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ABD VE AB DENEYiMi ISIGINDA MORTGAGE SISTEMI
VE TURKIYE

Sinan Atis

Ozet

Mortgage, ABD ve Avrupa basta olmak {izere Ozellikle gelismis diinya
ekonomilerinde ¢ok eskiye giden bir ge¢misi olan bir konut finansman sistemidir. 20. yiizyilin
en etkili konut finansman yontemlerinden biri olan mortgage sistemi, kisa bir siire dncesinde
iilkemizde de uygulanmaya baslanmistir. 2008 yilinda, diinyada morgage sisteminden
kaynaklanan ve giderek derinlesen kiiresel finansal kriz, sistemin isleyisi konusunda bir
sorgulama siireci de baslatmistir. Bu calismada, gelismis iilkelerde uzun zamandan beri
bagarili 6rnekleri goriilen mortgage sistemi incelenmekte ve lilkemizde etkin uygulama i¢in
Oneriler tartisiimaktadir. Bu amagla, calismada mortgage sisteminin tanimi, gelisimi ve
mortgage tiirleri ele alinmakta ve sistemin isleyisi agiklanmaktadir. Diinyadaki iyi uygulama
orneklerinin irdelendigi caligmada, elde edilen sonuglar 15181nda mortgage sisteminin iilkemiz
konut sorununun ¢6ziimii agisindan etkili olabilmesi icin Oneriler getirilmektedir. Bu
baglamda, istikrarli bir ekonomik yapi 6n kosul olarak belirtilmekte ve sadece kredi
kuruluslar1 degil, 6zellikle alt ve orta gelir diizeyine sahip kredi kullanicilarini da igine alan

biitiinsel bir tesvik programinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Mortgage Sistemi, Konut, Konut Sorunu, Konut Finansmani1



MORTGAGE SYSTEM IN LINE WITH U.S. AND EU EXPERINCE AND
TURKEY

Sinan Atis

Abstract

Mortgage is a housing finance system which has a very long history especially in the
advanced world economies like the U.S. and Europe. One of the most effective methods of
housing finance system was mortgage in 20’th. century, which has started to be implemented
in our country within a short period of time. The world has been profound and increasingly
from the mortgage system with the global financial crisis in 2008. The functioning of the
system has brought about a questioning process. In this study, successful examples in
developed countries a long time since the mortgage system is reviewed and recommendations
are discussed in our country for effective implementation. For this purpose, this study of the
mortgage system definition, development and mortgage types to be addressed and describes
the functioning of the system. The world of best practice examples are analyzed in the study,
give suggestions in order to solve our country’s housing problem. In this respect, the study
emphasize that the pre-condition is to be a stable economic structure and not only credit
instutions, but also the lower and middle income levels credit users should be involved in

encouraging program.

Keywords: Mortgage System, Housing, Housing Problem, Housing Finance
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GIRIS

Tiirkiye’de uzun zamandan beri uygulanan ipotege dayali konut finansman sisteminde,
hem enflasyon oranlarinin yiiksek diizeyde olmasi, hem de bankalarin talep ettigi faiz
oranlarinin sadece iist gelir grubunun karsilayabilecegi bir seviyede olmasi gibi nedenlerle
etkinlik saglanamamis ve konut kredileri tabana yayillamamistir. Bu eksiklik, bir bagka
ifadeyle, konut finansmanina yonelik kisit ve sorunlar, bir Ol¢lide, Tirk toplumunun
dayanismaci aile yapisi i¢inde, yakin ¢evre ve akrabalardan saglanan desteklerle karsilanmaya
caligilmustir.

Avrupa’da ve Amerika’da “mortgage” ismiyle tanman bu sistem, Tiirkiye’de tam
olarak Tiirk¢e karsiligi bulunamamakla birlikte “Kira Oder Gibi Ev Sahibi Olma Sistemi”,
“Uzun Doénemli Konut Edinme (UDKE) Sistemi” , “Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi”
ya da “Tutsat” olarak adlandirilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu, kelime manasi tutu, ipotek, rehin
anlamina gelen mortgage kelimesi yerine tutulu satis1 onermektedir.

Diinyada mortgage piyasasinda ABD Oncii durumdadir. Diinya ekonomisinin
belkemigini olusturan ABD’nde, mortgage kredi hacmi, 2007 yilinda, 12,1 trilyon ABD dolar1
iken, AB’de ise 5,1 trilyon Euro olarak gergeklesmistir. ABD’nde 2007 yilinda mortgage
kredilerinin GSYIH’ya oran1 %97,4 olup mortgage kredilerinin %50’den fazlasi menkul
kiymetlestirilmistir. AB’nde mortgage kredilerinin GSYIH’ye orani 2007 yilinda %47,5
olarak gergeklesmis olup mortgage kredilerinin %17,9’u menkul kiymetlestirilmistir.
Ozellikle ABD’nde, mortgage kredilerinin GSYIH nin neredeyse tamamina yakin bir agirhiga
sahip oldugu goriilmektedir. Bu oran, sistemin finansal dongii ve ekonomik gelisme agisindan
onemini de gdstermektedir™.

Son donemlerde, biliylime ve enflasyon basta olmak iizere, Tiirkiye’nin ekonomik
gostergelerinde olumlu gelismeler séz konusu olmustur. Ornegin, enflasyon oranlari iki haneli
rakamlardan tek haneli rakamlara gerilemistir. Faiz oranlar1 diisme egilimindedir. Bunlarin
etkisiyle hem planli ve imarli bir kentlesmenin saglanmast hem konut sektoriiniin
canlandirilmast hem de finans sektoriine bir derinlik getirmesi amaciyla, 5582 sayili “Konut
Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun”,
21.02.2007 tarihinde kabul edilmis ve 06.03.2007 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak

yurirlige girmistir.

! Hepsen, A., “Gelismis Ulkelerdeki ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari”, 2008, s.2.



Bankacilik sektorii 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerle biiyiik yaralar
almist1. 2001 sonras1 yapilan yasal diizenlemeler ile bankacilikta etkin bir denetim ve gézetim
mekanizmasinin olusturulmasi i¢in 6nemli adimlar atilmistir. Bununla birlikte ekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler bankacilik sektoriine de yansimis, yabanci ortakliklar ve
yeni sube agilislartyla sektorde eski giinlere donme egilimi baslamistir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorii acisindan simdiye kadar sadece giivence olarak kullanilan ipote§in bir finansman
aract haline doniistiiriilerek konut finansman sistemine kaynak yaratacak olmasi oldukga
onemlidir. Bankalarin simdiye kadar kullandig1 konut finansman ydntemleriyle uzun vadeli
konut kredileri verebilmeleri olduk¢a zor olup mortgage kredilerinin hem uzun vadeli kredi
imkan saglamasi, hem de sistemin kendi kendini finanse etme imkaninin olmasi konut
finansman sistemleri icerisindeki 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu genel degerlendirme c¢ercevesinde tezimizin amaci, gelismis llkelerde uzun
zamandan beri basarili 6rnekleri goriilen mortgage sisteminin incelenerek, sistemin iilkemizde
etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in Oneriler getirilmesidir. Calismada, konu ile ilgili
literatiir incelenmis ve elde edilen sonuglar 15181inda Tiirkiye uygulamasi degerlendirilmistir.

Tezimiz li¢c boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, konunun kavramsal ¢ercevesi
cizilerek, sistemin gelisimi ve mortgage tiirleri {izerinde durulmustur. ikinci béliimde,
sistemin isleyisi ac¢iklanmistir. Bu kapsamda sistemin riskleri, finansman kaynaklar1 ve
sigortalar1 iizerinde durulmustur. Ugiincii ve son bdliim, diinyada mortgage uygulamalar
irdelenerek, ABD ve AB iilkeleri, bu iyi uygulama orneklerinin odagindadir. Diinyadaki
zengin deneyim ve birikiminden hareketle elde edilen sonuglar 1s181inda mortgage sisteminin
iilkemiz konut sorununun ¢ozliimii agisindan etkili olabilmesi igin politika Onerilerine aittir.
Oneriler i¢inden 6zellikle ikisi 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi, istikrarli bir ekonomik yap1 &n
kosul olarak belirtilmektedir. Ikincisi, sadece kredi kuruluslar1 degil, dzellikle alt ve orta gelir
diizeyine sahip kredi kullanicilar1 agisindan bir biitiin olarak tesvik edici diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir.



BiRINCIi BOLUM
MORTGAGE SISTEMININ TANIMI, GELiSIMi VE MORTGAGE TURLERI

1. MORTGAGE SISTEMININ TANIMI VE ONEMIi

1.1. Mortgage’n (Ipotekli Konut Finansman Sistemi) Tanim

Latince “hypotheca”, Almanca “hypothek” , Ingilizce “hypothec” ya da“mortgage”
sozciiklerinin karsiligi olan Ipotek yani rehin, belirli bir alacagi, iizerinde anlasilan
gayrimenkuliin, bedelinden Oncelikle istemek ve almak yetkisi veren ayni bir hak; bor¢
O0demelerini giivence altina almak icin, bir miilk teminatidir. Genellikle, miilk deyince
gayrimenkuller ifade edilmektedir®.

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

Bir gayrimenkuliin rehin edilmesi olarak ifade edebilecegimiz ipotek isleminin temel
fonksiyonu, borcun ddenmesini teminat altina almaktir. Ipotek isleminde belirtilen borg,
herhangi bir kisi ya da kuruma verilen ipotek kredisidir.

Gayrimenkul alicis1 (ipotek yaptiran) kredi veren kuruma (ipotek yapan) gerekli
O0demeyi yapmadigi takdirde, kredi veren kurum gayrimenkule el koymakta ve satma hakkini
kullanarak krediyi bu yolla tahsile calismaktadir. Ipotek yapan ve yaptiran arasinda imzalanan
ipotek sozlesmesinde, ipotek tutari agikga belirtilmelidir.

Ipotek kredilerini diizenleyen; bunlarin takibi ile ilgili kayitlarm tutulmasi, ddemelerin
bor¢lulardan tahsil edilmesi gibi konularda faaliyet gosteren; diizenledigi ipotek kredilerini
bunlara talepte bulunan kisi ve kurumlara satan ya da bunlara dayali menkul kiymet ihrac
eden ve tiim bu faaliyetleri sonucunda ipotek kredisi diizenleme iicreti, ipotek kredisinin

takibi ile ilgili hizmet iicreti, ikinci el piyasa satis kar1 ya da diizenlenen kredi ile ilgili faiz

! http://www.turkhukuksitesi.com/makale 171.htm (05.12.2008)

2 Barlett, W., Mortgage Barked Securities Products, Analysis, Trading, Newyork Institute of Finance, Newyork,
USA, 1989, s.3.

3 Sarag, T., Biiyiik Fransizca-Tiirk¢e Sozliik, Adam Yayinlari, Istanbul, 2008, s.312.
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geliri elde eden taraf kredi veren kurum olarak da adlandirabilecegimiz ipotek diizenleyen

kurumlardir.

Bu kurumlar;
- Ticari bankalar,
- Uzman konut finansman kurumlari
- Ipotek bankalar1

Belirtilen kurumlarin diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerine iliskin kendilerine
kaynak yaratabilmeleri amaciyla, kullanabilecekleri yontemler; Kurumlar diizenlemis
olduklar1 kredileri ya portfoylerinde tutabilmekte, ya bu krediyi talepte bulunan kurumlara
satabilmekte ya da kendi biinyelerinde havuz olusturarak bunlara dayali menkul kiymetleri
ihrag edebilmektedirler. Boylece bu kurumlar hem ipotek kredisi diizenlemek yoluyla birinci
el piyasada hem de kendilerine kaynak saglamak amaciyla ikinci el piyasada aktif rol
oynarlar”.

Ipotek diizenlenme siirecinde iizerinde énemle durulmas1 gereken konu verilen ipotek
kredilerinin geri doniisiinii giivence altina almak amaciyla kullanilan degerleme kriterleridir.

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

- ipotek Odemelerinin Gelire Orani:

Konut satin almak isteyen Kkisilerin talep ettikleri kredinin, istenilen vade ve faiz
kosullar igerisinde aylik geri 6deme miktarlarinin ne olacagini ve bu miktarin kisilerin aylik
gelirleri igerisindeki paym ortaya koymak i¢in kullanilan bir kriterdir. ipotek ddemelerinin
gelire oraninin ( payment to income ) diisiik olmasi, kredi geri 6deme tutarinin, krediyi almis
olan kisinin geliri i¢indeki payimin diisik olmasini ifade eder. Bu nedenle kredinin geri
6denmeme riski de azdir’.

- Kredi Tutariin Miilkiin Degerine Orani:

Talep edilen kredi tutarinin miilkiin degerine olan oranina bakilir.

Geri 6demeyi giivence altina almaya calisan bir yontemdir.

Eger bir geri 6dememe durumu s6z konusu olursa, kredi veren taraf, verilmis olan
kredi ile satin alinan ve ipotek edilen miilkiin satilmas1 yoluyla alacagini ( geri 6denmeyen

kredi miktarin1) tahsil etme hakkina sahiptir.

4 Yetkin, F., Mortgage Sistemi: Tiirkiye, Ankara, 2007, s.15.
* www.gmtr.com.tr/index.php?action=display AnalizNode&ID=180&pID=62 (06.05.2009)
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Dolayisiyla bu kriterde 6nem arz etmektedir.

Mortgage sisteminin genel tanimi, bir gayrimenkuliin kullanilan kredi karsiligi
ipotek/rehin olarak verilmesi ve bu amacla kullandiran kredidir. Mortgage kredisini rolii,
gayrimenkul alimi i¢in finansman ihtiyaci i¢inde olan gayrimenkul alicilar ile fonlarint uzun
vadeli degerlendirmek ve getiri saglamak isteyen fon sahiplerini bir araya getirmektir.
Mortgage kredileri, kredi alicisinin satin aldig1 gayrimenkulii kredi kullandig1 kuruma krediyi
geri 0deyecegine dair teminatlandirdig: kredilerdir. Mortgage ayn1 zamanda, kredi kurumunun
alictya kullandirdigr kredinin teminati olarak gayrimenkulii ipotek aldigin1 dogrulayan
senettir. Dolayisiyla “Mortgage “ terimi genel olarak hem kredi i¢in hem de ipotek hakkinin
belgeleyen senet i¢in kullanilir®.

Sistem olarak Mortgage, gayrimenkullerin, menkul kiymetlestirerek sermaye
piyasalarinda el degistirmesine dayali bir ¢esit gayrimenkul finansmani sistemini tanimlamak
icin kullanilmaktadir. Tek basmna kullanildiginda ise mortgage, bir kredi ¢esidini degil de
hukuki bir belgeyi tanimlamaktadir. Bu belge, “ipotekli konut kredisi” senedi olarak da
adlandirilabilir. Mortgage Sistemi, gerek kisilerin konut sahibi olmalarini1 kolaylastirmasi,
gerekse finansal derinlesmeye saglayacagi olumlu katkilar nedeniyle son derece dnemli bir
finansman yontemidir’.

Sistem, gayrimenkul teminati karsiliginda, 15-30 yil gibi uzun vadeli konut kredilerini
kullandirmaktadir. Kredi kurumlari, alacaklarmi “Ipotege Dayali Menkul Kiymet
Kuruluglarina” devretme ve bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar karsisinda yatirim fonu veya
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ ederek, yatirimcilara satmaktadir. Konut kredilerinin
menkul krymetlestirilmesinden elde edilen finansman tekrar sisteme aktarilmakta ve sistem
kendi igerisinde finansman saglamaktadir. Ayrica, bu kapsamdaki kredilerin yeniden
finansman1 amaciyla kullandirilan kredilerde konut finansmani igersinde yer almaktadir®.

Mortgage, toplumun sinirlt kaynaklarindan en iyi sekilde fayda saglamaya
yonelmektedir. Mevcut kaynaklar1 ile gayrimenkul veya arazi sahibi olamayan Kkisiler,

gayrimenkul veya arazi sahibi olma ve isleme imkanini bulmaktadirlar.

® Yavas, A., A’dan Z’ye Mortgage, Pennsylvania State University , USA Tiirkiye Bankalar Birligi Konferans: ,
Istanbul , 2005, s.3.

! Onur, O., “Mortgage Sisteminin Temelleri”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, No:43, Temmuz-Agustos
2005, s.1.

8 Ozhan, M., “Konut Finansmaninda Yeni Sistem”, Activeline, Kasim 2004, s.1.



1.2. Mortgage’n Onemi

Genel olarak degerlendirdigimizde, mortgage sistemi, ekonomi agisindan énemli bir
sistemdir. Sistemin etkilerinden biri, tlketicilerin, daha iyi sartlarda konut sahibi olabilmesi;
ikincisi ise, kredilerin hacmini artiracak olmasidir. Sadece krediler artmakla kalmayacak, ayni
zamanda ikincil piyasalarda yeni araglar alinip satilacak ki bu da finansal piyasalarda
derinlesmenin saglanmasina yardime1 olacaktir.

Ulkelerin gelisme ve biiyiimelerini  gerceklestirebilmeleri igin gelismis ve
derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara biiyiilk ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
derinlesmenin temel gostergelerinden biri, finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime
aktarilma oranidir. Bu oran yuksekse finansal derinlesme yiiksek olacak ve bu da ekonomik
bliylime oranini artiracaktir. Oranin diisiik olmast halinde ise, finansal derinlesme zayif
olacagindan reel sektordeki kaynak yetersizligi nedeniyle, ekonomik biiyiime istenilen
diizeyde olamayacaktir. Finansal derinlesmenin temel gostergelerinden bir digeri ise, finansal
piyasalarda kurum ve arag¢ ¢esitliligi olmasidir®. Finans piyasalarindaki aract kurumlarin ve
finansal araglarin ¢esitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla
fon talebinin karsilanabilmesine yol agacaktir. Bu ¢ercevede, mortgage sistemi, gerek birincil
piyasalardaki kurum ve aracglari, gerekse ikincil piyasalardaki kurum ve arag¢ cesitliligi ile
finansal piyasalarin derinlesmesine, biiyiimesine ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye 6nemli
katkilar saglamaktadir’®. Bununla birlikte, finansal sistemin biiyiikliigii ile ekonomik gelisme
ve kisi bagina GSMH arasinda dogrudan bir iliski de bulunmaktadir. Yapilan caligmalar,
(Fisher ve Jaffe' nin 2003 yilinda yaptig1 ¢alisma), finansal sistemin biiyiikliigii ile ekonomik
gelisme arasindaki iliskinin kisi basina GSMH ile iilkedeki mortgage miktar1 arasinda da
bulundugunu goéstermektedir. Yani finansal sistemi gelismis olan bir iilkenin, ekonomisi de
gelisecek ve bu iilkede kisi basina diisen GSMH de yiiksek olacaktir. Dolayisiyla yiiksek
gelire sahip olan bu iilkede, konuta ve dolayisiyla konut kredisine olan talep de yiiksek
olacaktir. Bu iliski birbirine bagh olarak devam edecek, artan kredi talebi, finansal sistemi ve
dolayisiyla ekonomiyi de besleyerek, biiylimesine yol acacaktir. Fonksiyonu, fon eksigi ile
fon fazlasini bir araya getirmek olan finansal piyasalar, artan krediler ile bu islevini en iyi
sekilde yerine getirebilecektir. Diger taraftan, mortgage ile uzun vadeli ve diisiik faizli kredi

saglandigindan, birikimi olmayan ¢ok sayida insanin, 6zellikle gen¢ hane halklarinin ve orta

® Oksay, S., Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyaci ve Tiirk Finans Sistemi, Oneri Dergisi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2000, s.4.
10 Yavas, a.g k., s.17.



gelirlilerin konut sahibi olmasia imkan saglamaktadir. Konut alim giiciinii ve dolayisiyla
talebini artiric1 bir etki yapan bu krediler, konut sektoriiniin de biiyiimesine yol agacak ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi artiracaktir.

Bunlardan biri, gayrimenkul degerleme uzmanligidir. Sistemde, kredi verenler
tarafindan, kredi verilecek gayrimenkulln degerinin tespit edilmesi genellikle talep
edildiginden bu uzmanlara ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte, sistemde, kredi veren
kurumlar genellikle kredi islemini kendileri yapmazlar. Bu islemleri kendileri adina yapacak
bir araci ile anlasirlar. Ayrica, lilkedeki konut sahipligi oranmni artiran mortgage sistemi
sayesinde, hiikiimetlerin verecegi konut siibvansiyonlari da azalacak, dolayisiyla devlet
biitcesi lizerindeki baskilar hafifleyecektir. Bununla birlikte, artan konut sahipligi sayisi
nedeniyle artan emlak vergisi gelirleri, devletin vergi gelirlerini de artiracaktir. Ayrica,

sermaye piyasalarindaki gesitlilik ve biiylime de vergi gelirlerini artirict unsurlar olacaktir™.

1 Oksay, S.- Ceylantepe, T., Mortgage ve Mortgage Sigortalar, Sigorta Arastirma ve inceleme Yayinlari, Kasim
2006, s.11.



2. MORTGAGE SISTEMININ GELISiMIi

Mortgage sistemi, bes bin yil 6nce Babilliler tarafindan tarim i¢in 6nem tasiyan baraj
ingaatlariin gelisimini desteklemek amaciyla arazinin teminat olarak kullandirilmasiyla
ortaya cikmistir. Eski Misirlilar, Nil nehrinin katmanlarindaki arazileri verimlili§ine gore
incelemis ve siniflandirmislardir. Romalilar, “fiducia” Roma Hukukunda arazinin nakli ve
tapunun transferi anlamma gelen bir belge kullanmislardir. Roma Imparatorlugu’nda
gayrimenkul iizerindeki haklar tapunun transferiyle el degistirmistir. Bugiin “rehin” olarak
tanimlanan kavram Roma Hukukunda gelismistir.

Diinyadaki ilk mortgage uygulamalari, 1190’11 yillarin baslarinda Avrupa’da
goriilmiistiir. O donemde, Ingiltere’de kreditdrler, gayrimenkul satin almak isteyenlere kredi
verirken, bu gayrimenkuliin miilkiyetini iizerlerinde tutar ve borcun 6denmemesi halinde
gayrimenkulii satarak alacaklarini tahsil ederlerdi. Hatta bu uygulamaya iliskin bir diizenleme
Ingiliz Hukuku’nda yer almaktaydi®2.

Mortgage Sistemi, Avrupa’dan Yapilan goglerin de etkisiyle 1900’li yillardan
itibaren ABD’de yayginlagsmaya baslamistir. ABD’de ilk diizenli mortgage uygulamalari
1930’larda, diisiiniilenin aksine bankalarin degil, sigorta sirketlerinin Onciiliiglinde
baslamistir. O yillar, ABD’de, 2 milyon insaat is¢isinin issiz kaldigi, mortgage’in konut
degerinin %50’si oraninda ve 3-5 yil vade ile verildigi ve bu kredilerin ¢ogunun geri
O6denmedigi yillardir. ABD Kongresi ingaat ve mortgage piyasalarindaki bu olumsuz durumu
diizeltmek tlizere 1934 yilinda FHAy1 (Federal Housing Administration) kurmustur. FHA ‘nin
kurulus amaci, diisiik gelirlilerin konut edinmelerine yonelik fon saglamak ve istikrarli bir
mortgage piyasasi yaratmak olup, bu cercevede FHA tarafindan sigorta hizmeti de verilmistir.
ABD’de FHA nin kurulmasini takiben, 1940’11 yillardan sonra, insaat sektorii iyilesmeye ve

mortgage hacmi artmaya baglamigtir®.

12 Oksay- Ceylantepe, a.g k., s.9.

3 FHA’nmn olusturdugu sigorta programui ile sisteme sagladigi giivenin ardindan, ikinci Diinya Savasi’ndan
donen gazilerin aldiklart konut kredilerine sigorta teminati saglamak ve onlarin konut sahibi olmalarini
kolaylastirmak iizere, devlet tarafindan desteklenen “Veterans Affairs Mortgage Guarantee Program” isimli bir
bagka mekanizma daha olusturulmustur.



3. MORTGAGE TURLERI

Konut finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, konut satin almak i¢in yeterli fona
sahip olmayan kisilerin, gerekli sartlar1 tasimalar1 halinde, bagvurabilecekleri birgcok mortgage
kredisi tiirii vardir. Kisilerin bagvuracaklar1 mortgage tiirlerinden kendileri i¢in en uygun
olanini se¢meleri, bu kisilerin 6n 6demeyi yapabilme, sahip olduklar1 gelir diizeyi, kredinin
vadesi ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger sartlari yerine getirebilme durumlarina
baglidir. Mortgage almak isteyen kisiler, bagvuracaklar1 finansman kurumunu segerken de
bircok faktorii g6z Onlinde bulunduracaklardir. Bunlar, finansman kurumlarinin
verebilecekleri mortgage tiirleri, kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili geri
O0demelerin yapilis sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullar1 ve kredi degerlendirme siireci
gibi faktorlerdir™.

Mortgage tiirleri iilkeler arasinda degismektedir. Ekonomik dengelerinde istikrari
saglamis ve gelecekle ilgili beklentilerin bu yonde oldugu iilkelerde genellikle sabit faiz oranli
mortgage kredileri kullanilirken, ekonomik istikrarsizliklarin yasandigi ve oOzellikle
enflasyonun yiiksek diizeylerde oldugu iilkelerde degisken oranli mortgage kredileri
kullanilmaktadir. Mortgage piyasalart gelismis ve bu c¢ercevede mortgage kredileri
cesitlenmis olan tilkelerin hemen hepsi sanayilesmis tilkelerdir.

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde konut finansmanini olumsuz etkileyen
kosullardan en 6nemlilerinden biri de konut finansmaninin uzun vadeli olmasidir. Finansman
kaynaklarinin ¢ok sinirli oldugu bu iilkelerde finansal kurumlar kisa vadeli kredi taleplerini
tercih etmektedirler. Dolayisiyla, bu iilkelerin mevcut kosullari i¢inde siirdiiriilebilir bir konut
finansman sisteminin olusturulmasi i¢in, bu sistemin genel ekonomik ortama uygun ve

rekabet edebilir olmasi gerekmektedir".

3.1. Klasik Mortgage Kredisi — Sabit Faizli Mortgage Kredisi ( Traditional
Mortgage — Fixed Rate Mortgage ) (FRM)

Klasik mortgage, 1930'larda sisteme girmistir. Sabit Faizli Mortgage Kredisi olarak da
tanimlanmaktadir. Amerika’da 1929°da baslayip 1930'larda yasanan Biiyiik Bunalim sonrasi

mortgage sistemi devrim yasamistir. Bu durum, kredi vadesinde anaparanin bir kisminin

4 Philips, S., Selecting Right Mortgage, Journal of Accountancy, June 1994, s.71.
' Alp, A.- Yilmaz U., Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, IMKB Yayini, Haziran 2000, s.80.



amortisman yapilmasi nedeniyle borgluyu bakiyeyi yeniden finanse etme problemi ile karsi
karsiya birakmaktaydi.

Kimi zaman banka bor¢lu yiikiimliiliikklerini yerine getirse de ani geri 6deme talebinde
bulunmaktaydi. Bu durum mortgage sistemine, bankalara ve borglulara zarar vermekteydi. Bu
deneyim sonucunda sabit-faizli, esit 6demeli ve tam amortismanli mortgage sistemi dogdu,
Klasik mortgage kredisinin temel diisiincesi bor¢lunun, krediyi iizerinde anlagsmaya varilan
vade icerisinde, faiz ve anapara olarak esit taksitlerle geri 6demesidir. Faiz oran1 genellikle
risksiz faiz oraninin istiindedir. Bu da ayn1 vadeyi tasiyan hazine menkul kiymetlerinin getiri
faiz oranindan daha yiiksek bir orandir. Geri 6demeler genel olarak aylik olarak
yapilmaktadir. Diinyada klasik mortgage kredisinde genelde uygulanan vade 20-30 yil
arasinda degisse de son zamanlarda 15 y1l vadeli mortgage kredileri verilmektedir™.

Aylik her 6demenin igerigi:

- Bir 6nceki ayin baglangicindaki mevcut mortgage bakiyesi lizerinden hesaplanacak

yillik faiz tutarinin 1/12’si

- Mevcut mortgage bakiyesi lizerinden Odenecek geri 6deme kismi (anapara

6demesi)'’

Sabit faizli bir kredinin aylik 6demesi dncelikle mortgage 6deme faktorii hesaplanarak
bulunur.

Mortgage ddeme faktorii = Faiz orani (1+faiz orani) <% st

. credi siresi
(1+faiz orani) “*“ " -1

Buradaki faiz orani aylik orandir (yillik oranin 12 ‘ye boliinmesi ile bulunur).
Aylik 6deme mortgage 6deme faktoriiniin orijinal morgage bakiye ile carpilmasi ile
bulunur. Ornegin:
Kredi bakiyesi: 100.000$
Yillik oran: 6,0 %
Aylik oran: 0.50% = 0.005
Kredi siiresi: 30 y1l x12 =360 ay1

Aylik 6deme faktorii: 0.05(1.005)%® = 0,0059955
(1.005)*°-1

1® Fabozzi, J.- Modigliani, F., Mortgage and Mortgage- Backed Securities Markets, Harvard Business School
Press, Masschusetts, USA, 1992, s.82.
7 Fabozzi- Modigliani, a.g k., 5.83.
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Dolayist ile kredideki aylik 6deme: $ 100.000 x 0,0059955=$ 599,55

Odemedeki anapara ve faiz dagihminda ise, faiz zaman iginde azalan bakiye ile
hareket eder. Kredinin baslarinda 6deme daha ¢ok faizden olusur. Anapara ise kredi siiresince
O0demedeki pay1 artarak hareket eder. Bu ornekte anapara ve faizin esitlenmesi 222. ayda
gerceklesir',

Son dénemlerde klasik mortgage kredisi igerisinde kullanilan bir alternatif de IKI
HAFTADA BIR ODEMELI yine sabit faiz, esit taksitli kredi 6demesidir. Burada aylik
O0demenin yarisi iki haftada bir 6denir. Boylelikle yilda 26 6deme yapilir. Donem bitmeden
once fazladan bir 6deme yapilarak mortgage kredisi amortisman oldugu i¢in toplam tutar 12
degil 13 aylik taksite esit olur. Boylelikle bu mortgage kredisi daha 6nce kapanmis olur®.

Aylik mortgage kredisi geri 6demesi yapildik¢a. Bu tutarlar mortgage kredi
bakiyesinden diisiiliir. Bu 6deme sekli, kredinin vadesi boyunca esit bir sekilde yapilan
O0demeler distildiikge donem sonundaki kredi bakiyesi sifira inmis ve kredi tamamen vade
sonunda kapanacak sekilde diizenlenmistir.

Boylelikle aylik nakit akis {i¢ kisimdan olusur;

- Aracilik ticreti

- Faiz

- Anapara

Aracilik iicreti, bakiye kredi borcu iizerinden sabit bir oran iizerinden alinan faiz
O0demelerinin belirli bir yilizdesi olarak hesaplandigindan kredi bakiye sininin azalmastyla
beraber azalacaktir.

Faiz ve anapara ise; mortgage kredisinin vadesi azalirken, sabit geri 6deme tutari
icerisinde yer alan faiz tutarinin pay1 azaldikca anapara tutarinin payi artmaktadir. Bu 6deme
tiiriiniin bir sakincasi faiz orani diistiigii zaman, aylik 6demelerin ayni kalmasidir.

Mortgage kredilerinin genel 6zelligi, kredi alan taraf vade iginde her zaman kredi
bakiyesinin 6deyerek krediyi kapatma hakkina sahiptir. Piyasa faiz oranlar1 diizenlenmis olan
mortgage kredisi faiz orani altina diigmiis ise, kredi alan bu krediyi ddeyerek kapatabilir ve
yeni bir kredi kullanabilir. Bunun uygulanabilmesi i¢in faiz oraninin, aracilik {icretleri de

dahil oldugunda uygun olacak sekilde diigmiis olmasi gerekir®.

18 Fabozzi, J., The Handbook of Mortgage Backed Securities, McGraw-Hill, 6.Baski, USA, 2006, s.10-11.
19 Guttentag, J., The Mortgage Guide, McGraw Hill, USA, 2004, s.29.
? Fabozzi- Modigliani, a.g k., 5.90.
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Klasik mortgage kredisi, kredi alan acisindan higbir risk dogurmaz ve {iistiin iken kredi
veren kurum acisindan c¢ok risklidir. Bu nedenle klasik mortgage kredileri, ekonomileri ¢ok

istikrarl lilkelerde uygulanmaktadir.

3.2. Degisken Faizli Mortgage Kredisi (Adjustable/Variable Rate Mortgage)
(ARM) (VRM)

Sabit faiz oranli klasik mortgage kredilerinde enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
uyumsuzluk sorunu yasanmaktadir. Uzun vadeli aktif yaratan mortgage kredileri finansman
kuruluslan tarafindan Oncelikle mevduatlarla fonlanmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanarak, uzun
vadeli kredi kullandirmak bu kurumlar agisindan risk olusturmaktadir. Yiiksek enflasyon
ortaminda faizler arttigi takdirde, kurum gelirini mortgage faiz oranindan saglamakta ama
mevduat toplayabilmek icin cari yiiksek faiz oran1 6demektedir.

Bu durum bilango iizerinde kredi veren kurumu bor¢larini 6deyemeyecek duruma
getirir. Aktiflerinin piyasa degeri pasiflerini karsilamayacaktir. Bu durumda finansman
kurumu, mevduat sahipleri tasarruf ettikleri mevduatlarini toplu olarak tahsil etmedikten sonra
iflasa gitmeyecektir. Ayn1 zamanda Federal mevduat sigortasi bu konuyu kapsamina almistir™.

Kredi veren kurumun bu riskine karsilik, klasik mortgage kredisi getirisinin kisa donem
piyasa faiz oranlar ile uyum sagladigi, pasiflerin maliyetine uygun olacak sekilde yeniden
diizenlenmistir. Bu sistem Degisken Faizli Mortgage Kredisi olarak tanimlanir. Burada risk,
kredi veren taraftan kredi alan tarafa gegmistirzz.

Degisken faizli mortgage kredilerinde faiz oranlar1 bir endekse (referans tabani) bagh
olarak kredi veren tarafindan degistirilmektedir. Yiiksek ve degisken enflasyon ortaminda,
kredi alan i¢in de risk azalmaktadir. SOyle ki, enflasyon oranindaki diislis enjekte de diisilise
neden olacak, degisken faizli mortgage sozlesmesi sahipleri bu diisiisten faydalanacaklardir.
Son zamanlarda faiz degisiminin endekse ayarlanmasi alti aylik, yillik veya bes yillik
donemlerde yapilmaktadir. Ayarlama tarihinde faiz orani endeks arti marj olmaktadir®,

Degisken faizli mortgage kredilerinde kredinin vadesi boyunca uygulanacak faiz orani,
donemsel olarak degismekle beraber geri 6deme tutar1 ve endeks artiglari i¢in belirlenen tist

sinir vardir.

2 Fabozzi- Modigliani, a.g.k., s.100.

2 Alp, A., Ipotek Kredileri ve Iipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorunun
Coziimiinde Bir Model Onerisi, SPK, Ankara, 1996, s.90.

% Fabozzi- Modigliani, a.g k., s.102.
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Degisken faizli mortgage kredisinin iistiinliikleri:

-Baslangic faizi daha diisiik oldugundan kredi alan daha yiiksek kredi tutarlar talep
edebilir.

-Kredi vadesi siiresince faiz oran1 endeksi diistligiinde kredinin faiz orani da diiser.
-Birgok degisken faizli kredi sabit faizli krediye doniistiiriilebilir.

-Baslangicta ki diisiik faiz orani nedeniyle birinci yilda 6nemli tasarruf yapilabilir.

-Oranlarin iist sinirlart nedeniyle olabilecek en kotii durum bilinir.
Degisken faizli mortgage kredisinin sakincalari:

-Bir ayarlama doneminden digerine Onceden tahmin edilmeyen dalgalanmalar
potansiyel kredi alicilar1 tarafindan kabul edilmeyebilir.

-Degisken faizli mortgage kredisinden sabit faizli mortgage kredisine gecerken,
degistirme orani cari piyasa oranindan biraz yiiksek olabilir.

-Endeks arttig1 zaman faiz oran1 da artmaktadir®.

3.3. Basamakh Odemeli Mortgage Kredisi (Tiered-Payment Mortgage)

Bu mortgage uygulamasinin en Onemli {Ustlinliigli, cok diisik bir 6n 6deme
yapilabilmesidir. Konut satin almak isteyen kisiler yiiksek satin alma giiciine kavusmaktadirlar.
Kredinin baslangi¢ doneminde uygulanan faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarma ve sabit faiz
O0demeli kredide uygulanan faiz oranina gore daha diisiiktiir.

Faiz oranlar1 genellikle yilda bir kez belirlenmektedir. Belirlenecek yeni faiz oraninin
en yiiksek ve en diisiik sinir1 6nceden belirlenmektedir.

Bu kredi tiiriinliin degisken faiz oranli krediden farki geri 6demeler basamakli olarak
artmasina ragmen 0deme plani dnceden belirlenmistir. Baslangic faiz orani piyasa kosullarina

gore diistiktiir. Bu kredi tiirti Dereceli Mortgage Kredisine benzemektedir?.

2 Philips, a.g k., 5.79.
* Alp, a.g k., 5.100.
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3.4. Dereceli Mortgage Kredisi (Graduated Payment Mortgage)

Bu kredi tiirti, kredi bor¢lusunun kredinin baslangi¢ yillarinda daha diistik ayilik 6deme
yapmasini saglamaktadir. Odemeler ilk bes yildan yedi yila belli bir yiizde ile artmakta,
kredinin geri kalan vadesi boyunca sabit kalmaktadir. Daha sonraki ddemeler standart sabit
faizli kredi odemelerine oranla daha yiiksektir. Odeme artislar1 kredinin baslangicinda
hesaplandig1 i¢in temerriit riski azalmaktadir. Dolayisi ile kredi alan biit¢esini ona gore
diizenleyebilmektedir. Kredi veren tarafta gelecek ddemelerde ki artiglarin, gelecek finansman
maliyetini dengeleyip dengelemeyecegini onceden tahmin etmek zorundadir. Boylelikle kredi
veren tarafta biraz risk almaktadir, Dereceli mortgage kredisi ikincil piyasalarda fazla talep

gormedigi igin degisken faizli krediler kadar yaygin kullanilmamaktadir®.

3.5. Yalmiz Faiz Odemeli Mortgage Kredisi (Interest-Only Mortgage)

Bu kredi tiiriinde, belli bir donem i¢in aylik ddeme anapara ddemesi igermemekte,
sadece faiz tutarindan olusmaktadir. Aylik 6deme faiz tutarindan olustugu siirece kredi
bakiyesi ayn1 kalmaktadir. Bunun amagclarindan biri, ilk yillarda 6denebilirligi artirmaktadir.
Fakat daha sonra ki yillarda 6deme tutarlar1 artacaktir. Yalniz faiz 6demeli siire ne kadar uzarsa
bu dénemin bitiminde baslayan yeni anapara ilaveli 6demeler daha yiiksek olacaktir. Ikinci bir
amag, kredi alan yatirim kaldiracin1 maksimize etmek istemektedir. Yatirimindan sagladig:
getiri ddeyecegi faizden cok daha yiiksek olacagi icin kredi alan bu tiirii segebilir. Ugiincii bir
amag ise, kredi alanin daha yliksek 6demeli bir baska kredi borcu ise o kredi borcunun geri

6demesine 6ncelik taniyabilir?.

3.6. Kaydirilabilir Mortgage Kredisi (Portable Mortgage)

Bir gayrimenkul iizerine alinan mortgage kredisinin diger bir gayrimenkule
kaydirilabilmesidir. Bu kredi tiirliniin iki {istiin yonii vardir. Birincisi, yeni mortgage kredisi
i¢in kredi alan masraf 6dememektedir. Ikincisi ise yeni gayrimenkule krediyi transfer ederken

gecen siire icerisinde meydana gelebilecek faiz artiglarindan etkilenmemektedir. Bu kredi

% Buchanan, M., Introduction to Mortgage Lending, American Bankers Association, Washington, D.C.,
Junel993, s.13.
" Guttentag, a.g k., s.78.
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tiirlinli, 6deme kredibiliteleri yiiksek olan ve 6deme gilivencesi verebilen kredi borglulari

kullanmaktadir®.

3.7. Kazang¢ Paylasimh Mortgage Kredisi (Shared-Appreciation Mortgage)(SAM)

Kazang paylasimli mortgage kredilerinde kredi alan krediyi iki kisimda 6demektedir.
(1) Piyasa oranindan daha diisiik bir sabit faiz oraniyla klasik mortgage kredisi olarak ve (2)
kredi veren tarafa gayrimenkuliin deger artisindan pay vererek 6demektedir. Kredi veren, deger
artisindan alacagi pay kadar faiz oraninda indirim yapmaktadir. Ornegin, kredi veren, deger
artisinin tigte birini paylasacaksa, faiz oranda da iicte bir indirim yapar. Bu kredi tiirliniin en
avantaji, yiiksek enflasyon durumunda aylik 6demeler, klasik mortgage kredisi diizeyinin
altinda kalir®.

Vade siiresi en fazla 10 yildir. Eger gayrimenkul 10 yildan daha kisa bir siirede satilirsa
satig fiyati esas alinmaktadir. 10 yil icinde gayrimenkul satilmamis ise fiyati piyasadan
arastirilarak tespit edilmekte ve satis bedelinin kredi veren kuruma diisen pay1 6denmektedir.
Eger kredi bor¢lusu bu miktarin tamamin1 karsilayamiyorsa kalan kisim i¢in yeni bir kredi
acilmaktadir. Bu mortgage kredi tiirii pek yaygin degildir ve temlik edilmesi pek kolay
degildir.

3.8. Fiyat Seviyesi Ayarlamah Mortgage Kredisi (Price-Level Adjusted Mortgage)
(PLAM)

Fiyat seviyesi ayarlamali mortgage kredilerinde faiz orani degil anapara degiskendir.
Kredi alan enflasyondan arindirilmis faiz oranini 6demektedir. Ornegin, faiz oranm1 % 15 ve
enflasyon % 10 ise gercek faiz oran1 % 5 ‘tir % 5’°lik bu oran anapara {lizerinden 6denmektedir.
Birinci yilin sonundan itibaren sonraki yillarda kredi kullanicisin1 anapara borcu enflasyon
oraninda artmaktadir. Kredi taksitlerinin anapara kismi ise iizerinde enflasyon orani ilave
edilmis anapara borcu iizerinden hesaplanir. “Ornegin, kredi kullanicisini yilsonunda 100.000
USD kredi Borcu kalmis ve enflasyon % 10 ise yeni kredi bor¢ bakiyesi 110.000 USD’dir. Faiz
orani ise sabit kalarak yeni sene iginde % 5 olarak uygulanmaktadir. Bu mortgage kredi

tiiriinde kisilerin gelirlerinin de enflasyon oraninda artacag diistiniilmektedir.

% Guttentag, a.g k., s.156.
2 Fabozzi- Modigliani, a.g.k., s.125.
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Bu kredi tiirtinde kredi alanin gelirinin azalmasi durumunda temerriit dogacaktir
anlamina gelmemektedir, ¢iinkii gayrimenkuliin piyasa degeri kredi bor¢ bakiyesinin {istiinde
olacak ve kredi alan 6deme yapamadig: takdirde gayrimenkulii satarak borcunu 6deyecektir.
Bu kredi yontemi sabit faizli klasik mortgage kredisinin uygulanamayacagi bir¢ok yliksek
enflasyon oranina sahip tilkede yillardir uygulanmaktadir®.

Bu tiir mortgage kredilerinde aylik o6deme tutarini hesaplayabilmek icin belirli
unsurlarin kredi s6zlesmesinde yer almasi gerekmektedir. Bu unsurlar:

-Reel (gergek ) faiz oranm

-Kredinin vadesi

-Fiyat diizeyinin hesaplamak i¢in kullanilacak endeks

(genellikle tiiketici fiyat artis endeksi kullanilir.)

Burada yer alan rakamlar nominal degil, reel rakamlardir®.

3.9. Balon Mortgage Kredisi

Bu kredi tiiriinde kredi bor¢lusu sadece faizi 6der ve genellikle 5 veya 10 yil sonra vade

sonunda ilk kredi tutarina esit olan anapara tutarmin tamamini éder.

En yaygin donemler 5, 7 ve 10 yillik donemlerdir. Her donem de teklif edilen oranlar

30 yil sabit faizli kredi oranlarindan daha diisiiktiir. Odeme yapilmadig1 durumlarda yeniden
finansman yapilabilir. Fakat eger kredi bor¢lusu bir 6demeyi kagirmis ise kredi kurumu krediyi
yeniden finanse etmeyebilir ve borglu kredinin tamamini 6demek durumundadir®.

Balon 6demenin avantajlar1:

- Bu krediler, sabit faiz oranli kredilere gore daha diisiik faiz oranindan
hesaplanmaktadir.

- Eger konut sahibi veya yatirimci balon donemden daha kisa siire gayrmenkulu
kullanmak istiyorsa, bu krediler sabit faizli kredilerin avantajim1 daha diistik
maliyetle kullandirilmaktadir

- Anlasilmas1 ve uygulanmasi daha kolaydir.

Sakincasi ise, kredinin tamami balon dénemi sonunda 6denmeli veya yeniden finanse

edilmelidir®.

% Teker, M., Sermaye Piyasas1 Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi, 2.Baski., SPK Yaynlari,
Yayin No:43, Ankara, 2000, s.20.

3 Fabozzi- Modigliani, a.g k., s.126.

* Guttentag, a.g k., s.31.

% Philips, a.g.k., 5.78.
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3.10. Artan Net Varhk Mortgage Kredisi (Growing Equity Mortgage) (GEM)

Bu kredi aylik mortgage kredi 6demelerinin zamanla arttig1, sabit faiz oranli mortgage
kredisidir. Baglangigtaki mortgage 6ddemesi klasik mortgage ddemesi ile aynidir. Her ay kredi
odemesini artirarak anapara daha hizli geri 6denmektedir. Ornegin, 30 yillik % 9,5 faiz oranli
100.000 $ tutarinda GEM kredisinin baglangigta ki aylik 6demesi 840.85 $’dir. Bu tutar klasik
mortgage kredisi ile aynmidir. Fakat GEM aylik 6demesi zamanla artar ve tamami 15 yilda
Odenebilir. Bu krediler menkullestirilmistir.

Bu kredi tiiri Dereceli Mortgage Kredisine benzemektedir. Fakat baslica farki,

baslangi¢ ddemesi klasik sabit faizli kredi ile ayn1 olurken dereceli kredide daha diistiktiir®.

3.11. Karma (Hybrid) Mortgage Kredisi

Karma mortgage kredileri hem sabit faiz hem degisken faizli mortgage kredilerinin
Ozelliklerini tagimaktadir. Bazi degisken faizli mortgage kredileri sabit faizli mortgage
kredilerine gevrilebilmektedir. Son yillarda diizenlenen degisken faizli mortgage kredilerin
dortte ticli gevrilebilir degisken faizli kredilerdir. Ayrica bazi sabit faizli kredilerin faiz
oranlari, oranlar Onceden belirlenen bir seviyede azalirsa, asagi inerler, bu kredilere,
indirilebilir sabit faizli mortgage kredileri denir.

Cevrilebilir degisken faiz oranli kredilerin aksine, indirilebilir sabit faizli krediler ¢ok
yayginlasmamistir. Bu iki kredi karma mortgage kredilerini olusturmaktadir ve yeniden
finansman saglama alternatifleri vardir. Bu mortgage kredilerinin gelisimi, 1983 ‘tem sonra
yeniden finansman oranlarinin yiikselmesi ile olmustur. Bu karma mortgage kredi araclar
yeniden finansman maliyetini azalmaktadir. Cevrilebilir degisken faizli mortgage kredilerinde
yeni sozlesmede oran kredi veren kurum tarafindan veya piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Talep daha c¢ok piyasanin belirledigi orana dogrudur. Bu kredi tiiriinde kredi veren kurumlar
faiz oram riski tagimamaktadir. Kredi geri 6demeleri belli bir donem boyuncu sabit kalir. Bu

doénem dolduktan sonra kredi s6zlesmesine gore geri 6deme tutarlar1 yeniden hesaplanir®.

¥ Fabozzi- Modigliani, a.g k., s.124.
3 Fabozzi- Modigliani, a.g k., s.113-114.
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3.12. Yeniden Finansman Mortgage Kredisi

Yeni kredi kullanarak bir onceki krediyi kapatmaktir. Kredi alicilar1 faiz maliyetini
azaltmak veya nakit artirmak amaciyla yeni finansman saglayabilirler Maliyetin azalabilmesi
icin yeni kredi maliyetinin eskisinden diisiik olmasi gerekir. Bunu hesap etmek i¢in mevcut ve
gelecek kredinin tiim maliyetlerini kiyaslamak gerekir. Bazi durumlarda kredi veren kurum
kredi maliyetlerini de kredi tutarina dahil eder. Bor¢lu bu masraflar icinde mortgage faizi
O6demektedir. Bu durum yeniden finansmanin iistiinliiklerini azaltir. Burada uygulanacak en iyi
strateji, bor¢lunun, kredi kurumunun teklif edecegi masraflari incelemesi, piyasadan bagka

fiyatlar almasi1 ve mevcut kredi veren kuruma teklif gétiirmesidir®.

3.13. Ikinci Mortgage Kredisi

Kredi bor¢lusunun geri 6dememe durumunda gayrimenkuliin ikinci derecede ipotek
hakkina sahip olan mortgage kredisidir. Sabit veya degisken faizli olabilir. Yeniden finansman
amacli kullamlabilir. Tkinci mortgage kredisi veren kurum geri ddeyememe durumunda birinci
kredi kurumundan geriye kalan1 alabilir. Dolayisiyla risk yiiksek oldugundan faiz orani birinci

mortgage kredisine oranla ytliksektir®.

3.14. iki oranh Mortgage Kredisi (Dual Rate Mortgage) (DRM)

Iki oranli mortgage kredileri, fiyat diizeyine gdre ayarlanan mortgage kredisi gibi
enflasyonun olumsuz etkisini ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis olan bir kredi tiirtidiir.
Burada da mortgage kredi bakiyesi enflasyon oranina gore diizeltilmektedir ancak iki oranli
mortgage kredi tiiriinde, kredi almis olan kisilerin geri 6deme tutarlar1 gelir diizeyine gore
hesaplanmaktadir.

Ornegin enflasyon oraninin %10 artmasi halinde mevcut kredi bakiyesi aym sekilde
%10 yiikseltilse de, bor¢lularin gelir diizeyinin (belirli bir endekse baglanabilir) % 5 oraninda
artmasi durumunda, kisilerin geri 6deme tutarlar1 da % 5 aratmaktadir ancak arada olusacak
fark (kisilerin diisiik geri 6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave

edilmektedir. S6z konusu farklar zaman i¢inde geri 6denmektedir.

% Guttentag, a.g.k., s.181.
% Guttentag, a.g k., s.208.
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- Kisilerin gelir diizeyindeki artiglar enflasyon oranindan fazla oldugu donemlerde ise
geri 6deme tutarlar1 fazla olmaktadir.

- Geri 0Odemelerin olmast gerekenden diisiik oldugu donemlerde artan kredi
bakiyesine kredinin kalan vadesi i¢inde esit geri 6demeler plan1 yapilabilir.

- Kredi bakiyesindeki artiglar, kredinin vadesinin dolmadan yeni bir kredi gibi geri

Oddenebilir®.

% Alp, a.gk., s. 98.
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IKINCi BOLUM
MORTGAGE SISTEMININ ISLEYiSI, FINANSMAN KAYNAKLARI VE
SIGORTALARI

1. MORTGAGE PiYASALARI, ISLEYIiSI, RISK VE GETIRILERI

1.1. Mortgage Piyasasinin Isleyisi

Sistemin isleyisi lilkelere gore farklilik gosterse de Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) ii¢
Amerikan ve bir Alman modelini 6rnek alan dort yontem onermektedir. Yontemler, genel
olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca, konut iizerinden tesis edilecek
ipotek karsiliginda 15-20 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullanilmasina
dayanmaktadir. Kredilerden dogan alacaklar ‘Ipotege Dayali Menkul Kiymet Kuruluslari’na
devredilmekte ve bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar karsiliginda ipotek yatirim fonu veya
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ ederek, satmaktadirlar. Sistem kendi kendini beslemekte
ve konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlar, tekrar sisteme
aktarilmaktadir. Finans kuruluslari, ancak bu sekilde uzun vadeli konut kredilerini finanse
edebilmektedir.

Genel anlamda konut finansman sistemlerini gerceklestirebilmek icin iki ana amag
dikkate almmaktadir. Ilk olarak kurulacak olan sistem katilimcilar igin fayda saglayabilir
nitelikte olmalidir. Aksi takdirde bu segenekler, 6zellikle konut sektoriindeki 6zel yatirimlarda
uygulanabilir ve cezp edici yatinnmlar haline gelmeyecektir. Ikinci olarak konut finansman
sistemi potansiyel bor¢ alanlarin almis olduklar1 bu borcu geri 6deyebilmeleri i¢cin uygun bir
sekilde piyasaya adapte edilmis olmalidir. Aksi takdirde diisiik gelir gruplari konut
finansman1 konusundaki Pazar faaliyetlerinin disinda kalabilmektedir. Konut uzun doénemli
duran bir varliktir. Belki de aile bireyleri agisindan en 6nemli fiziksel varlik niteligindedir.
Diger taraftan fiyat olarak genellikle potansiyel konut almak isteyen kisilerin yillik
gelirlerinin birkag kati tizerindedir*. Anlasildig1 gibi birgok insan konut satin alabilmek igin
yeterli birikime sahip degildir ayn1 zamanda kisilerin mevcut gelirleri ile bu birikime sahip
olmalar1 uzun zaman almaktadir. Diger taraftan finansal piyasalar, kisilerin konut sahibi

olabilmeleri i¢in uzun vadeli krediler yolu ile konut edinimini olanakli hale getirmektedir.

! Gerardo, A.- Gonzales, M., Mortgage Loans And Access To Housing For Low-Income Households In Latin
America, 2005, s.113.
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Boylelikle kisiler belirli donemlerdeki geri Odemelerle uzun vadede konut sahibi
olabilmektedir’. Konut finansmani i¢in gerekli olan kaynaklarin ortaya ¢ikarilmasinda en
geleneksel model finansal sistem araciligi iizerine kuruludur. Finansal sistem igerisinde bu

aracilik bankalar ya da buna benzer diger finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.

Mevduatlar l

Hanehalk: < . Kredi Veren
Krediler Kurumlar

Sekil 1; Geleneksel Kredi Modeli

Geri Odemeler

Kaynak; Gerardo, 2005

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

Konut sektorii igerisinde daha fazla fon aktarabilmek i¢in yeni yatirim acentalarinin ve
daha fazla uzun dénemli fon imkani saglayan sermaye piyasalarinda konut finansman sistemi
icerisine dahil etme ihtiyaci ortaya cikmustir®. Iste tutsat sistemi sermaye piyasalarini da igine
alan bir konut finansman sistemidir. Ana hatlar ile tutsat sistemi, ipotege dayali uzun vadeli
bir konut finansman sistemi olarak tanimlanmaktadir. Isleyisi iilkelere gore farklilik gdsteren
bu sistem, konut sahibi olmak isteyenlere kisi ve kurumlara finans kuruluglarinca konut
tizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 5-30 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin
kullandirilmasina dayanmaktadir. Kredilerden dogan alacaklar, Ipotege Dayali Menkul
Kiymet kuruluslarina devredilmekte ve bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar karsiliginda

ipotege dayali menkul kiymetler gibi cesitli yatirim araglarmi ihrag ederek satmaktadirlar.

Z Raphael, W., “A Premier On Mortgage Lending Practices”, University Of Southern California, 2004, s.5.
3 Gerardo, a.gk.,s.113.
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Boylece kendi kendini besleyen bir sistem ortaya ¢ikmaktadir. Konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesinden elde dilen fonlar, tekrar sisteme aktarilmaktadir®. Gelismis finans
piyasalarinda sermaye piyasalarinin Hane halki Kredi Veren Kurumlar derinlesmesine
yardimer olan ve kisilerin konut satin alabilmelerini daha kolay duruma getirerek konut
piyasalarinin canlanmasia oncii olan ipotege dayali konut kredileri diinyada yaklasik 900
yildir kullanilan bir finansal aractir. Diinyada ilk olarak ipotege dayali konut kredileri
uygulamasi 1190 yilinin baslarinda Ingiltere’de goriilmiistiir. O dénemde Ingiltere’de kredi
verenler konut tapusunu kendi {izerinde tutarak kredi verirken bor¢ geri 6denmedigi durumda

konutu satip paralarini geri almaktaydilar.

Sekil 2; Tutsat Sisteminin genel isleyis modeli

D‘I’E\"d“ﬂ tl“l' Tarl]]{lﬂl-ln Tl-anll}feri h[ﬂ'lllﬂll KI_\'I'I]EI]EI'
¥ ¥ ¥
Hanehallka P Kredi I‘ﬂmk“l Kiymet Yatirimenlar
N Verenler Thra¢ Edenler
Krediler
I A
Taksitler (Geri Likidite Likidite
| Odemeler)
\ J J

Y Y
Birincil Pivasa Ikincil Piyasa

Kaynak; Gerardo, 2005

Geleneksel konut finansman modelinden farkli olarak tutsat sistemi var olan
ipoteklerin menkul kiymetlestirilerek satildigi ikincil ipotek piyasasinin gelistirilmesi iizerine
kuruludur. Sistem igerisinde uzman kurumlar ¢esitli kredi veren kurumlardan elde ettikleri
ipotekleri menkul kiymetlestirerek sermaye piyasalarinda yatirimcilara satarlar. Sekilde de
goriildiigi gibi sistemde, iki adet piyasa bulunmaktadir’. Birincil piyasalarda ipoteklere iliskin
anlagsmalar yapilarak, kredi almak isteyenlere kredi verenler tarafindan ipotek krediler

sunulmaktadir. ikincil piyasa ise ipotek kredilerine dayali olarak cikarilan menkul kiymetler

4 Ozhan, a.gk., s.1.
* Oksay, S., Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere iliskin Tiirk Sigorta Sektoriindeki Gelismeler, 2006, s.6.
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alinip satilmaktadir. Bunu daha ayrintili bir sekilde incelersek sistemde, kredi veren kurumlar
kredi almak isteyenlere 5—30 yila varan vadelerde kredi vermektedirler. Kredi alanlar aldiklar1
bu krediyi aylik 6demeler seklinde kredi veren kurumlara krediyi aldiklar1 vade dahilinde geri
O0demektedirler. Kredi verenler ise vermis olduklart bu uzun dénemli ipotek kredilerini
menkul kiymet ihra¢ eden kurumlara devretmektedirler ve devrettikleri bu kredilerin bedelini
bu kurumlardan tahsil etmektedirler. Boylece vermis olduklar1 ipotek kredilerini vadelerinden
once nakite ¢evirmekte ve elde ettikleri bu nakitlerle yeni ipotek kredileri vermektedirler. Bu
ipotek havuzunu devralan kuruluslar ise bu ipotek havuzlarimi karsilik gostererek menkul
kiymetlestirme yapmakta ve bu menkul kiymetleri yatirimcilara satmaktadirlar.

Tutsat sistemi igerisindeki bu siire¢ yani ipoteklerin bor¢ almak isteyenlere satilmasi
ve bunlarm menkul kiymetlestirilmesi piyasa icinde bircok imkan sunmaktadir. Ik olarak
kredileri veren kurumlar, bu varliklar1 (ipotekler) bilangolarindan vadelerinden once
cikardiklar i¢in yani nakite g¢evirdikleri i¢in kaynaklarin geri doniisiimiinii daha hizli bir
sekilde yapmis olurlar. Boylelikle geri donmiis olan bu fonlar karsiliginda yeni krediler
yaratma imkanina sahip olurlar. Ikincil olarak konut finansmam ile sermaye piyasalari
arasindaki baglanti kurulmus olur. Daha ayrintili bir sekilde bu sistemde tutsat siireci
icerisindeki fonksiyonlarin uzmanlasmasina yonelik bir egilim vardir. Kredi, veren kurumlar
temel olarak krediyi yaratirlar ve kurumlarin aldiklari risk sadece kendi iizerlerinde kalmaz ve
sistem sayesinde sermaye piyasalaria transfer edilir ve yayilir. Sistem fonlarin kaynaklarini
cesitlendirmek, kredi yOnetimini uzmanlasmis kurumlara transfer etmek ve bu sekildeki

uzmanlagmig kurumlarin ortaya ¢ikarilmasinda yardime1 olabilmektedir®.

1.1.1. Birincil Piyasann Isleyisi

Birincil ipotek piyasasi, fonlarin arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Birincil
ipotek piyasasinda; konut kredisi diizenlenmesi, kredinin ydnetilmesi ve yatirim gibi bazi
finansal hizmetler 6n plana ¢iktig1 halde, ikincil piyasada daha ¢ok kredinin menkul
kiymetlestirilmesi iglemi ile sigorta kapsaminda finansal hizmetler 6n plana ¢ikmaktadir’.

Bu agidan birincil konut kredi piyasasi, konut kredisi talep edenler ile bu krediyi arz
eden fon kurumlarinin kars1 karsiya geldigi ortam olmaktadir. Bu piyasada herhangi bir kisiye
veya kuruma konut kredisi agildiginda hizmet baslamaktadir. Piyasanin katilimcilar1 konut

satin almak isteyenler ile konut finansmani amaciyla kredi arz eden uzmanlagsmig kurumlardir.

® Gerardo, a:g.k., s..l 14. ]
" Eren, E., “ikincil Ipotek Piyasasi”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Istanbul, 1996, s.816.
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Ancak kredi diizenlendikten sonra bu kredinin ilk alacakli kurum tarafindan, baska bir fon
kurumuna 6rnegin, bir emeklilik fonuna veya hayat sigortasi sirketlerine satilmasi halinde bu
islemler ikincil ipotek piyasasini olugturmus olur®.

Kredi veren kurumlar Birincil Ipotek Piyasasinda énemli rol oynamaktadirlar, genel
olarak birincil piyasadaki islemlerin bircogu kredi veren kurumlar tarafindan yapilmaktadir.
Kredi veren kurum tarafindan kredinin yaratilmasi burada 6énemli bir konu olmaktadir. Kredi
yaratilmasi bir ipotegi olusturmak i¢in gerekli olan tiim siirecleri beraberinde getirmektedir.
Kredi alacak kiginin bulunmasi ile baslar ve ikincil ipotek piyasasinda pazarlanabilecek yeterli
krediler i¢in gerekli olan tiim faaliyetleri igerir.

Birincil piyasada kredilerin meydana getirilmesi i¢in kredi veren kurumlarla kredi
almak isteyenlerin karsilasmasi gereklidir. Bu noktada kredi veren kurumlar ¢esitli pazarlama
kanallarin1 kullanarak kredi almak isteyenlere ulagmaktadir. Diger taraftan kredi kurumlari
kendi hesaplarina ¢alisan Ipotek Aracilar1 (Mortgage Brokers) vasitasi ile de kredi almak
isteyenlere ulagabilmektedirler. Bu durumda genel olarak ipotek aracilart kredi almak

isteyenlerle direkt olarak muhatap olur.

1.1.2. ikincil Piyasanin Isleyisi

Daha once belirttigimiz gibi Tutsat sistemi igerisinde birincil piyasalarda yeni konut
kredilerine iliskin anlagsmalar yapilmakta ve yeni krediler yaratilmaktadir. Ikincil piyasalar ise
tutsat sistemini tamamlayan ikinci adimdir. Tanim olarak ikincil piyasalar, kredi verenler
tarafindan yaratilmis olan ipoteklerin yatirimeilar olarak tanimladigimiz alicilara yigin olarak
satildig1 yeri ifade eder®. Baska bir ifade ile ikincil piyasalar, sermaye piyasalarindan birincil
tutsat piyasasmna fon saglayan piyasadir’®. ikincil piyasanin en énemli fonksiyonunu menkul
kiymetlestirme olusturmaktadir. Tutsat sistemi igerisinde yapilan menkulkiymetlestirme
ikincil piyasada yer alan aracilar tarafindan yapilmaktadir. Soyle ki, birincil piyasada faaliyet
gosteren finansal kurumlar (kredi verenler) ipotek kredilerini yaratirlar, yaratilmis olan bu
kredilerden dogan alacaklar ikincil piyasada faaliyet gosteren Ozel Amagh Kurumlar (Special

Purpose Veichle, SPV) olarak bilinen aracilara satilir ve boylelikle kredi verenler fon elde

8 Uludag, 1., Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve Teknikleri, iTO
Yayinlari, Istanbul, s.34.

® Renuart, E., An Overview Of The Predatory Mortgage Lending Process, Hosing Policy Debate, Fannie Mae
Foundation, 2004, s.471.

19 Kiigiikkocaoglu, G., “Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi”, Active Dergisi, Mayis-
Haziran, 2004, s.4.
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etmis olur. Ozel Amagli Kurumlar satn almis olduklar: alacaklar: spesifik menkul kiymetler
(Ipotege Dayali Menkul Kiymetler) haline getirerek yatirimcilara satarlar ve bdylece fon elde
ederler. Bu menkul kiymetleri satin almis olan yatirimeilar, kredi veren kurum ve 6zel amacglh
kurumun maliyetleri diigiildiikten sonra ipotegi almis olan bor¢lulardan gelecekte gelecek olan
anapara ve faiz 6demelerine sahip olmaktadirlar.

Ikincil piyasa ekonominin geneline etki edecek bircok fayday: birlikte getirmektedir.
Bu piyasa sayesinde ipotek kredisi kullanimina ayrilmis o6zkaynaklarin devir hizinin
arttirllmasi, 6zkaynaklarin verimli degerlendirilmesini saglamaktadir. Ayni sekilde menkul
kiymetlestirmeye konut ipotek kredisi havuzunun ¢ok sayida kredinin katkist ile olusmasi
kredilerin konut teminat1 ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul kiymetlerin yaratilmasina
imkan tamimaktadir. Ikincil piyasalar yolu ile olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler
uzun vadeli sorumluluklar1 bulunan yatirimcilar tarafindan (sigorta sirketleri, emeklilik fonlar

vb.) risk yonetimi amagh kullanilabilmektedir™.

1.2. Mortgage Diizenleme Siireci

Mortgage diizenleme siireci, konut satin almak icin gerekli krediyi temin etmek
amaciyla, gerek uzman konut finansman kurumlar1 gerekse genel nitelikli finansman
kurumlarina bagvuruda bulunulmasi asamasindan bu basvurunun degerlendirilip uygun
goriilmesi ve yasal gerceve icinde taraflarin gereklilikleri yerine getirmesinden sonra kredi
tutarinin talep sahibine verilmesi asamasina kadar yapilan tiim hukuki ve teknik islemleri
kapsamaktadir®.

Konut satin almak i¢in bor¢lanmak isteyen kisi, ipotek diizenleyici kurumlara
basvurur. Ipotek kredisi alma siireci, bagvuranin finansal durumu hakkindaki bilgileri igeren
basvuru formunun diizenlenmesi ve bagvuru iicretinin 6denmesiyle baslar. Daha sonra, ipotek
kredisini verecek olan kurum basvuran tarafla ilgili kredi degerlendirmesi yapar®.

Ipotek piyasalarinda ev satin almak icin kredi talep edenlere kredi vermede kullanilan
iki faktér vardir. Bunlar ddemelerin gelire oram1 ve kredinin degere oranmidir. Ipotek
O0demelerinin gelire oran1 (payment to income - PTI) bireylerin bagvurduklar1 kredinin aylik

geri 6deme tutarlarinin ne olacagini ve kisilerin aylik gelirleri i¢inde ne kadarlik bir paya

1 Karakas, C.- Ozsan, O., Tiirkiye ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege Dayali Menkul Kiymet Piyasalarmim
Durumu, Active Dergisi, Mayis-Haziran, 2004, s.3.

12 Fabozzi, F. J., The Handbook of Mortgage- Backed Securities, 3. Baski, Prosbus Publishing Company,
Chicago, 1992, 5.20.

B Alp-Yilmaz., a.g k., s.43-44.
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sahip olacagini ifade etmektedir. Bu oranin diisiik olmasi, kredi geri 6deme tutarinin krediyi
alan kisinin geliri i¢indeki paymin diisiik oldugunu, kredinin geri 6denmeme riskinin az
oldugunu gosterir.

Kredinin degere orani (loan to value - LTV) ise kredi tutarinin miilkiin pazar degerine
oranidir. Bu oranin diisiik olmasi krediyi alanin geri 6deyememesi durumunda kredi veren
yiiksek diizeyde korunma saglar*.

Ipotek kredisi veren kurumlar, yukarida bahsedilen kriterleri belirlerken geri
O0demelerini yapamamalar1 durumunda finansal kurum iflas riskiyle karsilasabilirler. Ayrica
kredi geri 6deme diizeylerinin azalmasi sonucu haczedilen konutlarin satisinin artmasiyla
konut arzi artmasi nedeniyle konut fiyatlar1 elde etme maliyetlerinin altina inecektir. Bu
olasiliklara finansal kurumlarin dikkat etmesi gerekmektedir.

Ipotek olusturulurken ipotek belgesi ve resmi senet akit tablosu hazirlanir. Ipotek
belgesi; kiymetli evrak niteligindedir. Devredebilme yetenegi yoktur. Sadece ipotegin
kuruldugunun ispat1 i¢indir. Resmi Senet Akit Tablosu ise, ipotek sézlesmesidir. Taraflarin
irade ve kosullarin1 ve imzalarimi igerir. Tapu sicil muhafizi veya memuru 6niinde resmi
sekilde yapilir. Ipotek disinda bir kisisel bor¢ senedi niteligi de tasir. Yani borglu, bu senette
yazili tutardaki bor¢ icin taginmazin bedeli yetmezse, kisisel olarak sorumludur. Zaten bu
ylizden taginmaz rehini asil alacaga bagimli bir yan hak sayilmaktadir. Bu belgeler menkul

degerlestirme mantig1 agisindan yeniden gézden gegirilerek gelistirilebilir'”.

1.3. Risk ve Getiriler

Ipotek kredisi almak icin bir finansman kurumuna basvurulmasi ve bu basvurunun
kabul edilmesi ile verilmis olan kredinin kapatilmasina kadar, finansman kurumunun ipotek
diizenlemekten dolay1 katlandig1 riskler vardir.

-Fiyat Riski (price risk) ;Eger ipotegi diizenleyen taraf gelecekteki ipotek faiz
oranlarmi goéz onilinde bulundurmadan bir yiikiimliilik altina girmigse ve ipotek kredisi
verildikten sonraki donemde ipotek faizi oranlar1 artacak olursa ipotegi veren taraf icin,
verdigi ipotek kredisinin fiyat1 azalacagindan, bir zarar dogacaktir.

-Kredi Kullanmama Riski (fallout risk) ; Ipotek kredisi almak i¢in basvuruda

bulunup, kendisine yiikiimliilik mektubu goénderilmis kisi veya kurumlarin bu kredileri

4 Fabozzi- Modigliani., a.g k., s.534.
'3 Eris, H., Konut Sektoriiniin Finansmaninda Ipotege Dayali Menkul Degerler, Marmara Universitesi
Basilmamis Doktora Tezi, Istanbul, 1997, s.34.
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kullanmaktan vazge¢me riskidir. Bu risk, kredi verecek kurumun yiikiimliilik altina girmis
olmasina karsin kredi i¢in bagvuruda bulunan tarafin herhangi bir yiikiimliiliik
tasimamasindan kaynaklanmaktadir™.

-Faiz orani riski ( interest rate risk ) ;

Piyasadaki faiz oranlarinin degisimi sebebiyle karsilagabilecek zarar riskidir.

Faiz oranlarimin yiikselmesiyle ipotek kredisinin fiyatinin diismesi s6z konusu
olabilecegi gibi, faiz oranlarmin azalmasiyla ipotek kredisinin fiyat1 yiikselebilir. Ipotek
kredisi uzun vadeli bir yatirim oldugundan faiz riski her zaman s6z konusudur.

Bu riskten kaginmak i¢in baglangigta bu tiir risklere karsi sigorta yaptirilabilir. Faiz
orani sigortasinin yapilmasi halinde, oranlarda meydana gelecek asir1 degismeden olusacak
farktan dolay1 ugranilan zarar sigorta sirketi tarafindan karsilanacaktir’.

Faiz orani riski, pazar faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak kredi veren kurumun
ugradig1 zaran ifade etmektedir. Burada, kurum sabit faizli ipotek kredisi vermis ve daha
sonra para piyasalarinda faiz oranlari yiikselmisse parasini diisiik getiri ile baglamasindan
otiirii zarara ugramaktadir. Ipotek kredilerinin vade yapilarmim genellikle uzun sureli olmalari,
kredi veren kurum agisindan faiz orani riskinin 6nemini arttirmaktadir'®,

Olaya enflasyon agisindan yaklastigimizda ise, ipotek kredilerinin uzun vadeli
olmalar1 nedeniyle hem kredi veren kurum hem de kredi borglusu agisindan ayrica bir satin
alma giicii riski (enflasyon riski) de s6z konusu olmaktadir. Faiz orani riski ve satin alma giicii
riski sabit faizli ipotek kredilerine alternatif olarak yaratilan degisken faizli ipotek kredileri ile
azaltilmaya ¢alisilmaktadir.

-Erken 6deme riski ( prepayment risk ) ;

Ipotege yatirim yapan taraflar, ipotek kredisi almis olanlara, kredinin bir &zelligi
olarak erkenden odeyebilme hakkini tamimaktadirlar’®. Bu nedenle ortaya g¢ikacak nakit
akimindaki belirsizlige de erken 6deme riski denmektedir. Piyasa faiz oranlarinin istikrarl
oldugu donemlerde erken 6demelerin orani diisiik olmaktadir. Yeniden finansman, mortgage
kredi faiz oranli mortgage kredilerinde erken 6deme riski olasilig1 diisiikken, yiiksek faiz
oranlt mortgage kredilerinde faiz oranlarindaki diisiiler erken O6deme riskini ve hizim
artirmaktadir. Oranlarin diismesiyle beraber meydana gelen erken Odemeler, mortgage

kredilerine dayali menkul kiymetlerin ortalama yasamlarin1 kisaltir®. Bazi uygulamalarda,

16 Alp, a.g k., s.57.

7 Alp, a.g k., 5.69.

18 Fabozzi- Modigliani, a.g k., .82.

9 Alp, a.g k., 5.70.

2 Yalgmer, K., Ipotek Karsilig1 Menkullestirilmis Krediler, Ankara, Gazi Kitabevi, 2006, s.90.
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erken 6deme kredi kurumunun ve yatirimecinin nakit akiminin, menkul kiymetlerin ortalama
yasam siirelerini ve getirilerini olumsuz yonde etkiledigi i¢in 6nlem olarak erken 6deme
cezasi uygulanmaktadir.

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

Kredi alan kisinin 6deme giigliigii icine diismesi durumundaki zarar riskidir. Kredi geri
O0demelerinde aksakliklarin ortaya ¢ikmasi halinde, kredi kurumlarinca, {izerine ipotek
konulmus olan gayrimenkuliin satilip, mevcut kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilir.
Burada kredi riskinin degerlendirilmesi asamasinda, tilkedeki mevcut haciz prosediiriiniin g6z
oniinde bulundurulmasi gerekir®.

Kredi riski, bor¢ alan kisinin 6deme giiclii§iine diismesi durumunda olusabilecek bir
risktir. Kredi veren kurumun bdyle bir risk ile karsilasmamasi icin ipotek 6demelerinin kisinin
gelirine oranini (PTI) ve alinan kredi tutarinin gayrimenkuliin degerine olan oranini (LTV) iyi
degerlendirmesi ve bu oranlar diisiik olan kredilere 6ncelik vermesi gerekmektedir.

Kredi geri 6demelerinde aksaklik ¢ikmasi durumunda ise, ipotekli gayrimenkul kredi
veren kurum tarafindan satilip, kalan kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilmektedir.

-Likidite risk ( marketability risk ) ;

Satin alinmis olan ipotek kredilerinin acilen satilmas1 gerektiginde karsilagilacak zarar
riskidir. Genel olarak, satilmak istenen ipotek kredisinin piyasadaki alim satim fiyati
arasindaki farka gore hesaplanir. ABD gibi ikinci el piyasasi gelismis olan iilkelerde, ipotek
kredilerine dayal1 olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin cogunun likiditesi ¢cok yiiksek
olup, buna paralel olarak likidite riskleri ¢ok diisiik diizeydedir®.

Likidite riski, ipotek kredilerinde ziyade bunlara dayali ¢ikartilan menkul krymetlerin
vadesinden once nakde cevrilememesi durumunda ortaya cikmaktadir. Ikinci el ipotek
piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde ¢ikartilan menkul kiymetlerde bu risk daha da diistiktiir;
¢linkii bu menkul kiymetler gerektiginde satilarak kolaylikla nakde ¢evrilebilmektedir.

-Ipotek kredisi diizenleyen taraflarin elde edebilecegi gelirler;

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

krediyi veren tarafin kag points lizerinden degerlendirdigine baglh olarak degisir®.

2 Alp, a.gk.,s.71.
2 Fabozzi- Modigliani, a.g k., s.30.
% Alp- Yilmaz, a.g k., s.51.
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Ipotek kredisinin takibi ile ilgili hizmet {icretleri; Kredi veren tarafin, ipotek kredisi
almis olan tarafa sundugu birtakim hizmetler vardir. Odeme ihbarlarinin génderilmesi, kredi
geri 6deme zamanlarinin gegmesi durumunda kredi alan tarafa gerekli duyurularin yapilmast,
erken yapilan 6demelerin kaydedilmesi, ipotek edilmis olan miilkle ilgili sigorta ve vergilerin
yatirilmasi ve bu islemlerin takip edilmesi, yilsonunda vergi bildirimlerinin yollanmasi gibi
islemler kredi saglayan tarafin hizmetleri arasinda yer almaktadir.

-Ikinci El Piyasalarina Satistan Saglanan 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 piyasalari
gelismis olan {ilkelerde, genel olarak mevzuat ve 6zel olarak da vergi diizenlemeleri, uzun
vadeli olarak uzun vadeli olarak fon toplayan emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi
kurumlarin ipotek kredilerine yatirim yapmalarini tesvik etmektedir. Hiikiimetler, ipotek
kredilerine ikinci el piyasa yaratarak likidite saglamak ve sonucta konut piyasasina akacak
fonlar1 artirmak i¢in gayret gostermektedirler®.

Ikinci el piyasasinda faaliyet gdsteren 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 ayr1 bir faktordiir.

-Satilan Kredi ile ilgili 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 icin belli oranlarda faiz
O0demektedirler. Dolayisiyla bu toplamis olduklari fonlar1 kredi talebinde bulunanlara
kullandirirken de yine belli oranda faiz uygulamaktadirlar®.

Bu kurumlarin kredi talebinde bulunanlara uygulayacaklar1 faiz, s6z konusu fonlarin
toplanmasinda verilen faizler ve kurumun gider pay: ile kar marjinin eklenmesi sonunda
olusan tutar diizeyinde olmalidir ki finansal kurumlar agisindan fon toplayip satmak karli bir
is olsun.

Gayrimenkul finansmaninin kurumsal bir yap1 igerisinde ¢oziimlenmesinde, ipotekli
konut kredilerinin verilmesi ve bunlarin siirdiiriilebilir nitelikte olmalar1 ipotek piyasalariin
gelisimi agisindan ¢ok dnemlidir. Sermaye piyasalart gelismis olan iilkelerde, ipotekli konut

kredisi veren kurumlar yeni kredilere imkan saglamak amaciyla diizenlemis olduklari

% Alp- Yilmaz, a.g.k., s.53.
* Alp- Yilmaz, a.g k., s.54.
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kredileri satarak ya da bu kredilere dayali menkul kiymet ihra¢ ederek kendilerine fon

saglamaktadirlar.

2. FINANSMAN KAYNAKLARI

Mortgage Sistemi, kurumsal olmayan ve kurumsal kaynaklardan sagladigi finansmani
kredi kullanicilarina gayrimenkul teminati karsiligir kullandirmaktadir. Mortgage finansman

kaynaklarinin kullanilis1 genelde iilkenin milli gelir diizeyine gore diizenlenmektedir.

2.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklari

Gelismekte olan lilkelerde kurumsal sektoriin yeterince yerlesmemis olmasi, konut
almak kisileri oncelikle kurumsal olmayan kaynaklara yonlendirmektedir. Kurumsal olmayan
finansman kaynaklari, kurallarinin ve yonetmeliklerinin resmi olarak olusturulmadigi,
uygulamalara dayal1 olan, hukuki diizenlemeleri olmayan finansman yontemidir.

Kurumsal olmayan mortgage finansman sekilleri asagida incelenmektedir:

Hane halkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar veya bu tasarruflarla

alian altin gibi degerlerin satilmasiyla saglanan fonlardir.

- Yakin aile g¢evresi veya arkadaslardan saglanan kredilerdir. Bu fonlara faiz
uygulanmamaktadir.

- Isveren veya isyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlar, genellikle faiz
uygulanmaktadir. Isyerindeki personel sandiklarindan saglanan kredilerdir.

- Gayri resmi kredi kuruluslarindan alinan kredilerdir. Bu kredilerin hem vadesi
diisiik hem de faiz oranlar1 yiiksektir.

- Tasarruf ve Kredi Birlikleri: Ortak deger ve amaglar tasiyan 50-150 arasi
katilimci bir araya gelerek tasarruf yapmaktadirlar. Uyelerine, genelde piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik, 5 y1l gibi orta vadeli kredi kullandirmaktadir®.

- Miiteahhit firmalardan saglanan fonlar: Miiteahhit firma, Tirkiye’de yap-sat¢i

olarak da tanimlanmaktadir. Genellikle insaata baslarken, pesinattan sonra kalan

bedele, kendi belirledikleri vade ve vade farki kosullart ile konut alicisina kredi

kullandirmaktadirlar®.

% Alp, A.- Yilmaz, U., Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, IMKB Yayini, Haziran 2000, s.8.
27
Alp, a.gk.,s.9.
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- Konut kooperatifleri: Konut kooperatifleri, konut isinde uzmanlagsmiglardir.
Uretilen konutlar, kooperatifin miilkiyetindedir. Insaat tamamlandiktan sonra
konut iiyelerin miilkiyetine gegmektedir. Kooperatifler, gelismekte olan iilkelerde
goriilmektedir.

- Isci Evleri: Isverenin, ¢alistirdig: iscilerin konutlaria finanse ettigi bir sistemdir.
Bu sistemde, isveren calisanlarina, piyasa kosullarindan daha uygun kosullarda
kredi kullandirarak, konutlarin bedelinin tamamimi veya bir kismimi
karsilamaktadir. Bazi lilkelerde hiikiimetler, diigiik gelirli gruplarin konut sahibi

olabilmeleri i¢in isverenlere bazi tesvikler saglamaktadir®.

2.2. Kurumsal Finansman Kaynaklari

Ulkeler gelistikce ve kisilerin gelirleri, sosyal diizeyleri ve egitim durumlari degistikce
kisiler mortgage finansmaninda kurumsal kaynaklar kullanmaktadirlar. Kurumsal kaynaklarin
kullanilabilmesi i¢in Oncelikle sistemde yer alacak mortgage kurumlarinin olusturularak
uygulamaya ge¢mesi ve bu kurumlarin sistemin kosullarina gore araglar diizenlemesi

gerekmektedir.

2.2.1 Kurumsal Mortgage Finansmani

Ozel kurumsal konut finansmani, kamu yetkilileri tarafindan onaylanmis, hukuka
dayal1 bir konut finansman sistemidir.

-Uzman Finansman Kurumlan

Uzman konut finansman kurumlar i¢ ayr1 kurum olarak faaliyet gdstermektedir. Bu
kurumlar, kredi kullanicilarina mortgage kredisi vermektedirler. Genel olarak, tasarruf
sahiplerinden topladiklart mevduatla veya vermis olduklart konut kredilerini menkul
kiymetlestirip ihra¢ ederek kendilerine fon saglamaktadirlar. Bu kurumlarin 6zelligi konut
sektoriinde yogunlasmis olmalaridir®.

-Kamu Konut Bankalar

Kamu konut bankalari, hitkiimetlerin konutla ilgili olarak koydugu vergiler araciligryla

sagladig1 tahsislerden fon saglamaktadir. Bu kurumlar 6zel ya da kurumsal mevduat

% Alp, a.gk., s.10.
# Cetin, A., Konut Finansman Y 6ntemleri Ve Tiirkiye Kosullarinda Uygulanabilirlik Analizleri. Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2002, s.23.
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toplamaktadirlar. Ayrica konut kredilerini menkul kiymetlestirip ihra¢ ederek sermaye

piyasalarindan da fon saglamaktadirlar®.

2.2.2. Ozel Kurumsal Mortgage Finansmani

Ozel sektodr tarafindan kurulan &zel finansman kurumlari, hiikiimetten veya uluslar
aras1 piyasalardan fon saglamaktadirlar. Fakat, asil fon kaynaklar1 6zel veya kurumsal
topladiklar1 mevduatlardan ve ihra¢ ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden

olusmaktadir. Bu kurumlar, kanunlara uygun olarak mevduata toplamakta ve konut kredisi

(13 (13

vermektedirler. Bu kurumlara, Ingiltere’de faaliyet gosteren  Building Societies “ (Ingaat
Sirketleri), Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosteren “Loan and Savings
Associations” ( Kredi ve Tasarruf Kurumlar1 ) 6rnek gosterilebilir. Almanya ‘da faaliyet
gosteren Bausparkassen olarak adlandirilan kurumlar biraz daha farkhdir. Kisiler,
Bausparkassen’lara yatirdiklar1 mevduattan piyasa kosullarina gére daha diisiik faiz getirisi
alirlar ama konut alacaklar1 zaman kendileri de mortgage kredilerine piyasa kosullarina gore
daha disiik faiz dderler®.

-Mortgage Bankalar1

Mortgage sisteminde yer alan mortgage bankalarinin 6nemleri giderek artmaktadir.
Mortgage bankalari, dogrudan finansman yapmayip, ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin
aracilik yiiklenimini {izerlerine almaktadirlar. ihrag edilecek menkul kiymetlerin vade yapilari
ve diger ozellikleri piyasa tarafindan yatirimcilarin ihtiyag ve istekleri yoniinde olusturularak
piyasaya sunulmaktadir. Ozellikle sigorta edilmis ya da garanti verilmis mortgage
sozlesmelerinde, sigorta sirketleri, bulunduklar1 boélgelerin disindaki bolgelere de yatirim
yapmaktadirlar. Mortgage bankalar1 bu islemlerde aracilik ve satis sonrasi islemleri yerine
getirmektedir®.

Mortgage bankalar1 tarafindan diizenlenerek ihra¢ edilen menkul kiymetler, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar tarafindan alinmaktadirlar.

-Tasarruf Bankalar:

Tasarruf Bankalarinin temel gorevi mortgage kredileri vermeleridir. Ancak 1970’li

yillardan itibaren, agmis olduklar1 kredilerin uzun vadeli olmas1 ve kullandirdiklar1 kredi faiz

0 Alp, a.gk., s.11.

3 Alp, A., “Ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorununun
Coziimiinde Bir Model Onerisi”, SPK Yayini, Ankara, 1996, s.12.

% Teker, a.g k., s.11.
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oranlarinin cari faiz oranlarinin altinda kalmasi nedeniyle zarar etmislerdir. Dolayisiyla, kredi
kart1 ¢ikartma, tiiketici kredisi acabilme imkanlar1 saglanmustir.

-Yatirnm Bankalar:

Yatirim Bankalarinin temel gorevi, mortgage kredilerinin ikincil piyasasini olusturmak
ve mortgage piyasasinda aracilik yiikleniminde bulunmaktir®,

-Finansal Kiralama Sirketleri

Ilgili kamu kurumlar1 tarafindan mortgage faaliyetinde bulunmasi uygun gériilen
finansal kiralama sirketleri de konut finansmani1 yapmaktadirlar. Finansal kiralama sirketleri
de uzun vadeli diisiik faizli kaynak bulmak amaciyla mortgage kredilerini menkul

kiymetlestirip uluslararasi piyasada satabilirler®.

2.2.3. Genel Finansman Kurumlari

Genel Finansman Kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarindan
olusmaktadir. Bu kurumlarin ayr1 bir uzmanlik alani1 vardir. Faaliyet alanlar1 uzman mortgage
finansman kurumlarina gore daha genistir. Kendi i¢lerinde konut finansmaniyla ilgili ayr1 bir
birim kurulmustur.

-Ticari Bankalar

Ticari Bankalar ticari yatirimlar1 kisa vadeli finanse etmektedirler. Konut kredi
vadelerinin uzun olmasi nedeniyle kredi hacimleri i¢inde konut kredilerinin orani ¢ok
diisiiktiir. Bunu nedeni, ticari bankalar topladiklar1 kisa vadeli mevduatlarini yine kisa vadeli
satmalaridir. Baz1 durumlarda ticari bankalar kisa vadeli insaat kredisi veya gelistirme kredisi
saglamaktadirlar®.

-Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, kamu 6zel veya ¢ok ortakli olmak {izere ii¢ sekilde kurulmaktadirlar.

Sigorta sirketleri, diizenlenmis olan mortgage kredilerini ya da ihra¢ edilmis mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetleri satin almaktadir. Bu kurumlar, faaliyet alanlarindan
dolay1 uzun vadeli fon topladiklarindan, mortgage finansmani i¢in ¢ok uygundur. Gelismis
iilkelerde sigorta sirketlerinin belirli oranlarda mortgage kredilerine veya mortgage kredilerine
dayali menkul kiymetler satin alma zorunlulugu vardir. Bu sirketler uzun vadeli fon toplayan

kurumlar ¢ok cazip yatirim aracglaridir.

# Teker, a.gk.,s.10.
3 Doénmez, 1., Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagi, SPK Yaymi, Ankara, 2005, s.9.
* Alp, a.gk.,s.13.
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-Emeklilik Fonlar:

Emeklilik fonlari, yapilan geregi mortgage finansmani ig¢in uzun vadeli fon
saglayabilecek kuruluglardir. Cogu iilkelerde mevzuatla, mortgage kredilerine ve mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetlere yatirim yapma zorunlulugu getirilmektedir. Uzun vadeli
yiiksek getiri saglayan mortgage kredileri emeklilik fonlar1 i¢in uygun bir yatirnm aracidir.
Gelismekte olan {ilkelerde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 yeterli mali kaynaga sahip
degildir®.

Emeklilik fonlari, kisi emekli olana dek kidem tazminatlarin1 verme yiikiimliliglinde
degildirler, bu siire 30 yi1l veya daha fazla bir zaman anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda
emeklilik fonlar1 katilimcilarina birikmis emekli fonlarina sabit faiz iizerinden i¢ verim
saglarlar. Bu sistem uzun vadeli ve sabit faizli mortgage kredileri ile ¢ok uygun paraleldedir.
Emeklilik fonlar1 gerek konut gerek ticari gayrimenkullerin ¢ok Onemli alicilari haline

gelmigtir®,

2.2.4. Kamu Mortgage Finansmani

Konut, saglik, egitim ve sosyal giivenlik gibi sosyal politikanin en Onemli
kosullarindan biridir. Dolayis1 ile kamu tarafindan konut sektoriine 6zel ilgi gosterilmekte ve
konut sektoriine fon aktarilmaktadir.

Kamu tarafindan konut sektoriine fon aktarimi ii¢ yontemle gerceklesebilir. Kamu
konutu ve kamu tarafindan insa edilen konut projeleri, hiikiimetlerin konut sektoriine
dogrudan fon aktarimmi gerektirmektedir. Ugiincii yontem ise, hiikiimetin dolayli fon

aktarimini saglayan kamu destekleri ve tesviklerdir®.

2.2.5. Uluslararas1 Kaynaklar

Gayrimenkul finansmani i¢in uluslararast finans piyasalarindan fon saglamaktadir.
Mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek, uluslararasi sermaye piyasalarina ihrag
edilmekte ve boylelikle toplu meblaglarda mortgage finansman kaynagi saglanmaktadir.

Birlesmis Milletler, Diinya Bankasi ve bunun bagli kurulusu IFC Uluslar aras1 Finans

Kurumu ( International Finance Corporation ) konut ile ilgili liye iilkelere teknik ve mali

% Alp, a.gk., s.14.
3" Buchanan, a.gk.,s.10.
% Alp, a.gk., s.18.



yardim da saglamaktadirlar. Diinya Bankasi1 kredinin verildigi {ilkenin garantisini
istemektedir. IFC’de genellikle, mali yardim sagladig: iilkelerde finansal kuruluslara ortak
olarak ya da belirli kosullar altinda kredi saglayarak ilgili iilkelerin konut sektérlerine fon
aktarmaktadirlar®,

Mortgage finansman piyasasina, yurt disi1 bankalar aracilif1 ile saglanan krediler ve
uluslar arasi finansal piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak
olusturmaktadir. Mortgage kredilerine dayalt menkul kiymetlerin ihraci karsiligi alinan
sekuritizasyon kredileri de uzun vadeli uluslar aras1 kaynak saglamaktadir.

Mortgage finansmanini uluslararasi finansal piyasalara tasiyan kurumlar genellikle

uzman mortgage finansman kurumlaridir.

¥ Alp- Yilmaz, a.g k., s.19.
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3. MORTGAGE SiGORTALARI

3.1. Mortgage Hayat Sigortalar1 (Mortgage Life Insurance) ve Mortgage Koruma

Sigortasi (Mortgage Protection insurace MPI)

Kredi veren kuruluslarin, alacaklarini teminat altina alabilmek amaciyla kredi alan
kisilerden yaptirmasini istedikleri sigortalarin basinda, hayat sigortalar1 gelmektedir. Bu
sigortalar ile teminat alinan aliman temel risk kredi alan kisinin Oliimiidiir. Risk
gerceklestiginde, mortgage borcuna tekabiil eden miktar, sigortact tarafindan kredi veren
kurulusa o6denmekte ve bu sekilde kredi veren kurulusun alacagini tahsil etmesi
kolaylagmaktadir.

Hayat sigortasi kapsaminda, kredi alan kisilere sunulan farkli polige tipleri mevcuttur.
Bu poligelerden hangisinin kredi almak isteyen kisinin ihtiyacim1 en 1iyi sekilde
karsilayacagma iligkin danmismanlik hizmeti ya sigorta sirketleri tarafindan dogrudan
verilmekte ya da finanse edilmektedir. Bu ¢ergevede, mortgage'in geri 6deme sekline gore
tercih edilmesi gereken polige tipleri de degisiklik gosterebilmektedir.

Muhtemel poligeler arasinda; Sabit Teminatli Hayat Sigortasi (Level Term Insurance)

ve Mortgage Koruma Sigortasi (Mortgage Protection Insurance) sayilabilir®.

3.2. Sabit Teminath Hayat Sigortasi (Level Term Insurance)

Mortgage ile baglantili olarak gerceklestirilen kredi islemlerinde en ¢ok satilan hayat
sigortasi lirlinlidiir. Bu iirlinde, sigorta teminatinin miktar1 baslangigta belirlenir ve mortgage
dénemi boyunca ayni kalir.

Sigortanin primleri belirlenirken, diger hayat sigortalarinda oldugu gibi yas, saglik vb.
gostergeler dikkate alinir ve belirlenen prim tutar1 primlerin diizenli olarak 6denmesi
kosuluyla, bir daha degistirilmez*". Diger taraftan bu poligelerin siiresi genellikle, mortgage
donemini kapsayacak sekilde diizenlenir. Bu tiir hayat sigortasinda, teminat yaninda prim de
baslangicta belirlendigi ve bir daha degismediginden, asil borcun dénem sonunda 6dendigi
faiz 6demeli mortgage ile kullanilmasi ideal bir {iriindiir. Diger taraftan, geri 6demeli

mortgage s6z konusu oldugunda asil bor¢ da donem ilerledik¢e azalacagindan, bu tiir primi

0 Oksay, S.- Ceylantepe, T., Mortgage ve Mortgage Sigortalar1, Sigorta Arastirma ve inceleme Yayinlar1, Kasim
2006, s.45.
4l Oksay- Ceylantepe, a.g k., 5.46.
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sabit olan bir iirlin ile mortgage borcunu teminat altina almak i¢in gerekenden daha fazla prim
O0demesi yapilmasi olasidir. Bu durumda, ozellikle donem sonuna dogru yapilmaya
baslanacak olan bu fazla 6deme sigortalinin malvarligina iade edilmektedir. Diger taraftan
faiz 6demeli mortgage'larda, asil borcun geri 6demesi icin birikime yonelik hayat sigorta
tiriinlerinden biri kullaniliyorsa, bu durumda s6z konusu iiriin mortgage'n geri 6demesini
karsilamaya yetecek sekilde bir 6liim teminat1 da icereceginden ayrica bu tip bir {irline gerek
kalmayacaktir. Ayni sekilde, faiz 6demeli mortgage bir emeklilik plamyla esglidiimlii olarak
yapiliyorsa, bu iirlin 6lim riskini de teminat aldigindan ayrica bir hayat sigortasi
yaptirilmayacaktir. Bununla birlikte, bireysel tasarruf hesaplarinda 6liim riski teminat altina
alinmamistir ve boyle bir ensturmanin kullanildigi faiz 6demeli mortgage iiriinlerinde ayrica

hayat sigortas1 alinmasi gerekecektir®.

3.3. Mortgage Odemelerini Koruma Sigortasi (Mortgage Payment Protection

Insurance)

Esas olarak kredi alan kisileri korumaya yonelik bir iirin olan mortgage ddemelerini
koruma sigortasi ile teminat altina alinan risk, kredi taksitlerinin gegici olarak 6denememesi
ve bu nedenle de ipotegin paraya c¢evrilmesidir. Kredi alan kisinin igsiz kalmasi, hastalanmasi
veya bir kaza gec¢irmesi gibi nedenlerle gelirinde gegici bir siire i¢in azalma olmasi
durumunda, kredi taksitlerini 6demesi miimkiin olamayabilir. Bu durumda, eger varsa bu
sigorta devreye girecek ve policede belirlenen stireler i¢in kisinin kredi taksitleri sigorta
sirketi tarafindan 6denecektir. Bu police kapsaminda, hastalik veya kaza sonucu maluliyet
teminati ile igsizlik teminatinin ayri ayri veya birlikte alinmasi miimkiindiir. Hastalik veya
kaza sonucu maluliyet teminatiyla, sigortalinin hastalik veya kaza sonucu malul olmas1 ve bu
nedenle gelirinde bir azalma olmasi sonucunda, mortgage taksitlerini 6deyememesi riskine
kars1 bir teminat verilmektedir. Bu durumda, sigorta sirketi, sigorta s6zlesmesinde belirlenen
siire ve miktarla simurli olarak sigortalinin mortgage taksitlerini kredi veren kuruma
Odeyecektir. Dolayistyla kredi alan kiginin temerriidii s6z konusu olmayacak ve 6demeler
kesintiye ugramadan devam edecektir®,

Bununla birlikte, her nevi maluliyet teminat kapsaminda degildir. Farkli polige

ornekleri mevcut olmakla birlikte belli basli haller bu poligelerin ¢ogunda teminat disinda

2 Jack P. Friedman, Jack C. Harris, Barron's Real Estate Handbook, Barrons Educational Series, 5. bs., 2001,
s.377.
3 Oksay- Ceylantepe, a.g k., s.47.
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birakilmaktadir. Bu kapsamda; sigorta sdzlesmesinin yapilmasi esnasinda mevcut bulunan bir
Ozlirden veya kronik veya yinelemeli bir hastaliktan veya teminat i¢in yapilan basvuru
tarithinde sigortali tarafindan bilinen veya verilen teminatin baslamasindan once, poligede
belirtilen siire zarfinda maruz kalinan herhangi bir nedene bagl olarak dogan maluliyetler,
teminat kapsaminda degildir. Ayrica, teminatin baslamasindan 6nce veya teminat siiresinde
gerceklestirilen dogrudan dogruya istege bagl cerrahi miidahaleler sonucunda gergeklesen
maluliyetler, hamilelik veya dogumdan kaynaklanan, hafif ve/veya gecici mahiyette olan
semptomlar veya bu semptomlarin kombinasyonundan kaynaklanan maluliyet halleri de bu
tiir poligeler ile verilen teminatin kapsaminda yer almamaktadir®.

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

Mortgage 6demelerini koruma sigortasi ile teminat altina alinabilecek diger risk; kredi
alan kisinin, isini kaybetmesi veya serbest meslek faaliyetinde bulunamamasi nedeniyle
gelirinde olusacak bir azalma sonucunda kredi taksitlerini 6deyememesidir. Bununla birlikte,
igsiz kalma teminatiyla verilen teminat da her tiirlii igsiz kalma halini kapsamamaktadir. Bu
cercevede, cogu policede ortak olan kapsam dis1 haller arasinda; sigorta s6zlesmesi yapilirken
sigortal1 tarafindan bilinen veya bilinmesi gereken nedenlere bagl issizlik siireleri ile
sO6zlesmenin yapildig: tarihten sonra, policede belirtilen siire i¢inde baslayan (genellikle 60
gilin) veya bu siire icinde sigortaliya bildirimi yapilan issizlik siireleri sayilabilir. Ayrica,
policede belirtilen siireden (genellikle 6 ay) daha az sureli bir ¢alismay1 takip eden issizlik
siireleri; sigortalinin is sdzlesmesinin, isveren tarafindan, ilgili mevzuat ¢ercevesinde hakli
nedenlerle fesih edilmesi; sigortalinin igverenle anlasarak isten ¢ikartilmasi; sigortalinin istifa
ederek isten ayrilmasi ve isin geregi olarak ¢alismaya donemsel veya mevsimsel ara verilen
haller dolayisiyla gegirilen issizlik siireleri de genellikle issiz kalma teminatinin digindadir®.

Issiz kalma teminati disinda kalan diger haller ise sunladir; sigortalinin is aradigini
policede belirtilen sartlara uygun olarak belgelemeden gegirdigi issizlik siireleri; sigortalinin
kasitli olarak kendini yaralamasindan, alkol veya uyusturucu madde kullanimindan

kaynaklanan igsizlik siireleri; savas, istila, yabanci diismanlarin hasma ne edimleri, i¢ savas,

“ Ozsan, a.gk., s.5.
* Oksay- Ceylantepe, a.g k., 5.48.
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isyan, devrim, istila, askeri veya silahli giiclerin edimleri veya radyoaktif kontaminasyona
bagl igsizlik siireleri; sigortalinin emekli olmasi. Yukarida belirtildigi iizere, mortgage
O0demelerini koruma sigortasi poligesinin hastalik veya kaza sonucu maluliyet teminati ile
igsizlik teminatin1 birlikte veya ayr1 ayri verecek sekilde diizenlenebilmesi miimkiindiir.
Mortgage 6demelerini koruma sigortasi poligelerinin bazilarinda, bu teminatlara ek olarak,
6ltim, daimi maluliyet, kritik hastalik veya hastaneye yatma (hospitalisation) teminatlarin da
verildigi goriilmektedir. Bu durumda, ilgili {ilkenin mevzuati ¢ercevesinde hayat (life) ve
hayat dis1 (non-life) sirketler, sigortaliya kendileri ile ilgili teminatlar1 tek bir police i¢inde
vermektedir. Dolayisiyla, aslinda kuvertiir iki ayr1 sirket tarafindan saglanmakta ise de

sigortal1 aldig1 teminatlar1 tek bir polige i¢inde gorebilmektedir.

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

Bu sigorta, iilkeden iilkeye ve bu sigortay1 saglayanin sigorta sirketi veya kamu
kurumu olmasina gore farkli isimlerle anilmaktadir. Bu sigorta ile saglanan koruma temelinde
kredi veren kuruma yoneliktir. Mortgage deger kaybi garanti sigortasi veya kisaca mortgage
sigortasi; kredi alanin mortgage geri 6demelerinde temerriide diismesi ve bu nedenle iizerinde
ipotek tesis edilmis olan gayrimenkuliin satilarak alacagin tahsil edilmesi yoluna gidilmesi
sonucunda, bor¢ bakiyesi ile satis sonucu elde edilen miktar arasinda kredi veren aleyhine
olusabilecek zararlar1 teminat altina alan bir {iriin olarak tanimlanabilir. Bu ¢ercevede,
gayrimenkuliin satis1 esnasinda ortaya ¢ikan masraflarin tamami da s6z konusu teminatin
kapsami iginde degerlendirilmektedir®.

Bu sigorta kapsaminda bir tazminat 6demesi yapilmasi da diger sigortalarda oldugu
gibi cesitli sartlara tabidir. Bu ¢ergevede, s6z konusu sigorta ile verilen teminat; ilgili policede
yer alan sartlara uygun olarak verilmis bir kredinin varlig1 ve police i¢in dngoriilen primin
O0denmis olmas sartiyla, kredi bor¢lusunun aylik 6demelerini yerine getirmeyerek temerriide
diisgmesi ve bunu miiteakip poligede Ongoriilen prosediirlerin izlenmis olmasit durumunda
devreye girmektedir. Bu cercevede, kredi alan kisinin temerriidii durumunda, kredi veren,
policede 6ngoriilen prosediirleri sigortacinin da mutabik kaldig: sekilde siirdiirerek, bor¢lunun
muaccel 6demelerini tahsil etmek i¢in girisimlerde bulunmalidir. Kredi alan kisi tarafindan,

mortgage 0demelerini koruma sigortas: yaptirilmis ve bu sigorta ile saglanan teminatlar

6 Oksay- Ceylantepe, a.g k., 5.49.
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kapsaminda bir riskin gerg¢eklesmesinden Otiirii 0demeler yapilamiyor ise mortgage
0demelerini koruma sigortasi yapan sigortaci gegici bir siire i¢in devreye girecek ve sistemin
devami saglanacaktir. Nitekim ilgili boliimde anlatildigi iizere bu iirilin, kredi alanin kisa sureli
finansal sorunlarini halledebilmesi ve mevcut sistemin siirdiiriilmesine yonelik bir iirlindiir.

Mortgage 6demelerini koruma sigortasi hi¢ yaptirilmamis, yapilmakla birlikte gegici
0deme destegi sonunda kredi alan kisi halen mali durumunu diizeltememis ya da bu sigorta ile
verilen teminat kapsaminda olmayan bir sebepten 6tiirii 6demeler yapilamiyor ise, kredi veren
miimkiinse rizai satis yapilmasini isteyecektir. Bu miimkiin olmaz ise evin bosaltilmasi ve
satis kararinin verilmesi mahkemeden talep edilecektir. Diger taraftan, kredi alacaklisi, hem
kendisinin hem de sigortacinin menfaatlerini korumak {izere her asamada alternatif bir 6deme
plani 6nerebilir.

Yukarida anlattigimiz farkli alternatiflerden bir sonu¢ alinamamasi ve gayrimenkulln
satilmas1t durumunda kredi veren alacagini tahsil edemez ise mevcudiyeti halinde diger
teminatlar devreye girer. Bu teminatlarin da kredi verenin alacagini karsilamamasi durumunda
zarar, belirlenen limitler kapsaminda mortgage deger kaybi garanti sigortasi tarafindan
Odenecektir. Bu sigorta, sira dist ve ciddi risklere yonelik bir teminat sagladigindan, ayrilacak
karsiliklarla ilgili olanlar basta olmak iizere iilkeden {ilkeye degisen bir takim Ozel
diizenlemelere tabidir®.

Yukarida kisaca oOzetledigimiz hususlar g¢ergevesinde, kredi kullananlar mortgage
sigortasinin kapsamindan dogrudan yararlanamiyorlarsa da, farkli sartlarda konut sahibi
olmak istediklerinde ihtiya¢ duyacaklar1 birikimin, ¢ok daha altinda bir pesinat ddeyerek bu
imkana kavusabildiklerinden dolayli olarak bu sigortadan yarar saglamaktadirlar. Diger
taraftan konuya kamu kaynaklar1 agisindan bakildiginda yine goriilmektedir ki, bu sigorta
irtiinii devletin vatandaglarin konut sahibi olmasi i¢in verdigi deste§e duyulan ihtiyaci
azaltmakta, dolayisiyla bu kaynaklarin bagka alanlarda kullanilmasina imkan saglamaktadir.
Bu sigortanin kapsami ve bu hizmeti sunan sirketlerin yapisi iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Ornegin, Ingiltere'de pazara hakim durumda bulunan sigortacilar, miinhasiran
bu sigorta bransi ile ugrasan sirketler (monoline) olmayip genel sigorta hizmeti veren
sirketlerin biinyelerinde faaliyet gostermektedirler. Bu sigorta hizmeti, genel sigorta hizmeti
veren sirketler biinyesinde yiiriitiilmekte ise de Ingiltere'de de bu sigortaya iliskin olarak
ayrilan karsiliklar fakli diizenlemelere tabidir. Ingiltere'de, bu iiriinle daha ¢ok sayilar1 20'yi

bulan ve konutlara yonelik mortgage veren yapi1 topluluklar1 i¢in koruma saglanmaktadir. Bu

4" Oksay- Ceylantepe, a.g k., s.51.



kuruluslar genellikle konutun degerinin %75- 80'inden fazlasina tekabiil eden krediler i¢in bu
sigortay1 talep etmektedir. Bu sekilde, kredi almak isteyen kisilerin, konutun degerinin
%100'une kadar kredi alabilmeleri de miimkiin olmaktadir®,

Ingiltere'de  mortgage sigortalari kredi veren kurumlar tarafindan da
saglanabilmektedir. Bu durumda s6z konusu sigortalar biiyiik bir teminat paketi icinde sadece
bir unsuru olusturur ve kredi veren kurulus bu sigortalarla ilgili olarak acente komisyonuna
hak kazanir. S6z konusu teminat paketi sadece konut ile iligkili sigorta iirlinlerini degil,
motorlu araglar mali sorumluluk sigortas: gibi farkli sigortalari da kapsayabilmektedir. Bu
sekilde kombine edilmis sigortalarin satilmasi dolayisiyla elde edilen acente komisyonlari,
mortgage veren kuruluslarin mortgage baglantili gelirlerinin - 6nemli  bir kismin
olusturmaktadir. Bu {iriin i¢in 6denecek prim, konutun degeri ve ne kadar kredi kullanildigina
bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Diger taraftan ABD 0Ornegi incelendiginde, bu sigortanin, miinhasiran bu {iriiniinii
pazarlayan (monoline) sigorta sirketlerince saglanmasinin zorunlu oldugu ve bu sigortay1
saglayan sirketlerin sayisinin olduk¢a smirli oldugu goriilmektedir. ABD’de bu sigortaya
iliskin prim yillik veya aylik taksitler halinde ddenir. Mortgage sigortas1 genellikle kredi
veren kurum tarafindan alinmakta, sonrasinda sigorta masrafi aylik mortgage 6demelerinin
igine yerlestirilmek suretiyle konutu satin alana yiiklenmektedir®.

ABD'de, diger sigortalarda oldugu gibi mortgage sigortasi da farkli eyaletlerde farkli
diizenlemelere ve farkli siniflamalara tabidir. Bununla birlikte, ABD piyasasinda hiikiimetce
desteklenen iki ikincil piyasa tesebbiisii (GSE's) olan, Fannie Mae and Freddie Mac ile
eyaletlerdeki diizenleyici mercilerin ¢ogu tarafindan kabul goren standartlagmis, genel police
hiikiimleri mevcuttur. S6z konusu hiikiimler arasinda; krediyi veren (loan originator) ve
hizmet veren (servicer) kurumlarin, sigorta sirketi tarafindan yeterli niteliklere sahip
bulunmas1 gerektigi, sigorta policelerinin kredi siiresi boyunca sigortact tarafindan higbir
suretle iptal edilemeyecegi, sigorta teminatinin (belirlenen tutar dahilinde) anapara, faiz, her
tiirlii yasal masraf, ddenmemis vergiler ve sigorta primlerini de i¢erdigi vb. sayilabilir.

Diger taraftan, bu sigorta teminatinin disinda kalan baslica haller arasinda; kredi
kullandiranin sahtekarlik veya yanlis beyanda bulunmasi, tapu sicil kayitlarindaki hatalar veya
daha oncelikli rehinlerin varligi, yangin ve dogal afetler de dahil olmak iizere cesitli
nedenlerden dolay1 gayrimenkulde ciddi hasarlar olugmasi, ingaatin tamamlanmamasi, hizmet

verenin (servicer) ihmali, c¢esitli ¢evre zararlari, kredi kullandiranin kredi kosullarinda

8 Qosdin, J., Title Insurance, A Comprenhensive Owerviwe, American Bar Association, USA, 2000, s.9.
49 Ozsan, a.gk.,s.7.
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degisiklik yapmasi ya da kredi kullanana iliskin haklarindan feragat etmesi gibi nedenlerden
ortaya ¢ikan kayiplar vb. sayilabilir.

ABD'de bu sigorta hem 0Ozel sigorta sirketleri (Private Mortgage Insurance
Companies-PMIC) hem de FHA (Federal Housing Administration) ve VA (Veterans’ Affairs)
tarafindan yapilmaktadir. Kamu kurumlar ile 6zel sirketler tarafindan yapilan mortgage
sigortalar1 arasindaki temel fark; ilkinde alinan kredinin tamami ig¢in sigorta teminati
verilirken, ikincisinde ise teminatin, kredinin sadece belirli bir miktar1 i¢in s6z konusu
olmasidir. Ozel bir sigorta sirketine mortgage sigortasmnin yaptirilmasi, kredi alanm 6dedigi
pesinatin %20-25'in altinda (yani kredinin miilkiin degerine oraninin %75-80’in iizerinde)
oldugu durumlarda ve mortgage'in ikincil piyasalarda {iclincii kisi konumundaki yatirimciya
satilmas1 durumunda istenir. Diger taraftan, bir konuta iliskin mortgage'in hiikiimet
garantisine sahip (governmentguaranteed mortgage backed security-GNMA) vasitasiyla bir
mortgage havuzuna aktarilmasinin s6z konusu oldugu durumlarda ise kredinin miilkiin
degerine oranina bakilmaksizin FHA tarafindan saglanan mortgage sigortasinin yaptirilmasi
talep edilmektedir™.

ABD'de Fannie Mae and Freddie Mac, miinferit kredilerin sahip olmasi1 gereken
sigorta teminatlarina iliskin kurallar getirmektedir. Bu c¢ercevede kredinin miilkiin degerine
orani arttikca, mortgage borcunun ddenmesini temin edecek sigorta miktari da artmaktadir.
Buna ek olarak, bu tesebbiisler, kendi mortgage satin alma programlarina uygun mortgage
sigortasini saglamaya yetkin olabilmeleri i¢in bu sigortay1 saglayan sigortacilarin hasar 6deme
miktarlar1 ve derecelendirilmelerine (rating) iliskin asgari standartlar1 belirlemektedirler.
Belirli bir yiizdesine (genellikle %25 ila 35'lik dilim) kadar gegerli olmaktadir. Bu nedenle,
s0z konusu sigorta i¢in 6denen prim tutarlari, yukarida sayilan diger faktorlerin de etkisiyle
biiylik farkliliklar arz etmektedir. Ancak, yaklasik olarak yillik primin sigortalanan toplam
kredinin %0,50 ila %0,70"ine tekabiil ettigi goriilmektedir™.

Mortgage sigortasinin maliyetini etkileyen baslica hususlar arasinda; kredi miktari,
kredinin miilkiin degerine oram1 (LTV), kredinin 6zellikleri (6rnegin; faiz oraninin sabit veya
degisken olmasi), sigortanin toplam kredinin miktar ve yiizde olarak ne kadarina teminat
sagladig1 sayilabilir. Bu tiir poligelerde sigorta teminati, toplam kredi miktarinin Bu sigortada,

kredi ikincil piyasaya intikal ettigi takdirde, ikincil piyasaya intikal ettiginde, police kredi

% Guttentag, a.g k., 5.239.
! Friedman, a.g k., s.377.
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yoneticisinde (loan administrator) kaldig1 ve bunun tarafindan idare edildigi halde, sigorta
policesinin sagladig1 faydalar genellikle krediyi takip etmektedir.

Mortgage baglantili diger tiim sektorler gibi mortgage sigortas: da, hacim ve karlilik
acisindan zaman iginde oldukc¢a degiskenlik gostermektedir. Ornegin bugiin ABD'de konutlar
icin verilen mortgage’larin yaklasik yedide biri kredi kullananin temerriidiine karsi o6zel
sigortaya sahiptir. Bu oran, kabaca pesin 6demenin %20'nin altinda oldugu kredilerin, toplam
kredilere orani ile aynidir.

Mortgage sigortast sektorii, 80'lerdeki biiylik kayiplarinin ardindan, son zamanlarda
sermaye iizerinden %15 ila 20 kar saglamaya baslamistir ve yapilan hasar 6demeleri, prim

gelirlerinin yaklasik %40' ile sinirlidir.

3.5. Tapu Sicili Sigortasi (Titleinsurance)

Tapu sicili sigortasi, son derece gesitli tiirleri olan ve bu kapsamda farkl taraflar icin
teminat sunabilen bir sigorta {riiniidiir. Bununla birlikte temelinde, kredi verenler ve
yatirimcilara, polige kapsamindaki gayrimenkul {izerinde gegerli ve icra edilebilir bir rehne
sahip olduklarina ve rehinlerinin digerlerine nazaran 6ncelikli olduguna iliskin teminat veren
bir iirlindiir. Bu ¢ergevede, kredi kullananin temerriidii neticesinde gayrimenkule el konulmasi
halinde, rehne konu gayrimenkuliin degerinin, bu sigorta yapilmadan 6nce var olan ancak
bilinmeyen tapudaki bir hata ya da takyidat sebebiyle azalmasi ve bu gayrimenkuliin
satilabilirliginin ortadan kalkmasi riski teminat altina alinir®.

Tapu sicili sigortasi, teminat verilen tarafa gore ikiye ayrilir; kredi kullandirana
teminat veren tapu sicili sigortast (lender's policy) ve konut sahibine teminat veren tapu sicili
sigortast (owner's policy). Konut sahibine teminat veren tapu sicili sigortasi, tapudaki bir hata
ya da takyidat sebebiyle konut sahibinin gayrimenkul ile ilgili mali menfaatlerinin tehlikeye
ugramasinin oniine ge¢cmeyi hedeflemektedir. Mortgage sigortasindan farkli ve fakat kefalet
sigortalarina benzer sekilde; tapu sicili sigortasi, sigortalama masraflarinin agirlikli olarak,
gelecekteki risklerin asgariye indirilmesi amactyla gegmise yonelik aragtirmalar yapmak tizere
kullanildig1, zarar 6nleme amacglh bir sigorta {iriintidiir. Bu ¢ergevede, sigortalama masraflari
agirlikli olarak gayrimenkuliin tapu kayitlarinin giincel ve dogru haline ulagilmasina

harcanmaktadir. Diger taraftan, mortgage sigortasina benzer sekilde bu sigorta da kendine

32 Berberoglu, M.- Teker, S., “Konut Finansmani ve Tiirkiye’ye Uygun Model Onerisi”, ITU Dergisi/b, Sosyal
Bilimler, Cilt:2, Say1:1, 2005, s.6.



0zgii diizenlemelere sahiptir ve cogu uygulamada bu hizmeti saglayan sirketlerin, miinhasiran
bu sigorta ile istigal etmesi (monoline) gerekmektedir™.

Tapu sicili sigortasi, ortaya ¢ikabilecek zararlara iliskin masraflar yaninda tapunun
gegerliligine dair savunma masraflarini da kapsamina almaktadir. Bir kez yapilan tapu sicili
policesi belirlenen kredi siiresi boyunca ve gayrimenkuliin temerriit nedeniyle satilmasi
esnasinda da gecerli olacaktir. Mortgage sigortasindan farkli olarak, tapu sicili sigortasinda
prim s6zlesme yapilirken bir defada 6denir.

Tapu sicili sigortasinin teminatina giren haller poligeden policeye farklilik
gostermekle birlikte, bunlarin belli baslilar1 arasinda; aleni kayitlardaki hatalar, aciklanmamis
vergisel yiikiimliliikler, sahte tapu senetleri, bilinmeyen mirascilar, yalan beyanlar, sahte
ipotek ibranameleri vb. sayilabilir.

Tapu sicili sigortasinin teminatinin disinda kalan baglica haller ise; gayrimenkuliin
kullanilmasin1 ya da gelistirilmesini sinirlayan hiikiimet diizenlemeleri (6rnegin; yapi
kanunlar1 ya da kentsel diizenleme yonetmelikleri), kamulagtirma, sigortali tarafindan bilinen
ya da sigorta sézlesmesinin yapilmasindan sonra meydana gelen haller, kredi kullandiran
tarafindan tiiketicinin korunmasi ve kredinin gizliligine dair mevzuatin ihlali nedeniyle tapu
tizerindeki rehnin gegersiz ya da ifa edilemez hale gelmesi, iflas ya da diger alacaklilarin
haklar1 nedeniyle rehnin Onceligini yitirmesi vb.dir. Kredi verenin yaptirdigi tapu sicili
sigortas1 (lender's policy), kredi veren tarafindan satin alinmakla birlikte, bir defada 6denen
prim masraflari, kredi kullandirma masraflarinin igine yerlestirilerek kredi alana yiiklenir. Bu
cercevede baslangicta, sigortall, kredi kullandirandir. Ancak, kredi ikincil piyasaya intikal
ettigi takdirde, tapu sicili sigortas1 da yatirnmciya devredilir. Tapu sicili sigortasi ile mortgage
sigortasinin tiim bu acilardan benzerlik gosterdigi s6ylenebilir™.

Ingiltere'de, tapu sicili sigortasi yaygimn olarak kullamlan bir iiriin degildir. Kredi
verenler (ve dolayisiyla mortgage sigortacilarl) avukatlarin tapu ile ilgili goriislerine
dayanarak hareket ederler.

ABD'de ise tapu sicili sigortalari, yaygin kullannomi nedeniyle, ¢ok cesitlilik
gostermektedir. Konutlara iliskin krediler i¢in tapu sicili sigortas1 teminati, daha ¢ok ikincil
piyasa tarafindan talep edilmektedir. Bu ¢er¢evede Ornegin; Fannie Mae bu sigortay: talep
ederken, Freddie Mac, avukatin kefaletiyle birlikte verdigi tapu hakkindaki beyani yeterli
kabul etmektedir. ikincil piyasadan fon toplamayan kredi veren kurumlar dahi genellikle bu

sigortay1 talep etmektedirler. Ancak bunun avukatin beyaninin yeterli bulundugu bir takim

33 Oksay, a.g.k., s.16.
54 Berberoglu- Teker, a.g.m., s.9.



istisnalar1 mevcuttur. Diger taraftan, ortak alana iliskin miilkiyetin de s6z konusu oldugu kat
miilkiyetli gayrimenkuller icin tapu sicili sigortasi (lender's policy) her zaman aranmaktadir.
Konut sahibine yonelik teminat sunan tapu sicili sigortasi (owner's policy) ise her durumda
ihtiyaridir®.

ABD'de, bir tapu sicili sigorta poli¢esinin hazirlanmasinin maliyeti eyaletler arasinda
ciddi bicimde farklilik gostermektedir. Bununla birlikte, kredi verene yonelik tapu sicili
sigortasinin prim orani, sigortalanan kredinin miktariyla dogrudan ilgili olup iilke genelinde ki
ortalama; kredinin 1.000 USD'lik kism1 i¢in 3.50 USD civarindadir. Bununla birlikte, bazi
eyaletlerde ayni lriinler igin iilke ortalamasinin iki katina kadar prim alinmasina izin
verilmektedir. Konut sahibine yonelik tapu sicili sigortast (owner's policy) ise kredi verene
yonelik sigorta ile birlikte satin alindiginda, kredinin her 1.000 USD' lik kismu1 i¢in ilave 0.50-
1.00 USD arasinda degisen bir 6demede de bulunulmas: yeterli olmaktadir.

ABD mortgage piyasasinda, bu sigorta tiiriine alternatif yontemler genellikle kabul
gormemektedir. Diger taraftan, kredinin ikincil piyasaya intikalinin s6z konusu olmadigi
durumlarda, iilkenin baz1 bdélgelerindeki kiiciik 6lgekli kreditorler geleneksel yontem olan,

avukatlarin tapu ile ilgili goriislerini yeterli bulmaktadirlar®.

3.6. Yapi Sigortasi (Building Incurance)

Kredi veren kurumlar tarafindan yaygin olarak talep edilen sigortalardan biri de yap1
sigortalaridir. Bu sekilde s6z konusu kuruluslar, binanin gorecegi fiziksel zararlara iliskin
olarak gayrimenkuliin yeniden insa maliyetlerine iliskin teminat elde etmektedirler. Kredi
veren kurumlarin ¢ogu, sigorta islemlerini kendisi gergeklestirmekte ve maliyeti aylik
mortgage geri ddemesinin iizerine eklemek suretiyle kredi kullanan kisilere yiiklemektedir.
Sigorta teminatinin miktari, kredi kullandiran adina miilkiin yeniden insa degerini belirleyen
eksperler tarafindan hesaplanmaktadir. Sigorta bedeli, miilkiin yeniden ingas1 i¢in gereken
tutara tekabiil ettiginden, her zaman satin alma degerine esit olmayabilir ve miilkiin degerinin

altinda ya da stiinde belirlenebilir”.

> Ozsan, a.g k., s.5.
%8 http://www.arkitera.com/g2-mortgage-sistemi.html?year=&alD=6 (22.09.2008)
7 Oksay, a.g k., 5.60.
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Yap1 sigortasi ile saglanan sigorta teminati normal olarak yeniden inga maliyetine
endeksli olacagindan, yillar igerisinde sigorta teminatinin yeterliliginin kontrol edilmesi

gerekmektedir™.

3.7. Nakit Akis1 ve Finansal Garanti Sigortas1 (Cash Flow Insurance and

Financial Guaranty Insurance)

Nakit akis1 sigortasi, ozellikle (mortgage backed securities) s6z konusu oldugunda
kurumsal yatirimcilar i¢in mortgage garanti sigortasina eslik eden son derece onemli bir
sigorta {irlinlidiir. Bu sigortanin temel fonksiyonu; yatirimcilarin yaptiklart yatirnmin getirisini
tamamen ve vaktinde almasini garanti etmektir. Nitekim mortgage sigortasi ile verilen
teminat, ister 6zel sigorta sirketlerince isterse FHA tarafindan verilmis olsun, temel olarak
yalnizca kredinin tam olarak geri 6denmesini saglamaya yoneliktir. Kredi kullananin ilk
temerriide diistiigii tarihten gayrimenkule el konup yeniden satilmasina dek gecen siire
icerisinde 6denmeyen aylik 6demeleri ise ihtiva etmez*.

ABD'deki 6zel sigorta sirketleri yaygin olarak nakit akisi sigortasini sunuyor olmasalar
da, Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan kendi ipotege dayali menkul kiymetlerine yonelik
olarak zamaninda 6deme yapilma garantisi verilmektedir. Bunun yaninda FHA tarafindan
saglanan mortgage sigortasina sahip ipotege dayali menkul kiymetlere(government-
guaranteed mortgage backed security- GNMA) yonelik olarak da nakit akisi teminati s6z
konusudur.

ABD'de finansal garanti sigortast da mortgage sigortasi gibi kredi sigortasinin 6zel bir
tiiriidiir ve 6zel diizenlemelere tabidir. Bu sigortanin miinhasiran bu sigorta ile istigal eden
(monoline) sirketler tarafindan verilebilmesi miimkiindiir. Finansal garanti sigortasini yapan
sirketlerin sigorta yapabilecekleri alanlar, konutlara yonelik mortgage havuzlariyla teminat
altina alinmis menkul kiymetler de dahil olmak iizere oldukca genistir. Bahsi ge¢cen mortgage
havuzu icinde yer alan miinferit kredilerin bazilar1 mortgage sigortasi teminatina da sahip
olabileceklerinden, yatirimci bu sayede hem mortgage sigortasindan hem de finansal garanti

sigortasindan yararlanabilecektir.

3% Kidwell, S.- Peterson, L., Financial Institutions Markets and Money, 7. Baski Harcourt College Publishers,
Orlando, USA, 2000, s.322.
% Oksay, a.g k., s.61.
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3.8. Mortgage Kayip Sigortasi (Mortgage Impairment Insurance)

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

- Ipotek alacaklisinin (mortgage) menfaati; sigortali konumunda bulunan kredi veren
(lender) ve/veya hizmet verenler (servicer), kredi kullananlardan standart olarak yangin ve
genigletilmis teminat sigortasi (homeowners fire and extended coverage policy) yaptirmasini
istemekte ve bu sekilde, gayrimenkule iliskin kaza kaynakli zararlara karsi teminat elde
etmektedirler. Standart sigorta; sel, deprem ve diger afetlerden kaynaklanan zararlar1 kapsam
disinda birakir ancak mortgage kayip sigortast (mortgage impairment insurance), boyle bir
gerekliligin bulunmasi halinde, ek klozlar sel teminatin1 da saglayabilir. Ipotek alacaklisinin
(mortgage) sorumlulugu; kredi verenin, mortgage'r elinde bulunduran, mortgage hizmeti
saglayan ve benzeri sifatlarla, hata ya da kaza ile gerceklestirdigi fiilleri dolayisiyla sorumlu
oldugu tazminatlar1 kargilamaktadir®.

- Sahip olunan ya da yediemine birakilan mal; sigortal1 kredi veren tarafindan sahip
olunan ya da yediemine birakilan mallardaki (6rnegin kredi borcunun 6denmemesi sonucu el
konan evler) zarar ya da kayiplar i¢in sigortalinin is¢ilerinin hata ya da ihmali sonucu dogacak
zararlarin bagka tiirli sigorta kapsamina alinamadigi hallerde gegici giivence saglamaktadir.

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

Hata ve ihmal sigortasi kapsamindaki masraflar, daha ¢ok sigortali kredi verenin
mortgage islemlerine iliskin prosediirleri usuliine uygun olarak yapip yapmadigiyla ilgilidir.
Operasyon prosediirlerinin igerigi periyodik olarak denetlenmeli, uyumlu olmasi durumunda
tesvik uyumsuzluk durumunda ise cezalar 6ngoriilmelidir. Hata ve ihmal sigortas1 poligesinin,
mortgage ve tapu sigortasinda oldugu gibi sirketler arasinda kullanilan standartlagmis bir
ornegi mevcut degildir. Bununla beraber, farkli sirketler tarafindan sunulan hata ve ihmal
sigortas1 ve mortgage kayip sigortasi polige 6rnekleri incelendiginde s6z konusu poligelerde

yer alan sartlarin birbirine olduk¢a yakin hiikiimler icerdigi goriilmektedir.

0 Kidwell, a.g.k., s.322.
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UCUNCU BOLUM
ABD VE AB ULKELERINDE MORTGAGE UYGULAMALARI VE
TURKIYE ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

1. AMERIKA BIiRLESIiK DEVLETLERI’NDE MORTGAGE SiSTEMI

1.1. Gelisimi ve Temel Ozellikleri

ABD’de uygulama, 1920’1l yillara kadar gitmektedir. Bu {ilkedeki ipotekli konut
kredisi veren finansman kuruluslar1 dort grupta toplanabilir: Ticari Bankalar (Commercial
Banks), Tasarruf ve Kredi Sandiklar1 (Savings and Loan Associations, SL’s), Tasarruf
Bankalar1 (Savings Banks) ve Kredi Birlikleri (Credit Unions).Bu kuruluslarca verilen
ipotekli konut kredileri, menkul kiymet haline doniistiiriiliirken Federal Konut Edindirme
Idaresi (FNMA), Emekli Askerler Idaresi (VA), Ciftgiler Konut Idaresi (Federal Farm Loan

Corparation) tarafindan sigorta edilmektedir'.

Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association-FNMA), konut
ipoteklerinin likiditesini artirmak, ikincil ipotek piyasasimi gelistirmek ve 6zel sermayeyi
piyasa i¢ine ¢cekmek, ipotek kredisinin az verildigi bolgelerdeki ipotegi satin alarak bu kesime
sermaye artinmini saglamak gibi amaglar1 gergeklestirmek ilizere kurulmustur. Daha sonra,
1966 yilinda bu birlik i¢inden Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (Government National Mortgage

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

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

GNMA tarafindan, diger kredi veren kuruluslarin ihrag ettigi ipotek destekli menkul
kiymetlere garanti eklenirse, bu kiymetler “Mortgage Backed Securities” olarak

isimlendirilmektedir. Ancak bu kiymetlerin ipotek borg¢lulari borglarini herhangi bir ceza

! Buchanan, a.gk.,s.152.
2 Ugur, A., Mortgage, Destek Yayinlari, Ankara, 2007, s.56.



gormeksizin her an def’aten geri 6deme sansina sahip olduklarindan, geri 6deme riski tasirlar
ve nakit akisinda belirsizlige sebep olabilmektedirler®,

GNMA, islevlerini yerine getirirken gerekli finansmani, hazineden aldig1 6diing fonlar,
portfoyilindeki ipoteklere ait geri ddemelerden gelen fonlar ve satislardan elde edilen
gelirlerden saglanmaktadir.

Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage Corpariation,
“Fredie Mac”), GNMA tarafindan garanti kapsamina alinmamus geleneksel ipoteklere ikinci
pazar yaratmak ve likidite saglamak icin 1970 yilinda kurulmustur. Toplam gelirin 1/3’u
gayrimenkul yatirimlarina ayrilan ABD’deki 1970 yilindaki satista olan konut sayisit 1,6
milyon iken bu rakam 1979 yilinda 3,8 milyona yiikselmistir. Ipotekli konutlarin satisinda da
bor¢ vadesi uzun olan konutlar vadesi kisa olan konutlardan daha pahali satilabilmektedir.

1977 ve 1978 yillarinda Amerikan Hazinesinin ¢ikardigr T-Bonds’lardan daha fazla
hacme ulasan ipotege dayali menkul kiymetlerin ipotek sozlesme (GNMA CDR-The
Government Mortgage Association Collateralized Depository Receipt) miktari, 1980 yilinda
2,3 milyon adete ulagmigtir®.

1975 yilinda GNMA-Mortgage- Backed Securties’ lerin faiz oranli satig sdzlesmeleri
ilk kez Chicago Borsasinda (The Chicago Board of Trade-CBOT) islem gdérmiistiir. Finansal
araglarin degisiminin yapildigi, ABD ve diinyanin en genis hacimli borsasi olan Chicago
Borsasinda, 1987 yilinda toplam finansal araglarin %44’{iniin islemi gerceklesmistir.

1968 yilinda yeniden yapilanmasiyla birlikte Fannie Mae, 1970 yilindan itibaren
hiikiimet garantisi tasiyan FHA ile VA tarafindan sigortalanan ipotek kredilerinin disinda
kalan ve konvansiyonel ipotek kredileri (conventional mortgages) olarak adlandirilan
kredilerin de alim satimin1 yapmaya baslamistir. 1981 yilindan itibaren ise ipotege dayali
O0deme aktarmali menkul kiymet ihracina baglayan kurum, yatinmcilarin degisen
beklentilerine uygun olarak 1986 yilinda, ilk defa, getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetleri ihrag etmistir. Bugiin, Fannie Mae tarafindan ihrag¢ edilen 6deme aktarmali menkul
kiymetler “Fannie Mae MBS” olarak adlandirilmakta ve bunlara iliskin anapara ve faiz
O0demelerinin tam ve zamaninda yapilmasi yine Fannie Mae’nin garantisi altinda olmaktadir’.

ABD’de ikinci el piyasalarda faaliyetlerini siirdiiren bir diger kurum ise, Ginnie
Mae’dir. Bu kurum, ABD Hikiimeti tarafindan {ilkedeki menkul kiymetlestirme

uygulamalarin1 baglatmak ve tesvik etmek amaciyla Konut ve Kent Gelistirme Bakanligi

3 Dattatreya, E.- Fabozzi, J., Active Total Retum Management of Fixed-Income Portflios, [rwin Professional
Publishing, Rewised Edition, USA, 1995, s.18.

“ Duffie, D., Future Markets, USA: Prentice-Hall international Editions, 1989, s.4.

> Ercan, A., Soru ve Cevaplarla Mortgage Sistemi, Ankara, 2007, Yaklagim Yaynlari, s.77.
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(U.S. Department of Housing and Urban Development) biinyesinde Fannie Mae’den ayrilarak
1968 yilinda olusturulmustur. Asli fonksiyonu, ipotek piyasasini desteklemek ve piyasaya
yonelik likiditeyi arttirmak amaciyla ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmek olup, bu amag
dogrultusunda sadece FHA ve VA tarafindan sigorta edilmis ipotek kredilerini bir havuzda
toplayarak bunlar1 6deme aktarmali bir yapida menkul kiymete doniistiirmektedir. Bu
cercevede, ilk defa 1970 yilinda, hiiklimet garantili ipotege dayali 6deme aktarmali menkul
kiymetler, Ginnie Mae tarafindan ihra¢ edilmistir. Ginnie Mae ihraglarinda kullanilan menkul
kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin tam ve zamaninda yapilmasi (the timely payment of
principal and interest) ABD Hiikiimeti’nin tam giiveni ve kredisi (full faith and credit of the
United States) ile garanti altindadir. Bu nedenle Ginnie Mae kagitlarina olan yatirinme1 giiveni
de son derece yiiksektir.

ABD’de 1987 yili sonunda yeni ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin degeri 574 milyar
dolarlik bir hacme ulagmistir. Bunlarin 282 milyar dolarlik kismi GNMA (Ginnie Mae), 117
milyar dolarlik kismi FNMA (Fannie Mae) ve 175 milyar dolarlik kism1 da FHL MC (Freddie
Mac)’ lerden olugsmustur®.

Gilintimiizde Ginnie Mae tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetler, GNMA I ve
GNMA II seklinde iki ana grup altinda toplanmaktadirlar. Asagida yer alan tablo, bu iki grup

arasindaki temel farkliklar1 gostermektedir.

® www.fanniemae.com/abaout/index.html (06.10.2008)
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Sekil 3; GNMA I ve GNMA 1II Arasindaki Temel Farkliliklar

GNMA 1 GNMA 11
Ipotek Havuzlarindaki | Bir Bir veya birden ¢ok
Kredi Veren Sayisi
Havuzda Yer Alan Benzer vade ve ayni faiz GNMA T ile ayni; ancak
Ipotek Kredilerinin oranlarina sahip tek aile burada degisken faizli ipotek
Turleri konut kredileri (Sabit faizli, |kredileri var, insaat ve proje
indirimli, dereceli ipotek kredileri yok
kredileri), mobil ev kredileri,
insaat kredileri ve proje
kredileri
Havuzda Yer Alan Menkul kiymet faiz orani Menkul kiymet faiz orant
Ipotek Kredilerinin uzerinden %0,5 iizerinden %0,5-%1,5
Faiz Orani Sinirlari
Havuzda Yer Alan Sadece yeni diizenlenmis Sadece yeni diizenlenmis
Ipotek Kredilerinin ipotek kredileri ipotek kredileri
Gegen Vadesi (diizenlendikten sonra en ¢ok |(diizenlendikten sonra en ¢ok
2 y1l gegmis) 2 y1l gegmis)
Garanti Faiz ve anaparanin tam ve Faiz ve anaparanin tam ve
zamaninda 6denmesi ABD |zamaninda 6denmesi ABD
Hiikiimeti’nin garantisi Hiiklimeti’nin garantisi
altinda altinda
1p0tek Havuzunun Tek aile konut kredileri igin |1 milyon $
Asgari Biiyiikliigii 1 milyon $§, diger krediler
icin 500.000 $
Minimum Yatirim 25.000 $ 25.000 $
Tutar
Odeme Tarihi Her ayin 151 Her ayin 20’si

Hane halki, konut satin almak i¢in gerekli fonu ipotekler araciligi ile elde etmektedir.
ABD’de ipotege dayali menkuller, dort temel gayrimenkul satin almak i¢in ihrag¢ edilir.
Bunlar ev, toplu konut, ticari emlak, ciftlik ve tarladan olusmaktadir. Konut ipotekleri 1969
yilinda toplam ipotekler iginde %25°lik ve 280,2 milyar dolarlik biiyiikliige sahipken, 1992°de
%70,5’1ik bir paya ve 2,7 trilyon dolarlik bir biyiikliige ulagmustir’.

Kredi sartlarinda ve standartlarinda son degisikliklerle ipotekli konut kredilerinde
kredi tavani getirilmistir. Tavan1 asan kredi miktarlar: i¢in garanti veya sigorta kurumlarinca

giivence verilmemekte ve menkul kiymet havuzuna da dahil edilmemektedir. Kredilerde vade

’ Fannie Mae, “2003 Annual Reports&Proxy Statement”, s.2.
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5 yildan 30 yila kadar simirli olmakta, verilen kredi evin ekspertiz degerinin %80’i kadar
olabilmektedir. Satin alinan gayrimenkullerde oturulabilir raporu (iskan ruhsati) aranmakta ve
kredi kullananin evin ekspertiz bedelinin %20’lik kismimni pesin 6demesi istenilmektedir.
Boylece satin alanin kararliligi ve riske ortak olmasi saglanmaktadir®,

A.B.D’nin en 6nemli kamu politikast Amerikan vatandasina yeterli ve O6denebilir
konut kredisi saglamak olmustur. Tarihte 6zel sektor, federal hiikiimetin miidahalesi olmadan
bu amaci gerceklestirmekte basarili olamamistir. Konut piyasasina dahil olan dort grup
vardir.1)Konut almak iizere finansman talebi olan(kredi kullanicilar1) 2)Mortgage kredilerine
veya lrlinlerine yatirim yaparak fon girdisi saglayanlar(yatirimeilar) 3)Konut insa edenler
(insaatgilar) 4)Kredi kurumlari(bankalar)®.

A.B.D hiikiimeti, hiikiimet acenteleri ve hiikiimet destekli kuruluslar kurarak bu dort
gruba asagidaki destekleri verdi.

-Temerriit riskine karsin, mortgage kredilerini sigortalamak veya garanti vermek, boylelikle
baska sekilde konut sahibi olma imkani olmayan niifusta konut sahibi olmasi saglanmistir.
Ayrica hiikiimet garantili krediler yatirimcilar i¢im daha caziptir.

-Kredi alicilarina ve yatirimcilara kredileri daha cazip hale getirecek ¢esitli mortgage tiirii ve
irlinii tanitmak.

-Teminatl Mortgage Yiikiimliiliigii ve Odeme aktarmali yiikiimliiliikler gibi ¢esitli mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetler gelistirilip temerriit riskine karsi garanti vererek, daha
genis kapsamda bir¢ok kurumsal yatirimeinin piyasaya katilimini saglamak.

-Mortgage kredilerini sigorta / garanti islemleri sonucunda teminatlandirip ihra¢ ederek, kredi
sartlarin1 ve dokiimantasyonu standart bir sekle getirmek.

-Mortgage kredileri satin alarak mortgage piyasasina likidite saglamak.

-Kredi veren kurumlara kredi imkanlar1 saglamak.

-Diisiik gelir gruplarina konut saglamak amaciyla cari piyasa faiz oranmin altinda krediler
saglamak.

-A.B.D’de ikincil piyasalarin kurulusu Kongre yasamasiyla sonug¢lanan biiyiik bunalim
doneminde gerceklesmistir. Kongre’nin depresyonun ekonomi iizerindeki olumsuz etkisine
cevabi ¢esitli kamu amagcli sirketler kurmak olmustur. Mevduat kurumlarina kredi olanaklari
saglamak amaciyla kurulan iki kurum; ticaret bankalari i¢in Federal Rezerv Bankasi ve

tasarruf kurumlar i¢in Federal Konut Kredi Bankasidir.

8 Tiirel, S., ABD’de Gegen Y1l 2,5 Milyonun Uzerinde Konut Uretildi, Konut Dergisi, 2006, s.1.
® Ercan, a.g k., s.81.
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Hiikiimetin konut politikasindaki rolii, 6zel ve hiikiimet destekli kurumlar tarafindan
uygulandi. Fakat 1970’lerden bu yana bu gorev ticari bankalara gecti. Ticari bankalar,
100.000 USD’ye karar sigorta altinda olan mevduatlarla ucuz ve istikrarli finansman kaynagi
sagladilar.

1980’lerde konut fiyatlar1 ve faiz oranlar1 artinca konut sahibi olmak ulusal capta
zorlasti. Bugiin ilk konut sahibi olacak kredi sahipleri, bircok federal ve eyalet vergilerden
istisna edilmis durumdadirlar. Vergi istisnasina tabi, mortgage kredilerine dayali, menkul
kiymet yatirimcilar daha diisiik getirileri kabul etmek zorundadir, ¢iinkii bu faiz oranlarindan
gelir vergisi alinmadigt i¢in, yatirim verimi faizi piyasa faizi oranlarindan daha diistiktiir™.

Orta ve diisiik gelirli ailelere karli ve kredilibilitesi yiiksek krediler gelistirmek
bankalarin ilk ve dncelikli gérevi olmaktadir. Ozel mortgage sigortasi, orta ve diisiik gelirli,
%10-%20 tutarlarindaki pesin Odemeyi gerceklestiremeyen ailelere yeni {riinler
gelistirmektedir.

Kredi/gelir borcu oram1 konut finansman sektoriinde diisiik ve orta gelirli ailelerin
konut finansmani sahibi olmalarin1 esneklestirmektedir. FHA ve Fannie Mae gelir
standartlarina gore, kredi alicisinin aylik konut giderleri aylik gelirinin %28 - %30’unu
agmamalidir.

Diger bir yontem ise kirala/satin al mortgage kredileridir. Bu programlar genelde kar
amaci olmayan toplumlar toplumsal kurumlar tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu kurumlar
konutlar1 satin alarak, diisiik ve orta gelir sahibi ailelere kiralamaktadirlar. Kiralama
doneminde, aile pesinat i¢in gerekli tutar biriktirdiginde, konutu kurumdan mortgage kredisi
ile satin almaktadir.

ABD’de konut sahipligi orant %70’lere varmistir. Bunun baslica nedeni konut
mortgage kredilerini satin almasi, finansal kurumlarin risklerini azaltarak konut mortgage
kredisi hacimlerini artirmigtir. Ayrica konut piyasasina ilave fon akisi, konut stok kalitesini

artirmustir'™,

1.1.1. Genel Olarak

Amerikan Mortgage Sisteminin genel karakteristigini birincil ve ikincil ipotek piyasasi

ve sermaye piyasasi olusmaktadir. Ipotek kredileri birincil piyasa igerisinde kredi kurumlar

19 Abdulrahman, Y..- A.S. Tug., “Towards a Lariba Mortgage Financing in the United State: Providing an
Alternative to the Traditional Mortgages”, International Journal Of Islamic Financial Servies, USA, Vol.1, No:2,
1999, 5.30.

" Yaron, E., Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferans1 — 2, GYODER, Istanbul, 2005, s.29.
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tarafindan yaratilmakta ve konut edinimi i¢in kredi almak isteyen kisilere verilmektedir. Kredi
veren kurumlar yaratmis olduklar1 her tip krediyi, olduk¢a gelismis, etkin ¢alisan ve birgok
finansal kurumu iceren ikincil ipotek piyasasina aktarabilmektedir. Ikincil piyasaya aktarilan
bu ipotekler yasal olarak, kredi riski vb. risklerin azaltilmasi amaciyla cesitli diizenlemelere
tabiidir ve konut kredileri ile ilgili Federal Ipotek Birligi (FNMA), Federal Konut Ipotek
Kredisi Kurumu (FHLMC) gibi Devlet Ulusal ipotek Birligi (GNMA) gibi Devlet Destekli
Kurumlar (Government Supported Enterprises) tarafindan menkul kiymetlestirilmekte ve
sermaye piyasalarinda yatirimcilara Ipotege dayali menkul kiymet seklinde satilmaktadir.
Menkul kiymetlestirme yapan bu kurumlarin ana amaci nakit akimlar1 etkin olmayan ipotek
havuzlarim1 yatirimcilar1 da zarara ugratmayacak sekilde satarak nakite ¢evirmek ve elde

edilen fonu tekrar sisteme aktarmaktir®2

Sekil 4; Amerikan Mortgage Sisteminin Isleyisi

Mortgage Ipotek Stzlesmesi 4,
Sigortas: / . Kred: Eredi
Devlet Alanlr | Kredi (§) Kurumu
(Garantisi
A
Ikincil Pivasa | Ipotel |Nakit
Ipotege Dayali Menkulkiymetler Kurumlan
* (FINMA,
—p FHLMC,
GNMA)
Menkul
Kiymetler
Pivasast Nakit
Ipotek
T Faiz ve Anapara Havuzlan \Jpotek Hizmeti |

Kaynak; Eczacibasi Menkul Kiymetler, 2005

Yukaridaki sekilde Amerikan Tutsat Sitemi’nin basit isleyisi goriilmektedir. Sekilde,
sigorta kurumlar1 ve devlet garantisi saglayan kurumlar, kredi alanlar ve kredi kurumlari
sistemin birincil piyasasini olusturur. Sigorta kanallarinin gorevi kredi kurumlarma kredi
alanlarin aldiklar1 kredileri geri 6deyeceklerine dair garanti saglarlar®. Sistemde bu gorev 6zel

sigorta sirketleri veya devlet garantisi saglayan Federal Konut Idaresi (FHA) veya Emekli

12 Alp, A.-Yilmaz, U., “Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmani”, Active Finans
Dergisi, Agustos-Eyliil 1999, Say1.7, 5.2.
B Yavas, A., Ipotege Dayal Olarak Cikarilan Menkul Kiymetler, SPK Yayini, Ankara, 1987, s.18.

54



Askerler idaresi (VA) tarafindan saglanmaktadir. Sistemde FNMA, FHLMC, GNMA ve
benzeri kurumlar ikincil piyasay1 olusturmaktadir.

Yukarida bahsedildigi gibi kredi kurumlarindan ipotek kredilerine dayali havuzlari
satin alinarak bunlari menkul kiymetlestirmekte ve sermaye piyasalarinda yatirimcilara
satilmaktadirlar. Menkul kiymet satisindan dogan gelir ise tekrar kredi kurumuna
aktarilmaktadir. Diger taraftan bu kurumlar yatirimcilara, menkul kiymetlerden dogan anapara
ve faiz 6demeleri konusundaki alacak haklarina garanti saglamaktadirlar. Sistemdeki diger bir
fonksiyon ise hizmet verme siirecidir. Bu siire¢ kredi kurumunun ipoteklerden dogan anapara
ve faiz 6demelerinin kredi alanlardan toplanmasi ve yatirimcilara dagitilmasi siirecidir. Bu
kredi kurumunun kendisi tarafindan yapilabilecegi gibi bu hizmeti veren bagka bir kurum
tarafindan da yapilabilmektedir. Sistemdeki temel prensip bu sekilde olmasma karsilik
Ozellikle ikincil piyasa kurumlarinin faaliyetleri konusunda c¢esitli farkliliklar da

bulunmaktadir.

1.1.2. Mortgage Krizinden Finans Krizine

Diinya 1929 yili ekonomik buhranla ayni1 olmasa bile etkileri giderek artan bir finansal
kriz ile kars1 karsiyadir. Ulkeler kurtarma adimlarii atarken, kiiresel ekonomideki tansiyon
bir tlrlii diismemigstir. 2007°de baslayan kiiresel kriz her giin yeni bir boyut kazanirken,

Ulkelerin bircogu aldiklar1 kararlarla bu krizi en az hasarla atlatmanin arayis1 igindedirler.

1.1.2.1. Krizin Sebepleri ve Gelisimi

2008 y1liin ikinci yarisinda tiim diinya piyasalarinda sert sekilde hareketler yasaniyor.
Borsalar baz1 giinler biiyiik deger kayiplar1 yasarken, diinyanin cesitli bolgelerinden gelen
batik fon haberleri piyasalardaki tedirginligi arttirmistir. Peki piyasalar bugiinlere nasil geldi?
2006 yilinin ikinci yarisinda ABD'de konut sektoriinde durgunluk basladi. Ardindan FED'in
faiz artirmasi, degisken faizle kredi kullananlara yansidi. Ayhk o6demeler artti, geri
ddemelerde sorunlar ¢ikti™,

- Konut degerleri diistii, menkul kiymet degerleri geriledi. Sonugta likidite sorunu bag

gosterdi. Yiiksek riskli kredilere yatirim yapan fonlar sikintiya girdi.

¥ Demir, F.- Karabiyik, A.- Ermisoglu E.- Kiiciik A., ABD Mortgage Krizi, BDDK, Agustos 2008, s.33.
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IIk batis haberi Haziran 2007'de yatirrm bankasi Bearn Stearns'den gelmistir. 2.6
milyar dolarlik mortgage kredileri yatirimi yapan iki fon batmistir. Bu durum global
piyasalardaki endiseleri artirmis ve borsalarda satiglar baglamistir.

Sikinti temmuzda Avustralya'da ortaya ¢ikti. Basis Capital'in 275 milyon dolarlik,
Absolute Capital'in de 177 milyon dolarlik fonu batmistir. Temmuzdan sonra sorun
Avrupa'da da kendini gostermistir.

IKB Deutsche Industriebank 8 milyar avroluk fonuna iliskin 6deme giigliigiinii
aciklamis. Bu arada ABD'de Sowood Capital 3 milyar dolarlik fonunun, Bear Stearns
de bu kez 850 milyon dolarlik fonlarinin battigini agiklamistir.

Alman devlet bankasi IKB'nin borg¢larina garanti verirken, FED Bagkani1 Bernanke
sorunlarin genele yayilmayacagini sdylemistir. Bu agiklamalar piyasalar1 biraz olsun
rahatlatmistir. Ancak agustosun ilk giinlerinde Fransiz bankast BNP Paribas, 1,6
milyar dolarlik ii¢ fonun islemini durdurmustur. Béylece kredi sorununun Avrupa'da
da yayildig1 kesinlesmistir.

Bagsta Dow Jones olmak iizere Avrupa ve Asya piyasalarinda ciddi diisiisler giindeme
gelmis. Gelismekte olan iilkelerden para ¢ikislar1 yasanmaistir.

Yiiksek riskli mortgage kredilerindeki sorunun baska bolgelere yayilmasini onlemek
icin tim diinyada merkez bankalar1 harekete geg¢mis. Avrupa ve ABD merkez
bankalarinin onciiliik ettigi miidahale ile piyasalara yaklasik 350 milyar dolara yakin
likidite enjekte edilmistir.

Likidite desteginin nedeni 6zetle sdyledir: Konut kredisi firmalar1 alacaklarini teminat
gosterip piyasaya tahvil satmistir. Kendi firmalari sikintiya girince tahvillerin degeri
hizla diistii. Bunlar1 satin alan yatirim fonlar1 ve bazi biiyiik bankalar kisa siirede
biliylik zarara ugradi. Biiyiik bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi kesti. Bu
nedenle likidite krizi yagandi ve merkez bankalar1 para enjekte edilmistir.

ABD'nin en biiylik konut kredisi saglayicist Country wide sirketinin notu diisiiriiliince
Wall Street'te panik baglamistir. Uluslararast yatirim ve danigmanlik firmas1 Merrill
Lynch, yatirimcilarina bu sirket hakkinda, likidite sorunu yasamamak icin para
bulmaya ¢alismistir.

Nakit bulamayan yatirim fonlar1 ne var ne yok satmistir. Bu panik satiglar altin fiyatini
bile diisiirmiistiir. Diinya ekonomisi yavaslar endisesiyle petrol ve maden fiyatlar1 da
gerilemistir.

Dow Jones liderliginde biitiin diinya borsalar1 sert bir diisiis trendine girmistir. Bu

gelisme Once Asya ile Avrupa'yr da ayni sekilde etkisi altina almistir. Japon Merkez
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Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselisi frenlemek i¢in bankacilik sistemine
400 milyar yen verdi ama buna ragmen oranlar yiizde 0.53 ile 0.55 puan araligina
cikmustir.

- ABD Hazine Bakani Henry Paulson, global piyasalardaki dalgalanmanin biiylime
hizina zarar verecegini ancak Amerikan ekonomisinin bir resesyona sebep olmadan bu

durumla basa ¢ikabilecek kadar gii¢lii oldugunu agiklamistir®.

1.1.2.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Etkileri

ve AIG ve JP Morgan gibi tek sirketlere kredi verme gibi uygulamalar yapiyor. Mortgage
piyasasinda baslayan kriz bircok ABD’li bankanin tarihe karigmasina neden olmustur.
ABD’nin 6nde gelen bankalarindan Bear Stearns, 2008 Mart ayinda sirketin tamamini 236
milyon dolar olarak degerleyen hisse basi 2 dolar fiyatla JP Morgan’a satilmistir. Kredi krizi
oncesinde ABD’de bes biiyiik yatirnm bankasi bulunuyordu. Yatirim bankalari, uzun vadeli
kaynak transferi yapma gorevini iistlenmis kurumlar niteligini tastyormus. Bu bankalarin
mevduat toplama yetkisi bulunmuyor. Bear Stearns’iin 2008 Mart’ta JP Morgan’a
satilmasinin ardindan, Bank of America Merrill Lynch’i satin aldi. Alic1 bulamayan Lehman
Brothers iflasin1 agiklamistir. Son olarak Fed, ABD’nin en biiylik iki yatirirm bankas1
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek icin her iki bankanin da statiisiinii
degistirmistir. Tim gelismeler Wall Street’teki yatirim bankacilii modelinin sona erdigi
anlamina geliyormus®®.

Uluslararasi finans krizinin baslangici olarak kabul edilen Agustos 2007 tarihinden bu
yana ABD’de batan banka sayis1 14’e ulasmistir. Banka iflaslar1 2008 yilinda hizlandi ve
sadece 11 banka iflas bayragini ¢ekmistir. ABD hiikiimeti, son olarak iilkenin en biiyiik
mevduat bankas1 Washington Mutual’a el koymustur.

ABD Hiikiimeti kurtarma paketinin ilk ayagi olarak bankalara 250 milyar dolarlik
yardim etme karar1 almigtir. Bu yardim paketinden 9 banka yararlanacak. ABD’deki sorun,
geliri olmayan kisilere kullandirilan kredilerden kaynaklaniyor. Tiirkiye’de miisteri iyi
arastiritlip konut kredisi onaylanirken ABD’de kredi isteyen geri ¢evrilmiyor; riski ne kadar
yliksekse o oranda yiiksek bir faiz orani ile kredi alabiliyor. Tiirkiye’de bankalar emlak
degerinin %75’ine kadar kredi verirken ABD’de bu oran%100. Subprime(yiiksek riskli)

15 www.radikal.com.tr/yazici.php?haberno=230243&tarih.html (20.10.2008)
16 www.tumgazeteler.com/?a=4264325 (18.11.2008)
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seklinde adlandirilan bu kredilerin hacmi, son 6 yilda onemli Ol¢lide artarak yaklasik 1,4
trilyon dolarlik biiyiikliige ulasmistir.10 trilyon dolar biiyiikliigiindeki mortgage piyasasinin
toplam biiyilikliigliniin yaklasik %14°i bu kredilerden olusuyor. Sorun yasanan kredilerin
orani yaklasik %20, tiim mortgage biiylikliigli i¢indeki oran ise %2,8. Ancak riskli kredi
kullananlar, ev fiyatlar1 duraklayinca kredileri geri ddememeye basladi. Ciinkii evini
sattiginda bile kredi borcunu kapatamiyor, lizerine de para vermesi gerekiyor. Dolayisiyla
evler de bankalara birakilmistir. S6z konusu evlerin sayisi ciddi oranda artinca fiyatlar diistd,
bankalar satamamistir. Kredileri vermek i¢in ¢ikardiklar1 fonlardan yatirimeilar paralarini
¢ekince de sorun finansal piyasalara sigramistir. ABD’de konut kredilerinin gayri safi milli
hasila i¢indeki pay1 54’lerde, oranin yiiksek olmasi bu kredilerde yasanan krizde ekonomiyi
dogrudan etkiliyor. Ev fiyatlar1 son yillarin en diislik seviyesine gerilirken bir¢ok sektor
olumsuz etkilendi; yiliz binlerce insan issiz kalmaya baslamistir. Ancak ekonomistler,
mortgage sektdriindeki durgunlugun bir siire daha devam edecegini; ancak biitlin bu isaretlere
bakarak ABD’de emlak sektorii ¢oktii, demek icin erken oldugunu sdyliiyor. Sorun likiditenin
ciddi sekilde azalmasindan kaynaklaniyor. FED faiz indirimleri ile nakit ihtiyacini giderip
krizi bitirmeye ¢alisacak®’.

ABD'nin en 6nemli ekonomi yaym gruplarindan Bloomberg, gecen mart ayinda
yaptig1 analizde ekonomik krizin haberini vermisti. Analizde su ifadelere yer verildi:
"Emlakgilarin yarisindan fazlasi bahar satis sezonunda hayal kirikligimma ugramistir. 1991
yilinda da bir daralma yasanmisti. 1991 Temmuz ‘unda yeni ev satislar1 1989 Haziran na
gore yiizde 45 azalirken 1,1 milyon kisi isini kaybetmisti®®. 2007 Mart ‘inda satiglardaki diists
Eylil 2005 ten beri yiizde 28 oldu. Gegen yil mutfak egyalari tireten sektorde yiiz bin is¢inin
isine son verildi. Emlak sektoriindeki bu daralma biitiin sektorleri etkileyecek; yaklasik 1,5
milyondan fazla Amerikali evlerini kaybedebilir, emlak sektoriinde calisan 100 bin insan da
kovulabilir.” Peki bu sikintili siirece yol agan neydi? Problemin kaynaginda kredi notu
acisindan riskli grupta yer alan diislik gelirlilere verilen konut kredileri var. 19962004 yillar
arasinda verilen kredilerin sadece ylizde 9'u yiiksek riskli gruplara veriliyordu. Bu grup,
gelirini belgeleyemeyen veya diisiik kredi notuna sahip kisilerden olusuyordu. Ancak
gayrimenkul fiyatlarinda yasanan yiikselis, durumu kredi 6demelerini yapacak kadar elverisli
olmamasina ragmen deger kazanmasi sayesinde bu kisilere ciddi kazanglar sagliyor ve kredi
O0denemezse bile ev satilarak ciddi kazanclar elde ediliyordu. Bu da insanlarin ev almak i¢in

siraya girmesine sebep oldu. Diisiik kredi notu dolayisiyla yiiksek faize de “evet’ dediler.

Y www.radikal.com.tr/yazici.php?haberno=229071&tarih.html (06.08.2007)
18 K esmir, C., “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi IV. Zirve Toplantis1 Konusmasi”, Istanbul, 2005, .74
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Ayarlanabilir faizli krediler aliyorlar ve ileride gelir daha ¢ok olacak umuduyla ilk birkac
yillik 6demeyi diisiik tutuyorlardi. Bor¢ veren bankalar ise bu durumdan olduk¢a memnundu.
Sektor inanilmaz karlar elde ederken, pasta giderek biiyliyordu. Biiyiime ozellikle 2004
yilindan sonra ivme kazandi. 2004-2006 yillar1 arasinda toplam gayrimenkul kredilerinin
ylizde 211 yiiksek riskli gruplara verildi. Yiiksek riskli kredi tutar1 2006°da 600 milyar dolar1
buluyordu ki, bu tiim mortgage biiyiikliigiiniin beste birine denk geliyordu®.

Diisiik 6demeyle baslayan riskli kredi kullanicilar1 ev fiyatlarindaki duraklamay1
goriince kredileri geri O0dememeye baglamistir. Ciinkii evini sattifinda bile borcunu
kapatamiyor ve lizerine para vermesi gerekiyordu. Krediler 6denmeyince bankalar bu evlere
el koyup satmaya bagslamistir. Bu tiir evlere “foreclosure's deniyor. Son iki yildir
“foreclosure’s evlerin sayisinda ciddi artis var. Bankalar bunlar1 satip nakit paraya ¢evirmek
zorunda oldugu icin ev fiyatlar1 diisiise gecmistir. Fiyatlar diistiikge foreclosure’slar artt1.
Kisir déngii olusmustur 2.

Mortgage piyasasindaki durgunlugun isaretleri uzun siiredir rakamlara yansimustir.
Oncelikle belirli bolgelerde gayrimenkul fiyatlarinda ciddi duraklamalar oldu. Ev fiyatlari,
belli metropolitan alanlarda son 11 yilin en diisiik seviyesine indi, satislar da gerilemistir.
Bolgesel sektorlerde fiyatlar ¢ok diismemesine ragmen piyasada satilia c¢ikan ev sayilari
rekor istiine rekor kirmistir. Ortalama 5 ayda satilan evler bir yildan fazla beklemekteydi.
Yeni ev insas1 6nemli lciide diismiistiir. Ulkenin en biiyiik 149 metropol bdlgesinde ev
fiyatlar1 diismiistiir. 40 eyalette ev satislarinda diislis yasanmusti. Florida'da konut satiglar1 %
31, California’da % 21 digmiistiir. Gayrimenkul satiglar1 son 7 yilin en diisiik seviyesine
inmistir. Tiiketici kredileri ¢ok zor bulunuyor, faizlerde belirli bir artis gozleniyordu. Yeni ev
iireten sirketler zarar listiine zarar etmekteydiler. Satistaki ev sayisi artinca yeni gayrimenkul
iireten sirketler yeni projelere baslamiyorlar. Basladiklarini bitirip satmakta zorlantyorlar.
Insaat sektédriinde gerileme rekor seviyelere ulasmistir. 2008 haziran ayinda ev yapiminda son
16 yilin en diisiik seviyesi gergeklesmistir. Finansal kriz, diinya piyasalari ile birlikte
mortgage'a bagh olarak calisan bircok sektorii olumsuz etkilenmistir. Mortgage sektoriindeki
olumsuz gelismelerden emlakg¢ilar basta olmak iizere insaat yapim ve onarim firmalar1 da
nasibini almistir. Evlerin degerlenmesinden gelen artiglar1 da kredi olarak degerlendiren
tiikketiciler bu duraklamayla birlikte harcamalarin1 6nemli oranda azaltmistir. Konut kredisi
sahipleri; otomobil, mobilya ve dayanikli madde aligin1 kesmistir. Otomotiv satiglarinda da

%6 gibi ciddi diistisler yasanmustir.

9 Rosemarie, S., “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi IV. Zirve Toplantisi Konusmasi”, istanbul, 2005,s.68.
2 www.savaskarsitlari.org/arsiv.asp? ArsivTipID=1&ArsivAnalD=48033 (12.05.2009)
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Bu durgunluk yiiksek riskli kredi grubunda yasanan foreclosurelar sayesinde dramatik
bir likidite sorununa yol agmistir. Yatirimcilar bu fonlardan paralarini ¢ekince bir anda ortalik
karismistir. Likidite(nakit) sikintis1 artik ciddi bir problem halini aldi. Bu sirketler artik fonlar1
cevirecek likiditeyi bulamaz hale gelmistir.

Piyasadan en biiyiik pay1 alan banka ve sirketler bu fonlarin battigini agiklamigtir. Para
bu finansal enstriimanlardan daha giivenli olan bonolara kaymustir. 2007 igindeki ilk fon
batigin1t New Century aciklamisti. ABD mortgage piyasasinin en biiyiik ismi Countrywide
iflasin esigine gelmistir. Toplam kredilerin %14 {inii vermis olan Countrywide in sagladig
toplam mortgage kredisinin biiyiikligii 1,4 trilyon dolar1 buluyor. Riskini paylastiranlar diger
alanlar sayesinde buradaki zararin1 kapatmaya c¢alisiyor. Fonlar fiyatlandirilamadigi i¢in yeni
krediler alinamamustir. Piyasada heniiz gayrimenkul fiyatlarinda bir diizelme goriilmediginden
yeni yatirimci ¢ekmek de imkan dahilinde degildir®.

Diinyay1 saran kriz Avrupa’nin ikinci biiyiik ekonomisi Ingiltere’yi de énlem almaya
itmistir. Ingiltere’nin agikladig1 paketin biiyiikliigii 400 milyar sterlini ( 691 milyar dolar )
bulmustur. Hiikiimet bankalara 50 milyar sterline ( 87.8 milyar dolar ) kadar sermaye enjekte
etmistir. Bu miktarin yaris1 tercihli hisse ya da siirekli faiz getiren hisseler olabilir®.

Avrupa’nin en biiyiik ekonomisine sahip olan Almanya’nin kurtarma paketinin
bliytikligii 500 milyar Euro’yu bulumustur. Paketin 400 miyar Euro’luk kismi bankalar i¢in
garantilerden, 80 milyar Euro’luk kismi bankalarin sermayelendirilmesinden ve 20 milyar
Euro’luk kismi garantilerin desteklenmesinden olugsmustur. Para yeni olusturulan ‘mali piyasa
istikrar fonu’na transfer edilecek ve bankalar gelecek yilin sonuna kadar bu fondan
yararlanabilecektir. Almanya’nin banka kurtarma paketinin tutar1 olan 500 milyar Euro,
tilkenin 2007 yilinda 2.423 milyar Euro olan gayrisafi yurtici hasilasinin yaklasik beste birine
denk diigsmiistiir.

Gelismekte olan iilkelerin basinda gelen Rusya, finans krizine karsi toplam degeri 86
milyar dolar olan iki 6nlem paketini hazirlamistir. Paketlerde yer alan dnlemler, dis bor¢larini
yeniden yapilandirmasi gereken banka ve sirketlerin kullanabilecegi 50 milyar dolarlik bir fon
kurulmasii ve ikinci derecede alacaklar1 olan Rus bankalarina 950 milyar ruble ( 36.31
milyar dolar ) verilmesini igermistir. Rusya kiiresel piyasalardaki asir1 hareket nedeniyle
defalarca borsasinda islemleri durdurmak zorunda kalmistir. Kriz nedeniyle Svyaz Bank, Kit-

Finance ve Sobinbank adli ii¢ Rus bankasi1 devlet eliyle kurtarilmistir.

2 www.borsamania.net/forum/index.php?action=printpage;topic=4938.0 (21.06.2009)

2 www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=76772&ForArsiv=1 (21.06.2009)
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2001 krizinde ekonomisi agir yara alan Tiirkiye, ABD’den baslayan kiiresel krizde
dayanmikli kalmistir. Krize neden olan mortgage iirlinlerinin Tiirkiye’de yer almamasi
nedeniyle bankacilik sisteminde ABD ve Avrupa’dakine benzer sorunlar goriilmemistir.
Merkez Bankasi, kiiresel mali krizin Tiirkiye’ye olast etkilerine karst 2002 yilinda sona
erdirdigi doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baglamistir. Boylece Merkez
Bankasi, bankalarin MB araciligiyla birbirlerinden bor¢ alabilmesine olanak saglamistir.
Merkez Bankasi, son olarak bankalarin likidite durumlarimi giiclendirmek iizere doviz
ihalelerine ara vermistir.

Di1s borcun fazla olmasina ragmen Tiirkiye’de sirketlerin borglarinin batidakilere gore
daha az seviyelerde olmustur. Tiirkiye’de mortgage ve hedge fonlarin az olmasiyla, ABD ve
Avrupa’da bu ikisiyle de ilgili biiylik problemler yasamaktadir. Kiiresel kriz Tiirkiye’nin
otomotiv ve tekstil sektdrlerindeki ihracatim1 yavaslatmustir. Ihracatin biiyiikk oranda
Avrupa’ya yapilmasindan dolay1r Avrupa’daki ekonomik durumun Tiirkiye’nin ihracatini ¢ok
etkilemistir.

Kiiresel mali krizin etkiledigi reel sektore destek niteliginde paket hazirlanmistir.
Tekstil, otomotiv, demir-¢elik, denizcilik, turizm ve miiteahhitlik sektorlerini igeren sektorel
tedbirler paketi cercevesinde, finansman ve kredi, vergi, isttihdam ve issizlik ile sektorlere
destek planlanmistir. Eximbank’in 500 milyon dolar olan limitini 1 milyar dolara
cikarilmistir. Yapilan bu diizenlemeler, spesifik diizenlemelerden ¢ok biitiin sektorlerin ortak
bir sekilde yararlanacagi bir alt paydayi olusturulmaya c¢alisilmistir. Piyasaya aktarilan
kaynaklar 2008’in ikinci yarisindan sonra giindeme getirilen merkezi biitce harcamalar1 10,7

milyar lira iken, bu rakam 2009°da 16 milyar lira olmas1 dngdriilmiistiir.

1.2. BDDK’nin Mortgage Krizi Analizi

Mali sektor, risk, makro ekonomi ve kurumun faaliyet alanina giren diger konularda
arastirma ve analizleri iceren ¢alisma tebligleri hazirlayan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), yazili bir teblig yayimlanmustir.

ABD, iilkede mortgage kredileri nedeniyle baslayan dalgalanmanin basinda FED'in
para politikasiyla tedbirler almaya c¢alismistir. ABD, bu Onlemlerin yetersiz kalmasi,
piyasalarda tedirginligin devam etmesi, durgunluk ihtimalinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
maliye politikast uygulamalari, yeniden yapilanma c¢alismalar1 ve c¢esitli diizenlemelerle

dalgalanmanin negatif etkilerini ortadan kaldirmaya ¢aligmstir.
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- Para Politikas1 Uygulamalar:

FED, 2007'de baslayan dalgalanma siirecinde 3. defa politika degisikligine giderek,
gosterge ve 1skonto faiz oranlarini yeniden diisiirmeye baslamis ve ¢esitli kanallarla piyasaya
likidite desteginde bulunmustur.

Iskonto faiz haddindeki indirime ragmen sistemin eski isleyisine donmemesi,
kuruluslarin birbirine bor¢ vermekte tereddiit etmeye devam etmesi ilizerine FED, gdsterge
faiz oranlarinda indirime gitmistir. Federal Ag¢ik Piyasa Kurulu % 5,25 diizeyinde olan
gosterge faizini 7 defada % 2'ye indirmistir.

FED, finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek amaciyla bir¢ok yeni likidite
saglama kolayliklar1 olusturdu ve mevcut uygulamalar ile operasyonlarda Onemli
degisikliklere gitmis. 17 Agustos 2007'de 100 baz puan olan birincil kredi oran1 ile FED hedef
faiz oram1 arasindaki spread farkini 50 baz puana indirmis ve 30 giin vadeli kredilerin
yenilenebilirligine izin vermistir. Ayrica 16 Mart 2008'de spread farkini 25 baz puana
diigiirerek, kredilerin vadesini 90 giine ¢ikarmustir.

12 Aralik 2007'de vadeli ihale kolaylig1 programini uygulayacagini agiklayan FED, 17
Aralik 2007'de 28 giin vadeli, 20 milyon dolar tutarindaki ilk ihaleyi gergeklestirmistir.

FED, 11 Mart 2008'de vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolaylig1 programin
olusturdu ve 27 Mart 2008'de haftalik ihaleler basladi. FED, 16 Mart 2008'de 6 aylik bir
donem i¢in piyasa yapiciligi kredi kolaylig1 uygulamaya baglamstir.

- Vadeli Thalelerle Piyasaya 490 Milyar Dolar Likidite Destegi

Aralik 2007'den May1s 2008'e kadar olan donemde vadeli ihaleler ile piyasaya 490
milyar dolar tutarinda likidite desteginde bulunuldu. Mart 2008'den sonra aylik miktarin 100
milyar dolara ¢ikarilacagi agiklanmistir.

FED'in dalgalanma doéneminde likidite destegi olarak yaptigi en olagandisi yardim ise
bir yatirnm bankas1 olan Bear Stearns'e reeskont penceresinden kredi kullandirmasi olmustur.
Bear Stearns'in likidite sikisikligina girdigini agiklamasinin ardindan FED, JP Morgan
araciligiyla sirkete 28 giin vadeli likidite saglayarak, son bor¢ verme mercii gorevini mevduat

kurulusu olmayan bir banka i¢in kullanmaistir.
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Bu arada FED'e acil durumlarda mevduat bankasi olmayan bir kurulusa reeskont
penceresinden kredi kullandirma yetkisi "Biiyiik Depresyondan" sonra 1932 yilinda yiiriirliige
konulan bir madde hiikmiiyle verilmisti.

Bear Stearns'in likidite sikigikligi nedeniyle yasadigi sorun FED'i 6zellikle piyasa
yapicilarina yonelik olmak iizere giinliik likidite saglama yolunda ¢alismalar yapmaya sevk
etmistir.

FED, nakit ve menkul kiymet seklinde biiyiik tutarlarda bor¢ vererek, piyasaya
yeniden bir diizen kazandirmak istemistir. Mart 2008 sonu itibariyle yaklagik 1 trilyon
dolarlik bilangosunun yarisindan fazlasini yeni gelistirmis oldugu programlar teskil etmistir.

Bu ¢ercevede yapilan islemler arasinda, 100 milyar dolar vadeli ihale kolayligi, 100
milyar dolar ipotekli konut finansmanina dayali 28 giinliikk repo, 200 milyar dolar vadeli
menkul kiymet bor¢ verme kolayligi, 36 milyar dolar doviz swapleri, 29 milyar dolar Bear
Stearns'in satigin1 desteklemeye yonelik kredi ve 30 milyar dolar piyasa yapicisi kredi

kolaylig1 yer almistir.

- Maliye Politikas1 Uygulamalar

FED'in aldig1 onlemlerin yetersiz kalmasi, durgunluga girme beklentilerinin artmasi
tizerine ABD hiikiimeti, ekonomiyi yeniden canlandirmak amaciyla genigletici maliye
politikas1 tedbirleri de almaya bagladi. Bu kapsamda 150 milyar dolar tutarinda ekonomik
bliylime paketi agiklanmustir.

Bu paketin 100 milyar dolarindan tiiketicilerin, 50 milyar dolarindan isletmelerin
yararlanmas1 planlanmaistir.

ABD otoriteleri gesitli diizenlemelerle mortgage piyasasini yeniden disipline etmeye
calismustir.

Mortgage piyasasinda disiplini tesis etmek, suiistimallerin 6niine ge¢cmek, mortgage
kredisi veren kuruluslarin isleyisini belli minimum standartlara baglamak ve tiiketiciyi
korumak amaciyla "Mortgage Reform ve Suistimalleri Onleme Yasa Taslag1" hazirmstir.

Kredi verme siirecini disipline etmek amaciyla “Adil ve Dogru Kredi Islemleri Yasas1”
2003"in konuya iligkin boliimii degistirildi. Degisiklikle kredi verilirken riske dayali fiyatlama
yapilmasi istenmistir.

Tiketicileri bilgilendirmek ve kurulugslara tiiketici korumasinin nasil yapilacagini
gostermek i¢in hibrid degisken faiz oranli mortgage iirlinlerinin 6zelliklerini anlatan rehber

yaymlanmistir.
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Amerikali ailelerin konut finansmani sorununu ¢ozmek, finansal piyasalara olan
gliveni yeniden olusturmak ve ekonomiyi giliclendirmek i¢in ¢oziimler iiretmek amaciyla
ABD Senatosu ile ABD Temsilciler Meclisinin isbirligiyle "Konutlasma ve Ekonomik
Iyilestirme Kanunu" diizenlenmistir. ABD Senatosunda 23 Temmuz 2008'de kabul edilen
kanun, “Federal Konut Finansmani1 Diizenleyici Reform Kanununda”, Konut Sahipleri Hope

Kanunu ve icralarin Onlenmesi Kanununda diizenlemeler yapmaktadir.

- Denetim Siirecinin Sikilastirilmasi

Dalgalanma basladiktan sonra yerinde ve uzaktan denetimlerle bankalarin varlik
kalitesi, likidite durumu, risk yonetimi ve rezerv durumu oncelikle ele alinmistir.

Yine bu donemde denetim anlaminda Bear Stearns'in batmasindan sonra SEC ve
FED'in isbirligi icinde ¢alismasina yonelik mutabakat zapti imzalanmasi dikkat ¢gekmistir.

Dalgalanmayla 6zellikle ABD'de olmak {izere diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
ve yeni finansal ortamin isleyisi sorgulanmaya baslandi ve c¢esitli reform Onerilerinde
bulunulmustur.

Hazinenin tarafindan hazirlanan Modern Finansal Diizenleyici Yap1 Taslaginda kisa ve
uzun vadeli mevcut diizenleme yapisini oldukca degistirecek Onerilere yer verilmistir. Kisa
vadede sorunun ¢ozlimiine yonelik, "finansal piyasalar ¢alisma grubunun etkinlestirilmesi,
mortgage kredisi veren kuruluslar i¢in tek bir diizenleyici otoritenin kurulup kredi vermenin
belli standartlara baglanmasi ve FED'in likidite desteginin tiim finansal kuruluslart i¢erecek

sekilde genisletilmesi" 6nerilerinde bulunulmustur.
- FED'in Likidite Verme Yetkisinin Genisletilmesi

Finansal dalgalanmaya neden olan subprime mortgage kredilerinin yiizde 50'den
fazlasinin federal denetime tabi olmayan mortgage komisyoncular: tarafindan ihra¢ edilmesi
ABD otoritelerin tiim mortgage kredisi veren kuruluglarin islemlerini diizenleyecek tek bir
kurumun ihdas edilmesi fikrine yoneltmistir. Bu nedenle kisa vadede "Mortgage Kredi Verme
Komisyonu'"nun kurulmasi istenmistir.

FED'in likidite verme yetkisinin mevduat kurulusu olmayan finansal sirketleri de
kapsayacak sekilde genisletilmesi 6nerildi. Ancak bu tarz bir destegin sakincalari da siralandi.

Piyasa istikrarin1 diizenleyici bir idarenin kurulmasina karar verildi ve bu gorevi

FED'in ifa etmesi diistiniilmiistiir.



Analizde, “Ihtiyatli Finansal Diizenleyici Idarenin Kurulmasi1” ve “Ticari Faaliyetleri

Diizenleyici Idarenin Kurulmas1” hakkinda da bilgi verilmistir.

- Mortgage Kredi Siirecinin Iyilestirilmesi

Raporda, Finansal Piyasalar Calisma Grubu, Finansal Istikrar Forumu ve ABD'nin
taraf oldugu diger uluslararas1 kuruluslarin biinyesinde yapilan dalgalanmanin nedenlerine
yonelik tespit ve piyasanin saglikli isleyisine donmesi i¢in sunulan Onerilere de yer
verilmistir.

ABD'de mortgage kredisi verme siirecinin ana unsurlarmin iyilestirilmesi i¢in yapilmasi
giindeme gelenler soyle siralandi:

-Tiim eyaletlerdeki mortgage brokerlarina tek bir lisanslama standard1 gelistirilmeli.

-Federal ve eyalet diizenleyicileri, mortgage kredisi veren ya da kredi verme siirecinde bir
sekilde miisteri ile karsilasan kuruluslari siki ve diizenli sekilde izlemeli.

-FED daha giiclii tiikketiciyi koruma kurallart olusturmalidir.

- Seffafhigin Gelistirilmesi

Finansal kuruluslarin yapilandirilmig iirinlere baz teskil eden varliklarin yapilarimi
yeterince arastirmamasi ve piyasaya gelismelerini yeterince takip etmemesi dalgalanma
siirecinde birgok zararin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu noktada finansal kuruluslarin uygulamalar ile seffafliginin gelistirilmesi i¢in
gerekenler sdyle siralanmugtir:

-Denetleyici kuruluglar, yatirimcilarin, menkul kiymetlestirilmis krediyi c¢ikaran
kurulus ve aracilardan krediye dair (iiriiniin dayali oldugu varlik havuzu gibi) daha detayh
bilgi almasini saglamalidir.

-Denetleyici  kuruluslar; yatirimcilarin - portfoylerinde  bulunan araglari  risk
karakteristigine dair kredi derecelendirme kuruluslarinin bagimsiz bir bakis agis1
gelistirmelerini saglamalidir.

-Finansal Piyasalar Calisma Grubu; 6zel sektor ile birlikte kuracaklari komitede
yatirnmcilarin menkul kiymetlestirilmis kredilerle ilgili kamuoyuna agiklama uygulamasini

gelistirecek ¢aligmalarin yapilmasini saglamalidir.
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- Risk Yonetiminde Zayifliklarin Giderilmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmis kredi triinleriyle ilgili siire¢ ve
uygulamalarin1 gelistirmek i¢in yapilmasi gerekenler arasinda, derecelendirme yaparken
kullandiklar1 kalitatif degerlendirmeleri kamuoyu ile paylagmalari, yapilandirilmis kredi
trinleri i¢in kullanilan derecelendirme siirecinin reforma edilmesi, ¢ikar catigmalarimi
yonetmek i¢in politikalar ve siireclerin gelistirilmesi siralanmistir.

Risk yonetimindeki zayifliklarin giderilmesi i¢in de kiiresel finansal kuruluglar
dalgalanma doneminde ortaya ¢ikan risk yonetimindeki eksiklikleri tespit etmesi, denetgiler
kiiresel finansal kuruluslarin risk yonetimindeki zayifliklar1 giderme konusundaki gayretlerini
izlemeli 6nerileri getirilmistir.

Ihtiyathi diizenleme politikalar1 kapsaminda da diizenleyici otoritelerin kuruluslarin
ters piyasa kosullar1 ve bilanco isi ve dist maruz kaldiklari riskler ile orantili sermaye ve
likidite bulundurmasinmi saglamasi, krediyi ¢ikaran ve dagitan kuruluslar i¢in risk yonetimine
dair rehberler olusturulmasi, Basel Komitesi likidite yoOnetimine dair rehberlerini
giincellemeyi biran Once bitirmesi, Finansal Muhasebe Standartlari Kurulunu dalgalanma
stirecinde muhasebe standartlarinin roliinii degerlendirmeye tesvik edilmesi Onerileri yer

almistir®,

Z BDDK, “ABD Mortgage Krizi Analizi”, (05.08.2008)
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2. AB ULKELERINDE MORTGAGE UYGULAMALARI

Daha once kisa tarihgede belirtildigi iizere, ipotek kredilerle ilgili ortak davranis ve
uygulama i¢in Avrupa Toplulugu Ekonomik ve Sosyal Komisyonun hazirladigi Direktif,
hayata gecirilememistir. Ancak, Avrupa Ipotek Federasyonu’ nun ilgili kuruluslarla bir cesit
esgiidiim salama calismalar1 devam etmektedir. Avrupa Ipotek Federasyonu iiyesi iilkelerin
ipotekle ilgili finansman kuruluslari, 2000 yilinda, Avrupa’da yerlesik ve yerlesik
olmayanlara verilen ipotekli kredilerin %70’ini temin etmislerdir ki yaklasik 3,8 trilyon Euro
yapmaktadir. Bu meblag ise Avrupa Birligi toplam Milli Gelirinin %40’ i1 51
olusturmaktadir. Ipotekli krediler, 1990 yili sonrasinda yillik ortalama %8 artarak, 2000
yilinda ikiye katlanmigtir®,

Avrupa Birligi tlkelerinin Liiksemburg harig, hemen tamaminda ipotege dayali
menkul kiymetlestirmede uzmanlasmis konut finansman sistemleri ve kurumlari

bulunmaktadir. Ancak, ABD’deki kadar hizli bir gelisme gésterememislerdir®.

2.1. AB’nin Mortgage Piyasalarina Iliskin Politikalar

-AB’nde Mortgage Piyasalari

Avrupa Birligi nezdinde ipotekli kredi piyasalarina miidahaleyi tartismak ve
degerlendirmek, Komisyon’un AB’nin rekabet giiciinii arttirmayr amacglayan “Lisbon”
hedeflerine ulasma taahhiidiiniin 6nemli bir unsurudur. Bu, genel olarak finans hizmetlerinin
ve Ozel olarak perakende finans hizmetlerinin entegrasyonunu hedefleyen Komisyon
politikasinin da ¢ok Onemli bir parcasini olusturmaktadir. Entegrasyonun arttirilmasi
sonucunda daha verimli ve daha rekabetci bir ipotekli kredi piyasasinin olusturulmasinin, AB
ekonomisinin biiyiimesine katkida bulunacagi 6ngoriilmektedir. Boyle bir piyasa, bir yandan,
giderek yaslanan bir niifus yapist dikkate alindiginda, AB tiiketicilerinin uzun vadeli
geleceklerini giivenceye almalarini kolaylastirma ve onlarin uygun kosullarda konut edinme
olanaklarim1 azami diizeye yiikseltme, bir yandan da, isgiicliniin serbest dolasimini

kolaylastirma potansiyeline sahiptir®.

# Karagdz, A., “Mortgage Piyasasi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Active Finans Makaleleri, 2004, s.2.
2 Lampert, A., Trends in European Housing Finance, GYODER, Istanbul, 2004, s.4.
% Ercan, a.g.k., 5.87.
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Ipotekli kredi piyasalari, tiiketicilerin de yer aldig1 en karmasik piyasalar arasindadur.
Bir ipotek isleminin ‘deger zinciri’nin her asamasinda, farkli ve uzmanlagsmis piyasa
oyuncular1 bulunabilir. Bir tiiketicinin tek bir ev satin alma islemine, ipotek aracilari, iiriin
paketleyicileri uzman/genel kredi kurumlari, menkul kiymet ve tahvil ihraggilar1 ve alicilart
(global yatirimcilar da dahil) , sigorta sirketleri ve hatta resmi kurum ve idareler de katilabilir.
AB ipotekli kredi piyasalarinda yakin ge¢misin, simdiki ve gelecek ekonomik iklim ve ortam
iizerindeki dnemi ve etkisi azimsanmamaktadir.

AB ipotek piyasalarinin ¢ogu, son yillarda hizla biiyiimekte ve gelismektedir. 2004 yil1
sonunda, heniiz geri 6denmemis ipotekli konut kredilerinin degeri, AB toplam GSYIH’ s
yaklagik %40’1mn1 temsil etmektedir. Uye Devletlerin ¢ogunda, GSYIH’ ya da ailelerin
harcanabilir gelir diizeyine kiyasla, mevcut ipotek borglar1 tarihsel en yiiksek diizeyindedir.
Ipotekli kredilerdeki bu artis, hem makro-ekonomik faktorlere hem de AB finans
piyasalarinda liberallesme ve entegrasyon artis1 gibi yapisal gelismelere baghidir. Bununla
birlikte, bazi1 ortak oOzellikleri ve trendleri paylasmalarina ragmen AB ipotekli kredi
piyasalarinin birbirlerinden ¢ok ayr1 farkli olduklar1 da gergektir. Biiyiime orani gibi,
piyasalarm nispi biiyiikliikleri de farklidir. Uriin gesitliligi, borglu profilleri, dagitim yapilari,
kredi vadeleri/siireleri, ev sahipligi oranlar1 ve fonlama mekanizmalarinda onemli farklar
vardir®.

Ipotek ve konut piyasalarindaki bu farklar, iiye devletlerin diizenleme/mevzuat,
ekonomi tarthi ve kiiltliirel faktorlerle ilgili davramis farkliliklarini yansitmaktadir.
Sonuglardaki farklar; devletin konut piyasalarina dogrudan miidahalesi (6rnegin, ev sahibi
olanlara sunulan mali tegviklerle), ihtiyatli ve tedbirli kanun hiikiimleri (6rnegin, kredi
meblagi-deger oranlarina kanunlarla getirilen tavan ve smirlamalar), ipotek piyasalarinda
rekabet diizeyi, konut kira piyasasinin kosullar1 (sosyal konutlarin var olup olmamasi da
dahil) ve ipotekli kredilerin risk algilamalar1 (6zellikle, temerriit halinde kredi teminatinin
degerini nakde cevirmek i¢in gereken silire ve masraf diizeyi) gibi faktorlere bagli ve bu

faktorlerle iliskilidir®.

27 Orla, M.- Merxe T., “British Household intebtedness and financial stress: a household-level picture”, Bank of
England Quarterly, 2004, s.43.

% Oksay, S.- Ceylantepe, T., Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi,
Yaym No;21, 2006, s.31.
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- AB’nin Mortgage Piyasasim1 Degerlendirme Siireci

Avrupa komisyonu ipotekli konut kredileri piyasasinin entegrasyonun oOniindeki
engellerin tespit edilmesi ve alinacak aksiyonlarin belirlenmesi amaciyla dort asamali bir
calisma baslatmistir.Ilk olarak Mart 2003’de bir Forum Grup olusturmustur. Forum Grup
tarafindan hazirlanan ve AB ipotekli konut kredileri piyasasinin gelisimine yonelik 48 tavsiye
iceren rapor Aralikk 2004’de yayimlanmistir (Mortgage Credit Forum Group, 2004).
Komisyon, s6z konusu tavsiyeleri baz alarak Temmuz 2005°de yesil raporunu yayimlamis ve
Konsiiltasyon siirecini baslatmigtir. Degerlendirme siirecinin bir diger asamasini ise,bu
piyasalarin entegrasyonunu arttirmanin maliyet ve faydalar hakkinda yapilan ve Komisyon
tarafindan fonlanan bir arastirma olusturmustur Diger yandan Komisyon Mart 2001°de
tavsiye niteliginde yayimlamis oldugu “Konut Kredileri i¢in S6zlesme Oncesi Bilgilere Iliskin
Ihtiyari Davranis Kurallar1” (Avrupa Standart Bilgi Foyu kanaliyla, AB seviyesinde sdzlesme
oncesi bilgilendirmenin standardize edilmesi igin bir emsal olusturmustur)®.

Komisyon, uygulamanin tatmin edici diizeyde olmadigim1 gosteren bir arastirma
(Institute for Financial Services, 2003) dahil, davranig kurallarin1 gézden gegirme calismasi
baslatmigtir. Komisyon, Davranig Kurallar1 hakkinda nihai karar vermeden Once yukarida

bahsedilen konsiiltasyon siirecinin sonuglarini beklemistir.

-AB Mortgage Piyasasinin Entegrasyonunun Maliyet ve Faydalari

Calisma da, entegrasyonun arttirilmasinin oniimiizdeki on yil i¢in AB ekonomisine
olacak katkis1 94,6 milyar Euro (bu miktar AB toplam GSYIH’ nin 0,89’una tekabiil
etmektedir) olarak &ngoriilmektedir. Entegrasyon artigmin 2015 itibariyle AB GSYIH’ da
%0,7°1ik, ozel tiiketimde ise %0,5’lik bir artis saglayacagi tahmin edilmektedir. Calismada
ayrica, yabanci kreditorlerin ipotekli konut kredileri sunumu igin de tiiketiciler cephesinde
ciddi bir istah oldugu belirtilmektedir. Kreditorlerin ise gerek sube agmak ya da istirak
edinmek suretiyle gerekse de birlesme ve devralmalar yoluyla diger iiye {ilkelerdeki
faaliyetlerini arttirmak yoniinde 6nemli sinyaller verdigi belirtilmektedir®.

Caligmaya gore, ipotekli konut kredisinin genel toplam maliyetinin daha diigiik olmasi,
asli ve dnemli bir potansiyel fayda olabilir. Baglantili {iriinlerde (6rnegin, ipotek sigortasi

irtinleri ) {iriin tamlhiginin ve biitiinliigliniin arttirilmasi bir potansiyel faydadir. Komisyon, bu

2 Anzar, S., “A Common Mortgage For Europe”, Enhr Conference July 2-6, Cambridge, UK, 2004, s.4.
% www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi56/Mortgage.pdf (08.09.2008)
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yaratici ve yenilikgi tiriinlerin ortaya ¢ikisini ilgiyle izlemektedir (bu iiriinler su anda bazi liye
devletlerde mevcuttur) ve ortaya ¢ikan bu iiriinlerle birlikte yiiksek diizeyde bir tiiketici
korumasina gereksinim duyuldugunun da tam olarak farkindadir. Prime-alti diizeydeki
borg¢lular (yani, diisiikk veya eksik derecesi olanlar) gibi, su anda AB ipotekli kredi
piyasalarinin ¢ogunda marjinal sayilan kesimler de olmak iizere daha fazla sayida bor¢luyu
kredilendirme potansiyeli olmasi bagka bir fayda olarak goéziikmektedir. Diger finans
hizmetleri sektorlerindeki entegrasyonlarda oldugu gibi, bu entegrasyonla da d&lgek
ekonomilerinin gelistirilmesi ve arttirilmas1  kesinlikle miimkiin olacaktir. Sermaye
piyasalarmin ve sigorta piyasalarinin artan kullanimi yoluyla ve sinir Otesine tasan
cesitlendirme ile kredi riskinin diisiirilmesine destek saglanacaktir. Son olarak, sermaye
verimliliginin arttirilmasi, yani sermayenin en ¢ok ihtiya¢c duyulan ve en ¢ok karsilik alinan

piyasalara gitme kapasitesinin arttirilmasi potansiyeli bulunmaktadir.

2.2. Secilmis Ulke Uygulamalar:

2.2.1. Almanya Modeli

Almanya tutsat sistemi 200 y1l1 askin tarihi ile avrupanin en genis tutsat sistemidir. Ilk
ipotek bonosu ihrac1 18.yy da yapilmis ve sistem giiniimiize kadar hizli bir gelisim
gostermistir. Alman tutsat sisteminde farkli tiirdeki bankalar ( ticari bankalar, tasarruf
bankalari, kooperatif bankalar1) ve diger finansal kuruluslar (bausparkassen, 6zel amagh kredi
kuruluslari, sigorta sirketleri, leasing sirketleri) gayrimenkul finansmanina yonelik krediler
verebilmektedir. Diger yandan bu konuda uzmanlasmis ipotek bankalar1 bulunmakta olup, bu
bankalar “Pfandbriefe” adi1 verilen menkul kiymetleri ihra¢ etmekte ve topladiklar1 fonlar ile
gayrimenkul finansmanina yo6nelik krediler vermektedir®.

Kredi kurumlart tarafindan verilen ipotek kredilerinde maksimum vade 25-30 yil
olmaktadir. Bununla birlikte faiz oranlar1 5—-15 yil arasinda sabitlenmektedir. Daha uzun
donemli faiz sabitlemesi yasa agisindan miimkiin olmamaktadir. Kredi kurumlarinin
verdikleri kredileriler de KKDO oran1 farklilik gostermektedir ve ortalama %60—80 arasinda
olmaktadir. Bausparkassen tarafindan ¢ikarilan kredilerde ise vadeler 7—16 yil arasinda

degismekte ve KKDO oran1 %80’ gegmemektedir®. Alman tutsat sisteminde anlasilacag gibi

1 Ugur, A., Mortgage, Destek Yayinlari, Ankara, 2007, s.59.
% Ercan, a.g k., 5.90.
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birincil ipotek piyasasinda kredi verme agisindan genel anlamda Bankalar ve Bausparkassen
piyasaya hakimdir. Bu kurumlarin kredi ¢ikarim prosediirii birbirine olduk¢a benzerlik
gostermektedir. Ilk adimda kredi kurumlari tarafindan kisinin gelir durumunu gosteren
belgeler, konuta iligkin kayitlara dair belgeler ve kisinin krediyi 6deyebilecegine iliskin
bilgiler istenir. Sistem icinde genel olarak kisinin krediyi ddeyebilme giicii kredi kurumlari
tarafindan Schufa Holding adindaki kredi biirosuna yaptirilmaktadir. Daha sonra bu bilgiler
151g¢1inda konut degerine ve kisinin kredibilitesine dayanan kredi miktar1 belirlenir ve kredi
cikarilir.

Alman tutsat sistemi i¢erisinde erken 6deme imkan1 bulunmamaktadir. Eger kredi alan
kisi erken 6deme yapacak ise oldukga yiiklii bir miktar erken 6deme cezas1 6demesi gerekir.
Bu erken ddeme cezast Avrupa’daki en yiiksek erken ddeme cezasi olarak bilinir. Ornek
olarak 100.000 Euro degerinde 10 yil vadeli bir kredi i¢in kisi 5. yilsonunda kredinin
tamamini kapatirsa 6deyecegi erken ddeme cezasi Fransa’da yaklasik 3.000 Euro, Portekiz’de
1.400 Euro iken Almanya’da bu ceza 11.000 Euro olmaktadir®.

Alman Bausparkassen sistemi konut finansman sistemlerinden sdzlesme sisteminin bir
cesididir. Tasarruflarin krediye endeksli bir seklini sunmaktadir. Genel olarak sozlesme
sonunda verilecek olan kredi piyasa faiz oraninin altinda verilmektedir. Bausparkassen
sisteminin ana ilkesi banka ve miisteri arasindaki iliskileri ydneten bausparkassen
sozlesmesidir. Sistemin isleyisini su sekilde agiklayabiliriz, Sistemde ilk olarak banka ile
miisteri arasinda bir s6zlesme yapilir. Yapilan bu sozlesme, kredi ile ilgili s6zlesme miktar1
(6rnek 100.000 Euro), tasarruf orani, geri 6deme orani, tasarruflar ve kredi i¢in faiz orani gibi
tiim araglar sabitlemektedir. Daha sonra miisteri s6zlesmede belirtilen miktarin % 40-50’si
civarinda tasarruf toplamaktadir®.

Bausparkassen sistemi kapali bir sistemdir. Bu sebeple sistem i¢inde toplanan fonlar
tekrar, sisteme dahil olmus miisterilere aktarilir. Diger taraftan miisteriler fonlarin hazir
bulunma durumuna gore bir bekleme siiresine tabidirler. Spesifik bazi kurallar miisterilere
yapilacak kredi odemelerinin sirasini belirler. Dagitim fonuna toplanmis olan tasarruflar
bausparkassen kredilerinin 6denmesi gorevini goriir. Bu fon ayn1 zamanda daha 6nce verilmis
olan krediler i¢in yapilan geri ddemeleri de icerir. Son asamada ise miisteri sdzlesmede
hemfikir olunmus vade ve faiz orani temeline gore kredisini geri 6demeye baslamaktadir. Bu

sistemin uygulanmasinda yalnizca bausparkassen yetkili kilinmistir ve bausparkassen

% Roy, F., “Mortgage Lending And Risk Management in Germany”, Edited By Jozsef Hegedus and Raymond J.
Struyk, Open Society Institute, Hungary, 2006, s.289-290.
% Uludag, a.g k., s.134.
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kredileri yalnizca konut finansmani i¢in kullanilabilmektedir®. Diger taraftan sistemde devlet
destegi de bulunmaktadir. Eger kisi bir bauspar s6zlesmesine sahip ve diizenli olarak tasarruf
yapiyor ise konuta tahsis edilmis tasarruf primi adi altinda bir devlet destegine hak kazanir.
Bu hakki kazanabilmek i¢in kisinin yillik gelirinin 25.600 Euro’yu ge¢gmemesi ve minimum 7
yillik bir tasarruf periyoduna sahip olmasi gerekir. Eger kisi bu ozellikleri tasiyor ise yillik
tasarrufunun %8,8’1 kadar konuta tahsis edilmis tasarruf primi alacaktir®.

Pfandbrief ise spesifik olarak tanimlanmis olan ipoteklerden olusan havuza dayali borg
senetleridir. Tipik bir pfandbrief sabit faizli ve vade tarihinde bir kez ddenmektedir. ilgili
yasaya gore kredi kurumlari tarafindan verilen kredilerde, eger KKDO %60’1 agsmiyor ise
Pfandbrief vasitasi ile krediler menkulkiymetestirilebilir. Ipotek bankalar1 ve 6zel bankalarm
bircogu bu yontemi kullanmaktadirlar. Bu modelde kredi riski kredi kurumu iizerinde
kalmaktadir. Kredi kurumunun bir tek ipotek havuzu bulunmaktadir. Yeni bir kredi verildigi
zaman yeni bonolar ihra¢ edilerek krediler fonlanmaktadir. Krediye dayali olarak ihrag edilen
bonolar kredi kurumunun bilangosunda kalmaya devam etmektedir. Diger bir degisle kredi
donemi boyunca anapara 6demeleri kredi kurumlari tarafindan yatirimcilara yansitilmamakta
anapara 6demeleri vade sonunda yapilmaktadir®.

Ipotek bankalarinin faaliyet sartlarmin yasalarca belirlenmis olmasi, bu bankalarca
verilen kredilere ve ihrag edilen menkul kiymetlere iligskin standartlarin belirlenmis olmasi, bu
bankalarin kamu otoritelerinin denetimine tabii olmasi s6z konusu menkul kiymetlere olan
ilgiyi arttirict unsurlar olmustur. Alman tutsat sisteminde pfandbrief i¢in herhangi bir devlet
garantisi bulunmamaktadir. Bonolarin Pazar kabul edilirlikleri tamamen dayal1 olduklar1 kredi
havuzuna ve bonolarin giiveligini garanti eden yasal yapiya baghdir. Alman Ipotek
Bankaciligi Kanunu (The German Mortgage Banking Act) Pfandbrief’in giivenligi konusunda
yatirimcilari garantiye alan gesitli diizenlemelere sahiptir®.

Alman tutsat sistemi ipotek kredilerine dayali ipotek bonolar1 ihracinda oldukca
gelismis bir sistem olmasima karsilik bilango dist menkul kiymetlestirme yolu ile ipotek
kredilerinin fonlanmasi ¢ok fazla gelismis bir yapiya sahip degildir. Genel olarak MBS
thracinda dogrundan bilango dist  menkulkiymetlestime yerine Sentetik menkul
kiymetlestirme yolu kullanilmaktadir. Sentetik menkul kiymetlestirme yonteminde, dogrudan

menkul kiymetlestirme yapisi kullanilmakta, varliklardan kaynaklanan kredi riskleri

% United Nations, “Housing Finance Systems For Countries In Transition Principles And Examples”,
www.unece.org/hlm/prgm/hmm/hsg_ finance / housingfinance .pdf (17.06.2008)

% Roy, a.g k., 5.288.

3 Tosun, E., “Tiirkiye’de Konut ihtiyac1 ve Konut Finansman1”, Paradoks Ekonomi, Sosyoloji ve Politika
Dergisi (E-Dergi), Y1l:2, Say1:2, 1ssn 1305-7979, s.11.

¥ Roy, a.gk., 5.295.
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yatirimcilara aktarilmakta, fakat varlik havuzunun sahibi olan kredi kurumu menkul
kiymetlestirilen varliklar1  6zel amaghh kuruma satmamakta, varliklarin sahipligi
devredilmemekte, varliklar kredi kurumunun bilancosunda kalmaktadir. Alman tutsat
sisteminde Mayis 1998 yilindan Mayis 2004 yilina kadar 37 adet ilan edilmis ve degeri 62,2
milyar Euro‘ya tekabiil eden konut kredilerine dayali MBS ihra¢ edilmistir. Bu 37 ihragtan

sadece 2 tanesi dogrudan MBS ihraciyken geri kalanlar sentetik yapiya sahiptir.

2.2.2. Danimarka Modeli

Danimarka tutsat sistemi bugiin Diinya’da uygulanan en basarili tutsat sistemlerinden
birisi olarak gosterilmektedir. 5,4 milyon niifusa ve 190 milyar Euro gayri safi yurt ici
hasilaya sahip olan iilkede ipotek kredilerinin gayri safi milli hasila igerisindeki pay1 %90’ 1n
tizerindedir. Ulkede ev sahipligi oran yaklasik %72 civarindadir. tutsat sisteminde ipotek
bankaciligi sistemi hakimdir. Sistem igerisinde verilen ipotek kredilerinin tamami ipotek
bankalarmin ihrac¢ ettigi ipotek bonolar1 vasitasi ile fonlanmaktadir. Sistem Avrupa
Birligi’nde Alman tutsat sisteminden sonra ikinci biiyilik tutsat sistemidir. Sistem 200 yili
agkin bir siiredir uygulanmakta ve gittik¢e daha giiclii hale gelmektedir®.

Danimarka’da konutlar ipotek bankalar1 tarafindan yaratilan krediler ile finanse
edilmektedir. Danimarka Tutsat sistemi etkili ve diisiik maliyetli krediler {izerine kuruludur ve
su Ozellikleri tasir;

- Krediler bor¢lunun konutu i{izerinden giivence altina alinmistir.

- Krediler uzun vadelidir.

- Krediler Danimarka Ipotek Kredisi Kanunu (Danish Mortgage Credit Act)

¢ergevesinde verilmektedir.

- Krediler ipotek bonolari ihraci ile fonlanmaktadir.

- Ipotek Bonolari’nin yatirimeilar: bonolarin giivenilirligi (Bonolarin dayali oldugu krediler
ve kredilerin dayali oldugu konutlar), yasal ¢ergeve ve ipotek bankasinin ddeme giicii
konusunda tam bilgiye sahip olmaktadir. Danimarka ipotek piyasasinin 200 yillik tarihi
boyunca hi¢bir bono sahibi (yatirimci) herhangi bir ipotek bankasinin 6deme giiciiniin

olmamasi veya benzeri bir sebepten dolay1 kayba ugramamis zor durumda kalmamustir®.

% Madsen, P., “The Danish Mortgage Credit System Tight Regulation and Flexible Administration”, EMF
Publications, Mortgage Info No:8, 2006, s.1.
“0 www.housingfinance.org/pdfstorage/Europe_mortgage%20finance%20in%20denmark.pdf (21.04.2009)
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Sekil 5;Danimarka Mortgage Sisteminin Isleyisi

Ipotek Kredileri
y Anapara ve Faiz Odem¢leri ve Erken Odemeler
Hanehalks
: IPOTEK BANKASI
Sitketler
' -
Nakit akmmlarimn N gmrelic > Yatinmeilar
Ciftiler havuzda toplanmas: onolan
A
Eiracilar ve
Digerleri

Kaynak; Frankel, Gyntelberg ve diferleri, 2004

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

Ipotek bankalarinin vermis olduklar1 kredilerde genel olarak KKDO oram1 %80 ve
maksimum vade 30 yil olmaktadir. Fakat bu KKDO oran1 bazi durumlarda degismektedir.
Ornek olarak tatil amagl veya hafta sonu gibi bos zamanlarda vakit gegirmek icin almacak bir
kuliibe veya bir kir evi icin KKDO orant %60’a diigmekte, kar amaci giitmeyen konut
projeleri i¢in bu oran %91’e c¢ikmaktadir. Danimarka merkez bankasi verilerine gore
ipoteklere iliskin faiz oranlar1 %5—7 civarinda degisiklik gostermektedir. Danimarka tutsat
sisteminde krediler esas olarak vade tarihinden 6nce ddenebilir (Callable) ve vade tarihinden
once 6denemez seklinde ikiye ayrilmaktadir.

-Vade Tarihinden Once Odenmesi Mumkiin (Callable) Krediler; Bu krediler adindan da
anlasilacag tizere vadesinden Once ddenebilir kredilerdir. Eger kredi alan kisi aldig1 krediye
dayal1 olarak ¢ikarilmis olan bonoyu satin alir ve ipotek bankasina teslim ederse veya borglu

erken 6deme yapacagini 2 aya kadar dnceden haber verirse krediyi nakit olarak ddeyebilir.

“ Frankel, A.- Gyntelberg J., “Danish Mortgage Market”, Bis Quarterly Review, 2004, s.102.
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-Vade tarihinden dnce 6demesi olmayan (Non-Callable) Krediler; Bu krediler yukarida
bahsettigimiz gibi sadece kredi alan kisi kendi kredisine dayali olarak ¢ikarilan bonolar1 satin
alip ipotek bankasina teslim ederse erken ddenmis sayilir. Onceden haber verme yolu ile
erken 6denemez.

Kredilerin vade tarihinden oOnce Odenebilir veya oOdenemez oldugu ipotek
sozlesmesinde belirtilmektedir. Fakat burada belirtilmesi gereken nokta erken 6demenin
onceden haber verilerek yapilabilmesi Danimarka tutsat sistemini diger tilkelerin konut
finansman sistemlerinden ayiran bir Ozelliktir. Bu 06zellik sayesinde kredi alanlar faizler
diistigli durumlarda erken 6deme yaparak diisiik faizlerle yeni krediler alma imkanina sahip
olmaktadir. Sistem igerisinde bu oldukga tercih edilen bir durumdur®. Diger taraftan burada
belirtilmesi gereken bir nokta ise kredi alanlarin kendi kredisine dayali olarak ¢ikarilan ipotek
bonolarim1 satin alip bunu ipotek bankasma geri vererek kredi borglarimi azaltmasi veya
bitirmesidir. Danimarka tutsat sisteminde bu Geri satin alma alternatifi (Buy Back Option)
olarak adlandirilir. Bu alternatife gore sistem igerisinde kredi alanlar kendi kredilerine dayali
olarak cikarilan ipotek bonolarin1 geri satin almak ve bunlar krediyi almis olduklar1 ipotek
bankasina iletmek yolu ile kredi bor¢larimi azaltabilir veya bitirebilirler. Geri satin alma
alternatifi tiim krediler icin basvurulabilecek bir yontemdir. Bu alternatif Danimarka tutsat
sisteminin 0zel bir 6zelligi olmaktadir. Faiz oranlarinin yiikseldigi durumlarda geri satin alma
alternatifi kredi alan acisindan bir avantaj olmaktadir. Ciinkii faiz oranlarinin yiikselmesinin
bir sonucu olarak diisen konut fiyatlar1 kredi alanin kredi borcunun diismesine sebep olacaktir.
Diger taraftan bu alternatif ipotek bonosunu elinde bulunduran yatirimecinin da pozisyonunu
etkilemez. Belki bonoya olan talebin artmasindan dolay1 bono fiyatinda yiikselme olabilir.
Eger bono yatirimcisi bonoyu elinden ¢ikarmaya hazir degilse, kredi alan kisi yiiksek fiyatlar
vererek yatirimciy1 satigsa zorlayacak ve ¢ok likit olmayan bir bono yiiksek fiyath likit bir

bonoya doniisecektir®.

2 www.housingfinance.org/pdfstorage/Europe mortgage%20finance%20in%20denmark.pdf (21.05.2009)

“ Ercan, a.g k., s.91.
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3. ABD VE AB ULKELERINDE MORTGAGE UYGULAMALARININ
KARSILASTIRILMASI

Bir gayrimenkul rehini olan mortgage, miilk satin alirken alinan krediye karsilik olarak

verilen bir teminattir. Diinya’da mortgage uygulamalarina bakildiginda, her iilkenin kendi

sartlarina uygun bir model gelistirdigini goriiyoruz. ABD ve AB iilkelerinde mortgage

uygulamalarindaki farkliliklar:

Tarihsel olarak bakildiginda AB mortgage uygulamalar1t ABD’nden 6nce gelmektedir.
Mesela, Danimarka ve Almanya’daki mortgage siirecine bakildiginda 1800’lii yillara
kadar geriye gidilebilmektedir. ABD’de mortgage uygulamalari daha ¢ok 1900’li
yillardan itibaren kurumsallasmaya baslamistir.

ABD’nde yiiksek hacimde bir devlet destegi hakimken (GSES), AB’de bu yoktur.
Ornegin, Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mac gibi devlet destekli kuruluslar ABD
mortgage piyasalarinda ¢ok etkili ve yetkili birimler olarak faaliyet gostermekte ve
ikincil piyasalarin gelismesine olaganiistii katkida bulunmaktadirlar. Diger taraftan,
FHA ve VA gibi devlet kurumlar1 da uygun goriilen mortgageleri (conforming loans)
sigortalayarak bu marketlere destek olmaktadirlar. AB’de devlet destegi bu anlamda
yoktur. Daha ¢ok piyasa sartlar ¢cergevesinde arz talep dengesine ulasilmaktadir.
ABD’nde mortgage piyasalart ¢ok yiiksek oranda standardize oldugundan
sekiiritizasyon piyasalar1 ¢ok hizli gelismistir. AB’de bu standardizasyon
saglanamamis ve ikincil piyasalar 6zellikle sekiiritizasyon ve yapilandirilmis finans
enstriimanlar1 ¢ok gelisememistir.

ABD mortgage piyasalar1 fonlama agisindan da AB iilkelerinden farklidir. Ornegin,
bilango-dis1 menkul kiymetlestirme (off-sheet securitization) ABD’de ¢ok yaygin iken
AB’de bilango-ici menkul kiymetlestirme (on-sheet securitization) daha yaygindir.
Bunun nedenleri arasinda standardizasyon farkliligt ve devlet desteginin olup
olmamasi sayilabilir. Bilanco dist menkul kiymetlestirmede riskler genel anlamda
mortgage’a yatirim yapana intikal etmektedir.

ABD mortgage piyasalarinda otomasyon ¢ok gelismisken, AB piyasalarinda bu yeterli
diizeyde olmamustir. Ornegin, Fair Isaac, Experian vb gibi kredi degerleme kuruluslari
ABD’de ¢ok 6nemli fonksiyonlar icra etmektedir.

ABD’de konut sahipligi oranlar1t AB’den ortalama olarak daha yiiksektir. Bu oranlar

strastyla % 65 ve % 50 civarindadir.
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-Benzerliklerine bakilacak olursa:

e Hem ABD hem AB mortgage marketleri kurumsallagmistir. Bagka bir ifadeyle, konut
finansman sistemi kayit altinda ve siireklilik arz etmektedir.

o Her iki tarafta da hem birincil hem ikincil piyasalar gelismistir. Bagka bir ifadeyle,
sermaye piyasalarindan kaynak temin etme boyutlari genel olarak benzesmektedir.
Mesela, ABD mortgage’a dayali menkul kiymetlerle (MBS) sermaye piyasasindan
fonlama yaparken, AB modeli, mortgage tahvilleri (covered bonds/mortgage backed
bonds) ile beslenmektedir. Ancak sermaye piyasalarindan kaynak temini ortak yon
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Hem ABD hem AB mortgage piyasalarinda emanet¢i kurumlar olarak da adlandirilan
mevduat toplayan bankalarin yani sira mortage bankalar1 da faaliyettedirler. Ancak
mortgage bankacilig1 icerik olarak bazi farkliliklar gosterebilmektedir.

e Her iki tarafta da vade, faiz orani, pesinat konusunda ¢ok ciddi farklar yoktur. Ancak
ABD’de son yillarda ozellikle pesinat konusunda c¢ok ciddi esnemeler olmus ve

subprime mortgage krizi patlak vermistir®.

Ozetle, hem ABD hem AB mortgage piyasalari Venn Diyagraminda oldugu gibi bazi
acilardan Ortiigmekte ve bazi boyutlardan ayrismaktadir. Ancak, kurumsallagsma ve sermaye
piyasalarindan kaynak temini en temel ortak ydnlerdir. Standardizasyon, otomasyon, devlet

destegi ve sekiiritizasyon gibi alanlar ise en temel farkliliklar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

“ www.alomaliye.com/2008/abdulkadir gulsen abd_ab.htm (09.11.2008)
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4. TURKIYE’DE MORTGAGE SISTEMI VE ISLEYISI

4.1. Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Yeni Bir Sistem Gereksinimi

4.1.1. Konut Sorunu ve Boyutlari

Temiz ve hijyenik bir ortamda yasam siirmek, tiim insanligin gayeleri arasinda belki
de birinci sirada yer alanidir. Ister gelismis ister gelismekte olsun, biitiin {ilke insanlarinin
ortak 6zlemi bu amaca en kisa zamanda en diisiik maliyetle ulagsmaktir®.

Yeterli konut, elbette herkes i¢in yasanabilir bir ortamda gergeklesmektedir. Herkese
konut ve temel hizmetlerin saglanmasi i¢in kamu sektorii, 6zel sektor sivil toplum kuruluslar,
kooperatifler ve bireylerin karar alma asamalarinda yer alabilecegi bir sistemin olusturulmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda kiigiik ve orta dlgekli yerlesimlerde ekonomik
yatirimlarin yapilmasi, bu yerlesmelerde sosyal ve teknik altyapiya sahip arsa iliretiminin
tesvik edilmesi, yasam kalitesinin iyilestirilmesi, niifus yigilimlar egiliminin izlenmesi ve ona
uygun politikalar gelistirilmesi, temel altyap1 ve hizmetlerin 6ncelikle desteklenmesi hususlari
oncelik kazanmali kirdan kente go¢ii en aza indirmek temel ilke olmalidir®.

Kisilerin en diisiik diizeyde barinma ihtiyaglarini kargilamak i¢in gerekli konut sayisi
ve kalitesi ile belli bir andaki mevcut konut sayis1 ve kalitesi arasindaki fark konut ihtiyaci
olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle konut ihtiyaci, kisi bagina yeterli en kiiclik mekani ifade
eder. Bu ihtiyacin karsilanmasindaki yetersizlikler ise konut a¢ig1 veya konut sorunu olarak
ifade edilir. Konut ag¢ig1 iki sekilde s6z konusu olur. Bunlar, agik konut agig1 ve gizli konut
acigidir. Agik konut agig1, mevcut konut sayisi ile mevcut hane halki arasindaki farktir. Gizli
konut agig1 ise bir konutun birden fazla hane halki tarafindan paylasilmasi durumunda s6z
konusudur. Bir diger deyisle kalabalik aileler seklinde oturulan konutlarda gizli konut agigi
s0z konusu olur.

Konut sorunu ¢ok karmasik ve ¢ok yonliidiir. Bir iilkedeki konut sorununun gelisimi
uzun bir zaman aralig1 icinde tarihsel bir analize konu oldugunda, degisik donemlerde bu

olgunun degisik yonlerinin 6nem kazanmakta oldugu goriilecektir. Zaten bdyle uzun bir

* Yalger, K., ipotek Karsiligi Menkul Kiymetlestirilmis Krediler, Gazi Kitabevi, Ankara, 2006, s.1.
“® Alp, A., ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorunun
Coziimiinde Bir Model Onerisi, SPK Yayini, No:51, Ankara, 1996, s.10.
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stireyi kapsayan tarihsel analizlerin toplum bilimleri agisindan 6nemi de bu ¢ok yonliiliigii
kavramaya yardimci olmasindan gelmektedir®’.

Konut sorununun tanimlanmasindaki zorluk bu sorunun varligmin biiyiik 6lcilide
goreli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gorelilik ti¢ farkli nedene dayanmaktadir.
Bunlardan birincisi, sorunun varligim1 tanimlamada piyasa mekanizmasinin kurallarina
dayanilarak m1 yoksa siyasal siirecin ya da plancilarin benimsedikleri Olgiitlere goére mi
saptanacag1 konusundaki belirsizliktir. Ikincisi, konutun kisiler ve toplum acisindan tek islevli
degil c¢ok islevli olmasindan dogmaktadir. Konutun hangi islevi agisindan bir sorun olarak
goriildiigii zaman icinde degisebilmektedir. Ucgiinciisii ise konut sorununun c¢dziimiiniin
toplumun degisik kesimlerinin ¢ikarlar1 bakimindan degisik anlamlar ifade etmesidir®.

Konutun toplumda tek bir islevi olsaydi konut sorununun tanimlanmasinda dnemli
zorluklarla karsilagilmazdi. Oysa konutun; - bir barinak olmak , - {iretilen bir meta olmak, -
bir tiikketim mal1 olmak, - bir yatirim olarak spekiilatif deger artiglarina el koyma yolu olmak, -
toplumda kisilere ve ailelere gelecekte bir giivence saglanma mekanizmasi olmak, - toplumsal
iligkilerin yeniden iiretilmesinin araci olmak, - kentsel ¢cevrenin olusturulmasinda bir kiiltiirel
katki saglamak, - emegin yeniden iiretilmesinde bir role sahip bulunmak gibi ¢ok sayida islevi
vardir®.

Birgok islevin varlig1 kabul ediliyorsa konut sorunun sadece barinak olma agisindan
tanimlamak olanagi kalmaz. Her islev agisindan farkli tiirde konut sorunlarinin algilanmasi
olanakli hale gelir.

Konut sorunu toplumlarin sosyo-ekonomik yapisi, tarihsel kosullari, kiiltiirel 6geleri,
politik dncelikleri teknolojik gelisme, orgiitlenme ve bilgi diizeylerine gore degisik boyutlar
kazanmaktadir™.

Konut ekonomik bir maldir ayn1 zamanda topraga da bagimlidir. Her piyasada alinip
satilamazlar bu ylizden piyasa degeri bolgesel pazarlarda olusmasina neden olur. Bu yiizden
konut iiretimi dengeli dagilmak zorundadir. Dengesiz dagilim s6z konusu olursa bir tarafta
konut fazlas1 diger tarafta da konuta talep fazlasi s6z konusu olacaktir’'.

Konuta sagladigi gelir acgisindan bakildiginda farkli bir boyutla karsilasiimaktadir.

Buda konutun ayn1 zamanda bir yatirim araci olmasindan kaynaklanmaktadir. Bazi tasarruf

4" Uludag, 1., Tiirkiye’de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Gelisimi, Konut Arastirmalar1 Dizisi: 2, Toplu
Konut Idaresi Bagkanligi, 1996, s.1.

“ Uludag, a.g k., s.1.

49 Uludag, a.g k., s.2.

%0 Oztiirk, M., Finansal Sistemle Biitiinlestirilmis Bir Yap1 I¢erisinde Tiirkiye’ye Yonelik Konut Finansmani
Analizi: Daha Rekabetci Bir Konut Finansman Sistemi I¢in Baz1 Strateji Oneriler, Gazi Universitesi, S.B.E.
Yayimlanmamig Doktora Tezi, 1993,s.1.

! Yalgner, a.g k., s.3.
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sahipleri acisindan konut talebi ihtiyaclardan c¢ok tasarruflarin degerlendirmesi amaciyla
ortaya ¢ikmaktadir™.

Konutlarda, uygun olmayan yerlerde, standart dis1 sagliksiz ve yasal olmayan
yapilagma artmis ve olay kontrol edilemez duruma gelmistir. Yabanci iilkelere bagimlilig
azaltict yatirimlarin konut sektdriine yapilacak olanlara tercih edilmesinin yaninda gelir
dagilimindaki bozukluk, hizli niifus artisi, sehirlesme, yiiksek enflasyon diizeyleri iilkemiz ve
konut finansman ve iiretim piyasasinin kurumsallasmamis olmas1 gibi nedenlerle genel olarak
iilkemiz konut piyasasi rasyonellikten uzak caligmakta ve mevcut konut agigi giderek
bliylimektedir.

Konut sorununun c¢oziimiine yonelik politikalarda zamanla kendini yenilemistir.
Diisiik gelir seviyesine sahip insanlarin problemine yonelik politikalar yerini tiim gelir
seviyelerinin problemi olarak goren politikalara birakmistir. Olusturulan politikalar
kapsaminda konut sorununun ¢éziimiinde destek saglayan ii¢ unsur bulunmaktadir. Bunlar;
arsa, teknoloji ve finansmandir. Ancak bu ii¢ unsurun bir araya getirilmesiyle sorunun ¢6ziim

siireci hizlanabilir™.

4.1.2. Yeni Bir Sistem Gereksinimi

Giinlimiizde diinyanin pek ¢ok iilkesinde konut finansman ile ilgili gelismis sistemler
kullanilmakta ve ¢ok uzun vadelerle konut kredileri verilebilmektedir.
Bunun iki asli sebebi vardir;

1- Sosyal bir olgu olan barinma ihtiyacinin karsilanmasi

2- Ekonomik bir deger olan konut ve gayrimenkullerin 6lii birer yatirim olmaktan
kurtarilip ekonomiye kazandirilmasidir.

Mortgage sistemi ayrica ¢esitli riskleri glivence altina alan sigorta yontemlerini de
beraberinde getirdigi i¢in konut sektorii i¢in bir giivence kaynagidir. Bu sistemlerde uygulanig
acisindan farkliliklar olsa da ortak nokta ipotege dayali menkul degerlerlerin ihraci yolu ile
gayrimenkullerin ekonomiye bir dinamik olarak geri dondiiriilmesidir. Bu sayede yeni konut
kredileri fonlanabilir ve sistem siireklilik kazanmis olur. Konut finansmaninda en 6nemli

konulardan birisi de istikrardir®®.

52 Aksoy, A., “Insaat Sektdriiniin Tesviki ve Finansmani, Gazi Universitesi”, I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 9, 1993,
Say1:2, s.291.

>3 Yalgner, a.g k., s.3.

> Bryant, W., Mortgage Lending; Funamentais and Practies, MacGraw Hill Book Company, 1956, s.23.
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Makro ekonomik sartlarin stabil olmasi yatirimeilarin sisteme olan giivenini korumak
i¢in olmazsa olmazlarindandir. Ancak diinyada 70’li yillara gelinmesinden sonra ekonomik
sartlar degisim i¢ine girmis, faizler ve enflasyon yiikseltmeye baslamis ve diinya
ekonomilerinde kararsiz bir hava esmeye baslamistir. Konut finansmani sistemleri de bu
sartlara uyum saglayacak ipotek kredisi ¢esitleri gelistirmiglerdir. Bugiin basta ABD olmak
iizere pek cok gelismis iilkede etkin olarak isleyen mortgage sistemleri vardir ve kullandirilan
mortgage kredileri tiiketici kredileri arasinda 6nemli bir paya sahiptirler. Senelik faiz oranlar1
oldukc¢a diislik olan bu sistemler sayesinde alt gelir seviyesinden insanlar da rahatlikla ev
sahibi olma imkanina sahip olmaktadirlar™.

Tirkiye niifusun hizla artis gosterdigi ve siirekli kentlere goc alan bir iilkedir. Her iki
sebep de konut ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Ancak yetersiz ekonomik kosullarla
bu ihtiya¢ c¢arpik kentlesme, kayit disi, plansiz, denetimsiz ve dayaniksiz konutlarla
giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Ote yandan yapilan istatistie gore 2000 yil1 igerisinde baslanan ve yapimi, kismen
yada tamamen neticelendirilmis olan binalarin %86’dan biiyiik bir oranini konutlar
olusturmaktadir®®*. Boylece her yiliz binanin 86’smin konut oldugu diisiiniilecek olursa
Tiirkiye’ deki konut ihtiyact daha anlasilir hale gelir. Bununla beraber biiyiik sehirlerdeki
gecekondu oraninin %70 ve kiiciik sehirlerde de bu oranin %40’larda oldugu iilkemizde bu
rakamlar Tiirkiye’de konut ihtiyacinin ancak yarisinin karsilanabildigini gostermektedir.
Oysaki giinlimiizde Tiirkiye‘nin yillik ortalama konut ihtiyac1 200.000 ile 300.000 yeni konut
civarmdadir’.

Tiirkiye Ekonomisi’ deki olumlu gelismelerle birlikte gayrimenkule yonelik artmakta
olan talep, hala durgunluk igerisinde olan sektoriin canlanmasina ve gelismesine yonelik
Oonemli bir firsat sunmaktadir. Bu firsatin iyi degerlendirilmesi ve yasanmaya baslanan siirecin
iyi yonetilmesi gerekmektedir. Ulkemizde ev sahipligi oram %60'lar seviyesindedir. S6z
konusu oran, Ingiltere' de %67, Almanya' da ise %40 seviyesindedir. Ulkemizde konut
sahipligi oran1 diislik sayillamamakla birlikte, konut stokunun %55' inin izinsiz / ruhsatsiz
oldugu, %60'm1 20 yasin {izerindeki konutlarin olusturdugu, konutlarin %40'min tadilata
ihtiyac1t bulundugu hesaba katilmalidir. Bu ¢er¢evede iilkemizde ciddi bir nitelikli konut

sorunu bulundugu anlasilmaktadir. Sonug itibariyle bizim i¢in konut sorunu, mevcut

> Eric, T.- Ray B., Amatérler icin Mortgage, Diinya Aktiiel Yaymlari, Temmuz 2006, s.18.

* DIE (TUIK), insaat istatistikleri Sonuglar1, Ankara, s.1.

>7 Giivercin, O.- Tekinel, O., “Tiirkiye’de Konut Sorunun Nedenleri Ekonomik ve Sosyal Boyutu”, Fen ve
Miihendislik Dergisi, Cilt 3, s.8.
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konutlarin yenilenmesi ve nitelikli konutlarla degistirilmesi ve yeni ortaya ¢ikan konut
ihtiyacinin karsilanmasi gerekliligini ifade etmektedir™.

Son donemde diismekte olan enflasyon ve faiz oranlari, konut sorununun g¢agdas
finansal araglarla ¢oziilebilmesi konusundaki umutlari artirmustir. Ipotege dayali konut
finansmani1 sistemi, konut finansman1 sorununun serbest piyasa kurallari igerisinde sermaye
piyasasindan toplanan fonlar kullanilarak ¢6ziimiinii ifade etmektedir. Yurtdisinda uzun
zamandir uygulanmakta olan bu tur sistemlerin, son yillarda ekonomide yasanan olumlu
gelismelerle birlikte artik Tiirkiye’ de de faaliyete gecirilebilecegini diisiindiirmektedir. Boyle
bir sistemin faaliyete ge¢mesi ile birlikte hem bankalara konut kredilerinde kullanilmak iizere
uzun vadeli fon saglanabilmesi, hem de gayrimenkule dayali yatirnm araci arayisinda olan
yatirimcilara alternatif yatirim araglari sunulabilmesi amaglanmaktadir.

Uygulanmakta olan uzun vadeli gayrimenkul finansman modellerinin Tiirkiye
sartlarina adapte edilerek uygulanmasi tartisilmaya baslanmistir. Kurulacak sistem, hem uzun
vadeli gayrimenkul finansmani saglayacak, hem de Tiirk insanina uluslararasi standartlarda
kaliteli konut sahibi olma imkan1 verecektir.

Merkez Bankasi'nin 17 Aralik 2004 tarihli verilerine gére toplam tiiketici kredileri 9
milyar USD, konut kredileri ise 1,8 milyar USD diizeyindedir. Tiiketici kredileri toplami
Gayri Safi Milli Hasila'nin %3,4'unu olusturmaktadir. Konut kredileri ise tiiketici kredilerinin
%20's1 seviyesindedir. Konut kredisi konusunda, gerekli finansman araglar1 sunularak yeni
diizenlemeler yapilmasi halinde, biiyiik bir potansiyel bulunmaktadir. Bu durumu kesfeden
yurt i¢i ve yurt disindaki kuruluglar simdiden hazirliklara baglamiglardir®.

2003 yili yaz aylarinda faizlerin ve enflasyonun diismesiyle baslayan olumlu hava
sayesinde tiiketici kredilerinde ciddi bir artis gozlenmis ve vadeler uzamistir. Konut
kredilerinin ekonomide olmasi gereken seviyeye ulasmasi i¢in yeni diizenlemelerin yapilmasi
ve yurtdisinda basariyla uygulanmakta olan ipotege dayali finansman sisteminin Tiirkiye
sartlarina adapte edilmesi gerekmektedir. Bu amagla Maliye Bakanligi ve SPK tarafindan
ortak yiiriitiilen ¢alismalar tamamlanmig ve tasar1 Hiikiimet'in incelemesine sunulmustur.
Tiirkiye'de konut kredilerinin az olmasinin baslica {i¢ ana sebebi bulunmaktadir:

Birincisi; Hazine bonolarinin faiz oraniin yiiksek olmasi ve biitce agig1 yiiziinden
bankalar gayrimenkul yatirimina fon tahsis etmeyerek hiikiimete bor¢ vermektedir.

Ikincisi; Emlak Bankasi'nin tasfiye surecine girmesi neticesinde, kamu tarafindan

konut kredilerine geregince destek verilememektedir.

% www.alomaliye.com/2008/abdulkadir gulsen abd ab.htm (13.08.2008)
> www.temb.gov.tr/yeni/evds/yayin/.../b_finansal tk.html (11.04.2008)
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Uciinciisii; biiyiik 6zel sektor bankalari, halen endiistriyel holdinglerin birer parcasi ve
diger faaliyetleri finanse ettikleri i¢in su anda uzun vadeli ipotek isine girmek
istememektedirler. Bu nedenle mevcut sartlar altinda ancak on 6deme i¢in hazir nakit parasi
olanlar veya degisik yollardan borg para bulanlar konut sahibi olabilmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye pazari ipotege dayali finansman sistemi acisindan biiyiik 6neme
ve potansiyele sahip durumdadir. Risklerin iyi bir sekilde kontrol altina alinacagi hiikiimet
destekli bir finansman modeli kuruldugunda yurtdis1 ve yurtici yatirimeilardan sisteme biiyiik
destek saglanacaktir. Su an piyasada 6zel sektor acisindan giiclii ve iyi yapilanmis bir ipotek
girisimi i¢in benzersiz firsatlar bulunmaktadir. Sistemin kurulmasiyla birlikte kisa surede 2
milyar dolarlik bir yabanci sermayenin Tiirkiye'ye gelmesi beklenmektedir.

Tiirkiye Bankalar Birligi'nin verilerine gére konut kredilerinin takipteki kismi, toplam
stokun yaklasik %0,02'sini olusturmaktadir. Kredilerdeki temerriit oraninin bu denli diisiik
olmasinin baslica iki sebebi vardir: birincisi Tiirk insani1 karakter olarak borcuna sadik
bireylerden olugmasi, ikincisi de bankalarin miisteri se¢iminde ¢ok dikkatli davranmasi ve
gerekli teminatlar1 almasidir. Bu yapi ipotege dayali finansman sisteminin Tiirkiye'de basarili
olacaginin 6nemli bir gostergesidir.

Tiirk Liras1 konut kredilerinde uygulanan aylik faiz oranlar1 %1, 95-2, 55 arasindadir
ve maksimum vade 10 yildir. USD veya EURO'ya endeksli kredilerde ise aylik faiz oranlari
% 0,69 ile 1,05 arasinda degismektedir ve maksimum vade 15 yildir. Bu oranlar, ABD ile
kiyaslandiginda bir hayli yiiksektir. ABD'de Mortgage faizleri 15 yil igin yillik % 4.75, 30 y1l
icin %5.33 diizeyindedir. Tiirkiye'de kurulacak ipotege dayali finansman sisteminde uygun
risk mekanizmalarinin kurulmasiyla ve gerekli tesviklerin saglanmasiyla kredi faizleri daha

asagilara cekilebilecektir®.

4.2. Tiirkiye’de Konut Finansmam Siireci ve Mortgage Sistemi

4.2.1. Mevcut Durum

Ulkemizde yasayan insanlarin birgogunun gelir diizeyi diisiik oldugundan standart bir
konutu satin alacak diizeyde ekonomik giicleri yoktur. Bu insanlarin bu konutlar1 satin almak

icin kurumsal bir yapidan finansman saglamalar1 yok denecek kadar azdir. Ulkemizde

% TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2007, Say1 4, s.43.
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kurumsal olmayan finansman kaynaklari dendigi zaman akla; konut miiteahhitleri (yap-
satcilar), yap1 kooperatifleri, bireysel tasarruflar gelmektedir.

Ulkemizde kurumsal konut finansman sektoriiniin yeterince yerlesmemesi ve
toplumun biiyiik bir kesiminin kurumsal finansman sirketlerinden yararlanabilecek gelir
diizeyinden yoksun olmasi nedeniyle konut iiretimi ve temini kurumsal olmayan sektor
tarafindan saglanmaktadir. Konut sahibi olmak isteyenlerin muhatap olabilecekleri kurumsal
bir konut finansman sisteminin yerlesmemis olmasi sebebiyle kisiler kendi ¢dziimlerini
kendileri liretmeye yonelmislerdir. Bu ¢ercevede iiretilen ¢oziimlerin basinda yap-sat¢ilardan
vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yoluyla konut edinimi ve kisilerin kendi
konutlarini kendilerinin inga etmesi veya ettirmesi gibi yontemler gelmektedir®.

Birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan fonlar ile konut sahibi olamayan
kisiler, sagladiklar1 arazileri lizerinde yap1 malzemelerini satin alarak kendileri yada birkag
yakini ile birlikte veya gerektiginde isgiicli de satin alarak kendi konutlarim1 kendileri insa
ederler. Burada sorun, iizerinde insa edilecek olan arazinin kime ait oldugu, bu arazinin
tizerinde konut yapilmasina elverisli olup olmadigi, imar ve iskan ile ilgili diizenlemelere
uyulup uyulmadigi konularinda diigiimlenmektedir®.

Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda, kisilerin kendileri tarafindan insa edilen
veya ettirilen konutlarin birgogunun, konutun {izerinde insa edildigi araziye sahip olmadig1
(genellikle hazine arazileri), sahip olunsa bile arazinin yerlesime elverisli olmadig1 ve imar ve
iskan ile ilgili diizenlemeler aykiri oldugu goézlenmektedir. Bu tiir konutlar halk arasinda
“gecekondu” olarak tabir edilmektedir. Bu gecekondular, genellikle kirsal kesimden sehirlere
go¢ edenler veya gelir diizeyi bir konut satin almaya yetecek diizeyde olmayanlar, diger bir
deyisle kurumsal bir konut finansman sistemi bulunsa bile, bu sistemden yararlanacak diizenli
bir gelir akisina sahip olamayanlar tarafindan insa edilmektedir. Bununla beraber, belirli
siyasi degisim donemlerinde bu kriterlere girmeyen gecekondulagmaya da bagvurulmaktadir®.

Ulkemizde konut sektdriinde fon fazlasi olan kesime kaynak aktaran bir konut
finansman sistemi olusturulamamistir. Dolayisiyla bu sistem igerisinde calisan kurumsal
yapiya da sahip degildir. Biiyiik 6l¢iide konut alicilarina fon saglayan ya yeni orgiitlenmeler
olusturulmus yada mevcut kurumlar bu yonde destek saglamislardir®. Ulkemizde kurumsal

konut finansmanina fon saglayan ve gelismesinde katkida bulunan kurumlar arasinda “TOKI,

61 Alp- Yilmaz., a.g.k., s.142.

2 Alp, a.g k., 5.160.

% Alp- Yilmaz., a.g k., s.145-146.

% DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001-2005), Ankara, 2001,
$.58-60.



SSK, OYAK, BAGKUR, Ticari Bankalar, Bayindirlik ve Iskan Bakanligi, Tiirkiye Emlak
Kredi Bankasi, Yerel Yonetimler ve Konut Kooperatifleri” yer almaktadir.

Cesitli tlkelerde sosyal giivenlik kurumlarinin biiyiik miktarlarda birikime sahip
oldugu ve bu tasarruflarn ¢esitli yatirnm alanlarinda degerlendirdikleri goriilmektedir. Sosyal
Giivenlik Kurumlar1 konutlar1 ve gayrimenkulleri satin alarak gelir saglayicit yatirimlar
yapabildikleri gibi, insa ettikleri konutlar1 iiyelerine uygun kosullarda satabilmekte veya
tiyelerinin kisisel girisimlerini destekleyerek onlarin konut satin almasini saglayacak krediler
verebilmektedirler®.

Kurumsal olmayan yapida yer alan yap-satgilar, yapt kooperatifleri ve kurumsal
yapida yer alan kurumlar diger boliimde daha ayrintili incelendiginden konunun burada

kesilmesi uygun goriilmiistiir.

4.2.2. Bankalarin Konumu ve Sisteme Katkilar:

Yabanci sermayeli banka, sermaye ¢ogunlugu, yonetim ve denetimi yabanci uyruklu
kisilere ait banka olarak tanimlayabiliriz. 2006 yilinin sonunda 13’ mevduat (ticaret)
bankasi, ikisi kalkinma ve yatirim bankasi (mevduat toplamayan banka) olmak iizere 15
banka bulunmaktadir. Bunlara bankalar kanununda yapilan degisiklikle “Katilim Bankas1”
unvanini almig olan eski 6zel finans kurumlarindan yabanci sermayeli olan ikisi de (Albaraka
Tiirk, Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu ) eklenince say1 2007 yili itibariyle 17’ye ¢ikmustir.
Yabanci ortakli olarak nitelendirdigimiz bankalar digindaki bankalarda da yabanci sermaye
katilimi bulunmaktadir. Yabanci sermaye katilimi olanlar i¢in de Tiirkiye is Bankasi, Ak
Bank, Finansbank, Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi gibi Tiirkiye Bankacilik Sistemi’nde
agirlikli olan bankalar da yer almaktadir. Salt yabanci bankalarin kredi piyasasindaki payi
Kasim / 2007 itibariyle % 8,7’ye degin yiikselmistir. Yabanci ortakli bankalar, IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi )’ de yabanci yatirimcilara satilan banka pay senetleri de
dikkate alindiginda, bankacilik sektdriinde yabancilarin sermayeye katilim pay1 % 20 olarak
hesaplanmaktadir®.

Tirkiye’de son donemde yabanci sermayeli bankalarin varliginin arttigin1 elde edilen
verilerden gozlemleyebiliyoruz. Bunun nedenleri arasinda diinyada var olan likidite

bollugunun yatirim yapacak alternatif yerler aramasi, Tiirkiye’nin istikrara kavusan makro

5 Yalgner., a.g k., s.24.
% www.tbb.org tr/turkce/dergi/dergi52/1-yabancibankalar.pdf (12.01.2009)

85


http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi52/1-yabancibankalar.pdf

ekonomik kosullari, AB sureci igerisinde vergi ve sosyal giivenlik reformlartyla borglanma
ihtiyacinin azalacagi beklentisi vs. gibi unsurlar yer almaktadir.

Bankalarin Olumlu Etkileri:

- Yabanci bankalar banka sektoriinde rekabeti arttirarak yerel bankalarin etkinligini
arttirabilirler.

- Yeni teknoloji ve bankacilik liriinlerinin kullanimini arttirabilirler.

- Finansal diizenleme, denetim ve kanuni yaptirim yetersizlikleri gibi kurumsal alt yap1
eksikliklerinin giderilmesini hizlandirabilirler.

- Ulkelerin dis sermaye piyasalarmna agilmalarini saglayabilirler.

Bankalarin Olumsuz Etkileri:

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

- Eger yabanci bankalar bankacilik sektoriiniin 6nemli bir kismini ele gegirirse, daha
cok biiylik ve yabanci sirketlerle c¢alistiklart i¢in daha kiigiik ve yerel firmalar kredi elde
etmekte zorlanabilir.

- Yabanci bankalar kendi iilkelerindeki ekonomik sikint1 yiiziinden Tiirkiye’den ¢ekilip
sikintiya yol agabilirler.

Tim bunlarin 151831Inda Mortgage sistemine baktigimizda yabanci sermayeli fonlar
piyasay1 rahatlatici nitelikte bir yarar saglayabilecegini soyleyebiliriz. Mortgage Sisteminin
islerlik kazanabilmesi i¢in yabanci kaynakli bankalarin yurtdisindan getirecegi uzun vadeli
ucuz fonlara ihtiya¢ vardir. Ancak bu fonlar gidecegi iilkelerde siyasal istikrar ve saglam bir
ekonomik yap1 isterler. Tiirkiye bu yonde olumlu gelismeler gostermis ve yabanci

sermayeden olumlu tepkiyi gormiistiir.

4.3. 5582 Sayih Mortgage Kanunu

4.3.1. icerigi ve Getirdikleri

Konut finansmanina iliskin ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda 5582
sayilt kanun toplamda 37 maddeden olusmaktadir. Bu maddeler hakkinda var olan kanunlarda
yapilan ve degisiklikler ve eklemeleri igermektedir. S6z konusu olan kanun ile etkili bir konut

finansman sistemi kurulmas1 amaglanmis olunup, 2004 sayil1 icra ve Iflas kanununda, 2499
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Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda, 4077 Sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanunda
ve de gesitli vergi kanununda degisiklikler yapilmistir®.

5582 Sayili Kanunun ilk alti maddesi, 2004 Sayili Icra ve Iflas Kanuna yapilacak
eklemeler igerir. Ilgili kanunun yedinci maddesinden yirminci maddeside dahil olmak iizere
yirmi birinci maddeye kadar olan maddeler ise 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunda yapilan
degisiklikler ve kanuna yapilan eklemeler igerir. Yirmidir, yirmi iki, yirmi ii¢, yirmi dort ve
yirmi besinci maddeler ise 4077 Sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun ile ilgili
degisikleri icerir. Yirmi altinct maddesi 3226 Sayili Finansal Kiralama Kanuna yeni bir
diizenleme ekler. Yirmi yedinci madde 2985 Sayili Toplu Konut Kanuna ek diizenleme
getirir.5582 Sayili Kanunun son on maddesi ise farkli kanunlara, farkli vergi kanunlarina

degisiklikler, diizenlemeler getirmektedir.

4.3.1.1. Konut Finansmam Kuruluslari

Konut finansman sistemi kapsaminda yer alan konut finansmani kuruluslari;

- Konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran bankalar,

- Finansal kiralama iglemi yapma yetkisi olan bankalar,

- Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmamn
faaliyetinde uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.
Bankalar Kanunu’na gore, bankalar ve katilim bankalari, tiikketicilere konut finansmani

icin dogrudan kaynak saglayan finans kurumlaridir®,

Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile yapilmis olan diizenleme sonucunda, finansal kiralama sirketleri,
finansman sirketleri ve yatirnm bankalarina gerekli diizenlemelerin yapilmasini miiteakip,
mevduat toplamaksizin sermaye piyasasindan elde ettikleri fonlan tiiketicilere kullandirmak
imkan1 verilmistir®. Ancak finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri 5582 sayili bu
kanunun yiirtirliige girdigi 6 Mart 2007 tarihinden itibaren alt1 ay i¢erisinde konut finansmani

faaliyetinde bulunamazlar™.

¢ Oy, 0., Tiirkiye’de Mortgage Uygulamasi Konut Finansman Sistemi ve Ana Hatlar1 ile Gayrimenkul
Mevzuati, Istanbul, 2007, Beta Yaynlari, s.100.

0y, a.g k., s.104.

% Ercan, A., Soru ve Cevaplarla Mortgage Sistemi, Ankara, 2007, Yaklagim Yaynlari, s.306.

0y, a.gk., s.105.
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4.3.1.2. ipotekli Sermaye Araclar

5582 Sayili Kanun ile yeni sermaye piyasasi araglari i¢in yasal zemin hazirlanmistir.
Bu araclar;
- Ipotek teminatl menkul kiymetler,
- Ipotege dayali menkul kiymetler,
- Ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye
piyasasi araglari,
- Konut finansmani tarafindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin
teminat1 altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araclaridir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetlerin 6zel bir tiirii
olup, varlik teminatli menkul kiymetler araciligiyla menkul kiymetlestiren varliklar, konut
finansmani1 tanima digindaki alacaklar ve diger varliklardir.

Konut finansmani sisteminde ipotek teminatli menkul kiymetlerin yanm sira, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin da menkul kiymetlere baglanarak, sermaye
piyasasindan fon saglamalar1 6ngoriilmiis olup, bu sayede, konut finansman fonlarmin menkul
kiymetlerinin kolayca alinip satilarak likidite saglanmasi ve buradan saglanacak kaynaklarda
nihai olarak konut finansmani i¢in saglanan kaynagin maliyetinin diisiiriilmesi amac¢lanmistir.

Sisteme giliven kazandirmak amaciyla, konut finansman fonlarini olusturan varliklarin,
kurucunun mal varligindan ayrilmasi ve bu sekilde, kurucunun iflasi gibi bir durum s6z
konusu oldugunda bu varliklarin korunmasi 6ngériilmiistiir. Boyle bir durumda, ilgili varliklar
kurucunun bilangosundan ¢ikmig olacagindan, iigiincii kisiler bu varliklar iizerinde hak iddia
edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansman ihrag ettigi ipotege dayali menkul

kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin haklarinin 6denmesi i¢in kullanilacaktir™.

4.3.1.3. Konut Finansmani1 Fonu

5582 Sayili kanuna gore konut finansmani fonu; ihra¢ edilen ipotege dayalt menkul
kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina

inan¢h miilkiyet esaslarina gore olustur ulunan malvarligidir™.

71
Oy, a.g.k., s.109.

25582 Sayili Kanun, Konut Finansman Sistemine liskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda

Kanun, Resmi Gazete, Say1:26538, 2007, Madde:38/B
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Kanuna gore konut finansmani1 fonlari tiizel kisilige haiz degildir ve konut finansman
kuruluslari tarafindan olusturulabilir ve de mal varligi kurucunun mal varligindan ayridir.

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarim
koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfoyiline alinan varliklarin kayitlarinin
dogrulugundan ve bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon kurulu sorumludur. Fon
kuruluna iligskin sartlar ile fon varliklarinin yonetimine iliskin usul ve esaslar Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenir”.

4.3.1.4. Gayrimenkul Degerleme Faaliyetleri

5582 Sayili Kanunun 10. maddesi gayrimenkullerin degerlemesi ile ilgilidir. Konut
finansmani sisteminde, kredinin agilmasi agamasinda ilgili gayrimenkuliin degerinin dogru bir
sekilde tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Clinkii kredinin 6denmemesi, ya da 6denememesi
durumunda, alacagin tahsil edilmesi i¢in ilgili gayrimenkul satilmaktadir. Gayrimenkuliin
degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, kredinin 6denmeme riskine karsilik kredi veren
tarafin elindeki teminatina giivenebilmesi ve alacagini dogru belirlenmis deger iizerinden
tahsil edebilmesi acgisindan énemlidir.

Konut finansmani sisteminde konut da dahil olmak {izere, gayrimenkullerin
degerlemesine iligkin olarak “gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek degerleme
kurumlarindan sermaye piyasasinda faaliyette bulunacaklara iliskin sartlar1 belirlemek ve bu
sartlara uyan degerleme kurumlarini listeler halinde ilan etmek; konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin takibinde ve konut finansmani kuruluslar1 tarafindan tiiketicilere
kaynak kullandirilmas1 agamasinda, ilgili tasinmaz i¢in degerleme yapacak kisi ve kurumlara
iliskin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlari listeler halinde ilan etmek”

gorev ve sorumlulugu Sermaye Piyasasi Kurulu’na aittir™.
4.3.1.5. Sozlesme Oncesi Islemler
5582 Sayili kanunun 24. maddesi ile 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda

Kanun’da 10/A maddesinden sonra gelmek iizere 10/B maddesini eklemistir. Bu 10/B ile

konut finansmani sdzlesmeleri hakkinda detayli bilgi verilmistir.

35582 Sayili Kanun, Madde:38/B
" Ugur, A., Konut Alim-Satim Rehberi, Konut Alici Saticilariin Bilmesi Gerekenler, Mortgage 65 Soru 65
Cevap, Ankara, Sinemis Yaymlari, 2006, s.3.
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Konut finansman sisteminde, sozlesme imzalanmadan oOnce tiiketiciye “sozlesme
oncesi bilgi formu” verilmesi zorunlu kilinmistir. Ayrica sézlesme Oncesi bilgi formunun
tiikketiciye verilmesini takip eden en az bir is giinii sonrasinda da konut finansman s6zlesmesi
imzalanmalidir. Bu ¢ercevede sézlesme Oncesi bilgi formlarinin ve konut finansman sistemi
sozlesmelerinin 6zelliklerini kisaca incelemek yerinde olacaktir.

Ilgili kanunun 24. maddesi sunu belirtir; “Konut finansmam kuruluslan tiiketicilere
sozlesme Oncesinde kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve
tikketiciye teklif ettikleri kredi veya finansal kiralama sodzlesmesinin kosullarini igeren
Soézlesme Oncesi Bilgi Formu vermek zorundadir. Tiiketici teklifi kabul edip etmemekle
serbesttir””.

Bu maddeye gore, sdzlesme Oncesi bilgi formunda, sabit ya da degisken faizli veya her
iki faiz seceneginin bir arada bulundugu uygulamadaki kosullar ve bu yontemlerin olasi
etkilerinin bildirilmesi gerekmektedir.

Tiiketici bilgi formunu iyice inceledikten sonra kararini vermelidir. Eger imzalama
yoniinde karar verecek olursa, sézlesme oOncesi bilgi formunu aldig1 aynmi giin degil, bilgi
formunu aldiktan en erken 1 is giinii sonrasinda imzalanmalidir. Aksi durumda, yani bilgi
formunun alindig1 giinle ayn1 gline imzalanan sézlesmeler gegerli sayilmayacaktir.

Kanun, konut finansmani sozlesmelerinde asgari olarak yer verilmesi gereken
unsurlar1 da siralamistir. Buna gore konut finansmani sdzlesmesinde asgari olarak unsurlara
yer verilmesi zorunludur™,

- Konut kredisi sézlesmeleri i¢in kredi tutari, finansal kiralama sdzlesmeleri i¢in toplam
kira bedeli,

- Kredi sozlesmeleri icin kredi {izerine ipotek tesis edilen konuta, finansal kiralama
so0zlesmeleri i¢in finansal kiralamaya konu olan konuta iligkin bilgiler,

- Yillik faiz orant ve maliyet orani(degisken faizli sozlesmelerde yillik faiz orani ve
yillik maliyet orani baslangi¢ ve azami faiz orani igin ayr1 hesaplanir),

- Toplam bor¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyle dagilimi (degisken
faizli sozlesmelerde baslangic faiz orani veya kira bedeli ve azami faiz orani veya kira
bedeli esas alinarak hesaplanacak toplam borg tutarlar1), Degisken faizli sozlesmelerde
az aliana endeks ve faiz oranindaki veya kira bedellerindeki degismenin hesaplanma

yontemi,

7> 5582 Sayili Kanun, Madde:10/B
5582 Sayili Kanun, Madde:10/B

90



- ki y1l i¢in dénemsel olarak, kalan yillar igin yillik olarak hazirlanan, 6denen anapara,
O0denen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler icin geri 6deme veya kira
bedellerinin yer aldig1 6deme plan1 (Degisken faizli s6zlesmelerde, baslangi¢c ve azami
faiz oranlar1 kullanilarak iki ayr1 6deme plani olusturulur),

- Geri 6deme veya kira 6deme sayisi, ddeme tarihleri, belirlenen 6deme tarihinin resmi
tatile gelmesi durumunda 6demelerin ne zaman yapilacagi, ilk ve son 6deme tarihleri,

- Istenecek teminatlar,

- Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde, kredi s6zlesmeleri i¢in akdi faiz oranmn
(degisken faizli sozlesmelerde cari faiz oraninin) yiizde otuz fazlasin1 gegmemek tizere
gecikme faizi orani, finansal kiralama soézlesmeleri icin uygulanacak gecikme faiz
orani,

- Borglunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

- Kredi geri 6demelerinin veya kira 6demelerinin vadesinden once yapilmasina iliskin
sartlar ve sabit faizli sozlesmelerde erken Odeme ticreti Ongodriilmekte ise,
hesaplanmasina iligkin esaslar,

- Kredinin veya kredi bedellerinin yabanci para birimi cinsinden belirlenmesi
durumunda, kira ve geri ddeme tutarlar ile toplam bor¢ tutarinin hesaplanmasinda,
hangi tarihteki kurun dikkate alinacagina iligkin sartlar,

- Sozlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasini gerektirebilecek haller ve
kiymet takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,

- Varsa sdzlesmeye konu olan konuta iliskin sigorta bilgileri.

Ayrica bu maddenin uygulanmasinda, konut yap1 kooperatiflerinin gergek kisi ortaklarinin

tiikketici olarak kabul edilecegi maddede belirtilmistir.

4.3.1.6. Sabit ve Degisken Faiz Kavramlan

5582 Sayili Kanunun 24.maddesinde sabit ve degisken faizli kredilerden
bahsedilmistir. Bu maddeye gore; sozlesmede belirtilmek suretiyle, konut finansmanina
yonelik kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz orami sabit, degisken veya ayni kredi
icin her iki yontem esas alinmak suretiyle belirlenebilir. Oranin sabit olarak belirlenmesi
halinde, s6zlesmede baslangicta belirlenen oran her iki tarafin ortak rizasi disinda

degistirilemez”. Oranin degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangigta sozlesmede

" Uludag, ag k., 5.245.
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belirlenen oran, donemsel geri 6deme tutar1 yine baglangicta s6zlesmede belirlenecek olan
azami donemsel geri 6deme tutarin1 asmamak kosuluyla ve yine sozlesmede belirlenecek yurt
icinde veya yurt disinda genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks baz
almarak degistirilebilir. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bu ydntemin
muhtemel etkileri konusunda tiiketicilerin bilgilendirilmesi sarttir. Bu amagclarla
kullanilabilecek referans faizler ve endeksler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
tiikketicilerin bilgilendirilme yontemlerine iliskin usul ve esaslar ise Bakanlik tarafindan
belirlenir™.

Kredi kuruluslart genellikle kredi geri 6deme doneminin baslangicinda, sabit faizli
mortgage kredilerinde uygulanana gore daha diistik faiz uygularlar. Bu da, bor¢lu i¢in kredi
baslangic doneminde 6demelerin tutarini azalttigi icin oldukca caziptir. Bu, ayn1 zamanda
zaman igerisinde eger kisi 6demelerini diizglin yapmissa ve kisini geliri artmigsa, daha fazla
kredi kullanabilme imkan1 da saglar. Ustelik uzun vadede sabit faizli krediye gore daha az
maliyetli olabilir. Ozellikle kredi faizi sabit kalir ya da diiserse daha az maliyetli
olabilmektedir.

Bu avantajlarin yam sira, degisken faizin, faiz oranlarinda herhangi bir artis meydana
geldiginde, aylik yiiksek Odemelere yol agacagi riskini de g6z Oniinde bulundurmak

gereckmektedir”.

4.3.1.7. Yillik Maliyet Oranlarimin Hesaplanmasi

Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan, konut finansmaninda tiiketicinin konut
finansmani kurulusuna borg¢landig1 toplam miktar1 veya vadesi gelmemis bir ya da birden ¢ok
taksidi erken 6demesi halinde, kredi veren tarafindan yapilacak faiz ve komisyon indirimi ile
kredinin tliketiciye yillik maliyetinin oransal hesaplanmasina iliskin usul ve esaslari
diizenlemek amaciyla, 31 Mayis 2007 tarithinde Resmi Gazetede yayimlanan “Konut
Finansman Sisteminde Erken Odeme Indirimi ve Yillik Maliyet Oran1 Hesaplama Usul Ve
Esaslari Hakkinda Yonetmelik’e gore;

- Erken 6deme,
- Bir veya birden fazla taksidin vadesinden 6nce 6denmesi,

- Kredinin tamaminin 6denmesi hakkinda diizenlemelere gidilmistir®.

85582 Sayili Kanun, Madde:10/B
" Ugur, a.g.k., s.100.
8 0y, a.gk., s.154.
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Ilgili yonetmeligin 2. maddesi bu yonetmeligin uygulanacagi alani belirtir. Buna gore
bu yonetmelik, konut edinmeleri amaciyla tliketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin
teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kapsamdaki kredilerin yeniden
finansman1 amaciyla kredi kullandirilmasi i¢in diizenlenen s6zlesmelere uygulanir®.

Ilgili yonetmeligin 5. maddesi erken 6deme ile ilgilidir. Bu maddeye gore; tiiketici,
konut finansmani kurulusuna borg¢landig1 toplam miktar1 onceden 6deyebilecegi gibi ayni
zamanda vadesi gelmemis bir ya da birden c¢ok taksit 6demesinde de bulunabilir. Her iki
durumda da konut finansmani kurulusu, vadesinden dnce 6denen taksitler i¢in gerekli faiz
indirimini yapmakla ytikiimliidiir. Bu halde konut finansmani kurulusu tiiketiciden degisken
ve sabit ve degisken faizin bir arada bulundugu konut finansmani sézlesmelerinde herhangi
bir isim altinda ek bir 6demede bulunmasini isteyemez.

Sabit faizli konut finansmani sézlesmelerinde ise, sozlesmede yer verilmek suretiyle,
bir ya da birden fazla 6demenin vadesinden 6nce yapilmasi durumunda erken ddeme tiicreti
talep edilebilir. Erken 6deme iicreti, gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiiketici

tarafindan konut finansmani kurulusuna erken 6denen tutarin yiizde ikisini ge¢emez®.

4.3.2. 5582 Sayih Kanuna Gére Sistemin Isleyisi

4.3.2.1. Birincil Piyasann Isleyisi

Ulkemizde bankalar tarafindan verilen konut kredileri birincil piyasanin varligimi
gostermektedir®. Birincil piyasalarm en 6nemli kurumu Konut Finansman Kuruluslari
(KFK)’dir. Bankalar, katilim bankalari, tiiketici finansman sirketleri ve finansal kiralama
sirketleri olarak siniflandiran KFK kanunca belirlenmis konutlar i¢in kredi talep eden konut
alicisina kredi verecek olan kuruluslardir. 38/A maddesinin 2. fikrasi bu kuruluslar
siralamaktadir.

KFK’nin yeterli ve saglam ve siireklilik arz eden fonlara sahip olmalar1 sistemin
devamlilig1 ve sorunsuz isleyisi bakimindan énem tasimaktadir. Getirilen diizenlemeye gore
KFK’larin fon kaynaklar1 iki sekilde olusmaktadir. Bunlardan biri klasik fon kaynaklar
diyebilecegimiz mevduat, krediler ve sermaye; digeri ise kredi satisi ve menkul kiymet

satisindan olusan yeni fon kaynaklaridir. Boylece, bireysel ve kurumsal yatirimcilardan elde

8 5582 Sayili Kanun, Madde:2

8 5582 Sayili Kanun, Madde:5

8 Kigiikkocaoglu, G., Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi, Active Dergisi, Say1 48, 20006,
s.4.
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edilecek yeni fon kaynaklari sayesinde KFK’larinin fon kaynaklar1 gesitlendirilmis ve
gliclendirilmistir.

Birincil piyasanin isleyisinde kilit 6neme sahip bir diger kurum da kanunla kurulmasi
ongoriilen Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi’dir. Birligin kurulmasindaki amag,
degerleme ilke ve kurallarin belirlemesini, standartlarin olusturulmasini saglamaktir. Sistemin
temelinde yer alan gayrimenkullerin usuliine uygun ve gergekei bir sekilde degerlendirilmesi
biliylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin likiditesini saglayacak
temel unsur gayrimenkuliin ifade ettigi nakit degerdir®. Bu degerin yanlis belirlenmesi ilerde
dogacak yiikiimliiliik aksamalarinda likidite sorunlarma yol agabilecektir. Ulkemizde finansal
kuruluglarca verilen konut kredilerinde deger tespitinde standartlagmanin saglanamamis
olmasi1 nedeniyle bdyle bir birligin kurulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Kanunla, 2499 sayil
kanuna 40/D maddesi eklenmistir. Buna gore, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi,
gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak
lizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, Birlik iiyelerinin dayanisma ve
meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini ve
degerleme standartlarini olusturmak, haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri
almak, kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak,
yuriitmek, denetlemek, Birlik Statiisiinde ©Ongoriilen disiplin cezalarim1 vermek, ilgili
konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve
yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda tiyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir. Madde
ile, gayrimenkul degerleme uzmanlig1 faaliyetinin yayginlasabilecegi ongoriilerek, mesleki
gelismenin saglanabilmesi, degerleme ilke ve kurallarinin belirlenmesi, standartlarin
olusturulmast ve lisanslamaya iliskin faaliyetlerin tamaminin veya bir kisminin
ylriitiilebilmesi amaciyla, degerleme uzmanlarimin bir meslek birligine kavusturulmalari

amaglanmaktadir®.

4.3.2.2. ikincil Piyasanin Isleyisi

Ikincil piyasanin fonksiyonu, ipotek piyasasindaki donemsel fon ihtiyacini karsilamak,
eksikligini gidermektir. Ipotek finansmani kurumlar gibi farkli isimlerle anilan ikincil konut
piyasasi kurumlarinin temel islevi, birincil piyasada olusturulan ipoteklerin satin alinarak

piyasaya kaynak saglanmasidir. Ikincil piyasalar, konut finansman kuruluslarinin

8 Ozsan, O., “Mortgage Sisteminin Temelleri”, Active Finans Dergisi, 2005, s.6.
%5582 Sayili Kanun, Madde:15
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kullandirdiklar kredilerinin ipotek finansman kuruluslarina devredilmesi, ipotek karsiliginda
ipotek havuzlarinin olusturulmasi, bu havuzlara dayali menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi ve
yine bu menkul kiymetlerin sermaye pazarlarinda pazarlanmasiyla elde edilen kaynaklarin
tekrar konut finansman kurumlarina aktarilmasini kapsayan bir siiregtir®.

Ipotek finansmami kuruluslari; yalnizca konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin
teminat alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasast kurumu
niteligine haiz anonim ortakliklar seklinde tanimlanmaktadir®.

Konut ipotek piyasasinin etkinligi degerlendirilirken her iki piyasanin da birlikte ele
alinmas1 gerekmektedir. Saglikli bir yapiya sahip birincil piyasa, ihtiya¢c duyulan kredileri
saglayacak biiyiikliige sahip, yeter sayida etkinlikte ipotek sirketlerine, ticari bankalara ve
diger bor¢ veren finansman kurumlaria sahip piyasa olmalidir. Ayrica piyasada islem yapan
taraflarin haklarin1 giivence altina alacak hukuki c¢ercevenin de var olmasi gerekmektedir.
Ikincil piyasanin gelismisligi ve etkinligi de birincil piyasanm ihtiyaglarina cevap verebilecek
nitelikte olmasina baglidir®,

Ikincil piyasa kurumlari tarafindan ihra¢c edilen menkul kiymetlerin sermaye
piyasalarinda sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilara satilmasi,
sermaye piyasalarindaki tasarruflarin birincil piyasaya aktarilmasini saglamaktadir. Her iic
piyasa arasindaki uyum sistemin etkinligini arttirmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal bir yapiya sahip konut piyasasi olmadigindan birincil piyasadan
saglanacak kredilerin ikincil piyasaya devredilme sans1 yoktur. Ciinkii ikincil piyasa da islem
yapacak bir ipotek finansman kurulusu yoktur. Bdyle bir sistem hayata geger gecmez
emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri ilk etapta birincil piyasadan saglanan kredileri satin
alarak yapilarina uygun bir sekilde uzun vadeli yatirim yapabilirler.

Ipotek finansmani kurumunun kamu otoritesine sahip olmasi gerekir. Bu amagla
devlet bankalar1 ya da TOKi’nin aktif rol iistlendigi bir ipotek finansmani kurulusu
olusturulabilir. Ipotek finansmani kurumu kredileri satin alarak bunlara devlet giivencesi

getirebilir ve ikincil piyasalarda ve uluslararasi piyasalarda satigini1 kolaylastirabilir.

% Onen, S., Tiirkiye’de ipotekli Sermaye Piyasasi Araglar1 ve ikincil Piyasa Kuruluslari, Konut Finansmani ve
Tiirkiye Konferansi 3, GYODER, s.6.

8 SPK, Konut Finansman Sistemine Iliskin Kanun Degisiklikleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal
Yatirimcilar Dairesi, 2005, s.17.

8 yalgmer, a.g k., s.51.
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4.4. Kiiresel Ekonomik Kriz ve Mortgage’a Etkileri

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temelini ABD‘de mortgage
piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 olumsuz
etkileyen emlak sektoriine iligkin sorunlarin temeli, bes yil 6nce bazi finansal kuruluslarin
kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vermeye baslamasi ile atilmis ve finansal
kesim {izerine biiyiik bir risk almistir.

ABD’deki bankalar, ekonomiyi insaat sektorii araciligi ile canlandirmak i¢in, 6deme
giicii ve kredibilitesi gorece diigiik riskli kisi ve kurumlara, subprime mortgage kredileri
vererek, ylksek riskli kredilerin boyutunu 1,5 trilyon dolara yiikseltmislerdir.

Bankalar daha sonra daha fazla kredi verebilmek icin, bu riskli gruba verilen
kredilerden dogan alacaklarini teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar1 piyasadaki
benzerlerine gore daha yiiksek faizle (riski biiylik oldugu ig¢in), agirlikli olarak riskli
yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmislardir.

Ayrica ipotekli gayrimenkuller iizerinden, emlak fiyatlarinin artan kismina yeni
ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsilig1 olmayan kredi hacmini artirmistir.
ABD’deki mortgage piyasasinda verilen kredilerin yaklasik iicte birinin degisken faizli
krediler olmas1 da mali piyasalar1 zor duruma sokmustur.

Diger 6nemli bir husus, kredi alanlara kredi kullanimina iliskin masraflar ve diger tiim
detaylar hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmamasi sonucu ortaya c¢ikan asimetrik
enformasyon, konut satin almanin bir yatirnmci araci olarak algilanmasina (konut edinme
amaci yerine konut spekiilatorliigiiniin ge¢mesi) ve kredi Odemelerinde beklenmedik
sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir®,

2006 yilinda subprime mortgage piyasasinda kredi kalitesindeki bozulma FED
tarafindan giindeme getirilmekle birlikte, kredi piyasasinda daralmaya yol agabilecek
diizenleyici ve denetleyici miidahalelerden kac¢inilmis, sistemdeki sorunlara ragmen konut
kredilerine dayali menkul kiymet ihracina devam edilmistir.

Yine 2006’da, ABD gayrimenkul piyasasinin doygunluguna ulasip durgunluk ig¢ine
girmesi ile konut fiyatlarindaki diisis ve FED’in son iki yilda sik sik faiz arttirrmina gitmesi,
ozellikle degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa giivenenleri zor duruma

sokmustur.

8 Demir, F.- Karabiyik, A.- Ermisoglu E.- Kiigiik A., “ABD Mortgage Krizi, BDDK”, Agustos 2008, s.4.

96



Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki aksaklik sonucu bankalar verdikleri kredilerde
daraltmaya gidince ev talebi ve fiyatlar1 diigmiistiir. Mortgage borg¢lularinin panige kapilarak
evlerini satmalar1 ya da ddeme giicliigii nedeni ile bankaya birakmalar1 fiyatlar1 daha da
diisiirmiis ve emlak kagitlarin nominal degerini karsilayamaz hale gelmislerdir.

Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi i¢ine girmisler ve finansal
piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda ¢ekingen
davranmalari, likidite sorununu dogurarak mali sistemin durmasina yol agmuistir.

Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler piyasasinda ABD’nin lider
olmasi, 2007 yili itibari ile konuta dayali menkul kiymetlerin %89,2 sinin bu iilkeden ihrag
edilmesi ve bu sistem iginde yer alan yeni finansal kurumlarin (monoline ve hedge fonlar
gibi) karmasik kredi tiirev iirlinlerini kullanmalari, bu iilkede baslayan finansal bir sorunun
global finansal piyasalar iizerinde domino etkisi yapmasina sebep olmugtur®.

2007 yili Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis iilkelerin Merkez Bankalari, finansal
piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgliidimlii olarak yiklii miktarda
likidite saglamiglardir. Alinan Onlemlere ragmen s6z konusu endiselerin giderilememesi
sonucu, 7 Eyliil 2007 tarihinde FannieMae ve FreddieMac’in yOnetimini Federal Emlak
Finansmani Otoritesi ( Federal Housing Finance Agency-FHFA)’nin devralmasiyla finansal
kriz yeni bir boyuta ulagsmistir. 15 Eyliil 2008 tarihinde American International Group (AIG)
adli diinyanin en biiyiik sigorta sirketinin hisse senetleri yiizde 60 deger kaybetmis ve ABD
Merkez Bankas1 (FED) tarafindan yiiksek miktarda mali destek saglanmistir. Bu gelismelerin
yant sira, FED tarafindan mevduat kuruluslarina saglanmakta olan kisa donemli likidite
imkanlarindan, diger biiylik yatirim sirketlerinin de yararlanma istekleri risk algilanmasini
arttirmis ve diinya genelinde bankalar arasi para piyasalar1 kilitlenerek fonlama maliyetleri
yiikselmistir. Sonug olarak, bu gelismelerin etkilerinin ABD ekonomisiyle sinirli kalmamasi,
finansal krizin kiiresel dlgekte bir krize doniisebilecegini gostermistir™.

Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD mortgage
piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem ABD bankalarinin
bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak iizere tiim
diinyaya yayilmistir.

Boylece, “Avrupa’nin finansal kuruluslarinin da ABD’deki gibi kurtarilmasi geregi
ortaya ¢cikmis ve buna bagli olarak kiiresel piyasalarda sistemik risk artmistir. Sistemik risk

artmas1 sonucunda gozlenen kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin reel sektore yansimalari,

% Demir, a.g.m., s.8.
! TCMB, Enflasyon Raporu, Ankara, 2008, s.5.
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artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlar1 kanaliyla ortaya c¢ikmaktadir. Bu
cercevede kredi piyasalarinda arz yonlii daralmanin artarak devam etmesi, krizin finansal
olmayan sektorleri ve gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkilemesi olasiligini arttirmastir.
Gelismekte olan iilkelerdeki kirilganliklar bolgeden bolgeye farklilik gostermekle birlikte,
kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bankacilik sektorli ve biitge yapisi saglam olmayan, kisa
vadeli sermaye girislerinin agirlikli  oldugu, doviz kurundaki degisimlere duyarh
ekonomilerde kendini daha fazla hissettirebilecegi diigtiniilmektedir®,

Sonugta bu krizin diinya ekonomisine bu hizla yayilmas1 kiiresellesme olgusunun bir
sonucudur. Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak gergeklestirilen igslem
hizindaki artis, ayn1 hizla diinyanin her yerine krizi de yaymustir. Kiiresellesen ve smir
tanimayan diinya ekonomisi, bu diizenin i¢inde yer alan kurumlar, finansal spekiilasyona

dayandirilan biiylime siireci, reel ekonominin igleyisini olumsuz yonde etkilemis, 6zellikle

ekonomilerin motorunu olusturan sanayi sektorii ciddi yara almigtir.

2 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Ankara, 2007, s.5.

98



SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul sektorii Tirkiye’nin lokomotif sektorlerinden biri olmasina ve Tiirk
toplumunun gayrimenkule olan ilgisine ragmen, Tiirkiye’de bu sektdriin kurumsallagsmasi
konusunda ¢ok fazla mesafe kat edilememistir. Bu noktada, yiiksek ve belirsiz enflasyon,
diistik gelir diizeyine baglh tasarruf yetersizligi ve fon sikintisi ve ulusal bir konut politikasinin
olusturulamamis olmasi, baslica etkenler olarak belirtilmelidir. Tiirkiye’nin konut iizerine
uzmanlagmig finansman kurumlarinin 6nemli roller {iistlendikleri gelismis bir finansman
sistemi bulunmamaktadir. Ozel sektdr kanaliyla sadece ticari bankalar ve genel finansman
kuruluglari mevduat finansmani yontemiyle konut finansmanina kaynak saglamaya
caligmiglar, bunda da gerekli sartlar olusmadigindan maliyetler ve faiz oranlar1 yiiksek
tutulmus, bundan dolay1 sunduklar1 konut kredilerine gerekli talep gérememislerdir.

Gelinen noktada, ipotege dayali konut finansman sisteminin Tiirkiye’de mevcut ve
gelecekteki konut acgigimi ortadan kaldirmak, gecekondulasma sorunun ¢dzmek ve kayit
disih@ énlemek agisindan gerekliligi tartisilmazdir. Iyi bir konut finansman sisteminde konut
arzinin artmasi, konut finansmani agisindan ¢ok énemli olan aktdrlerden yani ”devlet, finansal
kuruluslar, konut tireticileri ve hane halki1” arasinda dengeli bir iliskinin kurulmasina baglidir.
Bu iliski siirecinde iyi ve yetkili sivil toplum kurumlarinin katiliminin saglanmasi énemlidir.
Bu iligkinin dengeli kurulmamasi veya dort faktdrden herhangi birinin ihmal edilmesi
durumunda ise finansal sistemde sorunlara neden olabilir. Tiirkiye’de yillardir iliskinin
diizglin ve saglikli bir bi¢imde kurulamamasindan dolayi, konut sektoriinde kurumsallagsma
saglanamamis ve yapilan birgok uygulama basarisiz olmustur.

Ipotege dayali konut finansman sistemi, hem bireylerin uzun vade ve uygun ddeme
kosullar1 ile konut sahibi olmalarini saglamasi, hem de ekonomi i¢in vazge¢ilmez olan diisiik
maliyetli fon kaynaklarinin yaratilmasi agisindan da son derece dnemli bir finansal sistemdir.
Konut Finansman Sistemi; sosyal yapiya, ekonomik kalkinmaya ve planl kentlesmeye olumlu
etkilerde bulunmasi agisindan énem arz etmektedir. Bu sistemle bireylerin konut ihtiyacinin
karsilanmasinin yani sira ingaat, gayrimenkul, ulasim, sigorta ve finans gibi ekonominin
lokomotif sektdrlerinin de harekete gegmesi, sonug olarak iilke ekonomisine katki saglanmasi
s0z konusudur. Bu sistemde finansman saglayacak konutlar i¢in, ipotek finansman kuruluslari
tarafindan getirilecek standartlar kacak yapilasmay1 ve niteliksiz konut {iretimini azaltacaktir.

Sistem saglikli mekanlarda oturma imkani saglarken, ekonomiyi tetikleyecektir. Konut
finansman sistemi ile birlikte, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglari yatirimeilar igin

alternatif yatirim araglar1 olarak piyasanin genislemesine ve derinlesmesine katkida
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bulunacaktir. Menkul kiymetlestirme araciligiyla kredi verilmesi sonucu karsilasilan riskler
dagitilacak, risklerin kredi piyasasinda en etkin olma unsuru hafifletilecektir. Sistemin
islemesi icin gerekli olan fonun temininde iilke sinirlar1 ile bagli kalmaksizin iilke dist
kaynaklarla da bor¢lanma imkan1 saglanmis olacaktir.

Hazirlanan vergisel diizenlemelerle 6zel sektoriin piyasaya girmesi ve bu piyasaya
kaynak aktarmasi kolaylasacaktir. Bodylelikle hem finansal sektoriin gelismesi hem de
sermaye piyasalarinin derinlesmesi miimkiin olabilecektir. Ozellikle vergisel avantajlarin
saglanmasi sistemin islerligi agisindan 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de konut finansmani sisteminin mevcut bankacilik sistemi ile yapilandirilmasi
miimkiin goézilkmemektedir. Tiirkiye’de uygulamaya gecirilen, ipotege dayali konut
finansman1 sisteminin tiiketiciler acisindan getirdigi tek yenilik vadenin uzamasi ve aylik
taksitlerin 6denebilir hale gelmesidir. Bunun disinda su an uygulanmakta olan konut kredisi
islemlerinde vade uzamasi disinda 6nemli bir yenilik yoktur. Mevcut diizeni ile devam eden
bu uygulamaya, ipotekli konut finansman sisteminin asil katkis1 daha ¢ok ikincil piyasalarin
aktif rol oynamasi ile krediyi veren kuruluslarin kendi aralarinda organize olmalari, meydana
gelebilecek olasi riskleri dagitip, paylagsmalarinin saglanmasinin yaninda, yapilarin denetim
altinda ve gercek degerleri ile kayitlara gecirilmelerini temin etmesi olmalidir.

Diinya uygulamalar1 gostermektedir ki, morgage alaninda dengenin tek bir model ve
bunun standart bir karsiligi yoktur. Modeller, iilkelerin Ozellikleri ve gereksinimlerini
temelinde farklilasmaktadir. ABD ve AB, oncli ve iyi uygulama Ornekleri olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, Amerikan modeli, Tiirkiye i¢in daha kolay hayata gecirilebilir
nitelikte goziikkmektedir. Boyle bir sistemin Tiirkiye’de uygulamaya konulabilmesinde 6nemli
bir sart, ekonomik istikrarin devamliliginin yani sira yapilan bir dizi yasal diizenlemenin hizla
hayata gecirilmesidir.

21.02.2007 tarthinde TBMM ' de kabul edilen 5582 sayili “Konut Finansman Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile, yasal altyapisi
olusturulan mortgage sistemi, ihtiyag¢ duyulan fonlarin ikincil piyasadan saglanmasi
hususunda diizenlemeler getirmistir. Ancak yasanin yiiriirliige girmesi, konut finansmani
sorununun hemen ¢dziimlenecegi anlamma gelmemektedir. ilk asamada, konut finansman
sistemiyle kredilendirilecek konutlarin standartlar1 6nem kazanacak, gayrimenkul sektorii i¢in
kurumsallagma siireci baglayacaktir.

Ikincil piyasalarin basar1 saglayabilmesi igin ikincil piyasa kurumlarmin, kredi veren
kuruluslara ucuz fon temin edebilmesi ve ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerin sermaye

piyasalarinda yatirimcilar tarafindan talep gormesi gerekmektedir. Bunun i¢in izlenebilecek
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bir yol yatirimcilara gesitli garantiler saglanmasidir. Yatirnmcilar yatirim yaptiklart menkul
kiymetlerden elde edecekleri gelirlerden emin oldugu siirece biiyiik yatirimlar yapmakta ve
yatinmcilarin sayis1 artmaktadir. Sisteme yatirimcilar tarafindan aktarilacak kaynaklarin
bliytikliigi hem ucuz fon temini hem de sistemin gelisimi acisindan oldukga biiylik 6nem
tasimaktadir.

2007 yilinda yiiriirliige giren 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine iligkin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanun” ile ipotege dayali menkul kiymet ihrag
etmenin yolu acilmis olmaktadir. Bankalarin ihtiyact olan uzun vadeli kaynak, mevcut
mevduat hesaplar1 ve sendikasyon kredilerine ek olarak, artik, ikincil piyasada da islem
gorecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerle saglanabilecektir. Boylelikle daha ucuz
kaynak yaratma imkanina sahip olacak bankalarin, daha diisiik faiz oraniyla ve daha uzun
vadelerle kredi kullandirma imkani s6z konusu olacaktir. 1k asamada bu sistemin yine sadece
iist gelir grubuna hitap edecegi tartismalar1 siirmektedir. Bununla birlikte sistemin zamanla
tabana yayilacagi goz ardi edilmemelidir. Konut kredileri alaninda is hacmini genisleten ve
karin1 artiran bankacilik sektoriinde yeni istihdam olanaklar1 da hizla artacaktir.

Sistemin etkin bir sekilde ¢aligmasi, makro ekonomik ortamin istikrarli olmasi, tapu
kayitlarimin giivenilir ve kolay erisilebilir olmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilmesi
gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin aksamasi
durumunda takip prosediiriiniin ¢abuk sonug¢lanmasi, tiiketiciye kaynak saglanmasindan ilgili
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine kadar olan siiregteki islem maliyetlerinin diisiiriilmesi
gibi 6n kosullarin yerine getirilmesine baghdir.

Sonug olarak, ililkemizde yeni uygulamaya gegirilen mortgage sistemi, Tiirkiye konut
sorunun ¢Oziilmesi i¢in bir firsat niteligi tasimaktadir. Son yillarda olumlu ekonomik
gelismeler, ekonomik istikrarin devamliligi ve diisiik faiz oranlari ile yukarda bahsettigimiz
Oneriler birlestigi takdirde, kredi kullanicilar1 konut edinimi i¢in ucuz krediler temin
edebilecek, bunun yaninda kredi kurumlar1 da ikincil piyasa kurumlar sayesinde ucuz fon
temin edebilecek, ikincil piyasa kurumlarmmin da ihrag¢ ettikleri ipotege dayali sermaye
piyasasi araglar1 yatirimcilar tarafindan kabul gorecektir. Boylelikle kendi kendini besleyen
bir sistem ortaya cikarken, {ist gelir grubu yani sira, alt ve orta gelir grubundaki kisiler de
glinlimiiz standartlarina uygun konutlara kavusacak, insaat ve ilgili sektorler canlanirken

Tirkiye finans piyasasi da gelisim rétarini kapatma sansina sahip olabilecektir.
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