kesilmesine yol agabilmektedir.

Tiirkiye konut sektdriiniin son yillarda yasanan ve sikca gdzlemlenen baslica

ozellikleri sOyledir:

° Konut insa edenler iiretirken finansman sorunuyla, alicilart ise kredi,

birikim ve gelir yetersizligi sorunuyla karsilagmaktadir.

. Ekonomide faiz getirisinin yiiksek oldugu donemlerde, birikimler konut
edinmek yerine, kirada oturup getirinin yiiksek oldugu (vadeli, mevduat, repo, menkul
kiymetler v.s.) alanlara yonelmektedir. Bu durum, konut talebinde duraksamaya yol

agmaktadir.

o Hiikiimetler, iiretimi arttirmak ya da talebi efektif hale getirmek icin
finans sistemlerini c¢alistirma yoluna gitmedikleri zaman aksamalar meydana

gelmektedir.

. Ekonomik biiylime donemlerinde, normal konut taleplerinin yaninda,

yazlik ev ya da ikinci ev talepleri sektorii olumlu etkilemektedir.'™

Tirkiye’de konut finansmaninin gelismesi icin kamu tarafindan yapilmasi
gereken, krediden yararlanan bireylerin ¢ok smirli kaldigi dolaysiz yatirimlardan ¢ok

toplumun ¢ogunlugu tarafindan yararlanilabilecek ve piyasa kosullar1 g¢ercevesinde

"7 Cansizlar, Konut Finansman, istanbul: Capital Dergisi, 2005, 5.9-10.
18 Deniz,s.52.
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isleyecek sistemin olusturulmasidir. Kaynaklarin dolaysiz yatirimlardan ¢ok kredi veren
kurumlar ve kredi alanlar tarafindan siirdiiriilebilir kurumsal bir konut finansman
sisteminin olusturulmasina tahsis edilmesi ve bu amagla sistemin gerek kurumsal
yapisinin gerekse sistemde yer alacak finansman kurumlarinin olusturulmasina
baslanmasi, ayrica Tiirkiye kosullarina uygun degisken oranl ipotek kredisi gibi kredi
sistemlerinin uygulanmasi tesvik edilmelidir. Ayrica, sistemin etkin ¢alismasi i¢in kamu
destekli yeni kurumlarin olusturulmasini takiben, gerekli hukuki ve vergisel

diizenlemelerin bir an dnce gerceklestirilmesi gerekmektedir.
5.1. Tiirkiye’deki Mevcut Konut Finansman Sistemi
5.1.1. Tiirkiye’deki Konut Piyasasi
o Ev sahipligi oran1 %65’lar seviyesindedir.
. Her y11 300.000-350.000 yeni konut ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
. Konut stokunun %60’1n1 20 yasin iistiindeki konutlar olusturmaktadir.
o Toplam konutlarin %55°1 ruhsatsiz / izinsizdir.

. Bu durumda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Devlet Planlama
Teskilatt (DPT) verilerine gore 2,5 - 3 milyon civarinda bir konuta ihtiya¢ oldugu
belirtilmektedir.

e  Konutlarinin %40’ 1nin tadilata ihtiyact bulunmaktadir.'’
5.1.2. Tiirkiye’de Mevcut Konut Finansmani
) Konut alimlarinin %1’den daha az1 konut finansmani ile fonlanmaktadir.

o 2004 Eyliil sonu itibariyle konut kredilerinin toplam tutar1 2,170 milyon
YTL dir.

o 2004 Eyliil sonu itibariyle konut kredisi kullanan kisi say1st 98.000’dir.

"% Baloglu ve Digerleri,s.37.
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o Konut kredilerinin GSMH’ ya orani1 %0.5dir.'*
5.1.3. Banka Konut Kredileri
) YTL ve doviz tizerinden sabit faizli kredi verilmektedir.

. 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun ile bankalarin tek
tarafli olarak faizleri istedikleri diizeye ¢ikarmalari sinirlandirilmig ve bu diizenlemeyle
birlikte konut kredilerinin sadece sabit faizli olarak kullandirilabilecekleri hiikme
baglanmistir. Bununla birlikte uygulamaya gecen mortgage sistemiyle birlikte konut

kredilerinde degisken faizli uygulamanin da 6nii agilmig bulunmaktadir.

. 5582 sayili kanun yiiriirliige girmeden 6nce 10—12 yil olan konut kredi
vadeleri tasar1 sonrasinda 20—-30 y1l seviyelerine ¢ikmis ve uygulanan faiz oranlari aylik

%1,2 -%]1,5 seviyelerine inmistir.

o Bankalarin 6nceden kredilerini mevduatlardan saglarken yeni yasa ile

birlikte menkullestirme yaparak uzun vadeli kaynak saglayabilecektir.

. Kredi/ev degeri oran1 maksimum ylizde 75,Aylik 6deme/Gelir orani ise

%150’dir. Bu haliyle konut kredileri en iist %10-15’lik gelir grubuna hitap etmektedir."'

° Daha onceden konut kredilerinde, faizler {izerinden %35 oraninda

BSMYV alinirken, yeni yasa ile birlikte %35 oranindaki bu vergi kaldirilmigtir.'*
5.2. Tiirkiye icin Planlanan ipotege Dayah Konut Finansman Sistemi

Mortgage sistemi, gelismis iilkelerin en 6nemli gayrimenkul finansman sistemi

olarak yillardir uygulanmaktadir. Tiirkiye'de ise yakin zamana kadar yiiksek faiz

123

oranlart ve enflasyon vyiiziinden uygulama sansi bulamamistir Gilinlimiizde

diizelmeye baslayan ekonomik kosullarla birlikte Mortgage sistemi, 5582 sayili “Konut

120 Rabia Alga, Tiirkiye i¢in Planlanan Mortgage Sistemi, http://www.arkitera.com/g2-mortgage-
sistemi.html?year=&alD=7 , Mart 2005.

! Teker,2004.

122 Giindogdu,s.36.

' Erhan Buyruk, ipotekli Konut Finansman Sistemi, (Yayinlanmamus Lisans Tezi, Sakarya Universitesi
SBE),Sakarya,2005,s.46.
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Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda

Kanun”un 06.03.2007 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmasiyla baslamigtir.'**

Sekil 7' de goriildiigii lizere Tiirkiye icin diisiiniilen, birincil ve ikincil
piyasalarin yer aldigi ipotekli konut finansmanm1 modelinde, konut sahibi olmak
isteyenler yani konut alicilari, kredi vermeye yetkili konut finansmani kuruluslar1 olan
bankalar, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinden birine basvurarak
konut kredisi talep etmektedirler. Ipotekli konut kredisi, konut satin almak icin, konut
finansman kredi kuruluslarindan, ipotek karsiligi para odiing alinmasi islemine
denilmektedir ki; borglanilan para faiziyle birlikte, belirli bir donem igerisinde geri
Odenir. Boylece birincil piyasalarda tiiketiciler ile Konut Finansman Kuruluslar1 yer alir.
Burada o6nemli olan bir konu, konut finansman kuruluslarinin veya sirketlerinin
ellerinde biriken kredi alacaklarmi bir sekilde satilabilir kiymete ¢evirebilmeleri

imkaninin saglanmasidir.'”

Istikrar, Mortgage sisteminin basaris1 ve yaygmligi agisindan énemli. Ayrica
sistemin istikrarli olmas1 basarili olmasi agisindan tek basina yeterli degil. Eger kanuni
diizenlemeler uygunsa, piyasadaki oyuncular istikrarlt olmayan kosullara kars1 degisik
Mortgage enstriimanlar1 gelistirebiliyor. Ote yandan, eger kanuni diizenlemeler yeterli

degilse, istikrarli olan sistemlerde dahi Mortgage piyasasi basarisiz kalabilmektedir.

Mortgage sistemi ile birlikte gayrimenkule talebin artmasi, yeni is sahalarinin
acilmasi, ekonomideki milyarlarca dolarlik O6lii sermayenin aktif hale gelmesi ve
piyasaya biiyiik 6l¢iide yabanci sermaye girisi gergeklesmesi beklenmektedir. Mortgage
sistemi sayesinde insaat kalitesi yiikselecek ve iilke insan1 yillar siiren, olumsuzluklarla
dolu kooperatif insaatlarina mahkiim olmaktan kurtarilabilecektir. Yillarca hem
kooperatif aidati hem kira 6deme yerine Mortgage kredisi kullanarak aldig1 eve hemen

girebilecek ve kira 6demek zorunda kalinmayacaktir.

Ipotekli konut finansmani sistemi yap1 kullanma izni almmis tiim konutlar
konut kredileri, finansal kiralama islemleri, gayrimenkul iireticilerinin vadeli satislari

gibi yontemlerle konut alimi, konutlarin deprem tehlikesine karsi giiclendirilmesi,

1 Baloglu ve Digerleri, 5.63.
123 Baloglu ve Digerleri, s.65.
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konutlarin yenilenmesini, kullanim imkanlarmin iyilestirilmesi islemlerini kapsar.
Ancak kacak yapilar, konut insasi, konutlarin biiyiimesi, kat ¢ikilmasi ve katlara yeni

boliimler eklenmesi ipotekli konut finansmani sistemi kapsami diginda yer alir.

Mortgage sistemiyle birlikte degerleme uzmanlari, Mortgage araci kurumlari,
tapu ve imar izni arastirmasi yapan kurumlar, alacaklilarin kredi notlarini tespit edecek

sirketler gibi yeni is sahalarinin dogmasi bekleniyor.'*

Mortgage sistemi ayni zamanda ekonomideki milyarlarca dolarlik o6li
sermayeyi aktif hale getirecek bir mekanizma. Ev sahibi olan kisiler bu sistem sayesinde
evlerini ipotek ettirerek yeni is kurabilecek sermayeyi kolaylikla temin edebilecekler.
Tamamen Olii sermaye olan gayrimenkullar bdylece firetim ve istthdama katki
saglayacak bir yatirnma doniisebilecek. Bu sistemle Olii sermayeye sahip ama

kullanilabilir sermayesi kisitli miitesebbisler kolayca basariya ulasabilecekler.

Planilanan Konut Finansman Sistem

Birincil Plyasa | | Ikingil Plyasa J
- Bankalar
GzelFinans | : L%
M Kurumlan [© T i e
IKFK T | vatinmeilar
Gayrimenkul /
Tdketiciler * | geligtiricileri
! Leasing 1 DMK
Sirketleri — - Ihraci
Yatinme lar
Fenlan s

IKFK Ipolekl Kanuf Finansmen Kirulus
10K Iodlede Diayah Menku! Keermel

Sekil 7. Tiirkiye i¢in Planlana Konut Finansman Sistemi

Kaynak: www.arkitera .com

126 Deniz,s.54
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5.2.1. ipotekli Konut Finansman Kurulusu (IKFK)

Ipotek Finansmani Kurulusu, ipotekli konut finansmani sisteminin
olusturulmas: i¢in yapilan yasal diizenlemelerde tanimlanmigtir. Buna gore 5582 sayili
Kanun'un 14 iincii maddesinde yer alan diizenlemeye gore, 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 39 uncu maddesinden sonra gelmek iizere 39/A maddesi eklenmis
ve "ipotek finansmani kuruluslari, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin
yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla
kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardir" seklinde
tanimlanmistir. Bu kurulus, fon saglayabilmek amaciyla, bor¢lanma senetleri ve varliga
dayali menkul kiymetleri dogrudan ihra¢ edecegi gibikuracaglr ipotek fonlar

araciligiyla da ipotege dayali menkul kiymetler ihrag¢ edebilecektir.'”’
5.2.2. IKFK'nin Temel Fonksiyonlar

. Ipotekli krediler igin kullanilacak kaynaklar1 artirmak (Kurumsal

yatirimci ve yabanci sermaye),
. Kredi veren kuruluslarin fonlama riskini diisiirmek,

o Vadenin uzamasina yardimci olarak konut kredilerinin aylik 6demelerini

diisiirmek ve konut kredilerinin 6denebilirligini artirmak,

° Yiiksek hacimli ve kredibilitesi yiiksek bir ihrag¢1 olarak hem fonlama

maliyetini diistirmek hem ulusal bono piyasasini olusturmak,

. Ipotek portfoyiiniin yonetilmesinde dlgek ekonomisinden faydalanmak ve

ihtisaslasmis bir kurum olarak sistemin etkin islemesini saglamak,'*®

. Kredi verme standartlarinin belirlenmesinde onciiliilk yapmak.

127 Baloglu ve Digerleri, .92.
12 Alga,2005.
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5.2.3. IKFK’ nin Sosyal Misyonu

. Kurulacak IKFK’nin sosyal bir misyonu olmali, bu husus esas

sozlesmede yer almalidir.

. Bu misyon diisiik ve orta gelirli ailelerin konut sahibi olmalarmin
desteklenmesini icermeli ve bu misyonun yerine getirilmesi icin IKFK’nin

faaliyetlerinde uymasi gereken kurallar agik bir sekilde belirlenmelidir.
5.2.4. Konut Finansmani1 Kurulusu'nun Muhtemel Faaliyet Konulari

o Borglanma yoluyla kredi temini ve bu kredilerin birincil kredi verenlere

aktarilmasi,

o Birincil kredi verenlerden ilgili alacaklarin devralinmasi ve bu

alacaklarin
v' Portfoyde tutulmasi (ya da tekrar satilmast)

v Ipotek teminath alacaklara dayali bonolar (VDMK) araciligiyla menkul

kiymetlestirilmesi (Bilango igerisinde)

v lIpotege dayali menkul kiymetler (ipotek fonlar1) araciligryla menkul
kiymetlestirilmesi (Bilango disinda)

. Garanti saglama
5.3. ipotek Finansmam Sisteminin Basarisi icin Gerekli Onkosullar
° Makro ekonomik istikrar, diisiik ve istikrarli faiz oranlari,

. Hukuki altyap1 (kredi agilmasi, devri, menkul kiymetlestirilmesi ve takibi

asamalarinin diizenlenmesi),
. Teknik altyapi (tapu sicili, bankalar, ikincil kuruluslar),

o Ivme kazandiracak ve sistemi tetikleyecek giice sahip oncii bir kurulus,
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o Vergi tegvikleri.'”
5.3.1. Etkin Bir Konut Finansmam Sistemi Icin Gerekli Altyap1

Tablo 8

Etkin Bir Konut Finansmam i¢in Bulunmas1 Gereken Unsurlar

Gerekli Unsurlar Tiirkiye'deki Mevcut Durum
Icra-iflas Takip Prosediirii Tyilestirilmesi Gerekiyor
AyniHaklar Yeterli

Tapu Kayit Sistemi Kagit Ortaminda Ama Etkili
Ipotekli Menkul Kiymetler Yeni Diizenleme Gerekiyor
Tiiketiciyi Koruma Kanunu Tyilestirilmesi Gerekiyor
Gayrimenkul Degerlemesi Sinirhh Ama Gelismekte
Kredi Standardizasyonu Eksik

Kredi Kayit Sistemi Yeterli

Hayat Sigortasi Mevcut

Deprem Sigortasi Mevcut

Tapu Sigortasi Eksik

Ipotek Sigortasi Eksik

Kaynak: www.arkitera .com

Sistem, iilkemizde her seyin kayit altina alinmasi adina ¢ok onemlidir. Bu

sistemin uygulanabilmesi i¢in agsagidaki sartlarin olusturulmasi gerekmektedir.

1.  Gayrimenkuliin bulundugu arsanin kadastrosu yapilmig, tapusu
cikarilmis, arsa veya arazi iizerindeki binanin iskan ve ruhsati alinmis olmali. Yani,

alinan kredi geri 6denemedigi taktirde zorlanmadan satilabilmeli. "

2.  Tapu kayitlarin dogrulugu, dnceki sahiplerinin bu gayrimenkul iizerinde
bir haklarinin bulunmadig: tespit ve sigorta edilmeli. Buna 'Tapu Kayitlar1 Sigortast'
denir. Bu sigorta olmadan gayrimenkul kredisi verilmesi bir banka i¢in son derece

risklidir. Ciinkii bu krediler genellikle mutlaka geri 6denen veya Odenmezse

12 www.arkitera.com, 2005
139 Teker,2004.
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gayrimenkul satilarak bedeli kolayca tahsil edilebilen krediler olup, bu nedenle faizleri
diisiik tutuluyor. Tapu Kayitlar1 Sigortas1 saglayan sirketlerin kurulma ve caligma

sartlar1 diizenlenmesi gerekmektedir.

3.  Ulkemizdeki tapu haklari ile uluslar arasi tapu haklar1 benzestirilmelidir.
Ornegin, iilkemizde tapular toprak altindaki veya iistiindeki degerlerin miilkiyetini
kapsamamaktadir. Dolayisiyla arsada ¢ikan su kaynagi, petrol veya maden devletindir.
Buna benzer sikintilar da vardir. Bu sikintilarin tiimii Avrupa Birligi uyumu sirasinda

diizeltilmelidir.

4.  Gayrimenkul sahiplerinin bu veya baska gayrimenkulleriyle ilgili veya
gayrimenkule riiku edilebilecek bir vergi borcu bulunmamasi gerekiyor. Bu nedenle,
vergi daireleri ve trafik cezalari dahil her tiirlii devlet alacaklarinin sisteme bilgi
verebilir duruma getirilmesi gerekmektedir. Gayrimenkuliin alimi1 ve satimi, kiginin

vergi aklamasi niteliginde olacaktir.

S.  Gayrimenkuliin degeri mutlak suretle gercek alim satim degerinden
beyan edilmek zorundadir. Aksi takdirde, hem kredi tutarii hem kamulastirma
halindeki bedeli belirlemek hem de bankalarin risk durumlarini gérebilmek miimkiin
olmayacaktir. Bu durumda, eski diisiik beyanlar veya komsu gayrimenkullerinin diistik

beyanlar1 sorun yaratabilecektir. Bu sorunlar bir yasayla ¢oziilmesi gerekecektir.

6.  Gayrimenkul degerlerinin  belirlenmesi, bankalar ve gayrimenkul
komisyoncularindan bagimsiz degerleme sirketleri araciligiyla yapilmalidir. Aksi halde

sistem i¢inde ¢ikar ¢atismasi dogar.""
5.3.1.1. Ipotek Varhg Ve Birincil Pazar ile Tlgili Yasal Alt Yap:

Tiirkiye'de ikincil piyasalar1 diizenleyen temel mevzuat mevcuttur. Ancak bu
piyasalarda, mevcut makro ekonomik konjonktiir ¢ercevesinde, yiiksek getiriler sunan

sifir riskli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden bagka enstriiman bulunmamaktadir.

B! Deniz,s.57.
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Birincil piyasalarin, ikincil piyasa yatirimcilar tarafindan arzu edilen likiditeyi
yaratabilmesi, ipotek kredi alacak havuzlarinin teminati niteligindeki gayrimenkullerin
ne sekilde nakde dontstiiriilebildigi ile alakalidir. Kuramsal olarak uygun nitelikleri
haiz oldugu degerlendirilen Tiirk icra ve Iflas Kanunu'nun uygulanmasi esnasinda
rehinin paraya g¢evrilme siirecini belirsizlestiren faktorler gozlemlenmektedir. Icra
siirecinin uzun olmasi, TL cinsinden bor¢lanmis olan kredi yiikiimliisiiniin lehine bir
durumdur. Zira enflasyonist ortamlarda borcun borglu iizerindeki reel yilikii zaman

gectikce azalmaktadir.

2002 yilinda Medeni Kanun'da yapilan degisiklik ile yabanci para cinsinden
verilen kredilerde, bu para cinsinden ipotek tesis edilebilmesinin 6nii agilmis ve

borglularin yararlandiklart bu durum bir 6l¢giide ortadan kalkmustir.

Enflasyonist ortamlarda uygulanabilecek ve modern konut finansman
modellerinin gelisimine katkida bulunabilecek bazi uygulamalar gelistirmek amaci ile
Toplu Konut Idaresi'nce 1996 yili igerisinde uygulamaya konulmak iizere, konut
maliyetinin kredi disinda kalan boliimiiniin kisiler tarafindan 6z kaynak olarak
biriktirilmesi ile en az yapilan birikim tutar1 kadar bir konut kredisinin teminini glivence
altina alan bir sistem olan, diinyada da cesitli 6rnekleri basariyla uygulanan Toplu
Konut Tasarrufu Sistemi gelistirilmistir. Bu ¢ercevede hazirlanan ydnetmelik, 11

Temmuz 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Birincil piyasada verilecek konut kredilerine esas teskil etmek iizere,
gayrimenkul degerleme islemlerine iliskin diizenlemeler de 2001 yilinda SPK tarafindan

yapilmis bulunmaktadir. "**
5.3.1.2. Menkul Kiymet Ve ikincil Pazar ile Tlgili Yasal Alt Yap1

Ipotege dayali menkul kiymetler ile ilgili bir ikincil pazarin bugiine kadar
olusmamis olmasinda, makro ekonomik kosullarin disinda birtakim uygulama zorluklar
gosterilebilir. Ipotege dayali tahvilatin agirlastirilmis sekil sartlarin1 haiz olmasi,

senetlerle ilgili hiikiimlerin bagimsiz olmayip ipotek, tapu siciline tescil, gayrimenkul

132 Feride Zeynep Temel, Konut, ipotek Bankacilig1 Ve Tiirkiye, (Yaymnlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi B.S.E)., Istanbul, 2003 , s. 63.
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miikellefiyeti ve gayrimenkul rehini ile ilgili hiikiimlerle iliskili bulunmas1 bu uygulama

zorluklart arasinda sayilabilir.

Mevcut mali piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarca verilen ipotek
kredilerinin merkezi bir ikincil piyasa kurulusu tarafindan satin alinmasi ve buna dayali
menkul kiymet ihracit uygulamasina baslama amaci ile 2002/3888 Karar Sayili Toplu
Konut Idaresinin Kaynaklarini Kullanim Sekline Iliskin Y&netmelik, 18, 04.2002 tarih
ve 24730 say1lt Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Y6netmelik uyarinca
Toplu Konut Idaresi'nin bir merkezi ikincil piyasa kurulusu olarak vazife yapmasi

diisiiniilmiig, ancak yonetmelik uygulamaya gegmemistir.

Birer alacak varligi niteligindeki kredi stoklarina dayanarak varlhiga dayali
menkul kiymet (VDMK) ihract miimkiindiir. 1992 yilinda, 3794 sayili Kanun ile
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan diizenlemeler ile Varliga Dayali Menkul Kiymet
thrac1 sermaye piyasalarindaki yerini almistir. VDMK ihraci ile baslayan menkul
kiymetlestirme siirecindeki, banka ihraglar1 disinda ger¢ek anlamda ihra¢ yapilamamasi
yoniindeki tikaniklik, {ilkemizin ilk tiiketici finansmani sirketinin kurulmasi ile
asilmistir. Bazi diizenleme eksiklikleri, iilkemizdeki tek menkul kiymetlestirme
enstriimani olan VDMK ihracinda da goriilmiistiir. Bankalar, ihraclarinda VDMK' y1
mevduat alternatifi olarak degerlendirmis, munzam karsilik ve disponibilite
uygulamalarina gore olugan nakit kullanim ve maliyet avantajlar1 yaninda, repo ve
ikinci el piyasa uygulamasi imkanlari ile kisa vadeli nakit akis regiilasyonu amaciyla
kullanmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda; asil hedef olan fiiretici ve iireticileri
destekleyen finansal kuruluslarin tesvik edilerek maliyet ve uygulama kolayligi
avantajlar1 yaratilmasi yerine, banka ihraglarinin her yonden tesvik edilmesi etken
olmustur. Asil amaglanan kuruluslar, ilk tiiketici finansmani girketi uygulamalari

disinda higbir ihraci gerceklestirememislerdir.

Bu sonug, uygulamadaki ¢arpikligi acik olarak ortaya koymaktadir. Bankalarin
maliyet avantajlar1 yaninda, her ne kadar bir dl¢iide diizelme saglanmasina ragmen,
ithrac prosediiriindeki kolayliklar ile VDMK' nin repo ve ikinci el uygulamalari, sadece
bankalarin kisa vadeli nakit kolayliklar1 ve uzun vadeli VMDK ihrag olanaklari yarattigi

dikkate alinarak, alacak portféyiine sahip olan tiim {iretici ve finansman sirketlerine
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benzer imkanlarin saglanmasi, lilkemiz sermaye piyasalarinin tiim kurum ve araclari ile
birlikte gelistirilmesi, diinya ekonomilerinde 6nemli islevi bulunan menkullestirmenin

tilkemizde de amaglarina ulagabilmesi yonlerinden zorunlu goriilmektedir.
5.3.1.3. ipotege Dayah Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

Ipotege dayali uzun vadeli bor¢lanma enstriimanlarinin bankalar disindaki en
onemli yatinmcilari, emeklilik, sosyal giivenlik ve sigorta kuruluslaridir. Devletin ciddi
biiyiikliikteki i¢ bor¢lanma ihtiyaci neticesinde ortaya ¢ikan faiz oranlarmin ytiksekligi,
bankalarin bu enstriimanlara olan ilgisini kaybetmemesine ve alternatif araglarla

ilgilenmemesine yol agmaktadir.

Bankalar haricinde adi gegen yatirimer gruplart arasinda olan 6zel emeklilik
sirketleri ise yapilanmalarina 2002 yili igerisinde baslamis olup, heniiz hedefledikleri
fon biytikliikklerine ulasamamuslardir. Sosyal giivenlik kuruluglarinin biiylik boliimii
kamu kurulusu olup, politikalar1 geregi devlet kagitlarina yatirim yapmaktadirlar; 6zel

sosyal glivenlik kurulustan ise 6zel emeklilik sirketleri ile ayni1 stratejiyi izlemektedirler.

Ikincil piyasa fiiriinlerindeki cesitliligi artirmak, ancak uygun ortamin
yaratilmasi ile mimkiin olur. Devletin uyguladig1 yiiksek reel faizi i¢ bor¢lanma
politikalar1 devam ettigi siirece, bu faiz oranlan ile rekabet edecek ipotege dayali

enstriiman gelistirmek miimkiin olamamaktadir.
5.3.1.4. Hukuki ve Vergisel Diizenlemeler

Kurumsal bir konut finansman sisteminin etkin bir sekilde isleyisini
saglayabilmek i¢in sistemde yer alacak kurumlar ve kullanilacak olan finansman
tekniklerinin yaninda hukuki ve vergisel diizenlemelerin yapilmasi1 da gerekmektedir.
S6z konusu hukuki ve vergisel diizenlemeler, genel olarak sistemin alt yapisiyla ilgili
olmakla beraber, ayn1 zamanda kurumsal finansman sistemine olan talebi, bu sistemin
islem hacminin artmasini ve giivenlik i¢inde ¢alismasini saglayacaklardir. Hukuki ve
vergisel diizenlemeler konusu, konut finansman sisteminin en dinamik sahasini
olusturacaktir. Ekonomik olaylarin ¢ok degisken oldugu giiniimiiz toplumunda

dengelerin bozulmamasi, aninda yeni kararlar alinmasina ve diizenlemeler yapilmasina
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baghdir. Dolayisiyla ekonomik sistemin bir alt sistemi olan konut finansmani
sisteminin, yeni gelismeler karsisinda dengelerinin bozulmamasi ve etkinligini

stirdiirebilmesi i¢in ayni1 sekilde diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir. '**

Asagida konut finansman sisteminin etkinligi i¢in Oncelikle adim atilmasi
gereken alanlar ana bagliklar itibariyle agiklanmistir, ancak yukarida da belirtildigi gibi,

zaman icinde gerekli yeni diizenlemelerin aninda hayata gecirilmesi gerekmektedir.
5.3.1.4.1. Haciz Prosediiriiniin Hizlandirilmasi

Konut ipotek kredisini almis olan taraflarin bu kredilerinin geri ddemelerini
yapamamalar1 durumunda krediyi vermis olan kurum ipotekli olan konutu haciz ettirip
satma ve kredi borcunun bakiyesini tahsil etme hakkina sahiptir. Finansman kurumlari
vermis olduklar1 kredileri kendileri de borglanarak saglamaktadirlar. Dolayisiyla bu
kurumlar, kredi geri 6demelerinin yapilamamasi halinde kendileri de borglanmis
olduklart taraflara yiikiimliiliklerini yerine getiremeyeceklerdir."** Verilen kredi hacmi
icinde, geri ddemeleri yapilamayan kismin az olmasi halinde, finansman kurumunun
mali bilinyesi bunu tasiyabilir, ancak yapilamayan geri 6demelerin artmasi halinde, bu
durum finansman kurumunu iflasa gotiirebilir. Finansman kurumlarinin iflas etmesi de,
biisbiitiin sistemi islemez hale sokacaktir. Bu nedenle geri ddemeleri yapilamayan
kredilerle ilgili haciz isleminin hemen baslatilmasi ve finansman kurumunun alacagi

olan kredi bakiyesinin bu kurumlarin kasasina girmesi gerekmektedir.

Ulkemizde mevcut durum itibariyle haciz islemleri olduk¢a uzun bir zaman
almakta ve en basit bir haciz islemi bile yillar siirmektedir. Bu durumun devam etmesi
halinde konut ipotek kredisi verebilecek olan finansman kurumlan bu kredileri
vermekten kacinacaklardir. Dolayisiyla, konut ipotek kredilerinin verilebilmesi ve daha
sonra, geri ddemeleri yapilamayan krediler nedeniyle finansman kuruluslarinin iflas

riskiyle kars1 karsiya kalmamalari i¢in yeni yasa ile bu siire; tiiketicinin kredi taksitini

133 Deniz, s. 65.
134 Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi, Istanbul: Konut
Finansmani ve Tiirkiye Konferansi,. 2004.
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iist Uste iki kez 0dememesi halinde konut satis1 yoluna gidilerek bu soruna ¢6ziim

getirilmistir.
5.3.1.4.2. Vergisel Diizenlemeler

Ekonomik Istikrar, saglikli bir konut finansman sisteminin kurulmasi ve
sistemin etkin calisarak istenilen faydalarin saglanmasi i¢in kagmilmaz ve mutlak bir
gerekliliktir. Ekonomik istikrarin kaybolmasi halinde hem sistem c¢aligmayacak hem de

sistemden beklenen faydalar saglanamayacaktir.

Konut finansman sisteminin gelismesi ve etkin ¢alismasi i¢in bu cercevede
vergi diizenlemeleri ve vergi tesvikleri 6zellikle sistemin kurulus asamasinda biiytlik
onem tasimaktadir .Bugiinkii hali ile konut finansman sistemine iliskin vergi

diizenlemelerinde gerekli ve yeterli tesvik verilmemektedir.'*

Oncelikle konut ipotek kredilerinin kullamminin yayginlagmasi icin gelismis
iilkelerde oldugu gibi kisiler tarafindan alinan krediler i¢cin 6denen faizlerin, gelir
vergisinin hesaplanmasinda bir gider olarak dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Boylece
ipotek kredilerini kullanan kisilere vergisel avantaj saglanmis olacaktir, ancak konut
talebi ¢ok yliksek olan iilkemizde bu uygulamanin biitceye ¢ok biiyiik bir yiik

getireceginin ortaya ¢ikmasi halinde, bu imkan, 6ncelikle belirli gruplara saglanabilir."*

Konut kredisi kullanan tiiketicilerin kredi geri ddemelerinde faiz 6demeleri
gelir vergisinden diisiillmemektedir. BoOylece kredi kullananlara yonelik bir tesvik
bulunmamaktadir. Belli bir kredi biiyiikliigiine kadar en azindan ilk konut sahipliginde
vergi tesviki onemlidir.”*” Ornegin evli olup da konut sahibi olmayan ailelere, konut
kredisi i¢in 6dedikleri vergileri gider olarak vergi matrahindan diismeleri imkani
taninabilir. Daha sonra bu uygulama, biitce imkanlar1 cergevesinde gelismis iilkelerde
oldugu gibi toplumun her kesimine yayllabilir.138 Kisiler bazinda vergi tesviki
uygulamalarinin konut sorununun ¢oziimiinde etkin bir ara¢ oldugu diistiniilmektedir.

Bu yaklasim gelismis iilkelerde oldukca yayginlasmis olup, toplu sekilde saglanan

133 Yetgin, 5.167-168.

1% Berberoglu ve Teker, s. 63.
17 Yetgin,s.168.

1% Deniz,s.63.
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tesviklerden ziyade bireysel tesviklerin faydali olacagi, kisilere saglanan yardimlarin

etkinliginin daha yiiksek olacagi diisiincesi yerlesmistir.

Ikincil piyasalarda ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin kazanglarindan almacak
vergilerde de bir istisna bulunmamaktadir. BOylece bu araglara yatirnm yapacak
yatirimcilar iginde bu tesvik saglanamamistir. Bu araglara yatirim tercihleri vergi
istisnalar1 ile 6zendirilmelidir. Bu sayede de, ipotege dayali olarak ihra¢ edilmis olan
menkul kiymetlere talep fazla olacak ve konut kredisi vermis olan kurumlar sattiklari
menkul kiymetler karsiliginda likit fonlara kavusmus olacaklardir. Dogal olarak bu
fonlar yeni konut kredileri seklinde konut sektoriine akacak ve konut miilkiyeti

artacaktir.

Bu yap1 ile ihraglarin, islemlerin yatirimlarin ve faaliyetlerin vergi avantaji

olan yurtdisinda yogunlasma olasilig1 ve riski yiiksektir.'*
5.3.1.4.3. Ipotek Kredileri ile ilgili Sigorta Yaptirma Zorunlulugu

Sanayilesmis iilkelerin hemen hepsinde, konut ipotek kredisi almis olan
kisilerin, kredinin vadesi i¢inde hayatlarin1 kaybetmeleri veya kaza ya da agir hastalik
gibi nedenlerle artik calisamayacak duruma gelmeleri sonucunda islerinden atilmalari
halinde, kredi ile satin alinmis olan konutta ailelerinin ya da kendilerinin oturmaya
devam edebilmesi i¢in, kredinin diizenlenmesi asamasinda sigorta yaptirilmasi zorunlu

tutulmaktadir.

Konut kredilerinin ¢ok uzun olmasi dikkate alindiginda zaman i¢inde, yukarida
belirtilen istenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde kredi alan kisilerin ve / veya

ailelerinin zor durumda kalmamasi i¢in, sigortanin zorunlu tutulmasi gerekmektedir.
5.3.1.5. Kamu Sektorii Acisindan Oneriler

Ulkemizde kamunun konut sektdriine finansman temini dogrudan kredi tahsisi
seklinde gelismistir. Bu amacla genel biitgeden fon ayrimi, 6zel vergiler ya da zorunlu

tasarruf yontemiyle fon olusturulmaktadir. Kamu otoritesi, konut finansmani ig¢in bir

19 Yetgin,s.168.
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araya getirilen fonlar1 kriz donemlerinde gecici Onlemler olarak baska sektorlere
aktarabildiginden, bu kaynak giivenli olmayan bir kaynaktir. Kamu dogrudan kredi
vermek yerine, verilen ipotek kredilerine garanti vermek yoluna giderse az miktarda

fonla daha fazla miktarda kredilendirmeyi saglamis olacaktir.'*

Konut iretimi, alim-satimi, kiralanmasi, ozellikle finansmanini igeren bir
sistemin basariya ulasilabilmesi i¢in hiikiimetin 6ncelikle ulusal konut politikasini agik
ve kesin olarak belirlemesi gerekmektedir. Yeni sistem, yeni fon kaynaklarini ortaya
koymali, mevcut fon kaynaklarint belirli bir oranda konut finansmanina yonlendirmeli
ve meveut tasarruflar1 konut edinmeye 6zendirecek dnlemler almalidir.'*! Bu amagla
fon aktarimini1 ve fon {iiretimini saglayacak kurumsal yapmin olusturulmasi 6nem
tagimaktadir. Bu ¢ercevede. Tiirkiye'de geleneksel konut finansmani sistemindeki
bosluklar1 giderecek bir kredilendirme, fonlama sistemine sahip olunmasi yaninda bu
sistemin ihtiya¢ duydugu konut finansmaninda uzmanlasmis finansal araci kurumlarin

olusmasi ve islevlerini devam ettirmesi de 6nem kazanmaktadir.

Sistem; konut finansmaninin ihtiya¢ duydugu orta ve uzun vadeli krediler
mekanizmasini, diger {ilkelerde mevcut sistem ve kurumlart dikkate alinarak
olusturulmalidir. Ipotek kredileri yaninda, ikincil ipotek piyasalar1 da sisteme dahil
edilmelidir. Finans sisteminin herhangi bir krize girmesine neden olacak ani ve hizli
enflasyon ve doviz kuru artiglarina karsi, kurumlarin fon kaynaklarini koruyucu
Oonlemler almanin (6rnegin endeksleme sistemi uygulamasi) yaninda bu donemlerde
diisiik gelir gruplarina verilmis ipotekli konut kredileri i¢cin bunlar1 arz etmis kurumlara

faiz slibvansiyonu uygulamasi yapilabilir.

Konut sorununun ¢oziimiinde bir diger 6nemli unsur olan gerekli yasal
diizenlemeler ve tesviklerin, yine mevcut yasa ve uygulamalar cergevesinde

tamamlanmasinin ve hayata gecirilmesinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

140 Ates, s. 18.
4 Temel , s. 61.
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5.3.1.6. Kredi Saglayan Kuruluslara Yénelik Oneriler

Konut sorununun kurumsal bir ¢erceve icerisinde ¢oziilmesi ve konut sahibi
olma imkanlarmin arttirilmas: ve kolaylagtirilmas: bakimindan kredi saglayan
kuruluglarin rolii ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye'de kredi kullandiran kuruluslar bankalar olup,
kullandiracaklar1 konut kredilerini topladiklar1t mevduatlarla ya da diizenlemis olduklari
kredileri daha sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse edeceklerdir. Mevduat
vadelerini yilin altinda oldugu iilkemizde, mevduat varliklarina dayali uzun vadeli
kredi vermek, vade uyumsuzluklarina ve orta vadede acik verilmesine yol acacaktir. Bu
nedenle, finansman sirketleri i¢in ikincil piyasaya yonelmesi, verilen kredilerin bu
piyasada likit hale getirilerek yeni fonlar saglanmasi ve bu fonlarin da yine konut

kredilerine plase edilmesi daha avantajli olacaktir.
5.3.1.7. Mevcut Kurumsal Aksakhiklar

Ticari bankalar i¢in regiilasyon gelistirici, diizenleyici, denetleyici ve
destekleyici organlar olmasina karsin, konut finansmani, ayr1 bir cat1 altinda organize
edilmemistir. Ipotek teminatli konut kredilerinin birincil, ikincil ve sermaye piyasalar
ayaklarim1 kapsayacak bir kurumsal yapi, makro ekonomik gelisim agisindan da
onemlidir. Bu tiir bir kurumsal yapilanma, daha sonra diger ilgili organizasyonlarla da
(risk derecelendirme kuruluslari, gayrimenkul degerleme kuruluslari, tapu kayit
kuruluslari, sermaye piyasalari aract kurumlan, emeklilik kuruluslari, yardimlagma

sandiklar1 vs.) koordinasyonu saglayacaktir.

Diisen enflasyon ve istikrar kazanan faiz oranlar1 sayesinde bankacilik
sistemimizde mevcut olan ve agirlikli olarak tasarruf mevduati kaynakli birincil konut
kredisi piyasasinda var olan dogal vadeler uzayacak ve faizler makul seviyelere
inecektir. Ancak bu calisma ile ifade edilen asil hedef, kaynak maliyetlerini diisiirmek
ve birincil piyasaya tahsis edilen kaynaklara tasarruf mevduatlarinin yani sira ikincil
piyasalar vasitasi ile sermaye piyasalarinin da eklenmesini saglamaktir. Bu hedefe
ulagsmak i¢in yapilmasi zorunlu bazi yasal diizenlemelerin, kamu destekli bir merkezi

kurulus catis1 altinda tek elden yapilmasi, hem AB ile uyum siirecinde ¢ok sesliligi
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ortadan kaldiracak hem de calismalarin daha siiratli ilerlemesi icin gerekli ortami

yaratacaktir.

Mevzuat ¢aligmalarinin ilk agsamasi, s6z konusu kurumsal yapilanma ile ilgili
olmalidir. Olusturulacak olan bu kurumun icraatlar1 sektdr agisindan tavsiye olmaktan
oOte, birer direktif agirligi tasimalidir. Bu sekilde yapilacak yasal diizenlemeler ile hem
bankacilik sektoriine birincil konut kredisi piyasalarinda likidite kazandirilacak, hem de
ikincil piyasalar devlet kagitlarinin tekelinden ¢ikarilarak, o6zellikle 6zel emeklilik
kuruluglart ve uzun vadeli/diisiik riskli nakit akigi yaratmak isteyen finans
kuruluglarinca ragbet gorecek olan ipotek teminatli menkul kiymetlerin de islem

gorebilmeleri saglanacaktir.

5.4. Ulkemizde ve Gelismis Ulkelerde Ipotekli Kredilere Dayali Menkul

Kiymetlestirme Sistemi Arasindaki Farklar ve Oneriler;

o Gelismis iilkelerde; menkul kiymetlere dayanak teskil eden kredilerin, bir
0zel amagl arac1 kuruma devredilme zorunlulugu vardir. Tiirkiye’de bankalar disindaki
kurumlarin devretme zorunlulugu vardir. Bankalar bir ya da genel finans ortakligi
kurmadan ve derecelendirme (rating) kurumuna basvurmadan sadece SPK’dan izin

almak yoluyla VDMK kapsaminda menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir.

o Gelismis tlilkelerde; menkul kiymet yatirimcilari, kredileri temlik eden
kurulusun iflasindan uzak tutulmaktadir. Bu iilkelerde alacaklarla menkul kiymetler
arasinda bire bir iliski vardir. Tiirkiye'de bdyle bir diizenleme yoktur. Menkul kiymet
sahipleri, ihra¢ eden kurumun iflast halinde diger alacaklilarla yasal siralamaya

girmektedir. Bu konuda yasal diizenlemeye gidilerek yatirimci1 korunmalidir.

. Geligmis iilkelerde; menkul kiymetlestirme siirecinde ve gelismesinde en
onemli katilimcilardan olan kredi garantdrlerine yer verilmistir. Tiirkiye'de 6zel bir
diizenleme ile kredi garantorlerine yer verilmemistir. Sadece alacaklarini temlik eden
kurulusun,  alacaklarin varligindan, bor¢lunun temerriidiinden sorumlu olacagi
belirtilmektedir. (SPK Tebligi, 14 mad.) Gerekli yasal diizenlemeye ve bu kurumun

olusturulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.
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o Geligmis tilkelerde; menkul kiymetlestirme siirecinde ve gelismesinde
yer alan ayr1 bir kurum “Yediemin”, ipotek dokiimanlarinin teslim edildigi, saklandigi

kurumdur. Tiirkiye'de uygulamasi bulunmamaktadir.

. Gelismis iilkelerde; menkul kiymetlerin dayandigi alacaklar, temlik eden
kurulusun bilancosundan ¢ikartilmaktadir. Tiirkiye’de VDMK' lar sadece bor¢ menkul
kiymeti seklinde olusturulmakta, bunlarin dayandigi alacak veya kredilerin temlik eden

kurulusun bilangosundan ¢ikartilmasina imkan verilmemistir.

o Gelismis {lkelerde; derecelendirme (rating) kuruluslar1 menkul
kiymetlestirme siirecinde yer alan ve kamuoyunu aydinlatmada, yatirimciya giiven
saglamada onemli kurumlardir. Tiirkiye'de derecelendirme (rating) faaliyeti gOsteren

kuruluslarin heniiz bulunmamasi kurumsal bir bosluktur

. Geligmis iilkelerde; menkul kiymetlerin kendilerine dayanak teskil eden
varliklarin vade ve 6deme yapilarindan farkli olusturulmalarina imkan verilmektedir.
Tiirkiye'de uygulamasi  bulunmamaktadir.  Yasal diizenlemelerle, potansiyel
yatirimcilarin tercihlerine gore ayarlanabilecek menkul kiymetlerin ihracina olanak

verilmelidir.
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SONUC

Mortgage, konut finansman sistemin ekonomimize olumlu bir¢ok katkisi
olacag1 dusiiniilmektedir. Sistem piyasaya ciddi bir likidite kaynagi saglamakla
kalmay1p, ayn1 zamanda kredi alacaklarinin ikincil piyasada menkullestirilmesi suretiyle
yeni bir kaynak yaratilarak piyasada nakit dongiisii olusturulacaktir. Sistemle birlikte
piyasalara uzun vadeli yeni bir alternatif yatirim araci sunulacaktir. Ayrica sistemin
etkin bir sekilde uygulanmasi durumunda, insaat sektoriine kazandirilacak ivme ile
200°den fazla alt sektoriin canlanmasi, istihdamin artmasi ve atil duran bir¢ok
gayrimenkul yeniden ekonomiye kazandirilmasi saglanacaktir. Yeni sistemle konut
finansmani sorununa ¢dziim bulunmasiyla birlikte, iilkemizde nitelikli konut sahipligi
de artirilacaktir. Bu gelismelerin getirdigi sosyal etkilerin yani sira, ekonomik agidan

kalkinma hizlanacak ve planli kentlesmede olumlu etkiler goriilecektir.

2001 krizinden sonra faiz oranlarmmin diisiis trendi ile birlikte konut
kredilerinde Onemli artiglar olmus bu da mortgage piyasasi i¢in uygun bir ortamin
hazirlanmasina yardimci olmustur. Ancak, mortgage sisteminin basarisi ekonomik

istikrarin saglanabilmesine bagl olacaktir.

Tirkiye’de ise mortgage sistemi, 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine
iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun™un 06.03.2007

tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmasiyla baglamigtir.

Mortgage modelinin Tiirkiye gergeklerine ve ihtiyaclarina uygun sekilde
dizayn edilebilmesi i¢in 6ncelikle sistemin olmazsa olmaz sartlar1 ve altyapisi iyi analiz
edilmeli ve degisik iilke uygulamalariyla karsilastirilip, basarili Ornekler 1s18inda
ilerlenmesi gerekmektedir.Mortgage sisteminin 6nemli bir asamasi olan menkul
kiymetlestirme  bilanco  i¢i  veya  bilanco dist  yontemler  kullanilarak
gergeklestirilmektedir. 5582 sayili yasada her iki yonteminde Tirkiye’de
kullanilabilecegi Ongoriilmektedir. Bununla birlikte ipotekli kredilerin bilango disina
cikarilarak menkul kiymetlestirilmesi yonteminin kullanilmasi, risklerin yatirimcilara
devrediliyor olmasi ve kredi veren kurumun sermaye yeterlilik oranlarin1 olumlu yonde

etkiliyor olmasi1 gibi temel faydalar1 dolayisiyla kullanilmasi daha yerinde olacaktir.

107



Ancak, mevduat yontemiyle konut finansmaninin yaygin oldugu iilkelerde menkul
kiymetlestirme orani oldukca diisiiktiir. Ornegin AB’de bu oran 2005 yili igin
%17,9’dur. ABD’de ise menkul kiymetlestirme orani %48,8’dir. Tiirkiye’de heniiz
yasal cergevesi olusturulan menkul kiymetlestirmenin yayginlastirilmasinda ABD

modelinin temel alinmas1 uygun olacaktir.

Kredi kullanmak isteyen tiiketiciye sabit veya degisken faizle bor¢lanma
hakkinin verilmesi olumlu olmakla birlikte Tiirkiye gibi bir¢ok kriz yasamis bir {ilke
icin yeni krizlerin olmayacag1 garantisini vermek s6z konusu degildir. Bu yiizden
degisken faizle bor¢lanmak hem tiiketiciler agisindan hem de kredi kurumlar1 agisindan
riskli olacaktir. Bununla birlikte 5582 say1li Kanunda Ingiltere’de uygulanan faiz tavanlh
sistemdeki gibi faizler i¢in bir iist sinir getirilmesiyle bu risk i¢in de bir iist sinir

cizilmesi olas1 kriz donemlerinde tiiketiciyi koruyucu niteliktedir.

ABD’de diisiik gelir grubundaki tiiketicilere kullandirilan yiiksek riskli
mortgage kredilerinin ddenmemesi dolayisiyla baslayan kriz Avrupa piyasalarina da
yansimistir. Bu gelismeler 15181 altinda Tiirkiye’de sistemin basarili olabilmesi igin
tilkketicilerin kredibilitelerinin profesyonelce degerlendirilmesi ve tiiketicilere sistemin
isleyisinin ve detaylarinin 6rnegin degisken faizle kredi kullanmanin olas1 sonuglarinin

eksiksiz bir sekilde aktarilmas1 gerekmektedir.

Sonug olarak, mortgage sistemi konut finansmani agisindan 6nemli bir yontem
olup menkul kiymetlestirme suretiyle, yeni bir kaynak yaratilarak piyasada nakit
dongiisii olusturulacak ve piyasalara uzun vadeli yeni bir alternatif yatinm araci
sunulacaktir buda piyasanin daha da derinlesmesine neden olarak ekonominin

kirilganligint azaltacaktir.
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