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OZET

Kisa ad1 mortgage olan ipotekli konut finansman sisteminin Tiirkiye’de uygulanabilirligi ve
bu sistemin Tiirkiye’de isleyen mevcut konut finansman sistemlerine gore art1 ve aksi yanlari
incelenmistir.

Tiirkiye’deki konut sorununa iligkin bilgiler verilmis, mevcut konut edinme ve konut
finansman modellerinin ekonomiye olan etkileri sunulmustur. Bunlarin yaninda tilkemizde de
yiiriirliige girmesi diisiiniilen ipotekli konut finansman sistemi yurt disindaki uygulamalan ile
karsilastirilmuistir.  Sistemlerin  karsilastirilmas: sirasinda, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerdeki mevcut ipotekli konut finansman sistemleri ve yillardir Amerika ve Almanya’da
basartyla uygulanan sistemlerden yararlamlmistir. Son olarak Tiirkiye’de kurulmasi
diisiiniilen Ipotekli Konut Finansman Kurulusu ve sistemin nasil iglediine dair bilgiler
verilmistir. Sistemin Tiirkiye’de uygulanabilmesi icin gerekli kosullar siralanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Konut Sorunu, ipotekli Konut Finansmani, ipotekli Konut Finansman
Kurulusu, Ipotek
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ABSTRACT

This study has examined and analysed the applicability of the mortgage housing finance
system briefly known as mortgage within Turkey. Furthermore the mortgage system was
compared to the currently operating housing finance in Turkey to bring out negative and
positive sides to the system.

The study begins with detailed information on the housing problem in Turkey and then
presents the effects of the present adoption of estates and the housing finance models on the
economy. In addition, the mortgage housing finance system that is considered to be put into
effect in our country has been compared with overseas applications. During the comparison of
these systems, the current mortgage housing finance systems of developing countries like
Turkey and systems that have been implemented successfully for years in the USA and
Germany have been used. Last of all, information on the mortgage housing finance
organization that is considered to be established in Turkey and how the system will operate
has been given. The necessary conditions for the system to be applicable in Turkey have been
listed.

Keywords: Housing problem, mortgage housing finance, mortgage housing finance
organization, Mortgage
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GIRIS

Konut, insanlarin barinma gibi en temel ihtiyaglarindan birini karsilayan ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel boyutlu, fiziksel biiyiikliige sahip bir ortamdir. Konutun tantmimi yaparken
dikkat edilmesi gereken bir husus vardir ki, o da ekonomik boyutudur. Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir tilkede konut edinimi beraberinde konut acigi kavramunmi da ortaya
¢ikarmaktadir. Anayasamizda da belirtilmis olan 57. maddede, hiikiimetler vatandaslara konut
edinme ve barinma hakki tamimustir. Fakat hiikiimetler bu hakkin yaninda vatandaslara
kullanabilecekleri etkin bir konut finansmani, arsa planlamasi, saglikli sehir ve bolge

planlamalar1 gibi kaynaklari sunmamiglardar.

Uzun yillar boyunca ruhsatiz, izinsiz ve finansmaninin nerden geldigi belli olmayan
binalar ve yapilar hem yasanilamaz hale gelmis kentler yaratmis hem de Tiirkiye ekonomisine
biiyiik zararlar vermistir. Bugiin hepimiz bir yerden bir yere gitmenin ne kadar zor
oldugundan veya bu karisik kent diizeninden sikayet ederiz. Aslinda bunlarin sebeplerinden
biri de bizlerin elimizdeki kaynaklar1 plansiz ve yanhs sekillerde kullanmamizdir. Bir diger
Onemli sebep de, hiikiimetler yillar boyunca giittiikleri yanlis ve ¢ikarci konut politikalariyla
bu problemlere lokal ¢oziimler arama yolunu secmisler, kalict bir diizelme ve sonug elde
edememislerdir. Hiikiimetlerin planli bir konut finansman sistemi yoktur. Aksine hiikiimetler

kendini riske ve maliyete sokarak insaat isini iistlenerek konut sorununa ¢6ziim aramislardir.

Gelismekte olan iilkelerde goriildiigli gibi Tirkiye'de de gayrimenkul sektoriine ve bu
sektoriin finansmanina gerektigi kadar Gnem gosterilmemistir. Buna bagli olarak, uygun
olmayan yerlerde, standart dis1 ve yasal olmayan yapilasma artmis ve carpik kentlesme olgusu
kontrol edilmez bir noktaya gelmistir. Finans sisteminin etkin calistifi, diger bir deyisle,
gayrimenkul finansmaninin saglam temellere oturtulmus oldugu {ilkelerde, insa edilen
gayrimenkullerin ve bunlardan olusan schirlerin ¢ok daha diizenli oldugu goriiliirken,
finansman sorununun kurumsal bir sekilde c¢oziimlenemedigi tilkemizde insaatlarin diizen
icinde tamamlanamadig1 ve sehirlerin sagliksiz yapilagmakta oldugu goriilmektedir. Kisilerin
veya sirketlerin insa edecekleri ya da ettirecekleri gayrimenkul finansmami sorununu
c¢ozmeden bu ise girismeleri halinde insaatin tamamlanma silireci de standartlara uygun
olmayacaktir. Konut agi$1 sorununun ¢oziilmesi, her seyden Once gayrimenkul piyasasinin

hem finansman hem de iiretim boyutuyla kurumsal bir yapiya kavusturulmasina baghdir.



Tiirkiye son 2 yil icerisinde Onemli yollar kat etmis ekonomisini bir istikrara
kavusturma yolunda ilerleme kaydetmistir. Gerek enflasyon hedeflerinin tek haneli rakamiara
diismesi gerekse faizlerin artik makul seviyelerde olmasi bunun en can alici gostergesidir.
Tabi ki Tiirkiye’nin 6niinde daha kat etmesi gereken ¢ok yol vardir. Ama uzun yillar sonra
istikrar ortaminin yakalanmasi da Onemli bir basanidir. Istikrarli bir ekonomi sayesinde
iilkemize artik biiyiikk capta fonlar akmakta ve uluslararasi kurumlar iilkemizde yatirim
yapmaktadir. Iste bu olumlu gostergeler 1s1ginda yillardir giindemimizden hi¢ eksik olmayan

konut sorununa artik kalic1 ¢oziimler getirebilmek icin adimlar atilmaya baglanmigtir.

Ipotekli konut finansman sistemi iilkemizde yillardir aslinda varolan bir sistemdir.
Ancak tam olarak Amerika’da ve Avrupa’da isledigi sekilde bizde yoktur. $imdi ise gelisen
sartlarda iki senedir giindemimizi isgal eden mortgage sistemi artik Tiirkiye’de de yiiriirliige
girmeye baslayacaktir. Bu sistem tabi ki yillardir varolan konut sorunumuzu ve kayit digiligi
bir anda ortadan kaldiramayacaktir ama en azidan kurulmaya calisilan sistemin bu sorunlarla

savasmada biiylik bir baslangi¢ olacagin diistiniiyorum.

Calisma 4 ana boliimden olusmaktadir. Ik boliim Tiirkiye’deki konut ve gayrimenkul
sektoriintin durumu incelenecek. Bu boliimde Tiirkiye’deki konut sorunu ve konut talebini
etkileyen faktorleri aciklanacak. Ikinci bsliimde Konut Finansmanimin ne oldugu ve ipotek
sisteminin nasil kullanildigini agiklanacak. Ugiincii boliimde ise ilkemizde kullanilmasi
diisiiniilen ipotekli konut finansmami sistemi yani mortgage sisteminin diinyadaki durumu
incelenecek. Son olarak ise Tiirkiye’deki mevcut konut kredi sisteminin nasil isledifini ve
yiiriirlige  girmesi  diisiiniilen  ipotekli konut finansmam sisteminin Tiirkiye’ye

uygulanabilirligi incelenecek.



1.BOLUM
TURKIYE’DE KONUT VE GAYRIMENKUL SEKTORU

Konut insanlarin barinma gibi en temel ihtiyaglarindan birisini karsilayan ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel boyutlu, fiziksel biiyiikliige sahip bir ortamdir. Hane halki tarafindan bazen
bir tiiketim mal1 bazen de bir yatinm araci olarak goriilen konut, doga sartlari, kalkinma
diizeyi, kaynak kullanimi, gelir dagilim, niifus artist ve yogunlugu, kentlesme ve gog
hareketleri, hane halki nitelikleri gibi cesitli etkenlere bagh olarak zamanla defisme ve

gelisme gostermektedir. !

Konut bir barinma arac1 olmasimin yani sira, bir giivence, yatirim arac1 ve gerektiginde
teminat olarak gosterebildigimiz bir maldir. DIE tahminlerine gére 2000 - 2010 déneminde
kentsel niifus artis1 10.970.493 olarak 6ngoriiliiyor. Bu durumda hane halki biiyiikliikleri ve
niifusa bagl olarak 2.860.343 konuta ihtiya¢ duyulacag: hesaplaniyor. Yaklagik her sene orta
biiyiikliikte bir Anadolu sehri Istanbul’a taginiyor. Tiirkiye’nin go¢ler sonucunda hizl kentsel
biiyiimesi ve bunun sonucu olarak kentlerin denetimsiz yapilasmasi, deprem ve diger afet
risklerini, yakin tarihteki ekonomik krizler sonucu ortaya cikan yoksullasma ve sektorel
daralmayi da diisiindiigiimiizde; konut iiretimi ile ilgili ¢oziim alternatiflerine hizla ulagilmasi

gerektigi ortadadir.

Kacak yapilasma ve gecekondu bolgelerinde altyapisiz ortamlarda yasayan insanlarin,
planli yerlesim bolgelerine yerlesmesi sarttir. Hizli ve ucuz bir sekilde iiretilecek konutlarin
maliyet iizerinden halka arz edilmesiyle kacak yapilasma ve gecekondulagmaya yonelmenin
Onlenmesi, bu konutlarin maliyet iizerinden halka arz edilmesiyle ruhsatsiz yapilagma ve

gecekondulasma engellenebilir.2

! M. Durkaya ve R. Yamak , “Tiirkiye’de Konut Piyasasinin Talep Yonlii Analizi”, Isletme ve Finans
Dergisi,No.217, Nisan 2004, s.76.

2 Adres Dergi, “Rakamlarla Tiirkiye’de Konut”
hitp://www.adresdergi.com.tr/dergi/konular/konu_0205_a.htm. 24.03.2005



» Tiirkiye’de konutlarin durumu;
e Yilda 180.000 - 200.000 yeni konut yapiliyor.
e Toplam konutlarin %55’1 ruhsatsiz ve izinsizdir.
e Ev sahipligi oram1 %60’dir.
e Her y11 300.000 yeni konuta ihtiya¢ duyuluyor.
e Konut stokunun %60’m1 20 yasin iistiindeki konutlar olusturuyor.
e Konutlarin %40’ 1nin tadilata ihtiyaci vardir.
¢ Konutlarin alimlar;
%63’1i miras veya nakit alimla,
%23’1 6diing almak suretiyle,
%8’1 kooperatif araciligyla,
%3’1 banka kredisi kullanarak gerceklestirilir.

1950’li yillardan itibaren yillik ortalama %6 civarinda olan kentlesme ve %2’nin
tizerinde gergeklesen niifus artis hizi, Tiirkiye’deki konut ihtiyacini dnemli 6l¢iide artirmustir.
Konut sektoriindeki yatirimlarin toplam yatirimlar icindeki payi, 1960 sonrasi yillarda %20

seviyesine ulasmasina ragmen konut agig1 giderek biiyiimiistiir.

Tiirkiye’de konut ihtiyacinin karsitlanmasi igin devletin gerekli tedbirleri almas: geregi,
1982 Anayasasi’nin 57. maddesinde; “Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve cevre sartlarini
gozeten bir planlama ¢ergevesinde, konut tesebbiislerini destekler” hiikmii ile yer almistir. Bu
bakimdan Tiirkiye’de konut talebinin karsilanabilmesi, orta ve dar gelirli vatandaslarin konut
sahibi yapilmas1 ve konut sektoriiniin gelistirilmesine yOnelik olarak devlet tarafindan 1984
yilindan 1999 yili mayis aymna kadar yaklasik 1.125.889 adet konutu kredilendirilmis ve

bunlarin %90‘a yakininin insaati tamamlanmistir.

Tamamlanan bu konutlarin 1.043.450 adedi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
denetledigi ve Toplu Konut Idaresi’nin kredi destegi sagladigi kooperatifler yolu ile insa
edilen konutlardir. 39.308 adedi belediyeler ile isbirligi icerisinde gergeklestirilen projeler,
43.131 adedi ise idare miilkiyetinde bulunan arsalar iizerinde konut insa ettirmesi yolu ile

gergeklesmistir.3

3 http://www.byegm.gov.u/Y AYINLARIMIZ/kitaplar/isteturkiye/turkce/makro265.htm, 22.09.2005



Gayrimenkul, bir arazi ve bu araziye bagli olarak insa edilmis her sey olarak
tanimlanabilir. Gayrimenkulleri; konut, ticari yapilar, sinai yapilar, sihhi ve sosyal yapilar,

kiiltiirel yapilar, dini yapilar, idari yapilar olarak gruplandlrabiliriz4.

Tablo 1.1. Tiirkiye Genelinde Yap: Tipleri

Ev Apartman Diikkan Sihhi Okul Idari
14,92 71,70 11,80 0,15 0,54 1,18
Deger (%)

13,57 72,55 11,85 0,15 0,65 1,23

Kaynak: Isletme ve Finans Dergisi, Ekim 2004

1.1. Tiirkiye’de Konut Sorunu

Konut sorununun temel belirleyicileri her iilkenin kendi sosyal ve ekonomik yapisina
gore degisebilir. Ulkemiz icin konut sorununun oncelikleri politikalar ve gelir yetmezligi
olarak sOylenebilir. Bunlarin yaninda kent topraklari sorunu, go¢ ve barinma gereksinimi de

sayilacak sebeplerdendir.

Niifus artigiyla birlikte, kentlere ve 6zellikle metropol alanlara gociin, siirekli besledigi
konut talebi ve bu talebin konut arzindan ¢ok yiiksek olmasi, konutla ilgili en dnemli sorun
olarak goriilmektedir. Ayrica, kisi basina diisen gelir yetersizligi de konut edinme siirecinde

onemli bir sorun olarak ele alinmalidir

Ulkemizde, temel haklardan biri olan “Konut ve Barmma Hakki” konusundaki
calismalarin yetersizligi ortadadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasast bir biitiin olarak
incelendiginde, gerek kentlerin diizenli yapilasmasi ve planh gelismesi, gerek herkesin
Ozgiirce yerlesmesi ve barinabilmesinin yasalarla olanakli hale getirilmis olmas: gerektigi
algilanmaktadir. Devletin konuyla dogrudan ilgili 6nemli gérevlerinden biri 56. maddesinde
diizenlenmistir. "Herkes, saghkli ve dengeli bir cevrede yasama sahiptir. Cevreyi gelistirmek,

cevre sagligimi korumak ve gevre kirlenmesini 6nlemek devletin ve vatandaslarin 6devidir”.

* Al Tiirel, Alper Giizel ve Ayda Eraydin, Konut Yatirimlarinin Ekonomik Etkileri, T.C. Bagbakanlik TOKI
Yayinlari, Ankara, Yayin no:3, 1996, s.159




Konut hakkinin diizenlendigi, Anayasanin 57. maddesi dikkate alindiginda ise devletin
tam olarak yerine getiremedifi Onemli bir gbrevin tamimi ortaya c¢ikmaktadir: “Devlet,
sehirlerin 6zelliklerini ve gevre sartlarini gézeten bir planlama cercevesinde, konut ihtiyacim

karsilayacak tedbirleri alir.”

Ulkemizde konutsuz barinma sorunu yasayan insan sayist gegmisten bugiine artarken,
ozellikle bir kisim yoksul halkin kendi konut sorununa gelistirdigi ¢6ziim olan gecekondular
ya reddedilerek gérmezden gelinmis ya secim malzemesi yapilarak oy deposu olmus ya da
son diizenlemelerde oldugu gibi batan, hortumlanan bankalarin aciklarin1 kapatmak amaciyla
ekonomik kaynak olarak goriilmiistiir.

Ulkemizde halkin bir boliimii tarafindan yasanan konutsuzluk ve barinma sorununun
yaninda, konut ve diger taginmaz tiirlerini birer yatirim araci olarak goriilmesi sonucunda “hig
konutu olmayanlar ile birden ¢ok konutu olanlar “ ugurumu da olusturmustur. Birden ¢ok
konuta sahip olma liiksiintin yaratti§: ikinci konutlar, diinyanmin bagka bir iilkesinde esine zor
rastlanir bir talana da neden olmustur. Bu durum iilkemizde yasanan konut sorununu ¢ok
boyutlu hale getirmistir’. Tabi ki konut sorunundan bahsederken Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kuruldugu yillar ve savas donemindeki durumlardan bahsedilmelidir ve gbz ardi
edilmemelidir.

1980’lerde neo-liberal politikalarin belirlenmesiyle birlikte 6zel sektor sanayi disinda
sermaye birikimi sa§layacak yeni alanlara yOnelmistir.1984’te Toplu Konut Yasasi’nin
cikarilmasi, gene ayni yil Toplu Konut Idaresi’nin kurulmasi ve 6zel sektdriin insaat
sektoriine girmesinin 6zendirilmesi, 6zellikle biiylik ingaat sirketlerinin konut piyasasina
girmelerini getirmis ve kent ¢eperlerinde biiytik ¢apli toplu konut projeleri giindeme gelmistir.
Belediyelerde gene kent ceperlerindeki kamuya ait arsalarda kooperatifler araciliiyla konut
tiretmeye baslamustir. Bu gelismeler, bircok yerde yoksul gecekondu mahalleleriyle orta sinif
apartman bloklarinin i¢ ice gecmesine yol agmustir. Ayrica, geleneksel zilyetlik anlayisinin
yok olmasina kosut olarak, gecekondu sahiplerinin devletle iliskileri bozulmus ve bu durum,

bazen catismaya varan siirtiismelere neden olmustur.6

> Seda Ardigli,” Tﬁr}giye‘de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli Ipotek Kredileri (Mortgage Sistemi), Yiiksek Lisans
Tezi Yildiz Teknik Universitesi Insaat Fakiiltesi, 2003, ss.12-13.
6 http://www.cevko.org.tr/surdur/rapor_turk/6%20_%20yoksulluk.enson.pdf. 17.03.2005



Mevzuat degisiklikleriyle belediyelerin yasal ve mali agidan giiglendirilmig, planiama
yetkisi belediyelere devredilerek, belediyelerin kentsel gelisme {izerindeki etkisi Gnemli
olciide artirilmistir. 1980°1i yillarda ¢ikarilan, kacak yapilarin affina iliskin (Mart 1983 tarihli
ve 2805 sayil1; Aralik 1984 tarih ve 3086 sayili; Mayis 1986 tarih ve 3290 sayili; Mayis 1987
ve3366 sayili) yasalar ile gecekondu arazileri iizerinde dort kata kadar ingaata izin veren
(Mart 1984 tarih ve 2981 sayil) yasa, gecekondu iizerinden rant elde etmeyi yasal olarak
desteklemistir. Boylece gecekondu olgusu ticarilesmis, gecekondu ve ozellikle gecekondu
arazisi ticari bir meta haline gelmis, bunun sonucunda gecekondu mahalleleri hizla

apartmanlasarak, cok katli yapilasma yayginlasmistir.

Gecekondu alanlarinda apartmanlarin yiikselmesi sonucunda “kdgseyi donme”
ornekleri yayginlasmis, “yoksul insanin barinagi gecekondu” imajinin yerini “haksiz kazang”,
“yagma ve talan” almistir. Bu da kentlesme sorununu ve kayit dig1 ekonomiyi olusturmustur.
Bu gelismelerin bir sonucu, kente eskiden gd¢ etmis olanlarin yeni gelenler iizerinden rant
elde etme egilimleridir. Kent ceperindeki araziler gesitli gruplarca sahiplenilmis oldugundan,
yeni gelenler gecekondu yapamamakta, ancak kendilerinden 6nce gelenlerin yapmis olduklari
gecekondular1 kiralayabilmektedir. Ozetle, yoksul insanin konutu olarak ortaya g¢ikan

gecekondular giiniimiizde rant kaynag: haline gelmistir

Bu siirecin bir bagka onemli sonucu, kacak yapilagmanin gecekondu iiretimi digina
tagarak, orta ve iist gelir gruplarinin konut pazarinda da giderek nem kazanmasidir. Yerel
yonetimlere verilen inisiyatifin artmasi, kent ¢eperindeki arazilerin biiyiik bir rant kaynagi
olusturmasi ve biitiin bunlarin popiilist yaklagimin ve himayeciligin egemen oldugu bir siyasal
sistem icinde ortaya cikmasi, kacak yapilasmanin biiyiik Olciide artmasina yol agmustir.
Belediyelerin etkin rol oynadig1 bu siirecte, ekonomik ve siyasal bakimdan giiclii gruplar da,
rant arayisi iginde mevzuata aykiri ingaat yapmaktan ¢ekinmemis, toplumda gecekondu ile

baslayan yasadis1 yapilasma, zamanla orgiitlii konut sektoriine de yayilmistir.



1.2. Arsa ve Yapi Uretiminde Karsilasilan Sorunlar

Ulkemizde kentlesmenin 6niimiizdeki 20 -30 yilda daha hizli bigimde artacagi, diger
bir deyisle kirdan kente gociin siirecegi tahmin edilmektedir. Dolaysiyla hizh bigimde planl
ve altyapili konut, ticari ve sanayi amach arsa tiretimi gerceklestirilmez ise tilkemizdeki kagak

yapilagma siireci devam edecektir.”

1.2.1. Planlama Sorunu

Planli arsa {iretiminin Oniindeki 6nemli engellerden biri iilkemizin tamaminin heniiz
kadastrosunun yapilmamig olmasidir. Tapu kayitlarimin saglikli oldugu da sylenemez.
Planlama konusunda birbirinden farkli ¢ok sayida kurumda yekti bulunmasi sebebiyle
birbiriyle ¢elisen, anlasilmaz ve karmasik bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Planlama i¢in kullanilabilir ve kabul edilebilir standart veri iiretimi ve verilerin
cakistirniidid: analiz paftalarni bulunmamaktadir. "Planlamadaki yetki dagimikligi” ve "Veri
taban1" eksikligi planlama siirecinin uzamasma neden oldugundan kisiler ve yatirimci
agisindan caydirici olmaktadir. Plansiz olarak, koyli niifusun, kdylerde yapacag: konut, tarim
ve hayvancilik amachi yapilar (3194 sayili imar Kanununun 27nci maddesindeki yapilar) ve
belediye miicavir alan smrlari disinda (iskan dis1 alan) yine ayni amacla yapilacak belli
nitelikteki yapilar hari¢ plansiz olarak yapi yapmak miimkiin olamayacagindan planlama

siirecinin karmasikli$1 ve uzunlugu kagak yapilagsmay: tesvik etmeye devam edecektir.

Planlama alaninda yerel yonetimler iizerinde kademeli bir denetim mekanizmast
bulunmamaktadir. Degisik gerekcelerle mevzuata aykir1 uygulamalara gz yumulmakta veya

miidahale edilememektedir.

Ulkemizde afet agisindan sakincali alanlarda, orman, kiy1, milli park gibi, Anayasa ile
koruma altina alinmig alanlarda, igme ve kullanma suyu havzalari, dogal ve tarihi siteler gibi

korunmasi gereken bolgelerde hizli bigcimde kacak yapilasma stirmektedir.

7 Erhan Erken, “Insaat Sektoriiniin Sorunlar: ve Yeni Bir Acilim: Mortgage Sistemi”, ITO Kongresi, Istanbul,
17 Mayis 2005



1.2.2. Arazi ve Arsa Diizenlenmesi Sorunu

Planlamadan sonra bir arazinin arsa hiiviyetine kavusabilmesi icin arazi ve arsa
diizenlemesi (3194 sayili imar Kanununun 18’inci maddesi uyarinca) yapilmasi gerekir.
Burada planin yaratti$1 rantin kamuya doniisiinii saglamak esastir. Planlama ve arazi ve arsa
diizenlemesi yolu ile arazilerde yaratilan art1 degerin mortgage sistemi ile verilen kredilerin
geriye doniisiinde katkis1 olacag1 agiktir. Diizenleme yolu ile elde edilen art1 degerin tiim imar
parsellerine dengeli bicimde yansimasi mortgage sisteminin geri doniislimiinii garanti altina

almak ve uygulamasinin yayginlastirmak acisindan 6nem arz etmektedir.

3194 sayih Imar Kanununda bu konuda da yeni agilimlara yer verilmis olup,
uygulayic1 idarelere (belediye ve il 6zel idaresi) yeni uygulama araglar OngOriillmiigtiir.
Omegin, "tasinmaz tasarruflarimi kisitlama yetkisi, oncelikli alim ve geri alim yetkisi",
"tasinmaz ortakliklan kurma ve katilma yetkisi", "kamu yatirnm maliyetlerine katki alma ve

menkul deger ¢ikarma yetkisi" gibi.

1.2.3. Kamunun Arsa Uretimi Sorunu

Mevcut yasal diizenlemeler cergevesinde Toplu Konut idaresi Bagkanliginin,

Bakanligin ve Belediyelerin planl arsa iiretimde 6nemli rol ve gorevleri bulunmaktadir.

5273 sayilh Kanun cercevesinde Toplu Konut Idaresi Bagkanligi, Arsa Ofisi Genel
Miidiirliigiiniin tiim gorev ve sorumluluklarim iistlenmis bulunmaktadir. 2985 sayili Kanun'la
iistlendigi gérev yetkilerle beraber, konut, sanayi ve ticaret i¢in arsa satin alma, kamulagtirma
yapma, ortak proje iiretme yetkisine sahiptir. Bu yetkilerle donatilmig TOKI'nin 6niimiizdeki

yillarda 6nemli konut projelerine imza atmas: beklenmektedir.

Alinan kanun uyarinca Belediyelerde "gecekondu Onleme bolgeleri” belirleyerek,
uygulama yapabilmektedirler. 5216 sayii Kanun uyarinca Biiyiiksehirlerde Biiyiiksehir
Belediye Bagkanliklar1 Kanun uyarinca uygulama yapmaya yetkili kilinmislardir. 2942 sayih
Kamulastirma Kanunu da, biiyiik iskan projelerinin gerceklestirilmesi i¢in kamulagtirma
yapmaya olanak tammaktadir. Kamu idareleri ve kamu tiizel kisileri ilgili kanunlan ile

kamulastirma yetkisi aldiklari konularda kamulastirma yapma yetkisine sahiptirler.



5273 sayili Kanun ile hazine arazilerinin proje kapsaminda kalan alanlarda TOKI'ye
devri dngoriilerek, énemli bir arsa stogu olusturma sans: taninmustir. Hazine arazilerinin yerel

yonetimlere devri ise ongoriilmemistir.

Kamunun altyapili arsa iiretimindeki rolii; insaat sektoriine kazandiracagi ivme ve
ozellikle dar gelirli grubunu "gecekondu" da yasama mahkumiyetinden kurtararak, kentlere ve
kentlilere kimlik kazandirma anlaminda biiyiik 6nem tasimaktadir. Kentin gelisme alanlarinin
yonlendirilmesi, siirdiiriilebilir planlama agisindan da 6nemli bir unsurdur. Aksi taktirde
kentlerin tarim arazilerini, icme ve kullanma sulari havzalarini v.b korunarak gelistirilmesi

gereken alan ve degerleri yutarak gelismesinin dniine gegmek miimkiin olmayacaktlr.8
1.2.4 Yapi Stoku Sorunu

Yeni yapilacak yapilarda plan mevzuat ve standartlara uygunlufu saglamanin yolu
denetimden ve ihtiyag sahiplerine ucuz konut iiretmekten gegmektedir. Bugiin icin bu temel

unsurlar1 saglayabilmis degiliz.

TOKI kamu adina ucuz ve saglikli konutlar iiretmek i¢in tam yetki ile donatilmstur.
Yapilarda teknik uygulama sorumlulugu iistlenmek, ortakliklar yolu ile proje liretmek, iirettigi

konutlar1 satmak ve bu yolla gelir elde edip yeni projelere aktarmak gibi imtiyazlara sahiptir.

Bakanh@in ve belediyeler 775 sayihi Kanun ve 7269 sayilh Kanun cercevesinde
gecekondu Onleme, 1slah ve tasfiye alanlarinda, dar gelirlilere bizzat veya kooperatif eli ile
arsa tahsis etmek, afet bolgelerinde afetzedelere bizzat konut iiretmek yolu ile kamunun bu

alandaki gérevlerinin bir kismini {istlenmistir.

Yukanda basliklar halinde belirttigimiz bu sorunlara kalict ¢oziimler getirmek igin
yeni "Imar Kanunu Tasarisinda" yer alan planlama ve imar sistemi yenilikleri ile

biitiinliigiiniin kurulmasi saglanacaktir.

8 D. Demircioglu, “Arsa ve Yapi Uretiminde Kargilasilan Sorunlar ve Coziim Onerileri”, ITO Kongresi, Istanbul,
17 Mayis 2005, ss.2 -3
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1.3. Tiirkiye’de Konut Talebi ve Arz

Kirsal gocle kalabaliklasan kentlerin ailelerinin konut talepleri bu olguyu daha da
hizlandirip ranta dayali konut sektoriiniin dogmasina sebep olmustur. Bayindirlik ve Iskan
Bakanlig1 ile belediyelerin kontroliindeki resmi konut politikalariyla c¢ogalan apartman
mahallelerinin bazen aralarinda bazen de hemen yakinlarinda, gayri resmi ama popiilist
politikalarla resmilestirilen gecekondular ve mahalleleri de Tiirkiye’deki sagliksiz

kentlesmenin ornekleridir.’

Devlet Planlama Tegkilatinin 2001 -2005 yillarim1 kapsayan Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Planinda, 2005 yilinda kentlesme oraminin %78, kentlerdeki niifus artis hizinin
%4,75 olacagl tahmin edilmistir. Bu durumda konut ihtiyacinin her yil artan miktarda olmak
iizere toplam 3.075.000’e ulasacag1, kentlerde kagak yapilagsma ile konut ve gevre kalitesinde
bozulmanin devam edecegi de soz konusu planda ayrica vurgulanmaktadir. Aymi planda,
onceki plan doneminde 1.300.000 konut iiretildigi fakat toplam ihtiyag rakamm 3.075.000
oldugu belirtilmektedir.

Gerek gercek konut ihtiyacindan ve gerekse imar aflanyla gecekondudan
apartmanlagsmaya ve ranta dayah olsun, yillar itibariyle insaat ruhsati alinan konut / ingaat sayist
1989 -1996 yillar1 arasinda ortalama 500.000 adet daire olarak gergeklesmistir. 1984 yilindan
itibaren konut kooperatifierinde Toplu Konut Idaresinin ipotekli konut kredisi destegi nedeniyle,
hizlt bir kooperatiflesme ve insaat rubsati sayilarinda artis baslamustir. Toplu Konut Fonunun
biitce igine alindidr yillarda bile, kredi desteginin siirmesi nedeniyle, talep yine yiiksek kalmustir.
Ancak yasanan ekonomik krizler ve fondan kooperatiflere aktarilan kaynaklarin azalmasi
nedeniyle, biten ve oturma izni verilerek kullanima arz edilen daire sayilar, ayn1 donem iginde

talep sayilarinin yaklasik yarisi kadar, yillik ortalama 250.000 adet civarinda gergeklesebilmistir.

® http://www. tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ AyhanGurbuz/tez.pdf, 02.03.2005
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1984 -1999 yillar1 arasinda Toplu Konut Idaresince toplam 1.130.101 konut fondan
desteklenmis, 43.145 konut da Idarece yaptirilmastir. 1988 sonrasinda Tiirkiye Emlak Bankas1

tarafindan 76.404 konut iiretilmistir. Bu donemde liiretilen konutlarin ¢ogunlugu kamu

destekli ipotekli konut kredisi finansmani ile tiretilmistir.

Tablo 1.2. Toplu Konut Fonu Uygulamalar: (1984-1999/Aralik)

Kredilendirme Ingaat Insa Halindeki Toplam
Yontemi Tamamlanan Konut Sayisi Toplam Icindeki Pay:
Konut Sayisi
Kooperatifler
ve Konut 859.408 88.118 947.526 %84
Yapimcilar
Belediye
Kredileri 9.771 29.083 38.854 %3
Ferdi Konut
Kredileri 93.215 -—- 93.215 %8
Sehit Ailesi
Kredisi 7.375 - 7.375 %1
Idare Arsalar
Uzerinde 34.527 8.604 43.131 P4
Konut Uretimi
Toplam 1.004.296 125.805 1.130.101 %100

Kaynak: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi,http://www.toki.gov.tr/.

(6 Subat 2002)

Tablo 1.3. TOKI Tarafindan Dogrudan Konut Uretimi (1987-1999 Dénemi)

Yer Bitirilen Konut Sayisi Yer Bitirilen Konut
Eryaman 1 4.740 Diyarbakir 2.050
Eryaman 2 3.180 Hakkari 280
Eryaman 3 3.195 Sirnak 340
Eryaman 4 4.038 Gokceada 732
Eryaman S 3.444 Bozcaada 182

Halkah 1 4.310 Sanhurfa 474
Halkah 2 3.094 Samsun 968
Halkah 3 4.006 Kars 200
Yahyakaptan 4.902 Sanhurfa (Niive) 36
Atakoy 2.950 Adana (Niive) 24
TOPLAM 43.125

Kaynak: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligihttp://www.toki.gov.tr/.

(6 Subat 2002)
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1997 yili Rusya ve 1998 Asya ekonomik krizleriyle baglantili olarak ve toplu konut
fonunun da biitge icine ahinmasina bagl olarak fonun etkinlifinin azalmasi nedeniyle, Tiirkiye'de
konut talebi ve iiretimi / arz1 diismiistiir. Nitekim, Tiirkiye'deki son krizlerle birlikte, DIE Insaat
istatistikleri 2000 ve 2001 yillaninin dokuz aylik verilerine gore, belediyelerce verilen insaat
ruhsatlart sayisinda, yani talepte %8.271ik, yap1 kullanim belgesi sayilarinda, yani arzda da
%14.9'uk bir diisiis olmustur.'°

Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi (TOKI) bugiin 360.000 konutun projeksiyonunu
tamamlama asamasindadir. Planh kentlesme ve konut iiretimi programm kapsaminda baslatilan
konut seferberligi ile 2003-2006 yillar1 arasinda 78 il ve 174 ilgede, toplam 435 santiyede 161.575
konutun insaatina baslanmis durumdadir. TOKI bu kapsamda alt gelir grubuna ve yoksullara
yonelik 40.000 konut iiretimi yapmaktadir. 66 belediye ile gecekondu doniisiim protokolleri
imzalanmig durumdadir. Bugiin 60.000 konut sosyal donatilart ve ¢evre diizenlemeleri ile birlikte
bitirilme asamasindadir. TOKI 2003’ten bu yana 56.000 konuta tamamlanma kredi vermistir.
TOKI’nin 2007 yilina kadar 250.000 konuta baslamlmas: ve biiyiik kismnin da tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

1.4.Tiirkiye’de Konut Talebini Etkileyen Faktorler

Konut Talebini 3 6nemli faktor etkilemektedir. Bunlar;
¢ Niifus Faktorii
e Schirlesme Faktorii
e Nitelikli Konut A¢18y’dur.

10 http://www.die.gov.tr/istTablolar.htm#ins. 11.01.2005
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i.  Niifus Faktorii
Ortalama Niifus Artis Hiz1 1,4%

Sekil 1.1.Tiirkiye’de Niifusun Yillar Itibariyle Gelisimi

N

q"ql} i »«9&3 e&w‘" h'?-"@ *\‘ﬁ: »:E?:f? :\éﬂ r\Q‘qQ h?;'t @Q? h?‘# l@d: "1‘53&

£

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

ii. Sehirlesme Faktorii

Sekil 1.2.Sehirlerde ve Kirsal Kesimde Yasayan Niifusun gelisimi (Milyon Kisi)
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1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |
O Sehir 10 | 13 | 16 | 23 | 29 | 40 | 41 | 42 | 43
DOKirsalKesim | 25 | 27 | 20 | 27 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii ve Devlet Planlama Tegkilati
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Sekil 1.3. Sehirlerde Yasayan Niifusun Artismin Toplam Niifus I¢cindeki Yiizdesel

Gelisimi

70
B0
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30
20
10

1955 1880 1985 18990 1905

2000 2001

2002 2003

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii ve Devlet Planlama Teskilat1

faktordiir. Kentsel niifus artis1 %60°1 asmaktadir.

Tiirkiye’de konut ihtiyacini gosteren bir ¢alisma asagida yer almaktadir.

Tablo 1.4.Tiirkiye’de Konut ihtiyaci

Yiiksek niifus artis1 ve sehirlesme, Tiirkiye’de konut talebini etkileyen en 6nemli iki

Deviet Planlama Teskilati tarafindan 2000 yilinda yapilan ve yillar itibariyle

Yillar | Tahmini Yillik Kentlerde Tahmini Yenileme |Kentlerde
Kent Niifus Artis1 | Tahmini ve Afet Konutu Tahmini

Demografik Ihtiyac Toplam Konut
Konut Ihtiyaci Ihtiyaci

2001 2.100.000 496.400 72.200 568.600

2002 2.200.000 521.300 72.200 593.500

2003 |2.210.000 527.500 72.200 599.700

2004 2.358.000 561.400 72.200 633.600

2005 2.545.000 607.400 72.200 679.600

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati
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iii. Nitelikli Konut Agig

Sekil 1.4.Yillar itibariyle Konut insaat ve Kullanim izinleri Gelisimi (bin adet)

600 -

500

400

300 +—

200 [k

100 g

83|84 858687 88|89 |90 | 91 | 92| 93| 04|95 |96 |07 |98 |99 | °°| °1| %[ O] %4

Dinsaatizni  |16|18]2539 49|47 |41|38|30 46|54 52|51 |45 5654|3331 27| 16|20 |32
EIKullanim izni | 11]12[11]16[19]20|25| 23] 22| 26|27 |24| 24| 26| 27| 22| 21| 24| 23] 16 16 16

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii Raporlar:

Tiirkiye yilda ortalama %1.4 oraninda niifus artis hizina sahiptir. Bu oran diinya

ortalamasinin iizerindedir. Konut talebinin en fazla yogunlastign 20 — 59 yas grubu da

Tiirkiye’de agirlikli bir yere sahiptir ve Oniimiizdeki yillarda bu payin daha da artacag:

diisiiniilmektedir. Hepsinin yaninda kirdan kente go¢ olay: vardir. Biitiin bu unsurlarda kentsel

kesimde konut talebini yaratmaktadir. Bagka konuda niteliksiz konutlarin ¢ogunlugudur.

Mevcut konutlarin yaridan fazlasinin iskani yoktur. Biitiin bunlarin yaninda da 2005 yilinda

konut talebi 700.000°dir. Konut insaat izni sayilarina baktifimiz zaman, son iki yildir ingaat

izni alanlarin sayisinin arttigimi gérmekteyiz. Biitiin bu verilerde konut arz: ile konut talebi

arsindaki acikli$1 net bir sekilde gostermektedir.
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Il. BOLUM
KONUT FINANSMANI VE iPOTEK SISTEMi (MORTGAGE)

Gelismekte olan iilkelerde goriildiigii gibi Tiirkiye'de de gayrimenkul sektoriine ve bu
sektoriin finansmanina gerektigi kadar onem gOsterilmemistir. Buna bagli olarak, uygun
olmayan yerlerde, standart dis1 ve yasal olmayan yapilasma artmis ve ¢arpik kentlesme olgusu

kontrol edilmez bir noktaya gelmistir“.

Finans sisteminin etkin ¢alistif1, diger bir deyisle, gayrimenkul finansmaninin saglam
temellere oturtulmus oldugu iilkelerde, insa edilen gayrimenkullerin ve bunlardan olusan
sehirlerin ¢ok daha diizenli oldugu goriiliirken, finansman sorununun kurumsal bir sekilde
¢coziimlendigi iilkelerde ingaatlarin diizen iginde tamamlanamadigi ve sehirlerin sagliksiz
yapilasmakta oldugu goriilmektedir. Kisilerin veya sirketlerin inga edecekleri ya da
ettirecekleri gayrimenkul finansmani sorununu ¢6zmeden bu ise girismeleri halinde insaatin
tamamlanma siireci de standartlara uygun olmayacaktir. Gayrimenkul / Konut agig
sorununun ¢oziilmesi, her seyden Once gayrimenkul piyasasmnin hem finansman hem de

tiretim boyutuyla kurumsal bir yapiya kavusturulmasina baghdir.

2.1.Konut Finansman Sistemleri

Iyi bir finansman sistemi, fon fazlas1 olanlarla fona gereksinimi olanlari aym anda
memnun edebilecek yapida olmalidir. Bu denge kuruldugu taktirde, finansman sistemi uzun
stire hizmet verebilmektedir. Cok degisik ve karmasik finansman sistemleri Boleat'a gore'?
"Dogrudan Finansman Sistemi", “Sozlesme Karsiliginda Birikim / Kredi Sitemi”, “Mevduat
Finansman Sistemi” ve "Ipotek Kredi Bankalari Sistemi" olarak dért ana baglikla
toplanmaktadir.

i.  Dogrudan Finansman Sistemi

Bu sistemde, konut satin alanlar kendi birikimlerine yakinlarindan ve tanidiklarindan

bor¢landiklar: nakit parayr ekleyerek konut bedelini pesin ddemektedirler. Konut iireticisine

1 A. Alp ve M.Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmam ve DegZerlemesi, IMKB Yayin1, 2000, s.1
{2 Ilhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finans Sistemleri ve Teknikleri,
Istanbul, ITO Yayinlar1,1997,5.27
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borglanarak, taksitler halinde de Gdemenin yapildigi bu sistem, finansman kurumlarinin

gelismedigi ve var olan kurumlarin da verimli ¢alismadig1 ortamlarda kullanilmaktadir.

iil. Sozlesme Karsihginda Birikim / Kredi Sistemi

Bu sistemde konut edinmek isteyenler belli siireler igin diisiik faizler karsilifinda
birikimlerde bulunur ve birikimleriyle orantili olarak kredi almaya hak kazamrlar. Ancak

kredi ve birikim, konut bedelinin her zaman tamamim karsilayamamaktadir.
ili. Mevduat Finansman Sistemi

Bu uygulamada, yasal yollardan mevduat kredisi toplama yetkisi olan ticari bankalar,
tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlari, yap: topluluklar gibi finansman kurumlari,
piyasa faiziyle topladiklarni mevduatlarin bir kismni ya da tamamini, bazen piyasa kredi faiz
oraniyla bazen de devletce saglanan vergi ve disponibilite indirimi destekli slibvansiyonlarla

konut satin alanlara ipotekli konut kredisi seklinde arz ederler.

iv.  Ipotek Kredi Bankalar: Sistemi

Gelismis iilkelerde kullanilmakta olan en gelismis konut finansman sistemidir. Sekilde
goriilecegi lizere, birincil ipotek piyasasi iginde konut i¢in arz edilen ipotekli konut kredilerini
tekrar likidite etmeye yonelik olarak ipotege dayali menkul kiymet ihraciyla, verilen fonlarin
geri alinmasina ¢alisilan bu sistemde, ¢ok cesitli faiz ve vadeye sahip menkul kiymetler
ikincil ipotek piyasalarinda uzmanlagmig finansman kurumlarinca alinirlar. Emeklilik fonlar
ile sigorta sirketleri menkul kiymetlerin asil alict kurumlaridir. Ipotek bankalar1 da piyasada
aktif rol oynarlar. Ipotege dayali menkul kiymetleri ihra¢ edenler, konut satin alanlara uzun
vadeli, diisiik faizli ipotekli konut kredisi verdiklerinden, ipotege dayali menkul kiymetlerin
karsilig1 biriken fonlarin kaynak ve kullamm dengesi, vade ve faiz yapist yoniinden daha

giiclii olusturulabilmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin zorunlu olan sigortalanmasi

ya kamu kuruluslar1 ya da sigorta sirketleri tarafindan gerceklestirilmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymetler cesitlilik gdstermektedir. Yaygin olarak aktarimls

Pass-Through Sertifikalar1 ve Ipotege Dayali Tahviller kullaniimaktadir. Pass-Through

sertifikalar, ipotek havuzuna alinmis ipoteklerin karsiliginda diizenlenen, havuz sahipligi ve
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O0deme garantisi olan menkul kiymetlerdir. Asagidaki sekilde Pass-Through semasina
bakalim.

Sekil 2.1.GNMA Pass-Through Menkul Kiymet Semasi

— 52?,:1111 or —»| Sigorta veya
Borclul > (Menkul 4——| garanti FHA /
orclular A y
¢ Ayhk Odemeler] Kiymet Thrag VA /FMHA
edenler)
otekler
garant aliyor
Ipotek Havuzu ’
Garanti
<+«——+ GNMA
v : .
potek dokiimanlar:
Yat 1 Menkul Kiymetl =
A y > 4 Menkul Ipotek
<+ Kiymet evraklarinin
Aracilan saklanmasi
(Dealer) (Costodian)

Kaynak: TANTAN, Saadet, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalart ve Bankacilik
Sektoriine Etkileri, Ankara: SPK Yayinlari, yayin no:44, 1996, s.60

Ipotege Dayali Tahviller, ihrag edenin borg yukumluluk niteligi tasirlar. Bu tahviller,
pazarlayan havuzundaki ipoteklerle tazminat altina alinmaktadirlar. Genellikle 5 ile 12 yil

vadeli olan tahvillerin faizleri alt1 ayda bir, anapara ise vade sonunda ddenmektedir™.

Pay-Through Sertifikalar1 da ipotege dayali tahviller gibi ipotek havuz giivencesine
sahiptir. Thrag edenin bilangosunda borg olarak yer alir. Pass-Through Sertifikalari ile benzer

1 http:\\www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/AyhanGurbuz/tez.pdf.,s.5-6.
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yani, havuzdan gelen nakitlerin tahvillere hizmette bulunmasidir. En yaygin olarak (CMO,
Collateralized Mortgage Obligation) teminatlandirilmis ipotek ylikiimliiliigii olan tahviller,
pass-through'lardaki gibi kisa vade, aylik faiz 6demeli olarak cesitlendirilerek yatirnmcilar i¢in
cazip hale getirilmistir. CMO'larda kisa vadeliye "A" tahvili, sonra gelen vadeliye "B" tahvili
gibi isimler verilmektedir. Bazen de hizli 6demeli (fast pay), orta 6demeli (intermediate pay)

veya yavas 6demeli (slow pay) tahviller denilmektedir'*.

Sekil 2.2.Finansman Sistemleri Semasi

i < — SIGORTA
— | BANKaS HURUMET SIRKETLERT
BANKASI |¢&— ARACILIGI VE
EMEKLILIK
FONLARI
—— r
Ipotek
Bankgsi
¥ontqmi GENEL BIANKA
Mevduat Kinansman Y&ntemi TASARRUF BANKASI
X
S6zlesme Yontemi
v :
ARACI
IR

ALICILAR POTANSIYEL
GAYRIMENKUL
ALICISI

Dolaysiz Yontem

Kaynak: Ali Alp ve M.Ufuk Yilmaz. Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, IMKB
Yayini, 2000, s.24.

14 Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalar ve Bankacilik Sektériine Etkileri, Ankara, SPK
Yaymlari, 1996, Yayin No:44, s.60
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2.2, Finansman Kaynaklan

Temele inildiginde, gayrimenkuller icin tek bir fon kaynag: vardir ki o da hane halki
gelirleridir. Hane halki, ekonomide diger sektorlere fon transfer eden en onemli kesimdir.
Bununla birlikte hane halki iginde de biiyiik bir kesim yatirimci iken yine biiyiik bir kesim net
bor¢lanici durumundadir. Ancak netlestirildikten sonra hane halki kesimi, yine de fon fazlas:
veren kesimdir. Hane halki, dogrudan fon transfer etmez. Birgok iilkede, bankalardaki
mevduat, hayat sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 hane halkinin tasarruflarinin ¢ok biiyiik

bir kismin1 olusturmaktadir.

Finansman piyasalarina kaynak aktarma bakimindan en 6nemli kesim hane halki
kesimidir. Bunun disinda sirketler kesimi ve kamu kesimi genelde kendileri borglanici
konumundadirlar. Yani piyasalarda fon arz etmek yerine kendileri piyasalardan fon talep
etmektedirler. Bu kesimlerin diginda yer alan uluslararas1 kesim ise, 19901 yillara kadar
iilkelerin finansman piyasasina dogrudan fon saglamaktan ziyade bu piyasa i¢in teknik yardim

saglamustir'”.

2.2.1.Kurumsal Olmayan Finansman

Kurumsal olmayan finansman sektorii, faaliyetlerini diizenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadifi, s6z konusu faaliyetlerin yetenek ve
uygulamalara dayandigi bir sistemdir. Bu Ozelliginden dolayr kurumsal olmayan sektor,

kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir'®.

Finansman kaynaklarinin kullaniligi genelde itilkenin milli gelir diizeylerine gore
sekillenmekte olup, gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektoriin yeterince olusamamig
olmasinin nedeni ile gayrimenkul almak ya da insa etmek isteyenler kurumsal olmayan
kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Konut finansmaninda kullanmlan kurumsal olmayan kaynaklar
asagidaki gibi siralayabiliriz;

a. Hane halkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar. Gelismekte olan iilkelerde gelir
diizeyleri degisken oldugundan konut sahibi olmak isteyen kisiler yapabildikleri kisisel

tasarruflarini, bina malzemesi almak icin kullanmaktadirlar.

15 Mark Faris, Picking a Mortgage Strategy, Bank Management, Kasim 1991, ss. 4-6 )
'8 Housing Finance For Developing Countries: A Methodology for Designing Housing Finance Institution,
United Nations Center for Human Settlements(Habitat), Traning Material Series, Nairobi, 1991, s37
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b. Akrabalardan, arkadaglardan esas olarak da yakin aile ¢evresinden saglanan fonlar.

c. Isverenden veya isyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlar.

d. Daha 6nce yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin vs. gibi degerlerin satilmasi yoluyla
saglanan fonlar.

e. Gayri resmi olarak kredi veren (tefeci gibi) bazi kisilerden saglanan krediler.

f. Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi diger kurumsal olmayan kaynaklardan saglanan krediler.

g. Miiteahhitlerden saglanan krediler.

Genellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde, kurumsal olmayan bu
yontemler, uygun kurumsal bir finansman sisteminin olmamasindan kaynaklanan
yontemlerdir. Ulkeler gelistikce ve kisilerin gelir ve egitim durumu ile toplumdaki sosyal
iliskilerin tarzi degistikce bu yoOntemlerden ziyade kurumsal kaynaklar finansmanda
kullamimaktadar'”.

2.2.2.Kurumsal Finansman

Kurumsal sektor, bir diger deyisle 6zel sektor finansmani, kamu otoriteleri tarafindan
onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan bir finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan
kurumlarin faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya aciklanmaktadir.

Kurumsal finansman kaynaklarini1 asagidaki gibi siralayabiliriz.
1. Uzman Konut Finansman Kurumlari
i. Kamu Tarafindan Kurulan Bankalar ve Sirketler

Bu kurumlar, sahip olduklari fonlarin biiyilk boliimiinii, hiikiimetlerin sagladig
tahsislerden ya da bu konu ile ilgili olarak konan vergi ve diger benzerlerinden saglanmakta
ve Ozellikle konut finansmaninda kullanmaktadirlar. Bu bahsedilen kaynaklarin yaninda, 6zel
ya da kurumsal mevduat da toplayabilmektedirler. Bu kurumlar aym1 zamanda, sermaye
piyasalarindan da borg¢lanabilmektedirler. Bu sekilde fon tedariki, diizenlenmis olan ipotek

kredilerinin menkul kiymetlestirilerek satiimasiyla saglanir.

TA. Alp, a.g.k. s.11
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ii.  Ozel Sektor Tarafindan Kurulan Finansman Kurumlar

Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari, hiikiimet kaynakli ya da
uluslararas1 fon saglayabilmelerine karsin, esas itibariyle fon kaynaklari, topladiklari
mevduatlar ve ihrac ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Ozel sektor
finansman kurumlari, kamu sektorii finansman kurumlariyla benzer avantajlara sahip olarak
aym sekilde faaliyet gostermekte olup, hiikkiimetten sagladiklar: mali yardimlar oldukca diisiik
diizeydedir. Mali piyasalarda yasanan son gelismeler ve dzellestirme uygulamalartyla beraber,

finansman sektoriinde de 6zel kesim kurumlarinin agirlii artmaktadir.

Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan farklilik
gosterse bile, esas itibari ile bunlarin hepsi konut satin almak ya da insa etmek isteyenlere
ipotek kredisi tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredilerinin kosullar segilecek olan ipotek
kredisine gore degismekle beraber, vadesi 15 ile 30 yil arasinda degismektedir. Uzman
finansman kurumlari, vermis olduklar1 ipotek kredilerini tasarrufg¢ulardan toplamis olduklar
mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklarn1 ipotek kredilerini menkul
kiymetlestirerek veya s6z konusu bu iki yontemi birlikte kullanarak kendilerini
fonlamaktadirlar. Gelismis iilkelerin hemen hepsinde s6z konusu uzman konut finansman

kurumlar faaliyet gostermektedir'®.
2. Genel Finansman Kurumlan
i.  Ticari Bankalar

Ticari bankalar, esas itibariyle gayrimenkul finansmaniyla ugrasmayip, ticari iliskileri
finanse etmektedirler. Bu bankalarin gayrimenkul sektoriine yonelmelerinin veya yonelseler
bile genel kredi hacimleri iginde gayrimenkul kredilerinin ¢ok sinirli kalmasinin nedeni,
gayrimenkul kredilerinin uzun vadeli olmasidir. Halbuki ticari bankalar, mevduatlarini
genelde kisa vadeli topladiklarindan, bunlar1 yine kisa vadeli olarak satmaktadirlar. Bu
bankalarin ipotek kredisi hacimleri oldukg¢a diistiktiir.

18 A. Alp, a.g k. ss.13-14
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ii.  Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak iizere ii¢ sekilde kurulmakta ve
belirli 6lgiiler ve kosullarla gayrimenkul finansmam saglayabilmektedirler. Bu kurumlarin
gayrimenkul finansman1 saglayabilme sekilleri diizenlenmis olan ipotek kredilerini ya da
ihra¢ edilmis olan ipotege dayali menkul kiymetleri satin alma ya da gayrimenkullere
portfoylerinde yer vererek finansman saglama (portféy yatirtmi) seklindedir. Diger bir deyisle
bu kurumlar gayrimenkul sektoriine dogrudan degil, dolayl bir sekilde fon saglamaktadirlar.
Baz1 iilkelerde, mevzuatla sigorta sirketlerinin finansman saglamalan1 (dlizenlenmis olan
ipotek veya ipotege dayali menkul kiymetler satin alarak) zorunlu hale getirilmistir; clinkii bu
kurumlar, yapilar1 geregi uzun vadeli fon toplamaktadirlar ve bu fonlar, uzun vadeli olan

finansman i¢in ¢ok uygundur.

fii. Emeklilik Fonlar

Bu kurumlar da sigorta sirketleri gibi, uzun vadeli fonlara sahip olduklarindan,
gayrimenkul finansmani icin fon saglayabilecek kuruluslardir. Cogu iilkelerde sigorta
sirketleri gibi emeklilik fonlarna da, mevzuatla, ipotek ya da ipotege dayali menkul
kiymetlere yatinm yapma zorunlulugu getirilmistir. Dolayisiyla, emeklilik fonlann da
gayrimenkul finansmanina dolayli olarak fon saglayan genel finansman kurumlanidir. Burada
belirtilmesi gereken husus, gelismis iilkelerde sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlarinin
yasal zorunluluk olmasa bile, ipotek veya ipotege dayali menkul kiymetlere yatinnm
yaptiklaridir. Bunun nedeni, bu kurumlarin uzun vadeli fonlara sahip olmalar1 ve yine uzun
vadeli olan, bu 6zelliginden dolay: yiiksek getiri saglayan ipotek kredilerinin kendileri icgin
cok cazip olmasidir. Ancak olaya gelismekte olan iilkeler agisindan baktigimizda sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlari, gelismekte olan iilkelerin kosullar1 cergevesinde yeterli mali

kaynaga sahip degillerdir.
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2.3. Tiirkiye’de Mevcut Konut Finansmaninin Yapisi

Tiirkiye’de gelismekte olan bircok iilkede oldugu gibi, ihtisaslasmis finans
kuruluslarinin 6nemli roller iistlendikleri gelismis bir konut finansman sistemi bulunmamakta,
konut finansmani ¢ogunlukla hane halkinin kendi birikimleri ve dogrudan finansman olarak
adlandirilan sekilde, yakinlarina ve konut yapicisina / saticisina borglanmalart yoluyla
saglanmaktadir', Ulkemizde mevcut sistem kurumsal olmayan ve kurumsal sektor olarak

ikiye ayrilmustir.
2.3.1. Kurumsal Olmayan Sektor

Ulkemizde yasayan insanlarin ¢ok biiyiik bir kisminin gelir diizeyi, standart bir konutu
satin almak igin yeterli olmadifindan ve bu kisilerin kurumsal bir sekilde finansman
saglayabilme olanaklar1 ¢ok siirli ve hatta imkansiz oldugundan, kisiler konut satin alirken
sahip olduklarindan baska kaynaklara basvurmaktadirlar. Konut sahibi olmak isteyenlerin
muhatap olabilecekleri kurumsal bir konut finansman sisteminin yerlesmemis olmasi
nedeniyle kisiler kendi ¢6ztimlerini kendileri liretmeye yonelmislerdir. Bu cercevede iiretilen
coziimlerin basinda yap-sat¢ilardan vadeli olarak konut satin alinmasi, yap: kooperatifleri
yoluyla konut edinimi ve kisilerin kendi konutlarini inga etmesi veya ettirmesi gibi yontemler

gelmektedir.
i.  Konut Miiteahhitleri (Yap -sat¢ilar) :

Konut miiteahhitleri, yap- sat¢ilar olarak da bilinmekte olup, tlizel kisiler olarak ya da
gercek kisiler olarak faaliyet gostermektedirler. Yap- satcilar genellikle kendi sermayeleri ile
satin aldiklar arsalar iizerinde ya da kat karsilig1 olarak bilinen yontemle konut iiretmekte ve
satig tutarinin tamamini ya da biiylik kismimi1 pesin alarak satis yapmaktadir. Bu yontemle
tiretilip satilan konutlarin alici cevreleri ve satis fiyatlar: genellikle yerlesim bolgelerine gore
degismektedir. Bazi durumlarda miiteahhitler, satis tutarimin bir kismini vadeye yayarak
alicilara kredi imkanlari1 tanimaktadirlar. Ancak bu krediler genellikle bir veya iki yil vadeli
olmakta ve bu konutun satis fiyatinin %30’unu da gegmemektedir. Bu nedenle yap-satcilardan

genellikle orta ve iist sinif gelir grubunda yer alan kisiler yararlanabilmektedirler.

' Konut Ozel Ihtisas Komisyon Raporu (Yaymlanmams), DPT, Aralik 1993, s.15
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ii.  Yapi Kooperatifleri :

Konut sahibi olmay1 planlayan ancak bir konutu satin almak icin gerekli fonlara pesin
olarak sahip olmayan kisilerin bagvurdugu yollardan biri de yap: kooperatifleridir. Yap:
kooperatifleri, konut satin almak icin yeterli pesin paraya sahip olmayan ve ihtiya¢ duydugu
fonlar1 kurumsal ya da kurumsal olmayan kaynaklardan da saglayamayan kisilerin sikca
basvurdugu bir yontemdir. Ulkemizde yap1 kooperatiflerinin konut miilkiyetinin artmasindan
cok Onemli bir faktor oldugu disiinilildiigiinden Cumhuriyet tarihimiz boyunca kooperatifler
cesitli hiikiimetler tarafindan kendi imkanlari saglanabildigi gibi, bu kuruluslara vergisel
avantajlar da saglanmistir. Ozellikle 1980’li yillarin baslarinda olusan toplu konut

uygulamalar ¢ercevesinde kooperatiflere cesitli olanaklar saglanmuistar.
iii.  Kisilerin Kendi Konutlarim Kendilerinin insa Etmesi veya Ettirmesi :

Kurumsal bir konut finansman yontemi olmamakla beraber, konut miiteahhitleri ya da
yapt kooperatifleri yoluyla da konut sahibi olma imkani bulamayan gelir diizeyi diisiik
taraflarin basvurdugu bir diger konut edinme yolu, kisilerin kendi konutlarini kendilerinin
insa etmesi veya ettirmesidir. Bu yOntemde, birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan
saglanan fonlar ile konut sahibi olmayan kisiler, sagladiklarn arazi iizerinde yap1
malzemelerini satin alarak kendileri ya da birkac yakini ile birlikte veya gerektiginde isgiicii
de satin alarak kendi konutlarim1 kendilerini inga etmektedirler. Burada sorun, tizerinde inga
edilecek olan arazinin kime ait oldugu, bu arazinin iizerinde konut yapilmasina elverisli olup
olmadigi, imar ve iskan ile ilgili diizenlemelere uyulup uyulmadigi konularinda

diiglimlenmektedir.

Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda, kisilerin, kendileri tarafindan insa edilen
veya ettirilen konutlarin bir cofunun, iizerinde insa edildigi araziye sahip olmadig1 (genellikle
hazine arazileri), sahip olsa bile arazinin yerlesime elverisli olmadig1 ve imar ve iskan ile ilgili
diizenlemelere aykir1 oldugu gozlenmektedir. Bu tiir konutlar, halk arasinda gecekondu olarak
tabir edilmektedir. Bu gecekondular, genellikle kirsak kesimden sehre goc edenler ve gelir

diizeyi bir konut satin almaya yetecek diizeyde olmayanlar tarafindan insa edilmektedir. 20

P A. Alp, a.gk. s.145
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2.3.2. Kurumsal Sektor

Ulkemizde gerek finansman kuruluslari, gerekse finansman teknikleri itibariyle
bugiine kadar kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulamamistir. Bununla beraber,
ilkemizin niifus artis1 ve sehirlesme gibi gerekgeleriyle zaten var olan konut agig:
birlestiginde, hiikiimetler bu sorunun daha da ertelenemeyecegini anlamis ve bu alanda
Onemli bir atithm sayilacak diizenlemelerin yapilmas: giindeme gelmistir. Bu diizenlemelerin
en Onemlisi, 02.03.1984 tarih ve 2985 sayilt Toplu Konut Kanunudur. Bu kanunla birlikte,
alinan kararlar1 uygulamak tizere Toplu Konut ve Kamu Ortaklig: idaresi kurulmustur. Bu
Idarenin ikiye ayrilmasindan sonra konut sektorii ile ilgili kistm Toplu Konut Idaresi adini

almustir.
i. Toplu Konut Idaresi

1970°li yudlarin sonu ve 1980'1i yillarin baslarinda konut sektoriinde ve konut
ediniminde yasanan darbogaz nedeniyle "hiikiimet 6nlem almak zorunda kalmistir. Konut
sektoriindeki iiretim artisinin sekt6riin genis 6lcekteki girdi ihtiyaciyla ekonominin, diger
bircok sektoriindeki iiretimi de tesvik edece8i diislincesiyle, konut yatirimlarinin
desteklenmesine karar verilmistir. Bu amagla, 6zellikle kar amaci giitmeyen kooperatifler
eliyle iiretimin arttirilmas: icin yeni bir finansman kurumu Toplu Konut idaresi kurulmus ve
TKI'nin yonetiminde kaynagim esas olarak ithalat akaryakit tekel iiriinleri ve yurtdist

seyahatlerinden alinan vergi tiirii kesintilerle saglayan Toplu Konut Fonu kurulmustur.

TK1, 1984 yilinda kurulmasindan itibaren Tiirkiye’de konut ipotek kredisi temin eden
tek kurulus olmustur. TKI ti¢ ticari banka vasitastyla (T. Emlak Bankasi, Vakif Bankasi ve
Pamuk Bank) ¢eyrek milyondan fazla konut icin konut ipotek kredisi saglamistir. Ancak
saglanan bu ipotek kredilerinin konutlarin maliyetine oram1 (LTV, Loan - to Value) yalnizca
%20’ler diizeyinde kalmustir. Diger bir deyisle konut sahibi olmak isteyen kisiler, ipotek
kredilerini elde etseler bile bu kredi tutarlan satin alacaklar1 konutun maliyetinin ancak
%?20’sini finanse edecek diizeydeydi. Konut maliyetinin geri kalan kismi ise ya kisilerin
onceden biriktirmis olduklar1 fonla, ya da kurumsal olmayan diger kaynaklarla finanse
edilmekteydi. Bu nedenle TKI tarafindan verilmis olan konut ipotek kredileri kurumsal korut
finansmani alaninda atilmis 6nemli bir adim olmakla beraber, sahip olunan fonlarin simirh ve

talebin cok yiiksek olmasi nedeniyle sorunu ¢zmekten ¢ok uzak kalmistir.
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2.4.Ipotek Kavramm

Ipotek, bor¢ 6demelerini giivence altina almak amaciyla, genellikle gayrimenkul gibi
miilkler yoluyla alinan teminattir. Ipotek isleminde s6z konusu borg, herhangi bir miilkii
almak isteyen kisiye verilmis kredidir. Eger miilk alan kisi, kredi veren tarafa, borcunu
O0demede giicliik icine diiserse, kredi veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmus miilkii
sattirarak alacagini geri alma hakkina sahiptir.”' fpotek, teminat altina alinan alacaga bagli bir
haktir. Borglunun mutlaka ipotekli malin maliki olmasi da gerekmez. Alacak icin ipotek
verilmesi borglunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz, bu sorumluluk yaninda bir de ipotek

dolayisiyla mal ile ilgili sorumluluk dogmus olur.

Her tiirli gayrimenkul ipotek edilebilir. Ancak bunlar oturmaya uygun olma ve
olmama durumuna gore kategorilendirilebilir. Bu kosullara gore gayrimenkuller dort sinifa
ayrilir: Evler, apartmanlar, ticari binalar, ¢iftlikler. Ipotekli bir islemde yapilan anlagma, faiz
orani, geri 6deme kosullari, vade, kusur ve ihmal durumunda neler yapilacagi, taraflarin bu
durumda sorumluluk ve ylikiimliiliikleri gibi hususlar icermelidir. Ayrica borcun édenmesi
durumunda neler yapilacagi belirtilmelidir. Anlagma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi
durumunda ipotek, alan tarafa gerekli yetkiyi verir. Ipotegin ipotek verenin rizasi olmadan
devredilmesi durumunda borcun muaccel olacagi yazilir. Bor¢ verenin onayr olmadan

ipotegin ve de ipotekli malin devredilmesinin Oniine gecilmesi gerekir.
2.4.1. ipotege Dayah Uzun Vadeli Konut Kredisinin Kaynaklar:

o Tasarruf ve Bor¢ Birlikleri: Konut pazarinda gayrimenkul bor¢lanmas: igin en biiyiik
kaynakti. Baslangigta 6nemli bir yer isgal ediyorlardi ancak zamanla ipotekli kredi sayisi
ve toplam tutar1 yoniinden bankalar daha dne gegti.

o Ticari Bankalar: Ipotekli kredi bankalar icin 6nemli ancak ikinci derecede kalan bir
finansman aracidir. Genellikle insaat finansmam i¢in kisa vadeli olarak kullamlmaktadir.
Uzun siireli bir fonlama yaparlarsa eger bu fonlamay: kendi yatirim portfdyilinde tutmak
yerine diger finans kuruluslarina satarlar.

o Kurumsal Yatirnmcilar Bankalar: Tasarruf birlikleri ile ticari bankalarin karisimi bir

yapilanmadir. Tasarruf mevzuati toplayarak tasarruf birlikleri gibi satarlar.

2l A. Alp, a.gk. 5.38
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o lIpotek Sirketleri: Hayat sigorta ve emeklilik fonlarin1 kullanirlar. Borglanma olustuktan
sonra finansal kurumlara ve yatirimcilara satarlar.

o Ipotek Brokerleri: Yatirimei ile borglanani bir araya getirirler. Odiing para vermezler.

o Kredilendirme Birlikleri: Kredilendirme birlikleri 1978’den sonra ipotek pazari
paylanim arttirdi. Genelde yiiksek kaliteli sirket ve hiikiimet bono ve tahvillerine yatirim
yaparlar. Ikincil pazarda cok aktiflerdir.

o Hayat Sigorta Sirketleri: Gayrimenkul pazarinda uzun vadeli yatirim yapabilmesi igin
ideal bir kaynaktir.

o Saticilar: Yiiksek faiz oranlar1 gegerli oldugunda ¢ok yaygin olarak kullanilirlar.?

2.4.2. ipotek Kredisi Tiirleri

Gayrimenkul finansman piyasas1 gelismis olan iilkelerde, gayrimenkul satin almak ya
da insa ettirmek isteyen yeterli fona sahip olamayan kisi ve kurumlarin gerekli bir takim
sartlar1 tasimalar: halinde, bagvurabilecekleri bircok ipotek kredisi tiirii vardir. Ipotek kredisi
talebinde bulunacak kisi ve kurumlar 6n 6demeyi yapabilme, sahip olduklart gelir diizeyi,
kredinin vadesi ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger sartlari yerine getirmelidirler.
Gayrimenkul kredisi almak isteyen kisi ve kurumlar, bagvuracaklari finansman kurumlarini
secerken, finansman kurumlarimin verebilecekleri kredi tiirleri, kredilere uygulanan faiz
oranlari, kredi ile ilgili geri 6demelerin yapilis sekli degerlendirme siireci gibi faktorleri géz

oniinde bulundurulacaktir.

Kredi talebinde bulunan ve kredi saglayan taraflarin tercih ve beklentileri ipotek
tiirlerinin gelistiriimesinde etkilidir. Ancak tercih ve beklentilerde iilkelerin genel ekonomik
durumuna ve durumun gelece§ine gore belirlenmektedir. Ekonomik dengelerinde istikrar
saglamis ve gelecekle ilgili beklentilerin bu yonde oldugu iilkelerde genellikle sabit faiz oranli
ipotek kredileri kullanirken ekonomik istikrarsizliklarin ve enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde degisken oranli ipotek kredileri kullamlmaktadir. Ipotek piyasalari gelismis ve bu
cercevede ipotek kredileri cesitlenmis iilkelerin ¢ogu sanayilesmis iilkelerdir. Bu iilkelerin

ekonomilerinin istikrarli olmasi, kisisel tasarruf diizeylerinin yiiksek olmas: ve finansmanin

2 M. Amk, “Mortgage Usulii ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Mortgage Ipotege Dayali Uzun Vadeli Konut
Kredisi semineri, Istanbul 12 Kasim 2001, s.35
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kurumsallasmis olmasi nedeniyle gayrimenkul finansman piyasalann etkin bir sekilde

calismaktadir.”® Temel olarak iki ayr1 gruptan soz edilebilir.
i. Klasik ipotek Kredisi

Sabit faiz oranli, esit geri Odemeli, tamamen geri Odenilen bir kredi seklinde
verilmektedir. Bu kredi tiiriiniin altinda yatan temel diisiince, ipotek kredisinin vadesi ve
tizerinde anlagmaya varilan zaman igersinde, 6diin¢ alinan borcun, faiz ve anapara olarak esit
taksitlerle geri 6denmesidir. Béylece vade sonunda kredi tamamen geri 6denmis olur. Ipotek
kredilerinin genel Ozelligi olarak, kredi alan taraf, vade icinde kredi bakiyesini 6deyerek
krediyi kapatma hakkina sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz oranlari, diizenlenmis olan ipotek
kredisinin faiz oranlarinin altina diistiigii zaman kredi bakiyesini 6deyerek krediyi kapatma
hakkina sahiptir. Buna karsilik kredi veren taraf faizlerin yiikselmesi karsiliginda krediyi sona
erdirme veya faiz oranlarimi yiikseltme sansina sahip degildir. Klasik ipotek kredisi alan taraf
acisindan higbir risk teskil etmezken kredi veren kurumlar acisindan ¢ok risklidir. Klasik
ipotek kredileri ekonomileri cok istikrarli olan ilkelerde uygulanabilmektedir. ABD’de bile
finansal kurumlar, faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde vermis olduklari klasik ipotek

nedeniyle ciddi finansal krize girmis ve hiikiimet yardimlariyla kurtarilabilmislerdir®.
ii. Degisken Oranh (Ayarlanabilir) ipotek Kredisi

Faiz ve geri 0demeleri ayarlanabilir ipotek kredisidir. Hazine menkul kiymetler
oranlar1 uzman finansman kurumlarin fon maliyetleri baz olarak alinir. Bu tip kredilerde geri
Oodeme tutarlart belli donemlerde ve ya vadesi boyunca faiz oranlari arasinda kalir. Bunun
yaninda bir diger secenek de Gdeme tutarlan belli oranlar arasinda kalabilir. Ipotek
kredilerinde genel bir 6zellik kredi bakiyesinin herhangi bir anda Odenebilir yani kredi
borcunun 6denebilir olmasidir. Bu 6zellik de dikkate alinarak, faiz oranlari, vade ve geri
Odeme tutarlan degistirilerek bu iki temel grup disinda pek ¢ok cesit tiiretilmistir.

Geri 6demeleri zaman icerisinde arttirilabilir. Artis reel olarak hesaplanir. (Artan geri
O0deme tutarl: ipotek kredileri)

Faiz oran1 degiskendir. Faiz orani reeldir. (Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredileri)

Ipotek kredi bakiyesi enflasyon oraninda diizeltilir. (iki oranli ipotek kredileri)

2 www.tcmb.gov.tr_kutuphane/turkce/tezlerAyhanGurbuz/tez.pdf. 15.12.2004, ss..6-7

# A. Alp, a.gk. s.45
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Geri 6demeleri belli bir siire sabit, belli bir siireden sonra ayarlanabilir. (Karma ipotek
kredileri)

Uciincii bir kisi konutu ipotekle alan kisinin saglayacagi spekiilatif kazanca ortak
olmakta ve pay almaktadir. (Rantl1 paylasan ipotekli krediler)

On odemeler diisiik, faiz oranlar1 sabit ya da degisken, ara ddemeler yiiksek. (Yiiksek
Odemeli ipotek krediler)

Gayrimenkuliin iizerine alinan kredi bakiyesinin baska bir gayrimenkule kaydirilmasi.
(Kaydinilabilir ipotekli krediler)

Faiz oranlari vade boyunca bir kez degistirilebilir. (1ki asamal1 ipotekli kredileri)*

2.4.3. ipotege Yatirimin Tasidi Riskler

> Faiz Oram Riski:
Faizin de8ismesi durumunda ipotek kredisinin fiyati degisir ki buna kars1 sigorta

yaptirmak gerekir.

> Erken Odeme Riski:
Bor¢lunun erken 6demesiyle ortaya c¢ikacak nakit akimindaki belirsizlikten dogan
risktir. Faiz oranlarinin diismesiyle birlikte kredi almis kisiler mevcut kredinin vadesi i¢inde

daha uygun kosullarda yeni kredi temin etmekle mevcut krediyi kapatmaktadirlar.

> Kredi Riski:
Kredi alanin 6deme giicliigii icine diismesi halinde karsilasilan risktir. Ipotek sigortast

ile ¢oziiliir.

> Likidite Riski:

Ipotek kredilerinin acilen satilmas1 durumunda karsilagilacak zarar riskidir.

> Satin Alma Giicii Riski:

Satin alma giiclerindeki belirsizlikten dogan risktir.

% M. Anik, “Mortgage Usulii ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Mortgage Ipotege Dayah Uzun Vadeli Konut
Kredisi semineri, Istanbul, 12 Kasim 2001, ss.41-42
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2.4.4. ipotege Dayali Sermaye Piyasasi Araclari

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklar1 mevduatlar ve ihrag
ettikleri sermaye piyasasi araclarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. S6z konusu
kurumlarin ihrag edebilecekleri pek ¢ok sermaye piyasasi araci tiirii olmakla beraber, burada
calismanin konusu olmas: itibariyle menkul kiymetlestirme yolu ile ihra¢ edilen ipotege
dayali sermaye piyasas! araglarindan bahsedilecektir. Genis anlamda ipotege dayali sermaye
piyasasi araclan iki farkhi menkul kiymetlestirme yontemi ile ihra¢ edilir. Bunlardan ilki,
basta ABD olmak iizere Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson finansman
tarzinin hakim oldugu iilkelerde gergeklestirilen, 6demeleri ipotek kredisi havuzlarinin faiz ve
anapara getirilerine dayali menkul kiymet ihraci (Bilanco-dist menkul kiymetlestirme/off-
balance-sheet securitisation), digeri ise Kita Avrupa’sinda yaygin olarak uygulanan, ipotekli
tahvil (mortgage bond) ihraci (bilango-i¢i menkul kiymetlestirme/on-balance-sheet

securitisation)'dir.
i. Ipotege Dayalh Menkul Kiymetler (Bilanco-Dis1 Menkul Kiymetlestirme)

Ipotek kredilerinin alinip satildig: ikinci el piyasalarin gelisimi birinci el piyasada
ipotek kredisi olarak verilen fonlarin devamli olmasimi saglar. Ancak, ikinci el piyasanin
saglikli bir sekilde isleyebilmesi giiclii bir birinci el piyasanin varlifina baghdir. Ciinkii
birinci el piyasada ipotek kredileri standart bazi 6zelliklere sahip olarak diizenlenmedikce
ikinci el piyasada alimip satilmalari ya da bunlara dayali menkul kiymet ihraci ¢ok zor
olacaktir. Yani, yiiksek miktarda konut kredilerinin verilebilmesi i¢in ikinci el piyasalardan
saglanan fonlarin diizenli olmasi, diizenli bir ikinci el piyasa i¢in ise birinci el piyasada

standart 6zelliklere sahip ipotek kredilerinin verilmesi sarttir.

Ozellikle 1970'lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan bilango-dis1 menkul kiymetlestirme gayrimenkul

finansmani konusunda kaydedilmis en 6nemli gelisme olarak kabul edilmektedir.
Yeni ipotek kredisi cesitleri (Degisken Oranli Ipotek Kredisi, Cift Endeksli Degisken

Oranli Ipotek Kredisi v.b.) ile birlikte sabit faizli krediler gibi geleneksel ipotek kredilerinden

kaynaklanan bazi problemler (6demelerin 6ne yigilmasi, kredi taksitlerinin reel yitirmesi gibi)
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giderilerek, hem bor¢ saglanan hem bor¢ saglayan kitle genisletilmis, hem de kurumsal

yatirimcilarin piyasalara girisi saglanmustir.

IDMK ihraci yolu ile kaynak yaratilmasi konut finansman kurumlarinin vade
uyumsuzlugu problemini de ¢dzmektedir. Ciinkii, uzun vadelerle ipotek kredisi veren soz
konusu kuruluslarin ayni vadelerle, s6z gelimi 15 -20 yil gibi, mevduat toplamalar
imkansizken, likit bir piyasaya sahip olan IDMK'ler yolu ile bu vadelerde fon bulmalari

miimkiin olmaktadir.

Ozel sektor kuruluslari tarafindan  gerceklestirilen  bilango-disi  menkul
kiymetlestirmede, ipotek kredisi agan kurumlar, bu kredilerini biitiin haklar ile beraber, iflas
riskinden uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amagli kuruma (special purpose vehicle) satarlar
veya devrederler. Ozel amagh kurum ise bir araya getirdigi ipotek kredilerine dayali olarak
IDMK ihra¢ eder. Menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeler, ipotek kredilerinin faiz ve
anapara geri 6demelerinden elde edilen nakit ile yapilir. Alacaklara iligkin anapara ve faizlerin
takip ve tahsil islemlerinin yiiriitiilmesi ve elde edilen nakit girislerinin ozel amach sirkete
iletilmesi, genellikle ipotek kredilerini acan kaynak firma tarafindan gergeklestirilir. Ote
yandan IDMK ihracinda, kaynak firma ve menkul kiymetlerin ddenmesine garanti veren
firma ile yatirimcilar arasindaki iligkiyi saglayan, menkul kiymetlerin dayanagini olusturan
varliklar1 6zel amach sirket adina almak ve yatinmcilarin satin alacagi belgeler haline

getirmek sorumlulugunu yiiklenir.26

ii. Ipotekli Tahviller (Bilanco-i¢ci Menkul Kiymetlestirme)

Ipotekli tahvil ihraci, &zellikle Avusturya, Almanya, Danimarka, Finlandiya, Italya,
Hollanda, Ispanya, Norvec, Isvicre ve Isveg'te yaygindir. 1997 yili itibariyle, Avrupa

tilkelerindeki piyasa degerleri 600 milyar dolar civarindadir.

Bilanco-i¢i bir menkul kiymetlestirmede, yatinmcilar, ipotek kredilerinden saglanan
nakit girisleri tizerinde hak sahibi degildirler. Thracci kurumlarin ise bilango-dis1 (off-balance-
sheet) menkul kiymetlestirmeden farkli olarak, tahvillerin 6denmesinden kaynaklanan

% N. OCAL, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi; Etkileri, Sorunlar ve Coziim Onerileri, SPK
Yayinlari, No:106, Ankara, 1997, 5.12
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sorumluluklar1 devam etmektedir. Bununla beraber, yatinmcilarin, Danimarka, Finlandiya,

Almanya ve Norvec'te ipotek kredisi havuzlan tizerinde ikincil bazi haklar1 bulunmaktadir.

Ipotekli tahvillerin konut finansmanindaki roli iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Soyle ki, ipotekli tahviller, Danimarka, Almanya ve Isve¢'te konut
finansmanim saglayan Gnemli sermaye piyasasi araclari arasinda iken, rnegin Norvec'in

konut finansmaninda énemli bir rol oynamamaktadirlar.

Birgcok Avrupa iilkesinde, ipotekli tahviller, kapali finansal sistemlerin birer
parcasidirlar ve siki yasal hiikiimlerle diizenlenmislerdir. Buna mukabil ABD'nde pek ¢ok
yeni finansal aracin iiretilmesine acgik yasal diizenlemeler ile farkl: piyasa katilimcilarimin
(derecelendirme sirketleri, gii¢lii kurumsal yatinmcilar v.b.) yer aldig1 bir finansal piyasa
vardir. Avrupa iilkelerinde sadece belirli finansal kuruluslar ipotek kredisi agabilir ve ipotekli
tahvil ihra¢ edebilir. Basta sigorta sirketleri ve 6zel emeklilik fonlar1 olmak iizere, kurumsal
yatirnmcilarin portf6y sinirlamalarina iliskin diizenlemeler de bu tahvillere yatiimi tesvik
etmektedir. Finansal piyasalarin ¢ok fazla cesitlilik arz etmemesi de yatirimcilara fazla tercih

hakki birakmamaktadir?’.

7M. Ufuk Yilmaz, “Tiirkiye'de ipotege Dayali Menkul Kiymet Merkezlerin Kurulmasi”, SPK Kurul Yeterlilik
Etiideri, 2000, ss.17 -19
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Ill. BOLUM

DUNYADA iPOTEKLi KONUT FINANSMANI SiSTEMi
(MORTGAGE)

Sozciik anlami ipotek olan "mortgage", konut sahibi olmak isteyenlere finans
kuruluslarinca konut iizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 15-20 gibi uzun vadeli konut
kredilerinin kullanilmasini 6ngoren bir tiir gayrimenkul finansman sistemini ifade etmek icin

kullaniliyor. Tiirk Dil Kurumu "mortgage" s6zciigii icin "tutulu satis" ifadesini 6neriyor.

Mortgage, ABD ve Avrupa iilkelerinde uzun yillardir uygulanan ve Ikinci Diinya
Savasi sonrasi "Avrupa'y1 ayaga kaldiran sistem" olarak adlandirilan bir finansman sistemidir.
Bu sistem, ABD ve Avrupa'da halkin %99'unu ev sahibi yapmustir. Mortgage, bir insaat
finansman modeli degil, vatandasin konut edinmesini saglayan bir sistemdir. Bu sistem, diisiik
ve orta gelir diizeyindeki tiiketicilere, 20-30 yila yayilan uzun vadede, uygun faizle kredi
saglanarak, kira 6der gibi ¢ok diisiik taksitlerle ev sahibi olma imkanini saglamaktadir.

Ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin bir olciisii de iilke varliklarnin
cogunlugunu teskil eden gayrimenkul varliklarinin ne olgiide degerlendirilebildigidir. So6z
konusu gayrimenkul varliklarinin azami suretle degerlendirilebilmesi, cagdas finansman
yontemleri ile menkullestirilerek sermaye piyasalarina katilimi yoluyla miimkiin olmaktadir.
Boylece sabit kiymetlerde uzun vadeye baglanmis bulunan mali kaynaklarin sermaye
piyasalarinda tekrar tekrar degerlendirilebilmesi miimkiin olmakta, piyasadaki sermaye
hareketi artirilmaktadir. Burada her iilkenin kendi ekonomik ve sosyal yapisina uygun olarak
kendilerince en uygun olan konut finansman sistemini segerek dogru ve diizgiin isleyen bir
sitemi olusturmuslardir. Bu bolimde Amerika’da, AB iiyesi olan gelismis iilkelerde ve

lilkemize benzer makroekonomik kosullara sahip tilkelerin mevcut durumlar anlatilacaktir.
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3.1.ABD’de ipotekli Konut Finansmami Sistemi

Amerika’da ipotek piyasasinin gelismesini saglamak amaciyla federal hiikiimetler
tarafindan uygulamaya konan destekleme programlarina bakildifinda “agency” olarak
adlandinlan ii¢ temel kurumun ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC), Federal National Mortgage Association (FNMA) ve Government
National Mortgage Association (GNMA).

Bu kuruluslarin ortaya cikist 1930 krizi doneminde Federal Home Loan Bank (FHLB)
sisteminin kurulusu ile baglamustir. Tasarruf bankalan FHLB komisyonunun getirdigi
kurallara uymay1 kabul etmisler ve bunun karsihiinda destekleme fonu programlarindan
faydalanabilmiglerdir. 1934 yilinda kurulan Federal Housing Association (FHA) verilen
ipotek kredilerinin geri 6deme siirecinde aksama olmasi halinde bir tiir sigorta sirketi gorevi
tistlenmektedir. FHA’nin getirdigi kurallarla birlikte, ipotek sozlesmelerinin standart bir
yapiya kavusmasi siireci baglamstir. Zira bu kurum sigorta edecegi ipotek sdzlesmelerinde
belli bazi kurallar aramaktadir.

FNMA ise 1938 yilinda kurulmus ve FHA ile Veterans Administration (VA)
tarafindan sigorta edilmis ipotek stzlesmelerinin ikinci el piyasada alim satimina yonelmistir.
FHA ve VA sigortas: ile uzun donemli, tamam: amortismana tabi ve sabit taksitlerle
Odenebilir ipoteklerin standart olarak kabul edilip yayginlasmas: ile birlikte kurumsal
yatinmcilarin  ilgisi gekilebilmistir. Sozlesmelerin uzun donemli olusu nispeten ayhk
Odemelerin diisiik miktarda olmasini saglamis, 6te yandan ddemelerin bir boliimiiniin borcun
anaparasinin amortismani icermesi nedeni ile ipotek tesis edilen gayrimenkuliin iizerinde
bor¢lunun hakkimin giderek artmasi 6dememe riskini azaltmustir. FNMA’nin daha sonraki
yillarda yaptigt ipotek sOzlesmeleri alimlari ipotek piyasasinda ipotek tesisi ve ddemelerle
ilgili hizmetin yerine getirilmesi faaliyeti ile ipotek sozlesmelerine yatirim yapilmasi

konusunun birbirinden ayrilmasina yol agmustir.

FHLMC’nin kurulmas: aslinda tasarruf kurumlarinin, insaat firmalar1 ve ipotek
bankalarinin etkisi altinda olan FNMA’ya rakip olabilecek ve geleneksel ipotek piyasasina
yonelecek bir kuruma gereksinim duymalarindan otiiriidiir. Nitekim FHLMC daha ¢ok
tasarruf kurumlan ile ¢alismaktadir.
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Aslinda gerek FNMA’nin gerek GNMA’'min faaliyetleri geleneksel ipotekleri de
karsilayacak sekilde genislemistir. Bu arada GNMA, yukarida ad: gecen diger kurumlardan
ipotek sozlesmeleri satanlari bir nevi siibvanse ettigi igin farklidir. Zira GNMA tasarruf
kurumlarindan ipotek sozlesmelerini nominal degerinden satin alabilmektedir. Faizlerin
yiikseldigi donemlerde, tasarruf bankalarmin portfoyiinden degeri diismiis bulunmasina
ragmen nominal fiyattan ipotek sdzlesmesi alinmasi aslinda ortaya ¢ikan sermaye kayiplarinin

bir boliimiiniin karsilanmas1 anlamina gelmektedir®,

Ginnie Mae, ipotek gruplan olusturarak bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ eden 6zel
kurumlarin ihra¢ etmis oldufu menkul kiymetlerden kendi standartlarina uygun olanlara
garanti vererek (hiikiimet garantisi) ikinci el ipotek piyasasinin olusumu ve gelisimine destek
vermektedir. Freddie Mac ve Fannie Mae ise, diizenlenmis olan ipotek kredilerinden satin
alarak ipotek gruplar olusturmakta ve bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir.
Bu kurumlarin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetler, Ipotekten Gegen Menkul Kiymetler
(Mortgage pass-Through Securities) olarak adlandirilmaktadir. Bu menkul kiymetler yurt ici

ve yurtdis1 olmak iizere bir¢ok yatirimei kisi ya da kurum tarafindan satin alinmaktadir.

Devlet giivencesinde olan bu menkul kiymetler ile diisiik maliyetli fon toplayan araci
kurumlar, bu ucuz kaynaklarn kredi veren kurumlara satarak tekrardan sisteme dahil
etmektedirler. Boylece kaynak maliyeti diismekte, tiiketicilere sunulan kredi faizleri asagiya

cekilmektedir.

ABD'de ayn1 zamanda 12 adet Federal Konut Kredisi Bankas1 bulunmaktadir. Bu
bankalarin ortaklar1 sayilar1 8.000'1 gecen finansal kuruluslar olup, ortaklarina konut kredileri
vermeleri icin avans nitelifinde bor¢ vermektedirler. Fannie Mae'den farki, kredi satin

almamalandir. Kredinin 6denmeme riskini iizerlerine almamaktadirlar.

% M. Bahadir Teker; Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi; Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:43, 5.8 -10
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3.2.AB’de ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Amerika’nin 70 yillik mortgage uygulamasina kiyasla, Avrupa’nin pek cok iilkesinde
bu sistem neredeyse 200 yildir devam eden bir gelenek halindedir. 450 milyon niifuslu
Avrupa Birligi’nin mortgage piyasa hacmi son 10 yilda ikiye katlanarak, 2003 sonu itibari ile
4,2 trilyon Euro’ya ulasmustir.

Hollanda, Danimarka gibi iilkelerde toplam kullanilan mortgage kredisi hacmi
GSMH’nin  %90-100’ti seviyelerine ulagmisken, gelismekte olan Macaristan, Litvanya,
Polonya, Cek Cumhuriyeti gibi lilkelerde bu oran %5 -10 arasindadir. AB iiyeleri arasinda
mortgage kredilerinin GSMH’ye orani ortalamada %45, Amerika’da ise %71 olmasinin en
Onemli nedenlerinden biriside sistemin giivencesini saglamak adina ABD devletinin,

kurumlan aracilifiyla agik ya da gizli garantér olmasidir.

Avrupa genelinde mortgage faizleri, tiiketicilerin tagimaya istekli oldugu risklere ve
finansman kuruluslarinin fonlama yapilarina bagli olarak sabit ve degisken segenekleri
arasinda cok genis bir iiriin yelpazesi sergilemektedir. Avrupa’min gelismis mortgage
piyasalar1 sabit faizli, belirli bir endekse bagli olarak degisken faizli, esnek 6demeli gibi
degisik borglanma ihtiyaclarina cevap verebilecek cok gesitli kredi iiriinleri, ¢cok gesitli faiz
oranlar: sunar. Bu iirlinlerin dogusu, o iilkenin yasalarindan, miisteri tercihlerinden ya da etkili
bir fonlama yonteminin eksiklifinden kaynaklanmus olabilir. Mortgage piyasalarindaki bu
esneklik sayesinde bankalar, daha yiiksek faiz uygulamak kaydiyla, standardin iizerinde
kredilendirme oranlan ile ¢alisma veya kredi ge¢misleri nispeten daha riskli olan tiiketicilere

de kredi kullandirma sansini elde ederler.”’

Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler ile ABD'deki birincil ve ikincil gayrimenkul finansman
piyasalar arasinda birtakim temel yapisal farklar mevcuttur. Bu sebepten &tiirii, gerek birincil,
gerekse ikincil piyasalarin gelisimi ABD'de nispeten daha ileri seviyededir. Ancak, ileriki
boliimlerde de incelendigi tizere, Avrupa Birligi tilkeleri ve birlige aday tilkelerin hukuki ve
iktisadi yapilan1 Tiirkiye'ye daha ¢ok benzediginden Avrupa Birligi uygulamalar1 yakindan

degerlendirilmelidir.

% Capital Dergisi, May1s 2005, 5.9
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Avrupa'da verilen kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da devlet destekli
kuruluglar bulunmamaktadir. Krediler, kreditér kuruluslarin finansal giicleri ve menkul
kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir. Avrupa Birligi yasalar, garanti seklindeki kamu
destegini yasaklamistir. Bu hizmet bazi Avrupa iilkelerinde merkezi 6zel kuruluslarca
verilmektedir. Dolayisiyla, ABD'de ipotekli tahvilat, hazine bonolar ile aym faize sahipken

(sifir risk), Avrupa Birligi'nde bu oran devlet tahvillerinin yiizde 0,75 -1,5 iizerindedir™®,

Faiz oranlarinin durumu basta olmak iizere gesitli nedenlerle, borcun yeni bir konut
kredisi ile kapatilarak yeniden (6rnegin 30 yil) borglanilmasi, ABD'de ¢ok yaygin bir
uygulamadir. 30 yil vadeli sabit faizli konut kredilerinin ortalama vadeleri 7 yil civarindadar.
Avrupa'da ise erken 6demeyi caydirici bazi masraflar ve engeller bulundugundan bu tiir bir

risk s6z konusu degildir 31

Avrupa'da ipotek teminatli menkullestirme ABD'ye oranla oldukga yavas bir gelisim
siireci ~ izlemektedir. =~ ABD'deki ipotek  kredilerinin  yiizde 50O'sinden fazlas:
menkullestirilmisken bu oran Avrupa'da yiizde 19 mertebelerindedir. Bunun nedenleri

asagidaki sekilde 6zetlenebilir:>>

1. AB'de menkullestirme islemi daha ziyade bilanco i¢i yapildigindan, islemin kreditor

kuruluslara risk yonetimi acisindan daha kisithi fayda saglamasi.

Tablo 3.1. ABD-AB’de Motgage Piyasas1 Karsilastirmasi

ABD AB
Bakiye Konut Kredisi Stogu (Milyar ABD dolar1) 3751 2700
Konut Kredi Stogu/GSYIH %53 %36
Bakiye Ipotege Dayalh Menkul Kiymet Stogu(Milyar ABD
dolarn) 2041 500
Menkul Kiymet Stogu/Konut Kredisi Stogu %54 %19
Menkul Kiymet Stogu/GSYIH %29 %7
Konut Miilkiyet Diizeyi %66 %63
Niifus 267 milyon | 375 milyon
GSYIH 7055 7470
Kaynak: Cole 2001

%0 Hardt, J. Ve Lichtenberger, J.D. ,“The Economic and Financial importance of Mortgage Bonds in Europe”,
Housing Finance International, XV/4, 2001, ss.4-5

3! Coles, A., “Why US and EU Markets Are So Different”, European Mortgage Federation, 2001, s5.5-6

32 C. Karakas, O. Ozsan, “Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege Dayali Menkul Kiymet Piyasalarinin
Durumu”, www.makalem.com, 13.09.2005
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2. Cogu banka icin perakende kredi islemlerinin, toptan kredi islemlerinden (kredi
havuzlarinin el degistirmesi) daha az maliyetli olmasi.

3. Avrupa'da, dolayli ya da dogrudan devlet deste§ine sahip merkezi ikincil piyasa
kuruluglarinin bulunmamasi (AB kanunu 87 ve 88 maddeler ile yasaklanmistir).

4. Gayrimenkul degerleme, tiiketici riski analizi, icra iflas bilgileri gibi bazi temel verilerin
belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini yavaglatmaktadir. ABD'deki
ikincil piyasa kuruluslarinin biiyiikliigli, piyasalara kendi standartlarini empoze etmelerini
saglamustir. Ornegin, Fannie Mae tarafindan gelistirilen bir yazilim sayesinde, Fannie Mae
tarafindan satin alinan kredilerde temerriit oran1 yiizde l'in altina inmistir. Avrupa'da ise bu tiir

bir standardizasyon bulunmamaktadir® .

Tablo 3.2.Alman Sabit Gelirli Menkul Kiymet Piyasasinda Uriinlere Gore Dagilim

Sabit Gelirli Menkul Kiymetler

Bono Tiirii %
Ipotege Dayah (Pfandbriefe ) 37.5
Diger Banka Bonolari 19.2
Federal Devlet Tahvilleri 25.3
Diger Kamu Sektorii Bonolari 4.8
Sirket Bonolan 0.01
Eurobondlar 13.1
Kaynak: Coles 2001

5. Avrupa Birligi'ne iiye tilkelerde yaygin olan Kita Avrupa’s: (Roma Germen) hukuk sistemi,
birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismesinde ABD'de kullanilan
Anglo Sakson hukuk sistemine gore kisitlayici unsurlar arz etmektedir. Bu kisitlayict
unsurlardan bazilan icra iflas mekanizmasinda rehinin paraya cevrilmesi ve gayrimenkul

miilkiyetine dayali menkul kiymetlerin el degistirmesi gibi hususlardir.

Tablo 3.3.Alman Sabit Gelirli Menkul Kiymet Piyasasinda Yatirnmcilara Gore Dagilim

Bono Yatirimcilar %
Bankalar 33.8
Sigorta Sirketleri 28.4
Portfoy Yonetim Sirketleri 10.7
Diger Kurumsal Yatirimcilar 6.0
Ozel Yatirnmcilar 8.4
Yabanca Yatirnmcilar 12.6
Kaynak: Coles 2001

33 Taff, L., Investing in Mortgage Securities, D.C.Amacom, 2002, s.35
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6. ABD ipotek kredisi piyasasindaki kredilerin yilizde 65'i 30 y1l vadeli ve sabit faizli, yiizde
25'1 15 y1l vadeli sabit faizli, yiizde 10'u ise ayarlanabilir faizli kredilerdir. Avrupa'da ise faiz
oranlan ve vadeler iilkelere gore degisim gostermekte olup, bircok Avrupa iilkesinde degisken

faizli krediler yaygindir.

Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler arasinda en gelismis ikincil piyasaya sahip iilke
Almanya'dir. 1850l yillarda kurulmus olan piyasa, Avrupa Komisyonu direktiflerinin de
temelini olusturmaktadir. Almanya'da dolasimdaki bilango igi ipotege dayali menkul
kiymetlerin 1 trilyon Euro’dan fazla olmasi, iilkenin A.B.D. ve Japonya'dan sonra en gelismis
ipotege dayali menkul kiymet piyasasina sahip oldugunu gostermektedir.>* AB ‘deki gelismis

olan iilkelerden birisi olan Almanya’daki sisteme asagida deginilmistir.
3.2.1. Almanya’da ipotekli Konut Finansman Sisteminin Isleyisi

Almanya, 82 milyon niifusu ile Avrupa Birligi icinde en fazla niifusa ve en diisiik ev
sahipligi diizeyine sahiptir. Bu oran %41’dir. Hane halk: biiyiikliigii 2.3 olan iilkede, hane
halki sayisindaki artis ta diger AB iilkelerinden yiiksektir. (%40,2) Kiralik konut sektoriiniin
cok gelismis oldugu Almanya’da, konut finansman sistemi diger AB iiyesi iilkelerine gore
daha karmasiktir. Ciinkii kisiler, kurumlar arasinda karsilikl iligkilerin mevcut oldugu birden

fazla kurumdan alacaklar1 konut icin finansman destegi saglayabilmektedirler.

Gelismis konut finansman yapisina sahip olan Almanya’da birden fazla konut
finansman sistemi (Mukaveleli sistem, Ipotek Bankacilign ve Mevduatla Finansman Sistemi)
bir arada uygulamaktadir. Baslica dort grup konuta finansman destegi saglamaktadir; Kamu
ve Ozel ipotek bankalari, kamii ve 6zel Bausparkassen, universal kredi kurumlan (tasarruf

bankalari, Londersbanken, ticari bankalar ve kooperatif bankalar1) ve sigorta kurumlarz.

Konut finansman piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar iginde en biiyiik paya, 1998
yil1 sonu itibariyle, ipotek bankalari %28.3 ve tasarruf bankalan %26.2 sahiptir. Bu kurumlari
%13.7 pay ile kooperatif bankalari ve yardimlagma bankalar takip etmektedir.

3 0.M. Stocker, “The Renaissance of Pfandbrief in Europe” , Housing Finance international, 2001, XV/4, s.30
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Tablo 3.4.Almanya’da Konut Piyasalar

Niifus (1998) 82 Milyon Kisi
Niifus Artist (1986 -1998) 3,2%
Hane halki Sayisindaki artis 40,2%
Hane halki Biiyiikligii (1994) 2,3%
Ev Sahipligi Diizeyi -1998 41%
Konut Kredileri/GSYIH (1998) 53%
100%
Konut Kredisi Acan Kurumlar
Ticari Bankalar/Universal Bankalar 8.2%
Tasarruf Bankalari 26,2%
Ipotek Bankalar 28,3%
Kooperatif ve Yardimlasma Kredi Kurumlar 13,7%
Bausparkassen 5.,2%
Diger Uzmanlagmis Kurumlar 3,7%
Kamu Bankalan 7,9%
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Sandiklar 6,8%
Ipotek Faiz oram -1998(Yilhk) 5,3%

Kaynak: Isletme ve Finans Dergisi, Mays 2005

Acilan konut kredileri orta ve uzun vadelidir. Bu siire 6 ila 30 yil arasindadir. Ipotek
bankalan1 tarafindan agilan krediler daha uzun vadeye (25 -30 yil) sahipken, Mukaveleli
sistemi yiiriiten Bausparkassen tarafindan acilan krediler daha kisa vadeye (7 -16 yil)
sahiptirler. Bu sistemde kisilerin konut i¢in kredi ¢ekebilmesi, konut almak isteyen kisinin
birikimini ortalama 6-7 yil actirdig: tasarruf hesabinda bekletmesi ile miimkiin olabilmektedir.
Bu sistemde agilan kredi ve yapilan tasarrufa uygulanan faiz oranlan piyasa kosullarina gore
belirlenmektedir. fpotek bankalarmin actiklari kredilerin faizleri, kredi gekmek isteyenle
yapilan antlasmaya gore 5 ila 15 yil arasinda sabit faizli, geriye kalan vade degisken faizlidir.
Tasarruf bankalarnn ise degisken faizli konut kredisi agarlar. Mevcut sistemde konutun
degerinin %40 ila %80’nine kadar kredi acilabilmektedir. Karmasik ama gelismis konut
finansman sistemine sahip olan Almanya’da piyasada acilan konut kredilerinin GSYIH’na

orami %53 tiir.>

Alman ipotek kredisi bankalar1 perakende kredileri finanse etmek igin ikincil piyasa
mekanizmalar: ile fon yaratan ihtisas bankalaridir. Alman ipotek bankalar: tarafindan verilen
krediler gayrimenkul degerinin en fazla %50-60’1 kadardir. Alicilarin %40 -50 civarinda

kattiklar 6zsermaye ise geri ddememe riskini azaltmakta ve buna bagli olarak tahvilattaki risk

* B. Akgay, “Avrupa Birligine Uye Ulkelerde Konut Piyasalarina Iliskin Karsilastirmali Bir Calisma”, Isletme
ve Finans Dergisi, Kasim 2003, Cilt No:212, s.41
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diismektedir. Bu tiir kredilerden olusan ancak havuzlar1 da bu bankalarin ihrag ettigi menkul
kiymetlerin teminat1 niteligindedir*®. Faiz riski alma yetkileri olmadig gibi belirli donemlerde
erken 6deme yapilmasi yasal olarak miimkiin degildir. Bu da diisiik riskli, degismeyen, uzun
vadeli, sabit nakit akisi anlamina gelmektedir. Bu tarz araglara yatirim yapmak isteyen uzun
vadeli fon yapisina sahip kuruluslar portféylerinde yiiksek miktarda} menkul kiymet

bulundurmaktadirlar.

Alman ipotek bankalarinin bu yapisi1 beraberinde bazi dezavantajlar da getirmektedir.
Tabi olduklar1 siki denetim ve yasal yapidan otiirli, bu bankalann borg-alacak dengesinin
vadelerinin de dengede olmasi gerekmektedir. Diger bir dezavantaj ise sadece belirli bir
alanda faaliyet gOsterme zorunluluklari yiiziinden portfdylerinde gesitlilife gidememeleridir.
Son olarak, oldukca diisiik olan kredilendirme oranlarindan Gtiirii, Alman ipotek banklarinin
verdigi krediler, tiiketiciye yonelik bir kredi paketinin par¢ast durumundadir. Kredi paketinin
kalan kismu ticari banka kredileri tamamlanmakta olup, ipotek bankalarinin ¢ogunlukla bu
bankalarla organik bag1 bulunmaktadir®’.

3.2.2. Hollanda ve Danimarka’da ipotekli Konut Finansman Sisteminin Isleyisi

Avrupa’daki en biiyiik ipotek teminatli konut finansmani piyasasi %46’lik pay ile
Almanya’dadir. Danimarka %24 ile ikinci, Isveg ise %12 ile iigiinciidiir. Geri kalan kisim ise
Italya, Fransa ve Avusturya arasinda paylasiimis durumdadir. Hollanda’da ise mortgage
kredileri, toplam tiiketici kredileri iginde % 84’liik bir paya sahiptir. Mortgage pazarinin %
56’s1 konut alimi icin, % 44’li ise mevcut mortgage’in yeniden yapilandirilmasi igin
kullaniimaktadir. Risk profillerine gore farkli mortgage tipleri vardir. Konut finansmani i¢in

kullanilan mortgage faizinin yillik 6demesi, gelir vergisinden diisiilebilir.

Danimarka’da, 1979 yilinda ilk mortgage bankas: kurulmustur. Danimarka’da, Ipotek
bankalar1 aracilifiyla varlifa dayali menkul kiymet ihra¢ edilir. Bunda en Onemli etken,
Ipotege Dayali Bonolara (Mortgage Bonosu) talebin yiiksek olmasi nedeniyle Danimarka
diinyamn en gelismis borsasmna sahiptir. Ulkede, iflas durumlarinda teminat olarak alinan

konutun nakte doniisme siireci 7-8 ay icerisinde sonu¢lanmaktadir.

36 More, P.2000. The Prondbrief: A European Perspective Euromoney Publications
oM. Stocker, a.g.k. ss.30-36
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3.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Mortgage Sistemi

Avrupa’daki diger iilkeler arasinda Tiirkiye gibi gelismekte olan Bulgaristan, ve
Romanya’da kullanilan konut finansman sistemlerine bakmak gerekir. Bu iilkelerdeki mevcut

durum incelendiginde Tiirkiye icin yapilmasi gerekenler az da olsa ortaya ¢ikacaktir.

i. Bulgaristan

Pazar eckonomisine gegis siirecinde ciddi problemlerle karsilasan Bulgaristan,
1990'arin ortasinda had safhaya ulasan ekonomik sorunlarimi ¢éziimlemeye baglamistir. 1997
yilinda yiizde 578 seviyesine ulasan yillik tiiketici fiyat artisi, 2002 yilinda yiizde 9
mertebesine diismiistiir. S6z konusu endeksin 2003 yilinda yiizde 5,6 seviyesinde artmasi
beklenmektedir. Kamu kesiminin neredeyse tamamen ¢ekildigi (6zellestirilmesi
tamamlanmayan tek kamu bankasi olan DSK haricinde) sekttriin yiizde 801 yabanci
yatirimcilarin  kontroliindedir. Sektordeki yeniden yapilanma ve sermaye girisi, ¢agdas
bankacilik {iriinlerinin Bulgar piyasasinda ¢ne cikmasina imkan tamimaktadir. Bu baglamda
sadece 2002 yilinda sektoriin kredi stogu yiizde 34,2 artmistir. Sektordeki sermaye yeterliligi
oranminin yasal asgari seviye olan yiizde 12'nin oldukca iizerinde bulunmas: (yaklasik yiizde

20), kredi stogundaki artisin devam edebilecegine isaret etmektedir.

2002 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, Bulgaristan'daki tiliketici kredilerinin
yaklasik yiizde 69'u DSK tarafindan verilmektedir. Bakiye kredilerin tamamu 6zel sektor
bankalar: tarafindan temin edilmektedir. 2002 yilindaki toplam ipotek teminatli gayrimenkul
kredisi stogu 100 milyon ABD Dolar1 mertebesinde gerceklesmistir. Bu stogun yaklasik yarisi
DSK'nin bilangcosunda bulunmaktadir.

Sektér halen liberallesme siirecinde bulundugundan, Bulgar tiiketicilerinin erken
O0deme risklerinin tespitine yonelik calismalar mevcut degildir. Aym sekilde, Bulgar
tiiketicilerinin temerriit riskini 6l¢meye yonelik bir merkezi bilgi bankas: da heniiz kurulma
asamasindadir. Bu kosullar altinda, Bulgar bankalar1 kredi politikalarinda muhafazakar
kriterler kullanmakta olduklarindan, ipotege dayali gayrimenkul kredilerinde Bulgar
tiiketicilerinin temerriit oram 2000 -2002 doneminde ancak yillik ortalama yiizde 0.3
seviyesinde gerceklesmistir. Yukarida ifade edilen yapisal eksiklikler ve sektordeki

muhafazakar politikalar muvacehesinde, ipotek teminatinin degeri ekspertiz degerinin
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yaklasik ylizde 20 altinda tespit edilmektedir. Bu durum kredi stofunun artmasini

engellemektedir.

Bulgaristan'da ipotek varlif1 ve ipotege dayali gayrimenkul kredilerine yonelik yasal
altyap1 Bankalar Kanunu, Kisisel Verileri Toplama Kanunu, Ipotek Bankacilign Kanunu, Icra
Iflas Kanunu ile diizenlenmistir. S6z konusu kanunlarin tamami gectigimiz 12 yilda

cikanlmustir.

Ifade edilen yasal diizenlemeler ile temerriit riskinin tespitine yonelik veri bankasi
olusturulmustur. Ancak bu tiir veri bankalari, uzun yillar boyu calistiktan ve istatistiksel

olarak anlamli veri miktarina ulastiktan sonra faydali olabilmektedir.

Icra ve Iflas Kanunu ile yapilan diizenlemeler, Ukrayna ve Rusya gibi iilkelerdekinin
aksine bor¢ verenin haklarim daha fazla korumaktadir. Ancak o&zellikle rehinin paraya
cevrilmesi, Bulgar hukuk sistemindeki genel yavasliktan dolayir zor olabilmektedir. Bu

sebeplerden &tiirii, ipotek varliginin nakit akislarinin tespitinde zorluklar yasanmaktadir.

Ikincil pazara yonelik ana yasal diizenleme 2000 yilinda uygulamaya alinan Ipotege
Dayali Tahvilat Kanunu'dur. S6z konusu kanun kapsaminda Subat 2003'e kadar 7 adet ve
toplam 34,8 milyon ABD Dolar1 degerinde ipotege dayali menkul kiymet ihracati yapilmistir.
Bu kanun ihtisaslasmis ipotek bankalarinin kurulmasina gerek gormemistir. Bunun yerine
Bulgaristan'da faaliyet gOsteren tiim bankalara ipotege dayali menkul kiymet ihraci yapma

imkan1 taninmusgtar.

Biitiin islemler, Avrupa Birligi miiktesebatinin uygun gordiigli bicimde, bilanco ici
seklinde yapilmaktadir. Ancak, Bulgar Hiikiimeti, bilanco dis1 ihraglarin da miimkiin
kilinabilecegi birtakim yasal diizenlemeler iizerinde ¢calismaktadr.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin en biiyiik alicis1 olmasi hedeflenen Bulgaristan
emeklilik sistemi reformu biiyiik Olglide tamamlanmis bulunmaktadir. Bu reformun ana alt
yapist 1999 yilinda yiiriirliige giren Zorunlu Sosyal Sigorta Kanunu ile olusturulmustur.
Miiteakiben yapilan diizenlemelerle 6zel bireysel emeklilik fonlarmin kurulmasina miisaade
edilmistir. Sistemde olusan birikimlerin 2005 yili sonuna kadar 1 milyar ABD Dolan

mertebesine ulasmasi beklenmektedir. Bulgar bireysel emeklilik fonlarinin uzun vadeli
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finansal enstriimanlara olan talebi ciddi seviyelerde bulunmasina ragmen yiiriirliikte olan risk
yonetim mevzuat1 uyarinca, s6z konusu kuruluslarin beher varlik tipine yapabilecekleri
yatirim miktar1 sinirlanmistir. Bu kisitlamalara ragmen, Bulgaristan'da bugiine kadar yapilan 5
ipotege dayali menkul kiymet ihracinin en biiyiik yatirimcilari Bulgar bireysel emeklilik

fonlan olmustur *,

1997 yilindan sonra uygulanan ekonomik program ile Bulgar hiikiimetinin bor¢lanma
ihtiyac1 ciddi bigcimde azalmustir, yiizde 10'un altina diisen enflasyon, devlet i¢ bor¢lanma
senedi reel faiz oranlarinin yiizde 2 -3 civarlarinda olustuguna isaret etmektedir. Bu durum,
Bulgaristan'da devlet i¢ bor¢lanma enstriimanlarinin disindaki sabit getirili menkul kiymetlere
de talep olusabilmesinin Oniinii agmaktadir. Bulgaristan birincil ipotek kredisi pazari son
yillarda ciddi Slgtide gelismistir. Bulgaristan'da 2002 yili sonuna kadar olusan yaklasik 100
milyon ABD Dolann tutarindaki konut kredisi stogu, gelismis pazar ekonomileri ile
karsilastinldiginda son derece diisiik kalmaktadir. S6z konusu miktarin Gayri Safi Yurtici

Hasilaya orani da %1'in altindadir.®

ii. Romanya

Romanya ekonomisi 1997 yilinda girdigi ekonomik krizden ancak 2000 yilinda
cikabilmistir. 1997'de yiizde 155 ile en yiiksek seviyesine ulasan tiiketici fiyat atig oram
2002'de yiizde 22 seviyesine inmistir. Ekonomik krizden ¢ikis siirecinde Romen bankacilik
sektoriinde de benzer tilkelerde oldugu gibi, ciddi 6lciide konsolidasyon yasanmistir. Ancak
halen Romen bankacilik sektoriindeki kamu agirlign stirmektedir. Romanya'nin en biiylik
bankasi olan Banka Comerciala Romania, toplam bankacilik aktiflerinin yiizde 31'ine sahiptir.
Banka ayni zamanda Romanya'daki gayrimenkul kredilerinin ¢ogunlugunu bilangosunda
tutmaktadir.

Yaklasik 10 milyar ABD Dolar biiyiikliigtindeki bankacilik sektoriinde, kredilerin
toplam aktiflere oram1 yaklasik yiizde 32 mertebesindedir. Bu kredilerin ancak yiizde 4'inii
gayrimenkul kredileri teskil etmektedir. S6z konusu gayrimenkul kredilerinin 80 milyon ABD
Dolarlik kismi BCR, 20 milyon ABD Dolarlik kism1 Alpha Bank, 13 milyon ABD Dolarlik

% C. Karakas ve O. Ozsan, “Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege dayali Menkul Kiymet
Piyasalarinin Durumu”, www.makalem.com, s.14
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kismn ise ANL tarafindan verilmistir. Pazara yeni giren ve ipotege dayali gayrimenkul
finansmani iizerinde uzmanlasmay: hedefleyen HVB ve Rofin'in toplam kredi stogu ise ancak
5 milyon ABD Dolar1 mertebelerindedir. 2003 yili basinda yapilan incelemelerde, sektérdeki
baglica bankalar tarafindan agilan konut kredilerinin vade yapisinin 5-15 yil arasinda
degismekte oldugu goriilmiistiir. Bu kredilerin hemen tamami, ABD Dolar1 veya Euro bazli

degisken endeksli olarak gozlemlenmistir.

Romen Icra ve Iflas Hukuku'nun, tiim eski Dogu Blogu {ilkeleri arasinda en gelismis
sistem oldugu degerlendirilmektedir. 1999'da yiiriirliige giren Ipotege Dayali Kredi Kanunu
ile rehinin paraya cevrilmesi islemi hizlandirilmustir. Ipotek Kredisi Kanunu ve Bankalar
Kanunu'na gore, Romanya'da faaliyet gosterme izni olan tlim bankalar ipotege dayali
gayrimenkul finansmam saglayabilmektedir. Ipotege Dayali Kredi Kanunu, ayrica,

uzmanlagmis gayrimenkul finansman kuruluslarinin da kurulabilmesine olanak tammaktadir.

Tapu Kanunu ve tapu kayitlan olduk¢a gelismis olup, Romen tapu kayitlarinin diger
eski Dogu Blogu iilkelerine gore diizenli ve giivenilir oldugu degerlendirilmektedir.1999
Ipotek Kredisi Kanunu, ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik birtakim temel yasal
diizenlemeler getirmektedir. Ancak s6z konusu kanunun ana amaci birincil pazarin faaliyet
esaslarinin belirlenmesi oldugundan, ikincil pazara yonelik bir¢ok konunun heniiz agiklia
kavusturulmadif1 degerlendirilmektedir. Bircok gelismis ililke mevzuatinda bulunan ipotege
dayali menkul kiymet yatirnmeilarinin icra siirecinde 6ncelikli hakka sahip olmasi uygulamasi,

Romen mevzuatinda mevcut degildir.*

Romanya'da ipotege dayali menkul kiymetlere olan talebin, iilke ekonomisinin
biiyiikliigii ile baglantili olarak gelisme potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Ancak
bu tiir menkul kiymetlere yonelik yatirnmer c¢esitliliginin diger Giineydogu Avrupa iilkelerine
gore kisitlt oldugu soylenebilir. Romanya'da kurumsal yatirimcilarin son derece kasitli oldugu

gozlemlenmektedir. Bu da Romanya’daki konut finansmanini olumsuz etkilemektedir.

wc. Karakas, O. Ozsan, “Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege Dayali Menkul Kiymet Piyasalarinin
Durumu”, www.makalem.com, 13.09.2005
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IV.BOLUM

TURKIYE’'DE iPOTEKLi KONUT FINANSMAN SiSTEMININ
UYGULANABILIRLIGI

Kelime olarak ipotek anlamina gelen “mortgage”, diinyada genel olarak bir “konut
finansman sistemi”ni ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Tiirkiye’de son donemde “mortgage
icin Tiirk Dil Kurumu “tutulu satis” karsilifim1 Onermistir. Kavramsal olarak mortgage

“ipotege dayal: konut finansman sistemi”dir.

Her insanin en Onemli ortak gereksinimlerinden biri olan "barmmma", Tiirkiye gibi
niifusu hizla artan ve yogun i¢ gogler yasayan 70 milyonluk bir iilkede nitelikli konutlara olan
ihtiyac1 tartisilmaz kilmaktadir. Bu ihtiyacin karsilanamaz duruma gelmesi halinde, iilkemizde
oldugu gibi kacak yapilasma, kalitesiz konut iiretimi, plansiz kentlesme, kayit disilik, kiralarin
yliksekligi gibi sorunlar artarak cogalir. Konut sektoriinde yasadigimuz bu sorunlarin

temelinde etkili bir "konut finansman sistemi” yaratamamus olmamiz yatmaktadir.

Tiirkiye, gayrimenkul piyasasinin son derece canli oldugu iilkelerden birisidir.
Gayrimenkul uzun zamandan beri en popiiler yatirim araci olmasina ragmen, yatirimcl sayisi
simirlt kalmistir. Bunun baslica sebebi, Tiirkiye’de tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz
olmasidir. Tiirk insaninin yasam kalitesinin yiikselmesi ve konut talebinin karsilanmasi, uzun
vadeli finansman sisteminin kurulmasina baghdir. Bugiine dek uzun vadeli finansman
modellerinin hayata gecirilmesini engelleyen yiiksek enflasyon ve ekonomideki belirsizlikler
gibi nedenler artik ortadan kalkmaya baslamistir. Ekonomideki olumlu gelismelerle birlikte
Ozellikle Amerikan ekonomisinde uzunca bir siiredir uygulanmakta olan uzun vadeli
gayrimenkul finansman modellerinin Tiirkiye sartlarina adapte edilerek uygulanmasi ortaya
cikmustir. Kurulacak sistem, hem uzun vadeli gayrimenkul finansmani saglayacak, hem de

Tiirk insanina uluslar arasi standartlarda kaliteli konut sahibi olma imkani verecektir.
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4.1.Tiirkiye’de Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Gelisimi

Konut kredilerinin ekonomide olmasi gereken seviyeye ulagmasi igin yeni
diizenlemelerin yapilmasi ve yurtdisginda basariyla uygulanmakta olan ipotege dayali
finansman sisteminin Tiirkiye sartlarina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Ipotekli Konut
Finansman Sistemi, gelismis iilkelerin gayrimenkul finansmanini kargilamak icin yillardir
basariyla uygulamiyor. Tiirkiye’de ise yakin zamana kadar yiiksek faiz oranlan ve enflasyon
yiiziinden sistem uygulama sansi bulamamustir. Giiniimiizde diizelmeye baglayan ekonomik
kosullarla birlikte mortgage sistemi hiikiimetin giindemine gelmistir. Basit tamimlama ile
“Kira dder gibi ev sahibi ol” sloganiyla anlatilan Mortgage sistemi konusunda yogun sekilde
hazirliklar yapiliyor. Son yillardaki gelismelere kisaca bakacak olursak;

2001 — Maliye Bakanlig1 ve SPK ilk (mortgage) ¢alismalarina bagladi.

2004 Aralik — “Ipotekli Konut Finansmanina liskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” taslak haline getirildi.

2005 Aralik — Kanun taslaginin yasallagsmasi beklenmektedir.

SPK hazirlamis oldugu taslagi hiikiimete sunmustur. Ancak kanun taslaginin bazi
maddeleri lizerinde tam olarak bir neticeye varilamamustir. Taslakta yer alan vergi avantaji,
geri 6deme kolaylifi, gayrimenkuliin degerlemesi, sistemin kontrolii ve islevligi gibi
konularda heniiz net bir ¢tziime ulasilamamustir. Ipotekli konut finansmami sisteminin nasil
isleyecegini anlayabilmek icin Oncelikle Tiirkiye’deki mevcut konut sektSriiniin ve

uygulanmakta olan kredi sisteminin durumlarina bakmak gerekmektedir.

Sekil 4.1.Tiirkiye, AB ve Amerika’da Ev Sahipligi Oram

70%

68%+

66%+

64% TURKIYE

62% E1 AB ORTALAMASI
O AMERIKA

i

EV SAHIPLIGI ORANI (25)

Kaynak: Capital Dergisi, Konut, May1s2005
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Sekil 4.2.Avrupa Ulkelerinde Ev Sahipligi Oram

AVRUPA ULKELERINDE EV SAHIPLIGIi ORANI

ISVICRE
100% ALMANYA
. O DANIMARKA
80% I FRANSA

TURKIYE

B FINLANDIYA
INGILTERE

O YUNANISTAN
B SLOVENYA
LITVANYA

EV SAHIPLIGI ORANI (%) O iSF’ANYA
MACARISTAN

60%

40%

Kaynak: Capital Dergisi, Konut 2005, May1s

Yukanidaki tablolarda Tiirkiye’deki ev sahipligi oraninin AB iilkelerinin bircogundan
fazla goziikmektedir. Fakat bu durum Tiirkiye’de konut stokunun %355’inin ruhsatsiz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizdeki konut edinme araclarina bakildiginda, %63
miras veya nakit alimi, %23 borg alarak, %8 kooperatifler aracilifiyla ve %3 banka kredisi

aracithifryladir.

Sekil 4.3.Konut Kredilerinin Bireysel Kredilere Oram
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Kaynak: Capital Dergisi, Konut 2005, Mayis

Yukaridaki Sekil 4.3’te de goriildiigti lizere 2000 yilindan sonra konut kredisi
kullammminda ¢ok ciddi diisiisler yaganmustir. Tabi bunun en 6nemli sebebi de 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizdir. Son iki yilda Tiirkiye’de Onemli gelismeler yasanmaktadir. Bu
gelismeler; 17 Aralik 2005 tarihinde AB ile miizakerelerin baslamasi, enflasyonun tek haneli
rakamlara gerilemesi, reel faizierin diismesi ve biiyiime oranlarimn iyi ¢ikmasidir. Istikrarl

bir olusuma giren iilkede insanlarin konut kredilerine olan bakislarim da degistirmistir.
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Sekil 4.4. Diinya’da Konut Kredilerinin GSYiH’ya Oranlar (%)
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Kaynak: S. Kuzu, Konut Finansmani ve Tiirkiye, Kasim 2005

9 Aralik 2005 tarihli Merkez Bankasi biilten verilerine baktigimizda; 2004 yilinda tiim
bankalarca verilen toplam konut kredisi 2.6 katrilyon, bu rakam 2005 yil1 igin, 11.3 katrilyon
olmus durumdadir. Tiirkiye’de GSMH i¢inde konut kredilerinin payr % 0.3 seviyelerindedir.
Bu oran, Avrupa ile kiyaslandifinda oldukca diisiiktlir. Avrupa’daki en yiiksek oran, % 85 ile
Hollanda’dadir. Amerika’da ise bu oran % 53 seviyelerindedir. Tabi bu oranlann iilkelerin

alim giicleriyle de dogru orantili oldugunu unutmamakta yarar vardir.

2005 yilinda enflasyon oram1 %8 mertebelerinde olmasina karsin, kredi faizlerinin
diismesi ile dzellikle Istanbul ve diger biiyiik sehirlerde emlak ve kira fiyatlari %50’ye varan
oranlarda ylikselmistir. Kredi faizlerinin diismesi ile birlikte konut talebi de artmustir. Ancak,
Tiirkiye’de yeterli oranda konut iiretilmediginden emlak degerlerinde ve kira fiyatlarindaki
suni artislarda devam edecektir. 2005 yazinda %1.35 oranlarinda olan konut kredileri
piyasadaki rekabet ve beklentiler nedeniyle hizla %1.07 seviyelerine diismiistiir. Asagidaki
tabloda Tiirkiye’nin 6nde gelen bankalarinin uyguladiklar1 konut kredi faizlerinin geldigi
noktalar goriilmektedir.
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Tablo 4.1. Bankalarin Verdigi Faiz Oranlari

Banka Vade (Ay) Avyhk Faiz (%)
Ziraat Bankasi 120 1,06
Finansbank 120 1,07
360 1,07
Koc¢bank 120 1,07
240 1,07
YKB 120 1,07
180 1,07
HSBC 120 1,08
360 1,08
Garanti 120 1,08
240 1,08
Isbankasi 120 1,08
240 1,08
Akbank 120 1,08
180 1,08
Fortis 120 1,08
300 1,08

Kaynak: Ekonomist Dergisi, Ocak 2006

Konut kredilerinin buglin geldigi seviyelerin konut alimi i¢in imkan yarattigim
sOyleyebiliriz. Ancak sadece faiz oranlarina bakarak aylik masraflarimizi hesaplarsak
yanilabiliriz. Bankalara 6deyecegimiz aylik faizinin baska masraflarda bulunmaktadir. Bunlar,

e Kredi kullandirma masrafi (Kredi miktarinin %0.05 - %1 )
o Degerleme (Eksper) raporu (300 - 500 YTL)

e Bireysel yasam sigortasi primi

e Konut sigortasi primi

e Deprem sigortasi primidir.

Kredi kullananlar ayrica emlak¢i komisyonunu, alim satim vergilerini, belediyeler ve
maliyeye 6denmesi gereken yillik vergileri de unutmamalan gerekmektedir. Bu yiizden de
konut alacak olanlarin o konutun maliyetini iyi hesaplamalar1 gerekmektedir. Bugiin
kullanilan konut kredileri Ipotekli Konut Finansman Sistemine dahil edilmek istenmektedir.

Tabi bunlarin da kredi kullanicilarina ve kredi saglayicilarina ek maliyetleri olacaktir.
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Ipotekli Konut Finansmam Sistemi Tiirkiye’nin giindeminde oldugundan beri “kira
Oder gibi ev sahibi olma” slogani ile anilmaktadir. Bu s6ziin iceriginde yer alan “kira ¢der
gibi” soOzlerinin, sistem bu haliyle yiiriirlige girdigi anda gergekgiligini yitirecegini
diisliniiyorum. Bugiin biiyiik sehirlerin hepsinde konut fiyatlar1 ve kira degerleri artmustir.
Aslinda buradaki en biiylik sorun 20 yasin iizerindeki konutlarda bile kira ve satis degerlerinin
geldigi seviyelerdir. Asagida 2004 yili ile 2005 yillarinda Istanbul’daki kira degerleri

verilmistir.
Tablo 4.2. 2004-2005 istanbul Konut Kira Degerleri

ILCE 2004 YILI (YTL) 2005 YILI (YTL) ARTIS ORANI

Min Max Min Max Min Max
Avcilar 200 450 250 500 20% 11%
Bahcelievler 350 700 460 570 31% 18%
Bakirkoy 950 1.000 1.200 1.700 26% 70%
Besiktas 650 1.350 850 1.375 30% 1%
Beykoz 210 330 250 450 19% 36%
Biiyiikcekmece | 444 550 430 875 -3% 60%
Esenler 330 415 305 390 -7% -6%
Eyiip 230 282 300 370 30% 31%
Gaziosmanpasa | 205 310 250 350 21% 12%
Giingo6ren 350 425 370 450 5% 5%
Kadikoy 375 650 450 750 20% 15%
Kagithane 375 385 400 450 6% 16%
Kartal 300 400 330 500 10% 25%
Kiiciikcekmece | 200 375 250 425 25% 13%
Maltepe 350 460 400 550 14% 19%
Pendik 200 450 250 500 25% 11%
Sariyer 400 1.000 450 1.200 12% 20%
Sultanbeyli 90 105 100 125 11% 19%
Umraniye 216 307 250 400 15% 30%
Uskiidar 350 675 400 700 14% 3%
Zeytinburnu 230 330 250 400 8% 21%

Kaynak: Istanbul Umum Emlak Komisyoncular1 Odas:
Tiim fiyatlar 100 m’ dogalgazli standart daireler i¢in hesaplanmistir.

Yukanidaki tabloda goriildiigii tizere Istanbul’'un ilcelerindeki kira artis oranlar
ortalama en az %15 ila en cok %25 arasinda artmustir. Tabi ilgelerin de bolgeler bazinda kira
degerlerinin farklilik gosterdigini de unutmamaliyiz. Ornegin Besiktas ilcesine bagl olan
Tesvikiye semti ile Yildiz semti arasinda bile 500,-YTL’lik farklar olusmaktadir. Burada
onemli olan bir diger nokta ise mevcut ve yeni yapilan konutlarin talebi karsilamadig: i¢in
satis ve kira degerleri {izerinde bir artis baskisi olusturmaktadir. Aslinda kira artislar1 yillik
enflasyon oranin1 gegmemelidir. Tabi bu uygulamada hi¢ de boyle degildir.
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Tablo 4.3.1llere Gore Daire Satis Degerleri

Il m” Oda Sayis1 Fiyat (YTL)
Adana/Seyhan 80 3+1 80.000
Adana/Yiiregir 90 2+1 85.000
Izmir/Karsiyaka 100 2+1 110.000
Zonguldak 95 3+1 32.500
Adapazan 100 3+1 32.000
Ordu 90 2+1 30.000
Marmaris 80 2+1 110.000
Bodrum/Konacik 90 2+1 110.000
Konya 90 2+1 50.000
Kocaeli 95 3+1 95.000
icel 100 3+1 31.000
Diyarbakir 100 3+1 42.000
Bursa 95 3+1 130.000
Balikesir/Edremit 100 3+1 84.000
Aydim/Kusadasi 85 2+1 85.000
Antalya/Alanya 100 2+1 60.000
Ankara/CAnkaya 95 2+1 200.000

Kaynak: Eskidji Gayrimenkul, http://www.eskidji.com/

Biiyiik sehirlerde dzellikle Istanbul’da alt ve orta gelir gruplarmin gelirlerine oranla
oturabilecekleri konutlar ve yerlesim alanlari, ilceler ve semtler bellidir. Umraniye,
Beylikdiizii, Gaziosmanpasa ve Kartal gibi gelismekte olan yerlesim alanlarinda bile m” satis
degerleri 1.000,-YTL’ye yaklasmstir. Asagidaki tabloda 2005 yili Istanbul’daki satilik daire
fiyatlar1 verilmistir. Bu degerler konuta olan talep devam ettikge, serbest piyasa ekonomisinin

ve kisith konut arz1 nedeniyle daha da artacaktr.

Bugiin Istanbul’un bircok ilcesinde ve semtinde sokak aralarinda bile yeni insaat
yapilabilecek arsalar kalmamistir. Mahalle aralarinda galisan miiteahhitler eski binalar1 yikip
yerlerine yeni binalar yaparak ¢oziim iiretmeye calisiyorlar. Tabi bu durumda miiteahhitler
kar elde etmek icin mevcut imar durumuna aykir insaatiar yapiyorlar. Buna en giizel 6rnekte
Bakirkdy ilgesine bagli Yesilyurt ve Florya’da goriilmektedir. Yeni yapilan binalarin
bircogunun {ist katlar1 veya ¢at1 katlar1 imara aykiriliktan belediye tarafindan ya haciz kararl
ya da yikim karahdir. Diisiinceme gore son donemlerde hiikiimetin de giindeminde olan 2B,
orman vasfini yitirmis olan arsalarin imara agilmasi1 konut talebine care olacaktir. Burada
Oonemli olan hiikiimetin yerel idari birimlerle birlikte Oonceden imar planlarim1 ve alt yap:
calismalarin1 yapmalar1 gerekmektedir. Aksi taktirde yeni gecekondu sehirleri kurulmaya

devam edecektir.
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Tablo 4.4. istanbul flceleri Daire Satis Degerleri

Tice M* Oda Sayis1 Fiyat (YTL)
Gaziosmanpasa 100 3+1 50.000
Maltepe 85 2+1 100.000
Beyoglu 95 2+1 135.000
Eyiip 95 2+1 110.000
Biiyiikcekmece 90 2+1 60.000
Sisli 90 2+1 110.000
Bahcgelievler 85 2+1 160.000
Umraniye/Dudulu 80 2+1 68.000
Umraniye/Cekmekdy 90 3+1 70.000
Besiktas 85 1+1 160.000
Besiktas 90 2+1 125.000
Bahcelievler/Y.Bosna 90 2+1 60.000
Pendik 90 2+1 60.000
Bakirkoy 100 3+1 160.000
B.Cekmece/Beylikdiizii 85 2+1 65.000
Beykoz/Kavacik 80 2+1 105.000
Sariyr/Tarabya 100 2+1 130.000
Uskiidar/Kandilli 95 2+1 90.000
Besiktas/1.Levent 100 2+1 300.000

Kaynak: Eskidji Gayrimenkul, http://www.eskidji.com/

Tablo 4.2 ve 4.4’e gore Istanbul’da bir ev sahibi olmak icin ne kadar gelirimiz olmas1
gerektigi bir 6rnekle aciklanacaktir.

Istanbul ili, Umraniye ilgesinde 500,-YTL aylik kira veren ve esiyle beraber yasayan
bir sahsin esiyle birlikte toplam net 2.500,-YTL aylik gelir aldifini varsayalim.
Bu arada da Umraniye bdlgesinde yeni yapilan konutlarin m” satis degerleri yaklasik olarak
750 — 1.000,-YTL arasinda degismektedir. Bu durumda alinabilecek konut kredisini
hesaplayalim.
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Tablo 4.5. Aylik Gelire Gore Ahnabilecek ipotek Kredisi Miktari

Aylik Faiz Oram % 1.07

Vade Siiresi 15 yil

Aylik Toplam Net Geliriniz 2.500,-YTL
Odeme Aralig 1 ay

Ipotek Odemesi/Toplam Gelir %50

Pesin OdemeYiizdesi %25

Bu veriler gore;

Maksimum taksit 6demesi 1.250,-YTL
Alabileceginiz Ipotek kredisi miktar: ~95.0000,-YTL
Yillik Bilesik Faiz %13,62

Toplam 6denecek miktar 225.0000,-YTL
Toplam 6denecek faiz ~130.0000,-YTL
Olmasi gereken pesin 6deme 32.000,-YTL
Alabileceginiz Ev 128.000,-YTL degerindedir.

Kaynak: http://www.mortgage-turk.com, 23.01.2006

Bu o6rnege gore 30.000,-YTL gibi bir paramiz varsa aylik 1.250,-YTL’lik aylik
Odemelerle oturmak istediginiz yerden konutunuzu alabilirsiniz. BOylece her ay zaten
verdiginiz 500,-YTL’lik sabit kira 6demenizin iistiine 750,-YTL daha koyarak kendi evinizi
alma sansi1zin olacaktir. Tabi burada unutmamiz gereken bazi noktalar vardir. Birinci olarak
her ay odeyeceginiz fazladan 750,-YTL sizin diger masraflarimzdan kismaniza neden
olacaktir. Ikinci olarak da eger bakmaniz gereken gocugunuz veya cocuklariniz varsa ipotek
Odemenizin toplam gelire oram diisecektir. Bu da alabileceginiz kredi miktarini diislirecektir.

Bu durumda da kafanizda ki evi alabileceginize daha diisiik degerlerdeki evlere bakmak

zorundasiniz.

Calismanin bu asamasimdan sonra Tiirkiye icin Onerilen alternatif konut finansman

sitemlerini ve kullaniimas: diisiintilen ipotekli konut finansmani incelenecektir.
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4.1.1.Tiirkiye icin Onerilen Alternatif Konut Finansman Sistemleri

Tiirkiye icin dort tane konut finansman sistemi Onerilmistir. Bunlardan ilki FHLB
(ABD) kullanilan sistemdir. Bu sistemde birinci olarak IKFK’min Tahvil / Bono ihrac1 ve
dogrudan kredi alimui ile fon toplamasi, ikinci asamada IKFK’nin topladigs fonlar ile
bankalara kredi acmasi (kredi IKFK’min aktifinde kalir) ve son asamada da bankalarin
sagladiklar1 kaynakla miisterilerine kredi kullandirmalaridir (bireysel kredi kullandiran
bankalarin aktifinde kalir) .

Sekil 4.5.Tiirkiye Icin Onerilen 1. Konut Finansman Sistemi

TUKETICILER YATIRIMCILAR/ FINANSAL
KURULUSLAR
TL/ $ 3 Bireysel Kredi — A
Alacagi 1.Tahvil/Bono Ihracy TL/$

, veya dogrudan kredi alimi
FINANSMAN 2.Kredi Alacag

. , = .
SIRKETLERI IKFK

47
TL/ $

Kaynak: http://www.arkitera.com/v1/gundem/mortgage/turkiye_alternatifier.htm

Sekil 4.6.°da gosterildigi gibi ikinci Onerilen sistem; Pfandbrief Fonksiyonu
(Almanya). Bu sistemde ilk asamada bankalar tiiketicilere kredi kullandirirlar. Ac¢ilan konut
kredileri orta ve uzun vadelidir. Bu siire 6 ila 30 yil arasindadir. Alman ipotek kredisi
bankalar1 perakende kredileri finanse etmek icin ikincil piyasa mekanizmalar ile fon yaratan
ihtisas bankalaridir. Alman ipotek bankalar: tarafindan verilen krediler gayrimenkul degerinin
en fazla %50-60’1 kadardir. Ikinci asamada bankalarin kredilerinden dogan alacaklarini
Ipotekli Konut Finansman Kurulusu’na satmas: (kredinin bankanin aktifinden ¢ikmasi) ve son

asamada da IKFK’nin kredilerden dogan alacaklara dayali VDMK ihrag etmesidir.
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Sekil 4.6.Tiirkiye icin Onerilen 2. Konut Finansman Sistemi

TUKETICILER YATIRIMCILAR/ FINANSAL
Y KURULUSLAR
A
TL/ § 1.Bireysel Kredi  3.Kredi Alacagina Dayali
Alacag VDMK TL/ $
A 4
'

FINANSMAN 2.Kredi Alacaginin Satis1

SIRKETLERI g IKFK

<

TL/ §

Kaynak: http://www.arkitera.com/v1/gundem/mortgage/turkiye_alternatifler.htm

Uclincii sistem ise; Fannie Mae Fonksiyonu-1 (ABD). Bu sistemde ilk olarak bankalar
tiketicilere kredi kullandirirlar, sonra bankalarin kredilerden dogan alacaklarim IKFK’ya
satmas: (krediler bankalarin aktifinden c¢ikmaktadir). Ugiincii asamada da IKFK’mn
kredilerden dogan alacaklarim kuracag ipotek yatinm fonlarina devreder (krediler IKFK’nin
aktifinden ¢ikmaktadir) ve son olarak da ipotek yatirim fonlarimn IKFK garantisinde sz
konusu alacaklara dayali ipotege dayali menkul kiymet ihraci yapmasidir. (Bakiniz sekil 4.7.)

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

cok degerlidir.
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Sekil 4.7.Tiirkiye icin Onerilen 3. Konut Finansman Sistemi

TUKETICILER YATIRIMCILAR/FINANSAL
- TL/$ KURULUSLAR
1.Bireysel Kredi A:MK Thract

TL/S Alacagi

3.Kredi Alacaginin Devri

& 2.Kredi Alacaginin Satisi
FINANSMAN > IKFK
SIRKETLERI |«

TL/$

Kaynak: http://www.arkitera.com/v1/gundem/mortgage/turkiye_alternatifler.htm

Sekil 4.8.’de gosterildigi iizere dordiincii ve son sistem olan Fannie Mae Fonksiyonu-
2’dir (ABD). Birinci asamada bankalar tiiketicilere kredi kullandirirlar. Daha sonra bankalarin
kredilerden dogan alacaklariyla IDMK’lar1 takas etmesi (krediler bankamin aktifinden
¢ikmaktadir). Uglincii asamada IDMKK’nin kredilerden dogan alacaklar1 kuracag: yatirim
fonlarina devretmesi (krediler IDMKK’nin aktifinden ¢ikmaktadir) .Ipotek yatirim fonlarmin
IDMKK garantisinde s6z konusu alacaklara dayali IDMK ihrag etmesidir. Besinci asamada da
IDMKK’nin bankalardan aldig1 kredi alacaklariyla IDMK’lar takas eder ve son asamada ise
bankalar aldiklar1 IDMK’lan1 aktifinde tutabilir ya da yatinmcilara satabilirler.

Menkul kiymetlestirmenin ABD disinda ¢ok fazla gelisememesi teknik ve hukuki
altyapimin  yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir. Mevcut diizenlemelerin menkul
kiymetlestirmeye tamamen izin verdigi iilkelerde bile piyasa katilimcilardan talep gelmemesi

nedeniyle herhangi bir menkul kiymetlestirme uygulamasina rastlanmadig1 olmaktadir.
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Sekil 4.8.Tiirkiye icin Onerilen 4. Konut Finansman Sistemi

Tiiketiciler

l.Birq ysel Kredi
Alagrag

v

Finansman
Sirketleri

(Kredi/IDMK Takas1)

Ipotek Fonlar
y
Yatirimcilar/Finansal
Kuruluslar
3 Kredi . [DMK
Alacaginin
6.IDMK Satist
2. Kredi Alacag ¥
; & _» | IKFK
5.IDMK

Kaynak: http://www.arkitera.com/v1/gundem/mortgage/turkiye_alternatifler.htm

Bu dort sistemde de uygulandiklar iilkeler acisindan farklilik gosterseler de hepsinin

amaci insanlara saglikli isleyen ve onlarin ev sahibi olmasimi kolaylastiran birer sistem

olmalaridir. Fakat burada Onemli olan bir noktaya deginmekte fayda vardir. ABD, AB

tilkeleri, Kolombiya, Bulgaristan ve Romanya gibi gelismekte olan iilkelerde yasayan ve bu

sistemleri kullanan tiiketicilerin farkli sosyolojik ve kiiltiirel yapilarinin oldugu ve her iilkenin

birbirininkinden farkli bir ekonomisi oldugunu unutmamak gerekir. Bu yiizden de iilkeler

bazinda konut finansman sistemleri farkliliklar gostermektedir. Ulkemizde de insanlarin

sosyal yapilarina, iilkenin ekonomik kosullarina ve insanlarin alim gii¢lerine gore uygun bir

sistem sunulmalidir. Tiirkiye’de planlanan konut finansman sistemi aslinda ABD ve AB’de de

uygulanan sistemlerin bir karisimudar.
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4.2.ipotekli Konut Finansman Sisteminin isleyisi

Ipotekli Konut Finansman Siteminden yaralanabilmek icin tiiketicilerin oncelikli
olarak kredi kapsaminda olan sadece konutlara verilecegini bilmeleri gerekmektedir. Arsa,

diikkan ve tarla gibi gayrimenkullere kredi verilmeyecektir.

Bu sistemle vatandas ilk nce 6deme giiciine gore bir daire bulacaktir. Bu dairenin
degerinin %25 ‘ini vatandas kendi cebinden Odeyecektir. Diinyadaki uygulamalara
bakildiginda ABD’de pesinat olarak %10 yeterliyken, AB’de bu oran %30 olarak belirlenmis
durumdadir. Ancak bu uygulamaya girecek konutlarin tapu, ruhsat ve imar sorunu olmamasi
gerekiyor. Ayrica binalarin depreme dayamklilifi gibi faktorlerde g6z Oniine alinacaktir.
Vatandas kalan tutar igin kredi talep edebilecektir. Ileride de bu pesinat igin de kredi

alinabilecektir.

Ev kredisi talep eden kisi, taksitleri 6deyememe ihtimaline karsin sigorta yaptiracak ve
2-3 ay boyunca bu taksitleri 6deyecek. Boylece taksitler garantiye alinacak. Odenecek
taksitlerin icerisinde bu sigortadan yararlanabilmek i¢in prim de olacak ve sigorta 3-4 ay
taksitleri oder ve kisinin durumu diizelmezse yani sorun devam ederse konut nakde
cevrilecektir. Ayni zamanda hayat sigortast da yaptiracaktir. Borclar ddenmezse sozlesme
cercevesinde konut finansmani kurulusu gibi 6demelerin birinin veya bir ka¢inin yapilmamasi
halinde kalan bor¢larin tamamini talep etme hakkina sahiptir. Tiiketicinin birbirini izleyen iki
O0demeyi aksatmasi durumunda kurulus tarafindan bu hak kullanilabilecektir. Ancak konut

finansmani kurulusunun en az 1 hafta stire vermesi gerekiyor.

Vatandasin kendisinin buldugu ve almay: planladig: konut ile ilgili bir degerlendirme
yapilacaktir. Bu degerlendirmeyi yapabilecek bir sirket kurulacak ve evin degeri o sirket

tarafindan miiteahhide evin tespit edilen degerinin asgari olarak dortte bir pesin 6denecektir.

Banka, evin degerinin geri kalan iigte birlik kismim ipotekli konut kredisi olarak
vatandaga Odeyecek. Vatandas da aldif1 parayr miiteahhide ya da konutunu satmak isteyen
mal sahibine gotliriip 6deyecektir. Boylece kredi veren kuruma uzun vadeli kredi karsiliginda

evi ipotek etmis olacak.
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Ardindan banka isterse bu konutu kendi biinyesinde tutabilecek ve kendisi sermaye
piyasalarina menkul kiymetlestirme yoluyla bunu arz edebilecek. Isterse banka yeni kurulacak
ipotek finans kurulusuna bunu gotiirtip satacak ya da devredeceklerdir. Vefat halinde

mirasgilar devam ettirebilecektir.

Yeni ya da eski ev alinabilecektir ama yeni olan binalar bitmis olmalidir. Satin alinan
daire icin Dogal Afet Sigortasi yaptirilacaktir. Sistemde herhangi bir kisitlama yoktur. 2 eve
kadar alinacak bu tiir kredilerle ilgili 6denecek faizlerin vergi matrahindan diisiiriilmesi ile
ilgili tesvik mekanizmas1 getirilecektir. Istenirse 100 bin YTL’lik bir konut da alinabilecek,
istenirse 500 YTL’lik bir konut alinabilecek.

Bunun yaninda kredi kapatilip, ipotek kaldirilirsa mortgage ile alinan ev satilabilir.
Ipotekli Konut Finansmanini erken kapama halinde alinan kredinin %2’si kadar komisyon

alinmasi da ongoriiliiyor.

Sozlesmede belirtilmek sartiyla konut finansmanina yonelik kredilerde faiz orani,
finansal kiralamalarda ise bedellerinin anaparay: asan kismi sabit veya degisken oranli olarak
belirlenebilecek. Bu tamamiyla kurumla miisteri arasinda yapilan anlagsmaya bagli olacaktir.
Oranlarin sabit olarak belirlenmesi halinde s6zlesmede belirlenen oranlar her iki tarafin ortak
rizast olmadan degistirilemeyecek. Oranlarin degigsken olarak belirlenmesi durumunda ise yurt

icinde veya yurt disinda genel kabul gérmiis ve yaygin bir endeks baz alinacak.
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Ipotekli Konut Finansman Sisteminde 6nemli noktalardan biriside kredi fazilerinin
sabit veya degisken olacagina krediyi talep edenle krediyi veren kurumlar arasinda karar
verilecegidir. Konut kredileri ile sinirhh olarak sabit faizle borglanma zorunlulugu
kaldirilmaktadir. Degisken faizle kredi verilebilmesi kredi verenlerin risk yOnetimini
kolaylastiracak ve bunun sonucunda vadelerin uzamasi ve geri deme taksitlerinin azalmasi

saglanacaktir.

Sabit ve degisken faizli ipotek sistemlerine tek tek deginmeden Once ipotekli konut
finansman sistemi igin gerekli kosullarin neler oldugu ve bu kosullarin Tiirkiye’ye ne kadar

uyup uymayacagini siralamaliyiz.

4.2.1.Ipotekli Konut Finansmani icin Gerekli Kosullar

Ik kosul makroekonomik istikrardir. insanlar1 10 yildan 30 yila kadar borglanacaklar
bir sisteme sokacaksaniz onlara is garantisi ve ekonomik istikrarin saglandig1 bir ortam da
sunmalisiniz. Sistemin slogam “Kira Oder Gibi Ev Sahibi” olma olduguna gore teoride bu
sistemin asil hedefi dar ve orta gelir gruplandir. Yillardan beri ekonomik belirsizlik icerisinde
yasayan bir toplumu bir anda uzun vadeli olarak borclanacaklart bir sistemi kullanmalar1 ve
bu sistemin tabana yayilmasini beklemek yanlistir. Bunun icinde ipotege dayali uzun vadeli

konut finansman sisteminin en dnemli kosulu makro ekonomik istikrardir.

Ikinci olarak diisik ve istikrarli faiz oranlari olmalidir. Su andaki ekonomik
goriiniimde bu sistem i¢in olumlu gostergeler vardir. Banka faizleri ortalama %1.07’lere kadar
gerilemistir. Daha 2005 yazinda %1.30 seviyelerinde olan konut kredilerinin bir seneden az
bir zamanda %1’lere kadar gerilemesi tiiketiciler acisindan olumlu bir durumdur. Tiirkiye i¢in
beklentilerin olumlu olmas: yani sira istikrarlt bir enflasyon politikasinin da olmasi faizlerin
bu seviyelere gerilemesinde rol oynamistir. Ancak bu durumun tersine donmesi demek
yikimin 2001 krizinden daha vahim olacagim diisiinmekteyim. Bu nedenle de kredi
kullanirken faiz riski dikkate alinmalidir. Bir baska acidan da bakmak gerekirse ipotekli konut
finansman sisteminin tabana yayilmas: isteniyorsa mutlaka yillik faiz oranlarinin %5-7’lere
inmesi gerekmektedir. Aksi takdirde aylik odemler sadece yiiksek gelir gruplarna hitap

edecektir.
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Bir diger 6nemli kosul ise hukuki altyapinin diizenlenmesidir. Aralik 2004 de sunulan
Kanun tasarisinda icra ve iflas kanunu, sermaye piyasasi kanunu, tliketicinin korunmasi
hakkinda kanun, bankalar kanunu, finansal kiralama kanunu ve ¢esitli vergi kanunlarinda

degisiklikler yer almaktadir.

Tablo 4.6. Etkin Bir Konut Finansman Sistemi I¢cin Gerekli Alt Yapmm Durumu

Gerekli Unsurlar Tiirkiye’deki Mevcut Durum
Icra-Iflas Takip Prosediirii Iyilestirilmesi gerekiyor
Ayni Haklar Yeterli

Tapu Kayit Sistemi Kagit ortaminda ama etkili
Ipotekli Menkul Kiymetler Yeni diizenleme gerekiyor
Tiiketiciyi Koruma Kanunu Iyilestirilmesi gerekiyor
Gayrimenkul degerlemesi Sinirli ama gelismekte
Kredi Standardizasyonu Eksik

Kredi Kayit Sistemi Yeterli

Hayat Sigortasi Mevcut

Deprem Sigortasi Mevcut

Tapu Sigortasi Eksik

Ipotek Sigortas: ’ Eksik

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/konutsedaturan/sunumlar/21_BAHADIR_TEKER.pdf

Icra ve iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatli olarak
konut finansmani amaciyla kisilere saglanan geri odememesi durumunda, s6z konusu
ipoteklerinin paraya cevrilme siiresinin kisaltiimasidir. Ulkemizde icra iflas dairelerinin ve
ilgili mahkemelerin yogun bir is yiikii bulunmasi ve icra iflas prosediirtinde bor¢lulara taninan
baz: haklarin kotiiye kullanilmasi, ipoteklerin paraya cevrilmesi siirecini zorlastirmakta ve
gelismis iilkelerde 2 -3 ayda biten bu siireg, {ilkemizde 2 -3 yila kadar uzayabilmektedir. Icra
iflas prosediiriiniin yavas calismasi, tiiketicilere konut finansmam saglayan kuruluslar1 daha
temkinli davranmaya itmekte ve piyasamin gelisimini engellemektedir. Ipotekle temin edilmis
alacaklara dayali bir menkul kiymetin yatinmcilardan yeterli bir talep gorebilmesi igin,
teminat niteligi tasiyan ipotegin hizli bir sekilde paraya cevrilebilmesi gerekmektedir.

Teminat nitelifi tasiyan ipoteklerin paraya ¢evrilmesinin bu kadar uzun siirmesi durumunda,
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yatirimcilanin bu menkul kiymetlere ilgi gOstermesini ve sistemin basarili bir sekilde

calismasini beklemek miimkiin degildir.*!

Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunda tiiketicinin konuyla ilgili bilgilendirilmesi
amaclanmustir. Konut finansmani kullanan tiiketicileri korumak amaciyla tanimlar arasina
“Konut Finansmant Kurulusu” eklenmistir. Konut finansmani kuruluslan tarafindan ancak
belirli bir konutun satin alinmasina yonelik olarak verilen bagli kredi niteligindeki kredilerde
hem satilan konutun teslimine yonelik hem de teslim edilen konutun ayipli olmasina karsi
satic1 ve diger sorumlular ile birlikte konut finansmani kuruluslarina da miiteselsil sorumluluk

getirilerek tiiketicinin korunmasi amaglanmustir.

Finansal Kiralama Kanunu’nda yapilan degisiklikle konut finansmanina yonelik konut
kredileri yine bu kanunda diizenlenen tiiketici kredilerinden ayrilmis ve ayn olarak
diizenlenmistir. Tlave olarak konut finansmanina yonelik finansal kiralama islemleri de Kanun
kapsamina alinmistir. Tiiketicilerin sadece kredi kullanirken degil, finansal kiralama

islemlerinde de korunmas1 amaglanmistir.

Konut finansmani sisteminde tiiketicilere verilecek kredilerin yani sira, finansal
kiralama islemleri de tiiketicilerin konut finansmani ihtiyacina alternatif bir finansman araci
olarak 6ngoriilmektedir. Bu nedenle finansal kiralamaya iliskin getirilen 6zel hiikiimlerle
finansal kiralama ile konut finansmani saglayan tiiketicilerin de kredi kullanan tiiketiciler gibi

korunmasi amaglanmustir.

Kamu Finansmani ve bor¢ yonetimi kanununda yapilan degisiklikle bankalarin ipotek
finansman: kuruluglarina istirak edebilmelerine imkan taninmasi amacglanmaktadir. Konut
finansmani sisteminin hizmet ettigi sosyal amaclar dikkate alinarak, kur riskinin tistlenilmesi
de dahil olmak iizere ipotek finansmami kurulus veya kuruluslarina Hazine garantisi
verilebilmesi imkan1 saglanmasi amaciyla garanti verilebilecek kuruluglar arasina ipotek
finansmani kurulusu da dahil edilmektedir. ipotek finansmani kuruluglarina verilecek Hazine

garantisinin tiirii “geri 6deme garantisi” olarak belirlenmektedir.

41“ipotekli Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun Tasaris:
Taslag: “, http://www.spk.gov.tr/konutfinansmani/mortgage_tr_en_23032005.pdf, 1 Subat 2006
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Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle sistemin tiimii iizerindeki maliyetlerin
azaltilmasi ve sistemin vergisel tesviklerle desteklenmesi amaglanmistir. Bu kanun ile vergi
kanunlarinda yapilan degisikliklerle; sistemin isleyisinin gerektirdigi faaliyetlerin yiiriitiilmesi
strasinda ortaya ek vergiler ¢ikmasi dnlenmekte, ekonomik kalkinmadan, kagak yapilasmanin
Onlenmesine bir¢ok olumlu etki yapacak bu sistemin tesvik edilmesi amaciyla, bu sistemden
faydalanan kisilere gelir vergisi indirimi seklinde vergi avantajlar saglanmaktadir. Bu sekilde
kacak yapilasmaya yonelebilecek vatandaslarin belirli standartlar1 saglayan ruhsatl: konutlar

tercih etmelerinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir.

4.2.2.Tiirkiye’de Kullamlmasi Planlanan Ipotekli Konut Finansmam Tiirleri

Tiirkiye i¢in Onerilen ve T.B.M.M’ne sunulan taslakta da yer alan iki adet ipotekli
konut finansman sistemi vardir. Bunlardan birincisi sabit faiz oranls, ikincisi ise degisken faiz

oranh ipotekli konut finansman sistemidir.

i. Faiz Oram Sabit ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Bu tip faizlerde genellikle 15 ve 30 yillik 6deme siireleri igerisinde sabit oran ve aylik
odeme icerirler. Bu kredi tiirtiniin tercih edilmesinin en biiyiik sebebi tiiketicilerin aylik
Odemelerinin degisken faiz oranlar ile birlikte artip azalmasim riskli degerlendirmesinden
kaynaklanir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. Sabit oran ile bor¢lanan kisiler,
diisen faiz oranlarindan yararlanmak icin yeniden finansal plan yapmak zorunda kalirlar.
Krediyi yenilemek veya kapatmak icin kapams cezasi 6ddemek ve yeni bir finansman kurumu

bulmak gibi islemlerle karsilasirlar.*?

Sabit oranh faiz kullanirken vadeyi ne kadar uzun tutacaginmiz da 6nemlidir. Sayisal bir

ornekle 15 yillik ve 30 yillik bor¢lanma arasindaki farklar inceleyelim;

Omegimizde 100.000,-YTL’lik kredi icin 15 ve 30 yillik vadelerde ne kadar aylik
kredi O6dememiz olacagi ve aldifimiz kredinin bize vade sonunda ne kadar maliyet
getirecegini hesaplayalim. Asagida bilesenleri verilen 6rneklerimizin aylik 6deme planlan

ekler boliimiinde verilmistir.

* http://www.mekanmax.com, 03.02.2006
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Tablo 4.7. 15 Yil i¢in Ayhk Ipotek Kredisi Odeme Miktar

Mortgage Miktari 100.000,-YTL
Ayhk Faiz Oram 1.07 %
Odeme Arah (Ay) 1

Bu verilere gore ;

Toplam Odenecek Miktar 235.174,53 YTL
Toplam Odenecek Faiz 135.174,53 YTL
Yillik Bilesik Faiz 13,62 %

Odeme Miktar1 (Ayhk) ~1.306,-YTL

Kaynak: www.mekanmax.com

Tablo 4.7. 30 Yil icin Ayhk Ipotek Kredisi Odeme Miktar:

Mortgage Miktari 100.000,-YTL
Aylik Faiz Oram 1.07 %

Odeme Aralign (Ay) 1

Bu verilere gore ;

Toplam Odenecek Miktar 415.841,95 YTL
Toplam Odenecek Faiz 315.841,95 YTL
Yillik Bilesik Faiz 13,62 %

Odeme Miktar1 (Ayhk) ~1.155,-YTL

Kaynak: www.mekanmax.com

Yukaridaki 6rnegimizde de goriilecegi iizere 30 yillik kredilerin aylik 6deme miktar
daha azdir. Ornegimizde 100.000,-YTL icin iki dénem arasinda her ay icin olusan fark 150,-
YTL’dir. Ancak bu durumda dikkat edilmesi gereken bir husus da ilk yillarda yapilan geri
Odemelerin biiyiik Olciide anapara yerine faize sayilmasidir. Faiz oranlar1 15 yillik kredilere

gore daha yiiksektir, dolayisiyla 6denen toplam faiz daha fazla olur.
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ii. Faiz Oram Ayarlanabilir ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Faiz oram1 ayarlanabilir tiirdeki ipotekli konut finansmani, piyasadaki faiz oranlari
degistikce borcun faiz oraninin ve aylik geri ddemenin defismesi agisindan sabit oranli
faizden farklilik gosterir. Bu tarz kredilerin cogunlugunda oranlarin sabit kaldig1 bir baslangi¢
donemi ve bu donemi izleyen, geri 6deme ve faiz oranlarinin 6nceden belirlenmis araliklarda

degistigi, bir baska uzun dénem vardir.

Bu tip faiz odemelerinin avantajlari, borcun ilk &demelerinde daha diisiik faiz
oranlarindan yararlanmalarin1  saglar. Boylece borglanan kigilerin aylik Sdemeleri
diiseceginden, alternatif yatinm aracglarina yonelerek tasarruf yapabilirler. Faiz oram
ayarlanabilir kredilerde bir noktay: unutmamak gerekir. Borcu saglayan kisiler veya kurumlar
kar oranlarini, simirlamalari, ayarlama endekslerini ve dier hususlari belirleme konusunda
daha fazla esneklife sahiptirler. Dolayisiyla ¢ok bilgi sahibi olmayan Kkisiler, giivenilir

olmayan fpotek Konut Finansmam saglayicilari tarafindan kolaylikla kandirilabilirler.

Bu sistemde borglanan kisiler asir1 faiz oranlarina karsi cesitli simirlamalar ile
korunmustur. Bu sinirlamalar faiz oranlarinin ve 6demelerin yeniden ayarlanma derecelerini

kisitlarlar. Bu durum tasarlanan kanun degisikliklerinde de yer almistur.

Eger kanun taslag1 bu haliyle kabul edilirse tiiketiciye iki sekilde de kredi kullanma
hakki taniyacaktir. Hangi kredi tiiriiniin secilecegi;
- Yatmmcimn hangi vade ile konut kredisi kullanmak istemesine ve gelecekteki
faiz oranlar1 ve genel ekonomik durum ile ilgili beklentilere,
- Kredi doneminin ilk yillarinda geri 6deme tutarinin az veya ¢ok olmasi ile
ilgili tercihlere,
- Gelecekte daha yiiksek bir faiz oranimin ortaya ¢ikmasi olasilign karsisinda
yatirimcinin s6z konusu bu riski iistlenme konusundaki istege bagli olarak

degisebilmektedir.

Bugiinkii kosullara bakildiginda bankalar degisken faizi kullandirmayr riskli
gormektedirler.
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4.2.3. Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Aktorleri

Ipotekli Konut Finansmam Sisteminin devreye girmesi ve islemesi icin devletin
kurumlarinin, ©6zel finans piyasalarini, bankalarin ve tabii ki tiiketicilerin ayn ayn
iistlenecekleri roller olacaktir. Bu boliimde sistemi dogrudan etkileyecek olan aktorlerden
devlete, finansal piyasalara, kurulmas: diisiiniilen ipotekli konut finansman1 kurulusuna ve

bankalara diisen gorevler aciklanacaktir.
i. Devlet:

Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi igerisinde devletin birincil gérevi; oyunun
kurallarinin, yani yasalarin, diizenlemelerin, kisacasi hukuki gercevenin belirlenmesi (yeni
yasalarin olusturulmasi, mevcut yasalarda degisiklikler vs.) ve altyapinin hazirlanmasidir.
Tiirkiye'de uygulamaya gecmesi planlanan sistemde Ipotekli Konut Finansmami Kurulusu'nun
(IKFK) kurulmasi ve piyasamin olumsuz kosullardan etkilenmeden konut finansmam igin
diisiik maliyetli fon saglanmasinin desteklenmesi de devletin gorevleri arasindadir. Sistem
Tiirkiye’nin ekonomik durumuna goére olusturulduktan sonra oyuncularin ve siireclerin
denetlemesi ve halkin konu ile ilgili bilgilendirilmesi ve bilinglendirilmesi de devletin sosyal

sorumluluklar: arasindadar.

Sistemin isleyisi icin en kilit nokta olan “Ipotekli Konut Finansmani Yasa Tasaris1”
T.B.M.M Alt Komisyonunda goriisiilmeye baslandi. SPK’nin hiikiimete sundugu taslakla
hiikiimetin komisyonda tartismaya acgtif1 bazi yasalarda bu sistemi dogrudan etkileyebilecek
Onemli noktalar vardir. Bu maddeler arasinda tiiketicilere saglanacak olan vergi tesvikinin,
yasa tasarisindan ¢ikarilmasinin veya kabul edilmemesinin sistemden yararlanmas: diisiiniilen
alt ve orta gelir gruplarini olumsuz etkileyecegini diisiiniiyorum. Zaten iist gelir grubunun bir
konut finansmanina ihtiya¢c duymadan bir ve birden fazla konutu alabildigini diisiliniirsek, bu
sistemin temelde dar ve orta gelir gruplarina gore diizenlenmesi sistemin tabana yayilmasi

icin en dogru adimdir.

Kanun taslag: hazirlanirken alt ve orta gelir gruplarinin bu sistemden yararlanmalar
isteniyorsa mutlaka bazi vergisel avantajlar da saglanmalidir. Belki sadece ilk evini alacak
olanlara bile bdyle bir avantaj saglansa hiikiimetin bundan uzun vadede bir kayb:

olmayacagini diistinliyorum. Aksine bu sistem yiiriirlii§e girdiginde ve tabana yayilmaya
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basladiginda bircok sektdr olumlu etkilenecek, boylece hiikiimet zaten bu sektérlerden elde
edecegi gelir vergisiyle ipotekli konut finansmam icin sagladi olanaktan bir kaybi

olmayacaktir.
ii. Finansal Piyasalar:

Finansal piyasalar, tiiketimleri icin gerekli fonlar biriktirmek ve gelecekte fayda
saglamay1 beklemek istemeyen bireyler ile, tiiketimlerini zamana yaymak i¢in tasarruf eden,

biriktiren bireylerin bulusma noktasinda yer alir.

Ipotekli Konut Finansmani sisteminde finansal piyasalar, bankalarca konut
kredilerinin tiiketiciye sunuldugu birincil piyasalar ve konut kredisi portféylerinin belirli
kriterlere gore gruplayarak, "menkul kiymet" seklinde yerli ve yabanci yatirimcilara
sunulduklar ikincil piyasalar siniflandirilabilir. Bu iki tiir piyasay: bir araya getiren bir sistem
olan ipotege dayali konut finansmam sistemi, ¢cok kisa bir siire icerisinde kendi kendisi
finanse eden, carklarin birbirlerini besleyerek donmesini saglayan ve boylelikle de
piyasalardaki likiditeyi artiran bir mekanizmaya doniismektedir.

Yukarida da anlatmaya calistifim gibi bu sistemin islevligini saglanmasi ve devami
icin gerekli fonlar1 yaratmada ikincil piyasalara da biiyiikk gorev diismektedir. Burada
hiikiimetin izleyecegi politikada 6nem kazanmistir. 2006 Ocak ayinda yatinm araglarina
uygulanmaya baslayan %15 stopaj uygulamasi, ikincil piyasada islem gérmeye baslayacak
olan ipotege Dayali Menkul Kiymetleri de kapsayacak olursa yatiimcilarin bu fonlari tercih
etmeleri icin bir neden kalmayacaktir. Diisiinceme gore olusacak fonlar1 yatirimcilar agisindan
cezp edici hale doniistiirmek igin tipki Bireysel Emeklilik Sisteminde uygulanan politika
giidiilmelidir. Boylece sistem bagladiginda gecis donemi basariyla atlatilabilir.

iii. Ipotekli Konut Finansmam Kurulusu:

Ipotekli Konut Finansmani Kurulusu (IKFK), Tiirkiye' de yeni kurulacak olan Ipotekli
Konut Finansman Sistemi'ne baslangicta ivme kazandirmak i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti
Hazinesi deste§i sayesinde birincil ve ikincil piyasalar arasinda koOprii olusturan anonim
sirkettir. Ortaklik yapisinda ilk etapta sermayesinin en az yiizde 51'i 6zel sektore, geri kalan
yizde 49 ise devlete ait olacak, ancak zaman icerisinde kamunun paymmin azaltilmasi
planlanmaktadir.
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Kurulacak Ipotekli Konut Finansman Kurulusunun temel katkisi, 5lcek ekonomisinden
ve esitli glivence mekanizmasindan faydalanarak temin ettigi uzun vadeli ve uygun maliyetli
kaynaklar1 kredi kuruluslarina aktarmak ve bu kuruluglarin tagidigi riskleri azaltmak olacaktir.
Boylece kredi kuruluslari tarafindan hane halkina yonelik uygun kosullu konut kredileri

verebilmesi ve bu tiir kredilerin siirdiiriilebilir olmasi saglanabilecektir.
iv. Bankalar:

Sistemin "On yiizii" olarak tiiketicilere mortgage iiriinleri ve hizmetleri sunan
bankalarin konut kredisi portfSylerinde kur, vade ve faiz riskleri Ipotekli Konut Finansmani
sistemi tarafindan iistlenildigi icin dikkat etmeleri gereken en Gnemli unsurlar kredi riski
(bor¢lunun krediyi 6deyemez hale diismesi) ve gayrimenkul riskidir (teminat olarak alinan
konutun degerinin teminatin paraya gevrilmesi gerekli durumlarda saglanan krediyi kapatacak

tutarda olmamasaidir).

4.3. Sistemin Cesitli Sektorlere ve Tiiketicilere Olan Etkileri

Ipotekli Konut Finansmam gerek kisa vadede, gerekse uzun vadede konut alicilar: igin
oldukca cazip olanaklar sunacaktir. Son iki, ic senede yasanan gelismeler 1s181nda Tiirkiye
ekonomisinde gozle goriiliir ilerlemeler kaydedilmistir. Son aylarda dénemselligin getirdigi
bir yavaslama olsa da uzun vade de Tiirkiye’de beklentiler ¢cok olumludur. Bu boliimde
sistemden yararlanacak tiiketiciler ve sistemden dogrudan etkilenecek sektorleri ayri ayri

deginecegim.

4.3.1. ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Konut Ahcilarina Olan Etkileri

Anayasammza yer alan barinma hakki, bir insanlik hakkidir. Sosyal devlet anlayisinin
hiikiim siirdiigii iilkelerde siyasal iktidarlarin yurttaslar1 konut edindirme girisimlerinde
bulunmas1 da en dogal davramis olacaktir. Biiyiik sehirlerin hepsinde konut sorunu
yasanmaktadir. Ilk boliimde de bahsettigimiz sorunlara ¢6ziim bulmak o kadar da kolay
olmayacaktir. DIE verilerine gore 6niimiizdeki 10 yil icin hane halk: biiyiikliikleri ve niifusa
bagli olarak 2.800.000 konuta ihtiya¢ duyulacaktir. Bu da beraberinde biiyiik bir konut talebi
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dogurmaktadir. Fakat bu konut talebini karsilayacak alt yapilarin heniiz tam olarak hazir

olmamast, konut fiyatlar lizerinde deger artislarina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de mevcut konut finansmanlarina baktigimizda burada tek yapilanmis sistem
bankalarin verdigi konut kredileri oldugu goriilmektedir. Konut finansmaninda bankalarin
verdigi krediler %1°den daha az paya sahiptir. Insanlar genelde borclanarak veya para
biriktirerek kendi ¢abalariyla konut edinmektedirler. Bu tarz bir konut finansmam ekonomiyi
oldukca negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla da orta ve dar gelirli insanlar icinde
bulunduklar1 zor sartlarda yasamaya devam etmektedirler. Burada bir 6rnek vermek

istiyorum;

Omnegimizde Mehmet Bey; Ankara’da yasayan orta kademe bir yonetici olsun.
Yapacag1 evlilik neticesinde ilk evini alabilmek icin kendine uygun projeleri
degerlendirmektedir. Mehmet Bey’in en biiyiik problemi uygun &demeler ile gorebilecegi
giivenilir bir kooperatif bulsa bile ev ihtiyaci cabuk oldugundan bu yolu secememesidir.
Mehmet Bey i¢in en uygun yol miimkiin olan en diisiik fiyatli eve yonelmek ve bir sekilde
parayr denklestirmektedir. Para denklestirmek icin de kendisinin ve ailesinin sahip oldugu
degerlerden bir kismum likidite etmekten baska yapabilecegi bir sey yoktur. Bunun
yansimalarina bakacak olursak; Mehmet Bey en c¢ok istedifi evi degil parasim
denklestirebildigi evi alabilmektedir. Bu ev fiyatlan lizerinde asagi yonde talep baskisi
yapmaktadir. Piyasanin durgun oldugu zamanlarda Mehmet Bey ailesinin varliklarini ucuza
satmak ya da hi¢ satamamak riski ile kars1 karsiyadir. Bu, piyasa durgun iken piyasay: daha
da durgunlastirici bir etki yapmaktadir. Mehmet Bey, kendisinin ve ailesinin birikimlerini
kulland1g1 i¢in diger harcamalardan kaginmak zorundadir. Yani kullanilabilir gelirinden daha
azini harcamaktadir. Bunun ekonominin genelindeki sonucu ise bagli degerlere yatirilan

paranin sisteme girisinin miimkiin olmamasidir.

Gelismis lilkelerde 6zellikle Amerika’da mortgage sistemi ekonomiye biiyiik katkilar
saglamaktadir. Tirkiye’de suan ki sartlarin ev sahibi olmaya calisan Mehmet Bey’in
katlanmak zorunda kaldigi maliyetleri ve zorluklar1 ve bunlarin genel anlamda ekonomiye
etkilerini siralamistim. Bir de Amerika’da yasayan Mr. John’a bakalim; Mr. John Amerika’da
herhangi bir sehirde oturmaktadir. Ev almaya karar vermistir ve ilk olarak yaptig is biitcesini
belirlemek icin bankasina gitmek olmustur. Sirasiyla Mr. John’un yaptiklarina bir goz atalim;

Mr. John mortgage iizerine konut kredisi veren herhangi bir banka ya da finansal kuruma
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giderek kazanci, kredi bilgileri, 6demekle yiikiimlii oldugu borglar v.b. kisisel bilgileri
sunarak alabilecegi kredi miktarim1 belirler. Mr. John artik ne kadar bor¢ alabilecegini
bilmenin rahatlifiyla ev aramaya baglar ve begendigi evi belirledikten sonra bu ev hakkinda
gerekli bilgileri edinir. Denetim sonucunda Mr. John’un evi uygun bulmasi durumunda is bir
teklif yapmaya gelmistir. Teklif asamasinda Mr. John kendisine kredi verecek bir kuruma
gider ve bagvuruda bulunur. Bu kurum kendisine ilk kredi miktarim1 belirleyen kurum
olabilecegi gibi giiniin sartlarinda en ucuz krediyi saglayan ve en iyi hizmeti veren bir kurum
da olabilir. Mortgage kredisini verecek kurum satisa konu olan ev hakkinda bagimsiz bir
kuruma denetim ve ekspertiz yaptirir. Bu denetim bagimsiz bir kurum tarafindan
gerceklestirileceginden alici, satict ve kredi veren kurum satisa konu olan ev hakkinda gercek
ve dogru bilgilere sahip olurlar. Kredi veren kurum Mr. John’un borg alacagi miktan, faiz
oranini ve geri 6demeyi belirler. Mr. John gerekli yasal vergi ve harclar ddeyerek, krediyi

kullanir, saticiya geri 6demeyi yapar ve anahtarim alir.*

Amerika’da ve Avrupa’da basarili sekilde isleyen Ipotekli Konut Finansmani
Sistemlerinin, konut alicilarina ne kadar avantaj sagladiklar: ortadadir. Konut sahibi olmanin

kolay oldugu bu iilkelerde yasam standartlar1 da buna bagli olarak artmstir.

Yiirtirliige girmesi diisiiniilen ipotekli konut finansmani sistemi konusunda konut

alicilarimin dikkat etmesi gereken hususlarn siralayacak olursak;

e Konut alicilarimin Ipotekli Konut Finansmamindan yararlanabilmeleri icin almak
istedikleri konutlarin kat irtifakinin veya kat miilkiyetinin mutiaka olmasi
gerekmektedir. Yani konutlarin ruhsatlari olmalidir.

e Kredi kullananlardan konutun %30’u kadar pesinat talep edilmektedir. Diislinceme
gore kredi kullanacak olanlarin bu pesinat disinda da kendilerine giivence olacak kadar
nakit ayirmalidirlar.

o Ogzellikle sabit gelirli kesimin kredi kartlarinda diistiigli 6deme darbogazim
unutmamaliy1z. Mortgage ipotekleri 6denmezse ne olacagini da unutmamak gerekir.
Banka veya kredi kullandiran kurulus, eger tiiketici birbirini izleyen iki 6demeyi

aksatmas: durumunda bir hafta icerisinde evi satisa sunabilecektir. Bu durumda

.

# A. Karagtz, “Mortgage Piyasas: ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, www.makalem.com, 03.01.2006
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krediyi kullanan sadece evi kaybetmekle kalmaz, eger konutun degeri ana borg
miktarim kapatmaya yetmezse kalan miktar bireyden talep edilecektir.

Konut satin alanin, konutu icradan satisa ¢ikarildifinda itiraz edebilmek igin, konutun
degerinin %40’1 oraninda teminat yatirilacak. Eger haksiz bulunursa konutun
degerinin %20’si oraninda ceza ddeyecek. Yani ekspertiz degeri 100.000,-YTL olan
konutun satisina itiraz edebilmek i¢in 40.000,-YTL teminat yatirmaniz gereklidir.
Eger itiraziniz haksiz bulunursa 20.000,- YTL ceza 6deyeceksiniz.

Tiiketiciler konut ve krediyle ilgili her tiirli itirazi Tiiketici mahkemelerine
yapabileceklerdir. Konutu satan sirket veya kredi kullanilan kurulustan memnun
olmamalar1 durumunda Tiiketici mahkemelerinde dava acabileceklerdir.

Bir diger 6nemli konu ise vadesinden 6nce krediyi kapatmak isterseniz, bunun bir ceza
Odemesi olacagidir. Diislinceme gore eger boyle bir ceza uygulamas: yiiriirliige girerse
sistem yeterince ilgi gbrmeyebilir. Ayrica bugiin kullanilan konut kredisi sisteminde
boyle bir ceza uygulamasi yoktur. Tabi bankalar belli masraflar almaktadirlar. Bunlar
dosya komisyonu, ekspertiz masrafi, konut ve hayat sigortas: gibi gesitli masraflardir.
Ustelik hiikiimet konut kredilerinin ilk aliminda uygulanan %15’lik Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) muafiyetinin daha sonraki yenilemelerde de
uygulanabilecegini agikladi. Boyle kosullarda ipotekli konut finansman mevcut konut
kredisine kars: cazibesini yitirmektedir.

Tiiketici faiz yenilemek icin de %2’lik bir ceza 6demesine maruz kalacaktir.

Konut zamaninda teslim edilmezse konut finansmam sirketi sorumiu mu? Konut
finansmam kurulugu, bu finansmani belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir
satici veya saglayicidan satin alinmasi durumunda konutun hi¢ ya da teslim
edilmemesinden tiiketiciye kars: satic1 ve saglayici ile birlikte sorumlu olacaktur.
Sistemden - yararlanmak isteyenlerin mutlaka iyi biitge yapmalidirlar. Sistem
kullamcilara sabit ve degisken olmak iizer iki 6deme sekli sunmaktadir. Burada
tiiketici kendine en uygun Odemeyi segerse sistemden daha fazla ekonomik fayda
saglayabilir. Ornegin, 10 yildan fazla bir siire icin kredi kullanilmak isteniyorsa ve
ileriki donemde faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artistan olumsuz yonde
etkilenmek istenmiyorsa, o takdirde sabit faizli konut kredisi kullanilmasi daha dogru
olacaktir. Eger 10 yildan daha az bir siire i¢in kredi kullaniimak isteniyorsa ve 6rnegin
%95 oraninda kredi geri 6demesinin 5 yil igerisinde tamamlanaca@i varsayiliyorsa, o
takdirde de degisken faizli konut kredisi kullanmak daha dogru olacaktir.
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e Mortgage sistemi ile sadece konut almak icin degil ayn1 zamanda konutu depreme
dayanikl: hale getirmek icin de kredi alinabilecektir. Tiirkiye'nin deprem kusaginda
yer aldig1 ve birgok konutun bdyle bir gézden gecirmeye ihtiyaci oldufu goz Gniine
alindiginda, yeni sistemin bu noktada biiyiik bir katki saglayacagin diisiiniiyorum.

e Son olarak krediyle alinan evleri kiraya verebilirsiniz. Ayrica ipotek kapatildig: siirece
evi de satabilirsiniz.

Yukarida bahsettigimiz kredi yenilemenin tiiketiciye nasil kar saglayacagimi bir

Ornekle agiklayalim;

Go6zoniinde bulundurulmasi gereken bir diger etken ise kredinizi kapatmak igin
yapilan masraflarda bugiiniin parasini kullanmaniza ragmen diisiik faizlerle saglayacaginz
aylik kazancin zaman icinde gelecek olmasi. Bugiiniin parasinin gelecegin parasindan daha
degerli olacagim g6z onlinde bulundurmalisimz ¢iinkii yapacafimz masraflar1 size getiri

saglayacak bagka bir yatirim araci ile bugiin degerlendirebilirdiniz.

Diyelim ki aylik %1.2 ile alinmis 200.000,-YTL miktarli 10 yillik bir krediniz var ve
odeme siirenizin dolmasina daha 8 yil var. Iki yildir 6deme yapmakta oldugunuz kalan
borcunuzu (179.183YTL) %1.00 faizli 8 yillik bir yeni kredi ile degistirmeyi diistiniiyorsunuz.
Yenileme esnasinda damga pulu, sigorta ve diger masraflarinda 3.000,-YTL tuttugunu
varsayalim. Krediyi yeniledikten sonra aylik 6demeleriniz 3.153,-YTL’den 2.912,-YTL’ye
diisecektir (aylik 241,-YTL kazang). 3.000,-YTL’ yi 241,-YTL’ye bolerek yaklasik 8,5 aydan
sonra kazangh olmaya bagladifiniz1 ve yaptiginiz masraflarin geri donecegini gorebilirsiniz.

Eski krediniz de 8,5 aydan fazla 6demeniz kaldig1 icin krediyi yenilemek mantikli olacaktir.

Burada dikkat ¢cekmemiz gereken bir husus bu basit hesaplamanin sadece genel bir
fikir vermek amagli oldugu ve bir kag 6nemli detayr hesaba katmadigidir. Ornegin
yapacagimiz 3.000,-YTL masraf bugiiniin paras: ile oldugu i¢in masraf yapmak yerine bu
paray1 bagka bir yatinm aracinda degerlendirebilirdiniz. Ayrica bu hesaplama y6ntemi yeni
kredinizin eski kredinizin geriye kalan siiresi (8 yil) ile aymi siireli bir kredi oldugunu
varsaymaktadir. Eger yeni kredinin siiresi farkli olursa degisik sonuglar ¢ikabilir.
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4.3.2.Ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Bankacihk Sektériine Olan Etkileri

Tiirk bankacilik sekttriinde konut kredileri 2002 yili sonunda 460 milyon YTL bakiye
arz ederken 2005 yil sonu itibariyle 12.4 milyar YTL diizeyine ulagmstir. Diger bir ifadeyle
konut kredilerinin toplam krediler icerisinde payr 2002 yili Aralik ayinda yaklasik %1
civarinda iken 2005 yilimn aym ayinda %8,3 diizeyine, toplam aktif igerisindeki pay: ise
%0,2’den %3,1’e yiikselmistir. Tiirk bankacilik sektdriinde konut kredileri artarken, takipteki
konut kredisi tutari 16 milyon YTL seviyesindedir. Bu anlamda, konut kredisinin takibe

doéniisiim oram %0,1 oram ile oldukga diizeylerde seyretmektedir.**

Tablo 4.9. Konut Kredilerinin Gelisimi (2002 — 2005)

s . . . Konut
Konut s . Onceki Toplam Toplam Takipteki Takibe Krd.
Onceki Yil . Konut .
" Krd. v Aktifler Krd. Dén. Ayrilan
Dénem . Aya Gore | Sonuna . . . . . Krd.
Milyon 2. icindeki Icindeki . Oran Karsihk
Artis % Gore Milyon .
YTL Pay % Pay % % Milyon
Artis % YTL YTL
Ara.02 460 - — 0,2 0,9 11 2,3 4
Ara.03 786 15,6 70,9 0,3 1,2 10 1,2 5
Ara.04 | 2.631 7,1 234,8 0,9 2,6 14 0,5 11
Ocak05 [ 2.795 6,2 6,2 0,9 2,8 10 04 8
ub.05 3.048 9,1 15,8 1,0 3,0 10 0,3 7
Mart05 [ 3.636 19,3 38,2 1,2 3,5 11 0,3 8
Nis.05 4.503 23,8 71,1 1,4 4,0 12 0,3 9
May.05 | 5.151 14,4 95,8 1,6 4,6 12 0,2 7
Haz.05 | 5.912 14,8 124,7 1,8 5,0 12 0,2 10
Tem.05 | 7.072 19,6 168,8 2,1 5,7 13 0,2 10
gu.05 | 7.937 12,2 201,7 2,2 6,1 13 0,2 10
Eyl.05 9.014 13,6 242,6 2,5 6,8 14 0,2 11
Ekim05 | 10.032 11,3 281,3 2,8 7,3 14 0,1 12
Kas.05 | 10.830 8,0 287,5 2,9 7,7 11 0,1 12
Ara.05 | 12407 14,6 307,1 3,1 8,3 16 0,1 13

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma Raporlari, Mart 2006

Yukanida da ifade edildigi lizere, Tiirk bankacilik sektoriinde kriz sonrasi dénemde
kullandirilan kredi hacmi artarken, bireysel kredilerinde de yiikselme yasanmustir. Asagidaki
sekilde konut kredilerinde artis hizimin yiiksek oldugu bununla birlikte donemler itibariyle bir
Onceki aya gore degisken bir hizla arttif1 goriilmektedir. Sekil 4.10°da da reel faizler diistiikge
konut alim giicliniin de ters oranda artif1 gdriilmektedir. Tabi bu gdsterge tek basina yeterli

degildir. Bunun yaninda ekonomik istikrar ve ayni oranda gelirlerinde artmas1 gereklidir.

# Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Calisma Raporlan, Mart, 2006
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Sekil 4.10. Reel Faizin Konut Alim Giiciine Etkisi

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

20% 18% 16% 14% 12% 10% 8% 6% 4% 2%

Kaynak: M. Bahadir Teker, “Ipotege Dayal: Konut Finansman Sistemi”,Sermaye Piyasasi
Kurulu, Kasim 2004

Tirk bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin vade yapis1 Onceki
donemlere gore uzarmsﬁr. Soyle ki, sektoriin 2005 yili Eyliil ay: itibariyle kullandirdig: S yila
kadar vadeli konut kredilerinin toplami 6,2 milyar YTL tutarindadir. Bu tutar, toplam konut
kredisi hacminin %63’iinii olusturmaktadir. 5-10 yil vadeli krediler toplamu ise 3,1 milyar
YTL olup toplam igindeki payr %31,7 seviyesindedir. 10 yildan uzun vadeli konut
kredilerinin toplam da 543,6 milyon YTL olup toplam i¢indeki pay1 %5,4 diizeyindedir.

Sekil 4.11. Konut Kredilerinin Bir Onceki Yila ve Aya Gore Degisimi (%)

m Onceki Aya

o Onceki Yil Sonuna

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma Raporlar1, Mart 2006
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Her ne kadar faiz oranlan diistiik¢e ttiketicilerin konut alimi ve kredi kullanim oranlari

artsa da, kullandirilan kredinin vadesinin uzamasiyla konut alim giiciide olumlu
etkilenmektedir. Asagidaki sekil 4.11°e ve tablo 4.8’¢ bakacak olursak bu oranlar daha net

anlasilacaktir.

Sekil 4.11. Vadenin Uzamasimin Konut Alim Giiciine Etkisi
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Kaynak: M. Bahadir Teker, “Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi”,Sermaye Piyasasi

Kurulu, Kasim 2004

Asagidaki tabloda da goriildiigii iizere simdiye kadar kullamlan konut finansmaninin

ortalama vadesi 5-7 yil arasindadir. Bu miktarlar banka bilangolarini ¢ok etkileyecek ve risk

olusturacak seviyelere gelmemistir.
Tablo 4.10..Konut Kredilerinin Vade Dagilom (Eyliil 2005)

Konut Kredileri YTL (Bin) ABD Dolar1 (Bin) %
0-1 Y1l Vadeli 958.912 715.286 9,7
1-2 Y1l Vadeli 1.064.888 794.337 10,7
2-3 Y1l Vadeli 1.191.755 888.971 12,0
3-4 Y1l Vadeli 1.174.889 876.390 11,9
4-5 Y1l Vadeli 1.839.095 1.371.845 18,6
5-10 Y1l Vadeli 3.143.771 2.345.048 31,7
10-15 Yil Vadeli 469.087 349.908 4,7
15-20 Y1l Vadeli 74.557 55.615 0,7
Toplam Konut Kredisi | 9.916.954 7.397.400 100

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma Raporlari, Mart 2006

Ipotek bankacilig1 ve konut finansmaninin yayilmasiyla bankacilik sektoriiniin daha da

biiyliyecegini sOyleyebiliriz. Bu sektoriin konut talebinde yasanacak atisin ¢ok sayida alt

sektdre canlilik getirecegini de sOyleyebiliriz. Asagida bankacilik sektoriinde yasanabilecek

gelismeleri siralayacak olursak;
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o Sistem etkin bir sekilde islerse, bankalarin fonlama ve operasyon maliyetlerinde
diisiisler yasanacak. Diisiik maliyetlerle diisiik mortgage faizi saglanacak ve bu durum
tiiketicilere yansiyacak.

e Konut finansman pazar biiyiiyecek, sistem daha iyi ¢alisacak, ikincil piyasalardan
yeni krediler icin kisa siirede finansman saglanabilecek.

e Biiyiiksehirler disinda tiim Tiirkiye’de konut kredisi kullanilmasi, kredi riskini
dagitacaktir.

e Mortgage sisteminde uygun risk mekanizmalarinin kurulmasi ve tesviklerin
saglanmastyla kredi faizleri diisecektir.

e Sistem bankalara; konut kredisi portfoyiiniin satilmasi, ipotege dayali menkul kiymet,
ipotekli tahvil gibi, diisiik maliyetli yeni fonlama kaynaklar1 saglayacaktir.

e Bankalarin aldiklar1 risk sayis1 fazla oldugu icin, risk yOnetimi tekniklerinde
gelismeler yasanacaktir.

e Sistemin kurulmasiyla birlikte biiyiilk miktarda yabanci sermayenin Tiirkiye’ye

gelmesi beklenmektedir.

Bu olumlu beklentilerin yaninda bankalarin kredi kullandirma nedeniyle karsilastigt
riskler de vardir. Bunlar temerriit riski, faiz orami riski, erken 6deme riski, likidite riski,
hukuki risk, dissal sok riskleridir. Bankalar i¢in genellikle faiz oram riski ve erken ddeme

riski diger risklere nazaran daha 6nemlidir.

Konut kredilerinin aylik geri demelerinin zamaninda 6denmemesi durumuna temerriit
riski denir. Mevcut durumda konut kredilerinde takibe doniisim oraminin %0,1 seviyesinde
olmas1 temerriit riskinin hali hazirda diisiik olduguna isaret etmektedir. Ozellikle vadeye kalan
giin sayis1 azaldikga temerriit riskinin diistiigii de goriilmektedir. Faiz orami riski esas
itibariyle kredi kullandirildiktan sonra faiz oranlarinin artmas: durumunda konut kredisinin
tiiketiciyi koruma mevzuati hiikiimleri nedeniyle artirilamamasi durumudur. Ancak bilmemiz
gereken bir sey vardir ki tiiketiciler krediyi kullanmaya basladiklar1 giin 6deyecekleri paranin
biiyiik kism faiz §demelerine gitmektedir (Bakiniz ekler béliimi). Bu nedenle de bankalar bir
bakima kendilerini faiz 6deme ve erken ddeme risklerine karsi korumaktadirlar. Daha dnceki
boliimde verdigim 15 yillik 6deme 6rnegine bakacak olursak orda da gorecegimiz lizere faiz

ve anaparanin 6demelerinde basa bas noktasina geldigi sene 9. yildan sonradir.
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Bir diger risk ise erken 6deme riskidir. Faiz diisiisii yasanan dénemlerde vadesinden
Once tliketicinin krediyi kapatmas: nedeniyle yasanan zarardir. Bazi gelismis iilkelerde
bankalar1 korumak i¢in “erken 6deme riski” uygulamasi vardir. Tiirkiye’de ise “erken 6deme
cezas1” uygulamasi 4077 sayili Kanun uyarinca bulunmamaktadir. Simdi burada ¢ok énemli
olan iki noktaya da deginmekte yarar vardir. Birincisi, uygulamaya ge¢mesi diisiiniilen
ipotekli konut finansmani sisteminde ise erken Odeme cezasi uygulamasi olacaktir. Bu
uygulamanin olup olmayacagi Kanun taslaginin hiikiimet tarafindan nasil yiiriirliige
konacagina baglidir. Ancak bu haliyle yasallasirsa “erken ddeme iicreti” tutarin yiizde 2'sini
gecemeyecek. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde tiiketiciden erken 6deme iicreti

talep edilemeyecek.

Ikinci 6nemli nokta ise, Maliye Bakanlig konut kredilerinin ilk aliminda uygulanan
%15°lik Kaynak Kullanimim1 Destekleme Fonu (KKDF) muafiyetinin daha sonraki
yenilemede de uygulanabilecegini agiklamis olmasidir. Boylece tiiketiciler eski kredilerini

kapatip yenileme yaparken yiizde 15'lik ek maliyetten muaf olacaklardir.

Diisiinceme gore daha onceden almis oldugunuz konut kredisinin ipotekli konut
finansman sistemine aktarilmasinda sorunlar c¢ikacagidir. Ciinkii siz eski konut kredisi
sisteminde erken ©deme cezasindan ve KKDF muafiyetinden yararlaniyorsunuz. Oysaki
Ipotekli Konut Finansmam Sistemi’nde erken 6deme cezasi uygulamas: vardir. Tiiketiciler de

sonugta kendilerine en az maliyet olan sistemde kalacaklardr.

Kanun taslaginda bankalan ilgilendiren bir diger konuda, miiteahhitlerin kredi veren
konut finansmani kuruluslan ile birlikte diizenledigi satislarda (bagh krediler), evin teslim
edilmemesi veya evdeki ayiplarin (noksan veya hatalar) karsisinda, kredi verenlerin tiiketiciye
kargt miiteahhit ile birlikte olan sorumlulugunun, verdikleri kredi tutant ile
smurlandirilmasidir. Bu giin karsilasilan en 6nemli sorunlardan biri bankalarin kredi
kullandirmak igin heniiz insaati bile baglamamis konutlara vermeleridir. Son yillarda hizla
artmaya baslayan biiylik konut projelerine bankalarin kaynak yaratmak icin kredi vermelerini
dogru buluyorum. Sonugta bu projeleri yapan firmalar holdingler, koklii insaat firmalar1 ve
gayrimenkul yatirim firmalaridir ve bu kredilere garanttr konumundadirlar. Ancak bu krediler
mahalle aralarinda calisan miiteahhitlere de verilmeye basladig1 anda bu konutlarin teslim
edileceginin garantisi yoktur. Sonugta da hem kredi alan hem de krediyi kullandiran risklere
ortak konumdadir.
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4.3.3.ipotekli Konut Finansmani Sisteminin insaat Sektdriine Olan Etkileri

Ekonomik gelisme ve piyasalardaki giiven ortamiyla en yakin iligkili sekt6rlerin
baginda yap: sektorii yer almaktadir. Bu sektor, imalat, demir-celik, insaat malzemeleri,
¢imento, enerji vb. kendisine bagli 200’den fazla alt sektoriin harekete gegmesini
sagladifindan lokomotif sektor olarak anilmakta ve Onemli bir istihdam kaynag

niteligindedir.

GSMH ve Insaat Sektoriinde Biiyiime
Sekil 4.13. Insaat Sektoriiniin Gayrisafi Yurtici Hasila Icindeki Pay:
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Kaynak: Z. Nur, Konut Finansmam ve Tiirkiye IT, Kasim 2005,
2005 yil1 verileri ilk 6 ay igindir.

Sektoriin GSMH iginde dogrudan pay1 %6 ve dolayl pay: ise yaklasik %30°dur. Insaat
malzemesi ihracati ve dig miiteahhitlik hizmetleri ile birlikte degerlendirildiginde ise bu
sektor, 6demeler dengesine en biiyiik katkiy: saglayan sektérlerin bagindadr.

Ingaat sektoriinii diger sektorlerle karsilastirdigimizda ve son on yillik (1995-2004)
kiimiilatif biiylime oranlarina bakildifinda tiim diger sektorlerin gerisinde kaldig1
goriilmektedir. Ingaat sektorii bu dénemde %14.7 oraninda gerilemesine karsin, 2005 yilinda
%19-20 seviyelerihde biiylime oraniyla ekonomideki biiyiimeyi tetiklemis ve tiim sektorler
arasinda ilk swrada yer almustir. Bu kapsamda, sektdrde biiyiimeyi saglayan en Onemli

belirleyici unsurun konut sektoriindeki canlanma oldugunu gormekteyiz. *°

g, Bayraktar, Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi Ortaya Cikabilecek Riskler — insaat Sektoriinde
Bekientiler, TUSIAD, 26 Aralik 2005, s.15
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Tablo 4.11.Gayrisafi Yurtici Hasila ve insaat Sektorii Uretimi

Yillar GSYIH Insaat Sektorii
1996 14,77 YTL 0.86 YTL
1997 28,84 YTL 1,74 YTL
1998 52,22 YTL 3,12 YTL
1999 77,42 YTL 4,36 YTL
2000 124,58 YTL 6,48 YTL
2001 178,41 YTL 9,24 YTL
2002 277,57 YTL 11,40 YTL
2003 359,76 YTL 12,66 YTL
2004 430,51 YTL 15,38 YTL
2005 203,46 YTL 8,33 YTL

Kaynak: Z. Nur, Konut Finansmam ve Tiirkiye II, Kasim 2005,
2005 y1h verileri ilk 6 ay igindir.

Sekil 4.13. Tiirkiye’deki Konut Satislar
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Kaynak: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 Dernegi, Gayrimenkul Sektoriinde Yatirim
Farsatlari, 2005

Tiirkiye’de konut talebi giderek artmaktadir. Konut talebini etkileyen faktorlere ilk
boliimde deginmistik. Ontimiizdeki 10 yil icerisinde insaat sektoriinii bekleyen bu biiyiik
talebi birkac unsura baglayabiliriz. Bunlardan ilki niifus artisadir. Tiirkiye yilda ortalama %1.4
oraninda niifus artis hizina sahiptir. Bu oran diinya ortalamasinin tizerindedir. Konut talebinin
en fazla yogunlastifn 20 — 59 yas grubu da Tiirkiye’de agirlikli bir yere sahiptir ve
Onilimiizdeki yillarda bu payin daha da artacag: diisiiniilmektedir. Hepsinin yaninda kirdan

kente go¢ olay: vardir. Biitilin bu unsurlarda kentsel kesimde konut talebini yaratmaktadir.

Bir bagka konuda niteliksiz konutlarin c¢ogunlugudur. Mevcut konutlarin yaridan

fazlasmin iskami yoktur. Biitiin bunlarin yaninda da 2005 yilinda konut talebi 700.000°dir.
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Konut ingaat izni sayilarina baktifimiz zaman, son iki yildir ingaat izni alanlarin sayisinn

arttigini gérmekteyiz.

Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin arz tarafin1 olusturan insaat sektorii icin, bu
noktada, sunu vurgulamahyiz: Ulkemizde &zellikle 1999°da Marmara Depremi ile ortaya
cikan tablo, insamimizin depreme karsi daha duyarli olmasimi saglamis ve bununla birlikte
konuta olan talebin ve bunu karsilayacak konut arzinin yeniden bigimlenmesine neden
olmustur. Bu durum, gayrimenkul sektoriindeki tasarim anlayisini da degistirmis; sehir
planlama anlayisindan imar planlar1 ve mimari projelerdeki detaylara kadar tiim siire¢ yeniden
ele alinmis; destekleyici yasal diizenlemelerle planli kentlesme, konut iiretimi ve kentsel
doniisiim projelerinin 6nii a§11m1$t11'.46 Ipotekli Konut Finansmanmnin devreye girmesiyle
insaat sektoriindeki gelismeleri siralayacak olursak;

e Konut finansmani, yap: sektoriiniin hacminin biiylimesini saglayacaktir.

e Sistemin ruhsatli, iskanli, depreme dayanikli kisacasi nitelikli konutlara yénelik

olmasi, bu tip konutlara olan talebi arttiracak, konutlarin standard yiikselecek.

e Sat-yap yerine yap-sat modeli islerlik kazanacak. Konutlarda malzeme standartlari

diisiiriilmeden, yonetmeliklere uygun binalar iiretilecek.

e Sistemin bitmis konutlarda uygulanacak olmasi, nitelikli konut iiretimini
hizlandiracak.

Bu cercevede insaat sektoriinde oniimiizdeki dénemde nitelikli konut sunumu ile alt ve
orta gelir grubuna yonelik konut iiretimi ve kentsel yenilemeye yonelik konut iiretimi 6nemini
koruyacak olup, konut iiretiminin stirekliliginin saglanmasi, zaman iginde piyasadaki konut
fiyatlarninin giderek erisilebilir ortalama bir diizeye gelmesi yoniinde olumlu bir katki

saglayacaktir.

Bununla birlikte, insaat sektoriinii arz ve talep boyutuyla en ¢ok etkiledigi goriilen
ipotekli konut finansman (mortgage) sisteminin kisa ve orta vadede ulagamayacag alt gelir
grubu ve yoksullar icin TOKI uygulamalari nemini koruyacak, bu uygulamalar getirdigi
kalite, saglamlik, ucuzluk gibi kriterlerle spekiilatif olusumlara da engel olacaktir. Bu sekilde
genis kesimlerin kaliteli konuta olan talepleri artacaktir.

%6 E. Bayraktar, a.gk.s.16
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4.3.4.ipotekli Konut Finansman: Sisteminin Gayrimenkul Degerleme Meslegine Olan
Etkileri

Ipotekli Konut Finansmami Sistemi yasa taslaginda sik stk gecen degerleme,
degerleme uzmani ve degerleme sirketleri hakkinda kisaca bilgi vermek gerekirse. SPK,
Agustos 2001’e¢ c¢ikarmus oldugu Seri VIII, 34, 35 ve 36 no’lu tebliglerle gayrimenkul
degerleme uzmanlif1 ve degerleme sirketleri konularindaki ilk diizenlemeleri baslatti. Tiirkiye
genelinde toplam 190 kisi sinavla, 114 kisi de SPK’da ¢alismis olmaktan dolayi, toplam 304
kisi “Degerleme uzmanlif1” ehliyetini almistir. 9 firma SPK tarafindan listeye alinmustir.
Degerleme Uzman: lisansi almak igin ise; 4 yillik iiniversite mezunu olmak, en az 3 yillik
mesleki deneyim, lisanslama sinavinda 5 ayri modiilden %70 ortalamayla basarili olmak

gerekmektedir.

Ipotekli Konut Finansman: Sisteminin yasa taslaginda gayrimenkul degerlemesine iki
ana siiregte ihtiyag duyulmaktadir. Gayrimenkuller ilk olarak kredinin verilmesi asamasinda
degerlendirilmektedir. Tkinci siire¢ ise takip asamasidir. Odenmeyen ve takibe gecilen bir
kredi de ilgili gayrimenkuliin satis1 igin ihaleye c¢ikartilmadan Once yine degerlemesi
yapitlmaktadir. Bu iki agamada degerleme uzmanlarina ¢ok biiyiik gorevler diismektedir.
Gayrimenkuliin degerinin dogru tespit edilmesi kredi veren acisindan da kredi alan agisindan
da en kilit noktadir.

Mortgage sisteminin oturmasi ve kurumsallasmasi acisindan olmazsa olmaz
faktorlerin basinda giiven gelmektedir. Yapilan degerlemeler dogru olmaz, gayrimenkuller
nakde cevrilirken sorunlar yasanirsa ilk finansal krizde ihtimalen sistem cokiintiiye ugrar.
Aynica Ozellikle ikincil piyasalarda yurtdisinda ipotekli krediler menkullestirilirken
gayrimenkuller uluslar arasi kabul gormiis degerleme standartlarinda is yapan gayrimenkul
degerleme sirketleri ve gayrimenkul degerleme uzmanlarina yaptirilmaktadir. Bunlar
yaptirilmadig: taktirde, bu tarz ipotekli kredilerini yurtdisinda satmak isteyen finansal
kuruluslar risk unsuru nedeniyle ya zorlanacaklar ya da portfoy degerlerini diisiirmeye mecbur
kalacaklardar.”’

1 IV. Seramaye Piyasalar1 Arenasi, Sermaye Piyasalarinin Biiyiitiilmesi ve Derinlestirilmesi, Eyliil, 2005, s.166
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Yasa taslaginda en c¢ok tartisilan konu ise degerleme isinin kimler tarafindan
yapilacagidir. Degerleme Uzmanlar1 Dernegi ve degerleme firmalari; bu isi mesleki anlamda
daha bilimsel yapan ve ileride listeler halinde kayda gecen kamulastirma bilirkisilerinin
yapmas1 gerektigini diistinmektedirler. Bir insaat miihendisi ve degerleme uzmani olarak
bende aym goriisii paylasmaktayim. Ancak piyasa sartlarina bakacak olursak suanda
degerleme isini SPK kaydi altinda yapan yeterli sayida ¢alisan yoktur. Bu da ipotekli konut
finansmam sistemi yiirtirliige girdigi anda olusacak yogunlugun nasil karsilanacag sorusunu
karsimiza ¢ikarmaktadir. Tam burada yasa tasarisina bakacak olursak, sayisal yetersizlikten
dolay1 bdyle bir sorun c¢ikacagi diisiincesiyle uzman bilirkisi kavramiyla gecis donemini
gecirme diisiincesindedir. Yalmz bu bilirkisiler tam anlamiyla degerleme uzmam
olmadiklarindan bu sistemin nasil ¢alisacagi da bir bagka sorundur. Degerleme Uzmani
Dernegi bu konuya s6yle bir ¢oziim getirmistir; Sadece ipotekli konut finansman sistemi icin
kullanilmak tizere SPK lisans alma siiresini 1-1,5 yila diisiirebilir. Boylece degerleme uzmani
sayilarini arttirabilir. Bir degerleme uzmam olarak sunu soyleyebilirim ki, giinde ortalama 1
veya 2 daire ekspertizi yani degerlemesi yapan kisi 1 sene icerisinde konut degerlemesi

lizerine yeterince deneyim kazanmus olacaktir.

Gayrimenkul degerleme sirketlerini ve sistemi de dogrudan etkileyecek birka¢ konuya
daha deginmek istiyorum. Degerleme isi iki asamadan olusmaktadir. Bunlardan birincisi saha
calismasi, digeri ise ofis isleridir. Saha calismasinda ilk nce gayrimenkul yerinde incelenir,
daha sonra ¢evre ve piyasa arastirmasi yapilir ve son olarak tapu, kadastro ve belediyede
biirokratik arastirmalar yapilir. Tapu midiirliiklerinde bilgi alabilmek i¢in kanuni maddeye
gore kisilerin konu ile ilgisinin ispat mecburiyeti vardir. Bu da tapudan her zaman bilgi
alinmasim zorlagtirmaktadir. Iste bu nedenle degerleme uzmanlarina mutlaka yetki

taninmalidir.

Ipotekli Konut Finansmam Sistemi gayrimenkul degerleme meslegine ve uzmanlarina
getireceklerini siralayacak olursak;

- Mesleki faaliyette bulunmak i¢in birlik fiyesi olma kosulu,

- Birlik iiyesi olmak i¢in lisansh degerleme uzmani olma kosulu,

- Degerleme hizmetinin bagimsiz uzmanlardan alinma zorunlulugu,

- Konut degerleme uzmanlifi icin ehliyetlendirme,

- Konut Degerleme uzmanlig ile Genel (ticari) Degerleme Uzmanliginin ayristirilmas,

- Ust seviye lisanstmn altyapisinin gelistirilmesi,
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- SPK diizenlemelerinin degerleme konusunda diizenleme yapan tiim kurumla
tarafindan kabul edilmesi,

- Kurumlardan bilgi alma konusunda &zel yetki,

- Degerleme iicretlerinin piyasa gerceklerine uygun hale getirilmesi,

- Egitimin kurumsallastiriimasz,

- Kurumlarda degerleme hizmetini teslim alan kisilerin ehliyetli olmasinin saglanmasi,

- Mesleki sorumluluk sigortasinin ¢ercevesinin belirlenmesini siralayabiliriz.

4.3.5. ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Olan
Etkileri

GYO'lar gayrimenkul portféy yonetimi yapmak amaciyla kurulan ve sermayelerinin
en az yiizde 49'unu halka arz etmek zorunda olan sermaye piyasas: kurumlan. Bu kurumlar bir
yandan sermaye piyasalarindan fon saglayabilecek, diger yandan ise konut piyasasinin iiretim
boyutuyla da kurumsal bir alt yapiya kavusmalarina katkida bulunabileceklerdir. GYO'larin
hem Tiirk mali sistemi ve hem de konut sektorii agisindan heniiz ¢cok yeni uygulamalar olmasi
nedeniyle bunlardan beklenen faydalarin bir anda gerceklesmesini beklemek yanlis olur. Zira,

bu kuruluslarin sayilar1 ve toplam aktif biiyiikliikleri ¢ok sinirli diizeydedir.

GYO'lar, konut piyasasinda hem finansman ve hem de iiretim boyutuyla kurumsal bir
yapimnin olusmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynayabilirler. Ancak, bunun gerceklesmesi ¢ok
Onemli iki faktére baghidir. Bu faktorler karsilikli etkilesim i¢inde olmakla beraber, bunlarin
birincisi finansman, otelcide iiretim boyutunu ilgilendirmekte. Finansman boyutuyla ilgili
husus, IMKB'nin, GYO'larin sattif1 konutlarla ilgili ipotek kredilerinin satin alinmasi ve/veya
bu kurumlarin ihra¢ edecegi, IMKB'ce standartlari daha 6nce belirlenmis olan, ipotege dayali
menkul kiymetlerin gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda ihraci agamasinda garantor
rol oynamasi. Boylece IMKB, hem bu kurumlarin likidite yaratmalarinda rol oynayacak, hem
de kendisinin satin alacag ipotek kredilerinin kosullarini belirlerken kamu kesimi tarafindan

tesvik edilmek istenen kesimi desteklemis olacaktir, **

8 A. Alp, “Konut Finansman Piyasasi ve Altyapi Sorunu”, GYODER, Gayrimenkul Zirvesi I
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4.3.6.Ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Sigortacihk Sektoriine Olan Etkileri

Kredi veren kuruluslar, satin alinan konutta olusabilecek her tiirlii risk sonucu veya
kredi talep edenin dogrudan kendisinin magruz kalabilecegi olaylar kargisinda yasayabilecegi
maddi sikintilara ragmen kredi borcunu 6deme giigliigi ¢cekmeden eksiksiz ve zamaninda geri
Odenecegine dair emin olmak zorundadir. Bu nedenlerle kredi talep edenlerin satin almak
istedikleri evin Konut ve Dask Sigortalarini, krediyi kullanan kisinin de Hayat sigortasini

yaptirmalar1 sarttir.*

Ipotekli Konut Finansmamyla beraber yapilmasi zorunlu sigortalar sayesinde hem
sigorta sektorii biiyliyecek hem de sigorta aliskanligi olmayan insanlarimizi sigorta kavramina
alisacaklardir.

* http://www.evalsis.com/sigortalar.htm , 02.02.2006
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SONUG

Tiirkiye’de 1950’11 yillardan sonra hizli bir kentlesme siirecine girilmistir. Bunun
dogal sonucu olarak da konut iiretiminde ciddi problemlerle karsilasilmig, konut talebi yasal
yollarla karsilanamamistir. Bugiine kadar konut firetimi ve finansmam yoniinde belirgin
politikalar uygulamaya konulmadigindan, sanayilesmenin getirdigi gocle birlikte, kirsal
cevrelerden kentlere akin eden dar gelirli yeni kentliler genellikle kamuya ya da bir bagkasina
ait araziler iizerinde, kendi olanaklan ile konutlarini insa etmislerdir. Plansiz, programsiz
yapilan bu ingaat siireci yillar boyunca siirmiistiir. Sonucta hizla biiyiiyen kentlerin ¢ogu kez
dis halkalarinda gecekondu bolgeleri olusmustur. Konutlarin 6nemli bir bSlimii yasa disi ve
kural dis1 yollardan inga edilmektedir. Bu tiir konutlarin genellikle tapusu ve insaat ruhsati
yoktur, insaat sirasinda arazi kullanim planlarina ve ilgili mevzuata uyulmaz. Bunlarin sonucu
olarak da giiniimiizde biiyiik bir konut agig1 sorunu olusmustur. Aslinda bu konut sorunu

yaninda bir¢ok sorunu da olusturmustur. Bunlarin basinda da kayit disi ekonomi gelmektedir.

Tiirkiye’de mevcut verilere bakacak olursak konutlarin %55°1 ruhsatsiz ve izinsizdir.
Ev sahipligi oram1 %60’dir. Mevcut konutlarin %601 20 yasin iistiinde %40’ 1inin ise tadilata
ihtiyac1 vardir. Boylece bir perspektifte Tiirkiye’'nin artik ¢ok radikal bir konut politikasina
ihtiyact oldugunu soyleyebiliriz. Burada sorunun temelinin ekonominin bir tiirlii istikrara
kavusamamas1 ve gelir diizeyindeki esitsizlik oldugunu soyleyebiliriz. Alt ve orta gelir
gruplarina planlanmis sehir projeleri, gelir diizeylerine uygun konutlar sunmazsaniz bunun
yaninda da kullanabilecekleri konut finansman araclari yaratamazsaniz, konut sorunun ve

gecekondu olgusunun Sniine kalici olarak gecemezsiniz.

Bir diger agidan da konuya bakmakta fayda vardir. Tasarlanan Kanun degisikliklerini
inceleyecek olursak metindeki 33 maddenin de bir finans tasarisi oldugudur. Bu tasar ile
Icra Iflas Kanununda, Sermaye Piyasasi Kanununda, Tiiketicinin Korunmasi hakkinda
Kanunda, Finansal Kiralama Kanununda, Kurumlar Vergisi Kanununda, Gelir Vergisi
Kanununda, Gider Vergisi kanununda, Harclar Vergisi Kanununda degisiklik yapiliyor. Bu da
tiimiiyle piyasa diizenlemelerini icermektedir. Ancak kacak yapilasmanin, niteliksiz konutun,
plansiz kentlesmenin nasil diizelecegi hakkinda diizenlemeler yapilmamustir. Bu yiizdende bu

sistemin kacak yapilasmay: 6nlemesi beklenmemelidir.
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Tiim diinyada her yil yaklasik 5 trilyon dolarlik bir kaynagin sermaye piyasalar
aracihifryla konut sahibi olmak isteyen kisilere aktariliyor. Gelistirilecek sistemin devreye
girmesiyle tabil ki gayrimenkul sektorii ile ilgili olarak yasanan sorunlarin ¢6ziimiine
yardimer olacaktir. Finansal piyasalarin gelismesini ve insaat sektOriiniin canlanmasim
saglayarak, ekonomik katkida bulunacaktir. Mortgage sistemi ile birlikte bankalarin ve finans
kuruluslarnin kullandirdigi kredi her gecen yil artacak. Bankalarin daha fazla kredi
satabilmek icin daha fazla eleman istihdam etmesi gerekecektir. Finans kurumlarinin kayd:
altinda gerceklesecek konut alimlari, arz tarafim olusturan insaat sirketlerini ve miiteahhitleri

de kayith bir sekilde faaliyet gdstermeye zorlayacaktir.

Diistinceme gore Diinya’da cesitli uygulamalart olan konut finansmani sistemi
Tiirkiye’de en kisa zamanda yiiriirliige girmelidir. Her ne kadar bu konu ile ilgili piyasa
oyuncularinin bir kismu endise ile yaklassa da, bence sistem islemeye bagladiktan sonra kendi
icinde zaten eksiklerini gidererek lilkeye uygun bir finansman modeli oturacaktir. Ancak alt
ve orta gelir gruplarinin sistemden bu haliyle faydalanmasi zordur. Konut fiyatlarinin geldigi
noktalar bellidir. Bankalarin uyguladiklar1 faiz politikalari ve aylik kredi 6demelerinin
miktarlarnn da bu kesimlerin yillik kazanglarina uygun degildir. O halde soyle bir sonug
cikarabiliriz sistemden “kira Oder gibi ev sahibi olma” diisiincesi yamltici bir ifadedir.
Piyasanin ve diizenlemelerin bu haliyle sistemden sadece gelir diizeyi yiiksek olanlar

yararlanabilirler diyebiliriz.

Ipotekli Konut Finansmam Sistemi’nin eger tabana yayilmas: isteniyorsa en azindan
ilk kez konut sahibi olacaklara vergi avantajlar1 sunulmalidir. Ayrica ¢ok tartisilan erken
O0deme cezasi da kaldirilmalidir. Kurulmas: diisiiniilen ikincil piyasalar icinde bu vergi
avantaji uygulanmalidir. 2006 yilinda baslayan %15°lik stopaj uygulamasi, ¢ikarilacak bu
fonlar icin uygulanmamalidir. Boylece bu fonlara ilgi daha fazla olacaktir ve ipotek
piyasasina saglanan bu avantaj sayesinde de sistem kaynak problemini ¢ozecektir. Biitiin
bunlarin yaninda eklemek istedigim bazi seyler daha var. Hiikiimet hi¢ vakit kaybetmeden
mutlaka yerel yonetimlerle ¢alisarak imar planlarini yeniden gozden gegirmelidir. Kamu
arsalarimin  verimli kullanilabilecegi yeni imar planlari ve yapt denetimi yasalari
olusturmalidirlar. Aksi takdirde arsa azlig1 nedeniyle konut maliyetleri daha da artacaktir. Bu

da konut degerlerinin bugiinkii seviyelerinin bile iistiine ¢ikmasina neden olacaktir.
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Son olarak sOylemek istedigim bence, kanun tasarisi hiikiimetce tartisilan ipotekli
konut finansmani sistemi tiim diinya da nasil basariyla uygulaniyorsa zamanla Tiirkiye’de de
basartyla uygulanacaktir. Uzun vadede, Tiirkiye gecmiste yasadi§ siyasi ve ekonomik krizleri
tekrar yasamazsa bu sistem c¢ok seyi olumlu yonde degistirecektir. En basta sehircilik
anlayisimiz: ve konuta olan bakis agimiz degisecektir. Ancak basindan beri sdyledigimiz
noktalarn gormezden gelirsek bu sistemin sadece yiiksek gelir grubuna hitap eden bir

finansman sisteminden Steye gitmesini saglayamayiz.
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EKLER

Ek 1 Sabit Faizli ipotek Kredisi Hesabx 15 Y1l icin

Mortgage Miktar 100.000,-YTL
Aylik Faiz Oram 1.07 %
Odeme Arali (Ay) 1

Bu verilere gore ;

Toplam Odenecek Miktar 235.174,53 YTL
Toplam Odenecek Faiz 135.174,53 YTL
Yillik Bilesik Faiz 13,62 %

Odeme Miktar1 (Ayhk) ~1.306,-YTL

. enen faiz | Odenen anapara Kalen |
1 1 YTL1,135.00 YTL171.31 YTL99,828.69
1 2 YTL1,133.06 YTL173.25 YTL99,655.44
1 3 YTL1,131.09 YTL175.22 YTL99,480.22
1 4 YTL1,129.10 YTL177.21  YTL99,303.01
1 5 YTL1,127.09 YTL17922  YTL99,123.79
1 6  YTL1,125.06 YTL181.25 YTL98,942.54
1 7 YTL1,123.00 YTL183.31 YTL98,759.23
1 8 YTL1,12092 YTL185.39  YTL98,573.83
1 9 YTL1,118.81 YTL187.50  YTL98,386.34
. 10 YTL1,11668 YTL189.62 YTL9B196.71
1 11 YTL1,114.53 YTL191.78 YTL98,004.94
1 12 YTL1,112.36 YTL193.95 YTL97,810.99
Vii: 1 YTL2,18 TLS7,810.99
2 1 YTL1,110.15 YTL196.15 YTL97,614.83
2 2 YTL1,107.93 YTL198.38  ~ YTLO7,416.45
2 3 YTL1,10568 YTL200.63  YTL97,215.82
2 4 YTL1,10340 YTL202.91  YTL97,012.91
2 5 YTL1,101.10  YTL205.21 YTL96,807.70
2 6 YTL1,008.77 YTL207.54 YTL96,600.16

95




2 7 YTL1,096.41 YTL209.90 YTL96,390.26
2. ©YTL1,094.08 YTL212.28 YTL96,177.98
2 9 YTL1,091.62 YTL214.69 YTL95,963.20
2 10 YTL1,089.18 YTL217.13 YTL95,746.17
2 11 YTL1,08672 YTL219.59 YTL95,526.58
2 12 YTL1,08423 YTL222.08 YTL95,304.49
3 1 YTL1,08171 YTL224.60 YTL95,079.89
3 . 2 YTL1,079.16 YTL227.15 YTL94,852.74
3 3 YTL1,07658 YTL220.73 YTL94,623.01
3 4 YTL1,073.97 YTL232.34  YTLO4,390.67
3 5 YTL1,071.33 YTL234.97 YTL94,155.70
3 6 YTL1,06B.67 YTL237.64 ©  YTL93,918.05
3 7 YTL1,085.97 YTL240.34  YTL93,677.72
3 B YTL1,08324 YTL243.07 YTL93,434.65
3 9 YTL1,060048 YTL24583 YTL93,188.82
3 10 YTL1057.69 YTL24862 YTL92,940.21
3 11 YTL1,054.87 YTL251.44 YTL92,688.77
3 12 YTL1,05202 YTL25429  YTL92,434.48
Toplam-Yil: 3 | YTL12,80 YTL92/
4 YTL1,049.13 YTL257.18 YTL92,177.30
4 2 YTL1,046.21 YTL260.10 YTLO1,917.21
4 3 YTL1,04326 YTL263.05  YTLO1,654.16
4 4 YTL104027 YTL26603  YTL91,388.12
4 5 YTL1,03726 YTL260.05  YTLO1,119.07
4 6 YTL1,03420 YTL272.11 YTL90,846.96
4 7 YTL103111 YTL27520  YTLSOST1.77
4 8 YTL1,027.99 YTL27832 YTL90,293.45
4 9 YTL1,024.83 YTL281.48 YTL90,011.97
4 - 10 YTL1,021.64 YTL284.67 YTL89,727.30
4 11 YTL1,01840 YTL287.90 YTL89,439.39
4 12 YTL1,015.14 YTL291.17 YTL89,148.22
1 YTL1,011.83 YTL294.48 YTL88,853.74
5 2 YTL1,00849 YTL297.82  YTLBB555.92
3 YTL1,00511 YTL301.20  YTL88,254.73
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YTL1,001.69 YTL304.62
~ YTL308.08

YTL998.23
YTL994.74
YTL991.20
YTL987.62
YTL984.01
YTL980.35

YTL976.65

YTL972.21

YTL311.57
YTL315.11

YTL318.68

YTL322.30

-YTL325.96

YTL329.66
YTL333.40

YTL87,950.11 ]
YTLé7,,§42.03
YTL87,'330.46
YTL87,015.35

YTL86,696.67
YTL86,374.37
YTL86,048.41

YY'YI'L85,7‘1 8.75
YTL85,385.35

10
11

YTL924.55

YTL969.12
YTL965.30
YTL961.43
YTL957.51
YTL953.55
YTL949 55
YTL945.50
YTL941.40
YTL937.26
YTL933.07
YTL928.84

YTL381.75

YTL337.19

- YTL341.01

YTL344.88

YTL348.80

YTL352.76

YTL356.76

YTL360.81
YTL.364.90
YTL369.05

YTL373.23

YTL377.47

YTL81,458.49

YTL85,048.16
YTL84,707.15
YTL84,362.27
YTL84,013.47
YTL83,660.71
YTL83,303.95
YTL82,043.14
YTL82,578.24
YTL82,209.20
YTL81,835.96

YTL81,076.73

7
7
7
7
7
7
7
.
o
5
7
7

YTL920.22

YTL915.84
YTLO11.41

~ YTL906.92
YTL902.39

YTL897.81
YTL893.1 7
YTL888.48
YTL883.74
YTL878.94
YTL874.09

YTLBB9.19

YTL386.09
YTL390.47

YTL394.90
YTL.399.38

YTL403.92
YTL408.50
YTL413.14

YTL417.83
YTL422.57

YTL427.37

YTL432.22

YTL437.12

YTL80,690.65
YTL80,300.18
YTL%9,905.28"
YTL79,505.80
YTL79,101.97
YTL78,693.47
YTL78,280.34
YTL77,862.51
YTL77,439.94
YTL77,012.57
YTL76,580.36
YTL76,143.24
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10
11
12
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YTL864.23
; YTL859.21
YTL854.13
YTL849.00
YTL843.81
YTL838.56
YTL§33.25
YTL827.88
 YTL822.45
YTL816.96

YTL811.41
YTL805.79

_YTL442.08

YTL447.10
YTL452.18
YTL457.31

YTL462.50

YTL467.75
YTL473.06
YTL478.43

YTL483.86
YTL489.35

YTL494.90
YTL500.52

 YTL71,978.99

YTL75,701.15
YTL75,254.05
YTL74,801.88
YTL74,344.57
YTL73,882.07
YTL73,414.32
YTL72,941.27
YTL72,46234

YTL71,489.64
YTL70,994.74
YTL70,494.22

© © O W O O O © © . ©

]
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

YTL800.11
YTL794.36
YTL788.55

- YTL782.68

YTL776.73
YTL770.72
YTL764.64
YTL758.50
YTL752.28

YTL745.99

YTL739.63
YTL733.20

'YTL506.20
YTL511.94
YTL517.76

YTL523.63
YTL529.58

YTL535.59

YTL541.66
YTL547.81
YTL554.03
YTL560.32
YTL566.68
YTL573,1 1

~ YTL69,988.02

YTL69,476.08
YT'-“68,F958'.>32}
YTL68,434.69
YTL67,905.11
YTL67,369.53
YTL66,827.86
YTL66,280.05
YfL65,726.02
Y-'-’—6’51 65.70
YTL64,509.02
YTL64,025.91

YTL726.69

YTL720.12

YTL713.46
YTL706.73
YTL699.93
YTL693.05
YTL686.09
YTL679.05
~ YTL671.93
YTL664.73

YTL579.61
YTL586.19
YTL592.85
YTL599.58
YTL606.38
YTL613.26
YTL620.22
YTL627.26
YTL634.38

- YTL641.58

YTL62,860.11
YTL61,667.68

YTL57,924.59

YTL63,446.30

YTL61,061.30
YTL60,448.04
YTL59,827.82
YTL59,200.55
YTL58,566.17
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11
12

YTL657.44

YTL650.08

YTL648.86

YTL656.23

YTL57,275.72
YTL56,619.49

-t

© B N e s WN

YTL642.63

" YTL635.10

YTL627.48

YTL619.78

YTL611.98
YTL604.10
YTL596.13

YTL588.07
 YTLs79.92

YTL571.68
yTisease

YTL554.90

YTL663.68
YTL671.21
YTL678.83
YTL686.53

YTL694.33

YTL702.21
YTL710.18
YTL7A 8.24
YTL726.39
YTL734.63
YTL742.97
YTL751.40

'YTL48,138.90 |

8,480.5

YTL55,955.82

YTL55,284.61

YTL54,605.78

- YTL53,919.24

YTL53,224.92
YTL52,522.71
YTL51,812.54
YTL51,094.30
YTL50,367.91
YTL49,633.28°
Y'I"L48,8‘E_)”0V‘.31

Lo m N e o KW N

—

YTL546.38

YTL537.75

YTL529.03
YTL520.21
YTL511.28

YTL502.26

YTL493.13

YTL483.90 -
YTL47457
YTL46513
 YTL455.58
. YTL445.93

YTL759.93

YTL768.56

YTL777.28
YTL786.10
YTL795.02
YTL804.05
YTL813.17
YTL822.40
YTL831.74
YTL841.18

YTL850.73

YTL47,378.97
YTL46,610.41

YTL45,833.13

YTL45,047.03
YTL44,252.01

YTL43,447.96
YTL42,634.78
YTL41,812.38
YTL40,980.64
YTL40,139.46

 YTL39,288.74
YTL38,428.35

N oo AW -

YTL395.98
YTL385.65
YTL375.20

YTL436.16
YTL426:29
YTL416.30
YTL406.20

YTL870.15
YTL880.02
YTL890.01
YTL900.11
YTL910.33
YTL920.66
YTL931.11

YTL37,558.21
YTL36,678.18
YTL35,788.17
YTL34,888.06
YTL33,977.73
YTL33,057.07
YTL32,125.96
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13
13
13

13
13

10
11
12

YTL364.63
YTL353.94
YTL343.13
YTL332.20
YTL321.14

YTL941.68
YTL952.37
YTL963.18
YTL974.11
YTL985.16

YTL31,184.28
YTL30,231.91
YTL29,268.73
YTL28,294.63
YTL27,309.46

14

14
14
14

14
14
14
14
14

14

14

14

—
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YTL309.96
YTL298.65

 YTL287.22

YTL275.65
YTL263.95
YTL252.12

YTL240.16
- YTL228.06

YTL215.82
YTL203.44
YTL190.92
YTL178.26

YTL996.35

¥YTL1,007.65
YTL1,019.09
YTL:1,030.66
YTL1,042.36

YTL1,054.19

YTL1,066.15
YTL1,078.25
YTL1,090.49
YTL1,102.87
YTL1,115.39

| YTL17,924.27

YTL15,706.02
YTL1,128.05

YTL26,313.12
YTL25,305.46
YTL24,286.37

YTL23,255.71
YTL22,21 3.35
YTL21,159.17
YTL20,093.01
YTL19,014.76

YTL16,821.40

YTL14,577.97

15

Toplam-Yil: 14 YTL2,9: ;
15 1 YTL165.46  YTL1,140.85  YTL13,437.12
15 2 YTL15261  YTL1,153.80  YTL12,283.32
15 3 YTL139.42  YTL1,166.89  YTL11,116.43
15 4 YTL12617  YTL1,180.14  YTL9,936.29
5 5 YTL11278  YTL1,19353  YTL8,742.76
15 6 YTL99.23  YTL1,207.08  YTL7,535.68
15 7 YTL8553  YTL1,220.78  YTL6,314.90
15 8 YTL71.67  YTL1,23463  YTL5080.27
15 9 YTL67.66  YTL1,24865  YTL3,831.62
15 10 YTL4349  YTL1,26282  YTL2,568.80
15 11 YTL2046  YTL1,277.15  YTL1,291.65
12 YTL14.66

YTL1,291.65

YTLO.00
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EK 2 Sabit Faizli ipotek Kredisi Hesab 15 Yil i¢in

Mortgage Miktari 100.000,-YTL
Aylik Faiz Oram 1.07 %

Odeme Arahig (Ay) 1

Bu verilere gore ;

Toplam Odenecek Miktar 415.841,95 YTL
Toplam Odenecek Faiz 315.841,95 YTL
Yillik Bilesik Faiz 13,62 %

Odeme Miktar1 (Aylik) ~1.155,-YTL

YTL1,134.77 YTL20.09
YTL1,13455 YTL20.31
YTL1,134.32  YTL20.54
YTL1,134.08 YTL20.78
YTL1,133.85 YTL21.01
YTL1,133.61 YTL21.25
1 YTL1,133.37 YTL21.49
i YTL1,18312 YTL21.74
1 10 YTL1,132.88 YTL21.98
!
1

—h
© O N O b~ WO N

YTL1,132.63 YTL22.23
YTL1,132.37

YTL1,135.00 YTL19.86

YTLo249

YTL99,960.05

YTL99,746.21

YTL99,980.14

YTL99,939.74
YTL99,919.19
YTL99,898.42
YTL99,877.40
YTL99,856.15
YTL99,834.66
YTL99,812.92
YTL99,790.93
YTL99,768.70

2 1 YTL1,132.12 YTL22.74
2 2 YTL1,131.86 YTL28.00
2 3 YTL1,131.60 YTL23.26
2 4 YTL1,131.34 YTL2352
2 5 YTL1,131.07 YTL23.79
2 6 YTL1,130.80 YTL24.06
2 7 YTL1,130.53 YTL24.33
2 8 YTL1,130.25 YTL24.61
2 9 YTL1,129.97 YTL24.89
2 10 YTL1,120.69 YTL25.17

~YTL99,677.21
 YTL99,653.69

YTL99,723.47
YTLG9,700.47

YTL99,629.90
YTL99,605.84
YTL99,581.50
Wng,sse.sé
YTL99,532.00
YT1.99,506.83
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YTL1,129.40

YTL1,129.11

YTL99,481.37
YTL99,455.62
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 YTL1,128.82
YTL1,128.53

| YTL1,126.04

YTL1,128.23
YTL1,127.92
YTL1,127.62
YTL1,127.31
YTL1,127.00
YTL1,126.68
YTL1,126.36

YTL1,125.71
YTL1,125.38

YTL99,429.58
YTL99,403.25
YTL99,376.61

YTL99,349.68

YTL99,322.44
YTL99,294.88
YTL99,267.02

YTL99,238.84
- YTL99,210.34
YTL99,181.52

YTL99,152.37
YTL99,122.89

s D A A A B A B~ D B AN
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o
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| b
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YTL1,125.04

YTL1,124.71

YTL1,124.36
YTL1,124.02.
YTL1,123.67
YTL1,123.31

YTL1,122.96

~ YTL1,122.59

YTL1,122.2

YTL1,121.86
YTL1,121.48
YTL1,121.10

[ I & ) IR & B <) St ¢ 1 BN &) B 4 ) |

Noheor N NLE—

YTL29.82
YTL30.15
YTL30.50

YTL30.84
YTL31.19

YTL31.55
YTL31.91
YTL32.27

YTL32.63

YTL33.00
YTL33.38

YTL33.76

YTL99,093.07
YTL99,062.91
YTL99,032.42
YTL99,001.57

YTL98,970.38

YTLO98,938.84
YTL98,906.93
YTLO8,874.66
YTL98,842.03
YTL98,809.03
YTL98,775.65

YTL98,741.89

YTL1,120.72
YTL1,120.33

YTL1,119.94
YTL1,119.54
YTL1,119.14
YTL1,118.74

© YTL1,118.33

YTL34.14
YTL34.53
YTL34.92

YTL35.32

YTL35.72
YTL36.12

YTL36.53

YTL98,707.75
YTL98,673.22
YTL98,638.30
YTL98,602,99;
YTL98,567.27
YTL98,531.15
YTL98,494.61
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10

YTL1,117.91
YTL1,117.49
YTL1,117.07

YTL1,116.64
YTLi,116.21

¥T11.36.95
YTL37.37
YTL37.79

 YTL98,344.29
YTLO98,305.64

YTL98,457.67
YTL98,420.30
YTL98,382.51

o o o 0o © 0o & o O O O O

-
o

-
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YTL1,114.88
YTL1,114.42

YTL1,113.96
YTL1,113.50

YTL1,113.03
YTL1,112.56
YTL1,112.08

YTL1,111.59

 YTL1,111.10
'YTL1,110.60

Yil: 6 |YTL13,358.81

YTL1,115.77
. YTL1,115.33

YTL39.98
YTL40.44
YTL40.90

YTL41.36
YTL41.83
YTL42.31

YTL42.79

YTL43.27
YTL43.76
YTL44.26

. YTL98,227.01"

. YTL98,084.33

YTL97,980.19

YTL499.52  YTLG7,806.12

YTL98,266.55

YTL98,187.03
YTLO8,146.59
YTL98,105.69

YTL98,022.50

YTL97,937.41
YTLO7,894.14
YTL97,850.37
YTL97,806.12

NN NN N NN N NN NN

YTL1,110.10
YTL1,109.59
YTL1,109.08
YTL1,108.56

© YTL1,108.08

 YTL1,107.50

YTL1,106.96
YTL1,106.42

© YTL1,105.31
YTL1,104.75

o

YTL1,105.87

YTL1,104.18

YTL44.76
YTL45.27
YTL45.78
YTL46.30
YTL46.83
YTL47.36
YTL47.90
YTL48.44
YTL48.99
YTL49.55
YTL50.11

 YTL97,670.30

YTL97,577.17
| YTL97,529.81
 YTL97,384.48

 YTL97,334.93

YTL97,234.15

YTLS7,761.35
YTL97,716.09

YTL97,624.00

YTL97,481.91
YTL97,433.47

YTL97,284.82

® o o o],

YTL1,103.03
YTL1,102.44
YTL1,101.84

YTL1,103.61

YTL52.42
YTL53.02

YTL51.25
YTL51.83

YTL97,182.89
YTL97,131.06
YTL97,078.64
YTL97,025.62
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8 5 YTL1,101.24 YTL63.62  YTL96,972.00
8 6 YTL1,10063 YTL5423  YTLO96917.77
8 7 YTL1,100.02 YTL54.84 YTL96,862.92
8 8 YTL1,099.39  YTL55.47 YTL96,807.46
8 0 YTL1,098.76 YTLS6.10 YTL96,751.36
8 10 YTL1,09813 YTL5673 YTL96,694.63
8 11 YTL1,097.48 YTL57.38 YTL96,637.25
B 12 YTL1,09683 YTL58.03 YTLO6,579.22
e T 3
9 1 YTL1,096.17 YTL58.69 YTL96,520.54
9 2 YTL1,09551 YTL50.35 YTL96,461.18
9 3 YTL1,09483 YTL60.03 YTL96,401.16
9 4 YTL1,09415 YTLEO71  YTL96340.45
9 5 YTL1,093.46 YTL61.40 YTL96,279.05
9 6 YTL1,092.77  YTL62.09 YTL96,216.96
9 7 YTL1,002.06 YTL62.80 YTLOG,154.1¢
9 8  YTL1,091.35 YTL63.51 YTL96,090.65
9 9 YTL1,090.63 YTL64.23 YTL96,026.42
0 10 YTL1,089.90 YTL64.96 ~  YTL95961.46
9 11 YTL1,080.16 YTL6570 YTL95,895.76
9 12 YTL1,088.42 YTL66.44 YTL95,829.31
10 1 YTL1,087.66 YTL67.20 YTL95,762.12
10 2 YTL1,086.90 YTL67.96 YTL95694.16
10 3 YTL1,086.13 YTL68.73 YTLO5,625.42
10 4 YTL1,085.35 YTL69.51 YTL95,555.91
10 5 YTL1,08456 YTL70.30 YTL95,485.61
10 8 YTL1,08376 YTL71.10 YTLO5,414.51
10 7 YTL1,08295 YTL71.91  YTL95,342.61
10 8 YTL1,082.14 YTL72.72 YTL95,269.88
10 9 YTL1,081.31 YTL73.55 YTL95,196.34
10 10 YTL1,080.48 YTL74.38 YTL95121.95
10 11 YTL1,079.63 YTL75.23 YTL95,046.73

YT YTL76.08 YTL94,970.65
THEE YTL1,077.92 YTL76.94 YTL94,893.70
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_YTL1,077.04

YTL1,076.16
YTL1,075.27
YTL1,074.36

 YTL1,073.45
YTL1,072.53

YTL1,071.59
YTL1,070.65
YTL1,069.69

'YTL1,068.72

YTL77.82

YTL78.70
YTL79.59
YTL80.50
YTL81.41
YTL82.33
YTL83.27
YTL84.21
YTL85.17
YTL86.14

YTL94,815.88'

- YTL94,074.56

YTL94,737.18
YTL94,657.59
YTL94,577.09
YTL94,495.68
YTL94,413.35
YTL94,330.08
YTL94,245.86
YTL94,160.69

YTL1,067.75 YTL87.11 YTL93,987.44
Toplan TL12, TLO8320  YTL93,987.

12 1 YTL1,066.76 YTLES.10 YTL93,899.34
12 2 YTL1,06576 YTL89.10 YTL93,810.23
12 3 YTL1,06475 YTL9O.11 YTL93,720.12
12 4 YTL1,063.72 YTLO1.14 YTL93,628.98
12 5 YTL1,06269 YTLO2.17 YTL93,536.81
12 6  YTL1,061.64 YTL93.22 YTL93,443.59
12 7 YTL1,060.58 YTL94.28 YTL93,349.32
12 8 YTL1,059.51 YTL95.35 YTL93,253.97
12 9 YTL1,05843 YTL96.43 YTL93,157.54
12 10 YTL1,057.34 YTLO7.52 YTL93,060.02
12 11 YTL1,05623 YTL9B.63 YTL92,961.39
12 12 YTL1,085.11 YTL99.75 YTL92,861.64
| Toplam-Yil: 12 YTL12,73253 YTL1,12580  Yile2,861064
13 1 YTL1,05398 YTL100.88 YTL92,760.76
13 2 YTL105283 YTL10208  YTLO2,658.73
13 3 YTL1,05168 YTL103.18  YTL92,555.55
13 4 YIL1,05051 YTL10436 YTL92,451.19
13 5  YTL1,04982 YTL10554  YTL092,345.65
13 6 YTL1,04812 YTL106.74 YTL92,238.92
13 7 YTL1,04691 YTL107.95 YTL92,130.97
13 8 YTL1,04569 YTL109.17 YTL92,021.79
13 9 YTL1,04445 YTL110.41 YTLO1,911.38
13 10 YTL1,04319 YTL11167 YTL91,799.71
13 11 YTL1,041.93 YTL112.93 YTL91,686.78
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YTL114.22

¥T191,572.56

14
14
14
14
14
14
14
14

15
15
15

15
15
15
15

14
e

454

15

YTL1,039.35
YTL1,038.04
YTL1,036.71
YTL1,035.37
YTL1,034.01
YTL1,032.64

YTL1,031.26
YTL1,029.85

YTL1,028.43
YTL1 ,027.60
YTL1 ,025.55
YTL‘I ,024.08

YTL115.51
YTL116.82
YTL118.15
YTL119.49

YTL120.85
YTL122.22

YTL123.61
¥YT1L125.01

YTL126.43
YTL127.86

YTL129.31
YTL130.78

YTL91,457.05
YTL91,340.23
YTLO1,222.08
YTL91,102.59
YTL90,981.74

-~ YTL90,859.52

YTL90,735.92
YTL90,610.91
YTL90,484.48
YTL90,356.62
YTL90,227.31
YTL90,096.53

YTL1,022.60
YTL1,021.09
YTL1,019.58
YTL1,018.04
YTL1,016.49
YTL1,014.92
YTL1,013.33

YTL1,011.72

YTL1,010.10
YTL1,008.45

YTL1,006.79

16
16
16

16
16

1.163
16
16
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-

YTL1,003.41

YTL1,001.69
YTL999.96
YTL998.20
YTL986.42
YTLO94.62
YTL992.80
YTLO90.96

YTL132.27
YTL133.77
YTL135.28
YTL136.82
YTL138.37
YTL139.94
YTL141.53
¥TL143.14
YTL1 44.76

YTL146.41

YTL148.07
YTL149.75

__YTL89,964.26

'YTL89,830.50
YTL89,695.21
YTL89,558.39
YTL89,420.02
YTL89,280.07
YTL89,138.54
YTL88,995.40
YTL88,850.64
YTL88,704.23

. YTL88,556.17
~ YTL88,406.42

YTL151.45
YTL153.17

YTL154.91

YTL156.66
YTL158.44
YTL160.24
YTL162.06
YTL163.90

YTL88,254.97
YTL88,101.80
YTL87,946.90

- YTL87,790.23

YTL87,631.79

 YT187,471.55

YTL87,309.49
YTL87,145.60
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16

16
16

Toplam-Yil: 1

9

10
11
12

YTL989.10

YTL987.22

YTL985.32

YTL983.39
111,923.10 )

YTL165.76  YTL86,979.84
YTL167.64 YTL86,812.20
YTL169.54 YTL86,642.66
YTL171.47  YTL86471.19

17 1 YTLOB1.45  YTL173.41 YTL86,297.78
17 2 YTLo7o48  YTL175.38 YTL86,122.40
17 3 YTLO77.49  YTL177.37  YTL85,945.02
17 4 YTLo7548  YTL179.38  YTL85,765.64
17 5 YTLO7344  YTL18142 YTL85,584.22
17 6 YTLO71.38  YTL183.48 YTL85,400.74
17 7 YTL969.30  YTL185.56 YTL85,215.18
17 8 YTL96719  YTL187.67 YTL85,027.51
17 9 YTL965.06 YTL189.80 YTL84,837.71
17 10 . YTL96291  YTL191.95  YTLB4,645.76
17 11 YTL90.73  YTL194.13 YTL84,451.62
7 YTLO58.53  YTL196.33 YTL84,255.29

18 1 YTL956.30  YTL198.56 YTL84,056.73
18 2 YTL954.04  YTL200.82 YTL83,855.91
18 3 YTLO51.76  YTL203.10 YTL83,652.81
18 4 YTLO4946  YTL20540  YTL83,447.41
18 5 YTLO47.13  YTL207.73 YTL83,239.68
18 6 YTL944.77  YTL210.09 YTL83,029.59
18 7 YTL942.39  YTL212.47 YTL82,817.11
18 8 YTL930.97  YTL21489 ~  YTL82,602.23
18 9 YTL937.54  YTL217.33 YTL82,384.90
18 10 YTLeds07  YTL219.79 YTL82,165.11
18 11 YTL93257 YTL22220  YTL81,942.82
18 12 YTLO3005 YTL22481 YTL81,718.01

19 1 YTL927.50  YTL227.36 YTL81,490.65
19 2 YTLO24.92  YTL229.94 »YTL81,260,71
19 3 YTL922.31  YTL232.55 YTL81,028.16
19 4 YTL919.67  YTL235.19 YTL80,792.97
19 5 YTL917.00 YTL237.86 YTL80,555.11
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19 6  YTLO1430 YTL24056  YTL80314.55
19 7 YTLO11.57 YTL24320  YTLBOO71.25
19 8 YTLOOB.81  YTL246.05 YTL79,825.20
19 9 YTL906.02  YTL248.84 YTL79,576.36
19 10 YTL903.19  YTL251.67 YTL79,324.69
19 11 YTLo00.34 YTL25453  YTL79,070.16
19 12 YTLBO745 YTL257.41  YIL78,81275
| Toplam-Yil: 19 | 905 3,812.75
20 1 YTL89452  YTL260.34 YTL78,552.41
20 2 YTLB91S7  YTL263.29 YTL78,280.12
20 3 YIL88B58  YTL266.28  YTL78,022.84
20 4 YTLBSS56  YTL269.30  YTL77,753.54
20 5  YTLe8250 YTL272.36  YTL77,481.18
20 6  YTL87941  YTL275.45 YTL77,205.73
20 7 YTLe7629  YTL27858  YTL76,927.16
20 B YTLe7312  YTL28174  YTL76,645.42
20 9  YTL869.93  YTL284.94 YTL76,360.48
20 10 YTLB66.69  YTL288.17 YTL76,072.31
20 11 YTL86342  YTL291.44 YTL75,780.87
YTL860.11  YTL29475 YTL75,486.13

20 | YTL10,53 42662 | ¥TL75488.1
YTL856.77  YTL298.09 YTL75,188.03

YTL853.38  YTL301.48 ~  YTL74,886.56

YTL849.96  YTL304.90 YTL74,581.66

YTL846.50  YTL308.36 YTL74,273.30
 YTLB4300  YTLB11.86  YTL73,961.44
 YTL839.46  YTL31540  YTL73,646.04
 YTL835.88  YTL318.98  YTL73,327.06
YTL832.26  YTL322.60 YTL73,004.47
YTLE2860  YTL32626  YTL72,678.21
21 10 YTL824.90 YTL320.96  YTL72,348.24
21 11 YTL821.45  YTLB33.71 YTL72,014.53
21 12 YTL817.36  YTL337.50 YTL71,677.04
2 1 YTL813.53  YTL341.33 YTL71,335.71
22 2 YTLB09.66 YTL34520  YTL70,990.51

108



YTL805.74
YTL801.78

 YTL797.77
. YTL79372

YTL789.62
YTL785.47

 YTL781.28
 YTL777.04

YTL772.75
YTL768.42

YTL349.12
YTL353.08
YTL357.09
YTL361.14

YTL365.24

YTL369.39
YTL373.58
YTL377.82
YTL382.11

YTL386.44

YTL70,641.39
YTL70,288.31
YTL69,931.22
YTL69,570.08 |
YTL69,204.84
YTL68,835.46
YTL68,461.88
YTL68,084.06
YTL67,701.95

YTL67,315.51

23
23

23
23

23
23
23
23
23
23
23

23

YTL712.37

YTL764.03
YTL759.60

YTL755.11
YTL750.57

YTL745.98
YTL741.34

YTL736.65
YTL731.90
YTL727.10

YTL722.25

YTL717.34

YTL390.83

YTL395.27

YTL399.75
YTL404.29
YTL408.88
YTL413.52
YTL418.21
YTL422.96
YTL427.76
YTL432.61
YT_L_437.52
YTL442.49
=

YTL66,924.68 |
YTL66,529.41
YTL66,129.66
YTL65,725.37
YTL65,316.49
YTL64,902.97
YTL64,484.76
YTL64,061.80
YTL63,634.04
YTL63,201.43
YTL62,763.91
YTL62,321.41

24 1 YTL707.35 YTL447.51  YTL61,873.90
24 2 YTL70227  YTL45259  YTL61,421.31
24 3 YTLee7.13  YTL457.73 YTL60,963.58
24 4 YTL691.94  YTL46292 YTL60,500.66
24 5 YTL6B66B  YTL468.18  YTL60,032.48
24 6  YIL681.37 YTL47349  YTL50,558.99
24 7 YIL67599  YTLA78.87 YTL59,080.12
24 8  YIL67056  YTL48430 YTLS58595.82
24 9  YTL6G506 YTL489.80  YTL58,106.02
24 10 YTLE59.50  YTL49536  YTL57,610.66
24 11 YTL653.88  YTL500.98 YTL57,109.68
24 12 YTL648.19  YTL506.67 YTL56,603.02
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25

YTL574.71

YTL580.15

25 1 YTL64244 YTL51242  YTL56,090.60
25 2 YTL63663 YTL518.23  YTL55,572.37
25 3 YTL630.75  YTL524.11 YTL55,048.25
25 4 YTL624.80  YTL530.06 YTL54,518.19
%5 5 YTL618.78  YTL536.08 YTL53,982.11
25 6 YIL61270 YTL542.16 YTL58,439.95
25 7 YTL60B54  YTL54832  YTL52,891.63
25 8  YTL60032  YTL55454 YTL52,337.09
25 9 YTL59403  YTL560.83 YTL51,776.25
25 10  YTL587.66 YTL567.20 YTL51,200.05

YTL581.22  YTL573.64 YTL50,635.42

YTL50,055.27 |

26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26

YTL568.13
YTL561.47
YTL554.73
YTL547.92
YTL541.03
YTL534.07
YTL527.02
YTL519.89
YTL512.69
YTL505.40
YTL498.03
YTL490.57

YTL586.73
YTL593.39
YTL600.13

YTL606.94

YTL613.83
YTL620.80
YTL627.84
YTL634.97
YTL642.17

YTL649.46

YTL656.83

YTL664.29
YTL7,497.30

YTL49,468.53
YTL48,875.14
YTL48,275.01
YTL47,668.07
YTL47,054.24
YTL46,433.45
YTL45,805.61
YTL45,170.64
YTL44,528.47
YTL43,879.00

YTL43,222.17
YTL42,557.88

i

27
27
27
27
27

27

27
27

27

—
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YTL483.03
 YTL475.41

YTL467.69
YTL459.90
YTL452.01
YTL444.03
YTL435.96

 YTL427.80

YTL419.55

YTL671.83

YTL679.45
 YTL687.17
YTL694.97

YTL702.85
¥TL710.83
YTL718.80

. YTL727.06

YTL735.31

YTL41,886.05

~ YTL41,206.60
YTL40,519.43

YTL39,824.47
YTL39,121.61

YTL38,410.78
YTL37,691.88
YTL36,964.83
YTL36,229.52

110




10

YTL411.21
YTL40276
YTL394.23

. YTL743.66

YTL752.10

YTL760.63 -

YTL35,485.86 |
YTL34,733.76
YTL33,973.13

YTL997.26

L5,27:
28 1 YTL385.60  YTL769.27 YTL33,203.87
28 2 YTL376.86  YTL778.00 YTL32,425.87
28 3 YTL368.03  YTL786.83 YTL31,639.04
28 4 YTL359.10  YTL795.76 S?TLso,§43.28
28 5 YTL350.07  YTL804.79 YTL30,038.49
28 6 YTL340.94 YTLB13.92  YTL29,224.57
28 7 YIL331.70  YTLE23.16 YTL28,401.41
28 8 YTL322.36  YTL832.50 YTL27,568.90
28 9 YTL312.91  YTL841.95 Y"I"I"_26,726.9‘5
28 10  YTL303.35  YTL851.51 YTL25,875.44
28 11 YTL20369  YTL861.17 YTL25,014.27

YTL283.91  YTL870.95 YfL24,143.32
29 1 YTL274.03  YTL880.83 YTL23,262.48
29 2 YTL264.03  YTL890.83 YTL22,371.65
29 3 YTL253.92  YTL900.94 YTL21,470.71
29 4 YTL24369  YTLO11.47  YTL20,559.54
29 5 YTL233.35  YTL921.51 YTL19,638.03
20 6 YTL22289 = YTL931.97 YTL18,706.06
29 7 YTL212.31  YTL942.55 YTL17,763.51
20 8 YTL20162 YTL953.24 YTL16,810.27
29 9 YTL190.80  YTL96406 YTL15,846.20
20 10  YTL17985  YTL975.01 YTL14,871.20
29 11 YTL168.79  YTL986.07 YTL13,885.13

YTL12,887.86

30 1 YTL146.28  YTL1,008.58 YTL11,879.28
30 2 YTL134.83 YTL1 ,020.03 ¥YTL10,859.25
30 3 YTL123.25 YTL1,031.61 YTL9,827.64
30 4 YTL111.54 YTL1,043.32 ¥TL8,784.32
30 & YTL99.70 YTL1,055.16 H YTL7,729.16
30 . 6 ¥TL87.73 YTL1,067.13 YTL6,662.03 .
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30

30

30

30

30
30

10

11
12

YTL75.61

. YTL63.36

YTL50.98

. YTL38.45

YTL25.78

YTL12.96

YTL1,079.25
YTL1,091.50
YTL1,103.88
YTL1,116.41
YTL1,129.09

YTL1,141.90

YTL5,582.78
YTL4,491.28
YTL3,387.40

YTL2,270.99

YTL1,141.90
YTLO.00
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