Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 201
Aralik 2009 Cilt 11 Say1 2 (291-306)

TURKIYE’DEKIi ORTA GELIiR GRUBU HANE HALKI ICIN
YENI BiR KONUT FINANSMAN MODELI

Siileyman Gékhan GUNAY”
OzeT

Alt gelir gruplarina verilen ipotekli konut kredileri (subprime mortgages)
global finansal krizin (GFK) sebebi olarak gosterilmektedir. 2001-2007 yillart
boyunca yiikselen piyasalara kisa vadeli fonlarin girmesi ile yerel paralar yabanci
paralara kars1 agir1 degerlenmislerdir. Bu gegici denge sonucunda faizler diismiis ve
bu durum Amerika’daki uygulamalara benzer sekilde ipotekli konut kredisi alarak
kolay bir sekilde ev sahibi olabilme umutlarini dogurmustur. Maalesef GFK nedeni
ile yiikselen piyasalarda kisa vadeli fon c¢ikiglart yasanmustir. Bu fon ¢ikislart
sonucunda kurlar, faizler ve enflasyon yeniden yiikselise ge¢mistir. Baska bir
deyisle, GFK Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki kur riski, faiz riski ve kredi
riskinin artmasina neden olmustur. Ancak GFK gelismekte olan iilkeler igin riskler
dikkate alinarak yeni bir konut finansman modelinin gelistirilmesine engel degildir.
Bu makalede Tiirkiye i¢in ¢ok biiyiik pozitif katma deger yaratabilecek olan konut
sektdrii i¢in yeni bir konut finansman modeli sunulmaktadir. Bu yeni model makro
ekonomik soklar sonucunda ortaya ¢ikan finansal riskleri minimize etmeye
caligmaktadir. Finansal riskleri dikkate alarak orta gelir grubu hane halki icin
gelistirilen konut finansman modeli ile ii¢ farkli finansal teknigi (emeklilik fonlari,
mortgage ve forward anlagma) biraraya getirmektedir. Sonug olarak, ortaya ¢ikan bu
hibrid modelin hem barinma ihtiyaglar1 hem de Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin kalkinmasi konusunda kismen de olsa gare olmast umulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konut finansman modeli, ipotekli konut kredisi, kur
riski, faiz riski, kredi riski, likidite riski

A NEW HOUSING FINANCE MODEL FOR THE MIDDLE INCOME
HOUSEHOLDS IN TURKEY

ABSTRACT

The subprime mortgages is shown as the reason of global financial crisis
(GFC). Due to the short-term funds’ inflows to the emerging markets between the
years of 2001-2007, domestic currencies overvalued against the foreign currencies.
As a result of this temporary balance, interest rates decreased and this situation has
created a hope for owning a house easily by taking mortgages. Unfortunetly, there
has been short-term capital outflows in the emerging markets due to the GFC. These
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capital outflows has led to the depreciation of domestic currencies and increases of
interest rates and inflation. In other words, GFC has led to the increases in the
currency, interest-rate and credit risks in the developing countries. But GFC is not
an obstacle for developing a new housing finance model for the developing
countries. In this paper, a new housing finance model is developed for the housing
sector, which may create a large value-added for Turkey. This new model tries to
minimize the financial risks that emerge as a result of macro economic shocks. The
new housing finance model, which is developed by considering the financial risks,
try to merge three financial techniques (pension funds, mortgage, and forward
contracts). As a result, it is hoped that this hybrid model will be partially remedy not
only for the sheltering needs of people but also for the development of the
developing countries such as Turkey.

Key Words: Housing finance model, mortgage, currency risk, interest rate
risk, credit risk, liquidty risk

1. Giris

Diinyada yasanan global finansal kriz (GFK) sonucunda tiim diinya
iilkelerinin finansal ve reel piyasalari bundan olumsuz olarak etkilendi.
Bircok gelismekte olan iilkede biiyiik fonlarin (hedge fonlar gibi) c¢ikislari
sonucunda s6z konusu ilkelerin yerel paralari yabanci paralar karsisinda
deger kayiplarina ugradi. Ayrica sd6z konusu fonlarin gelismekte olan
iilkelerden almis olduklar1 menkul kiymetleri yogun bir sekilde satmalari
sonucunda tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinda ¢ok
biiyiik diislisler meydana geldi (yani devlet tahvili faizleri artt1).

GFK ayni zamanda gelismis iilkeleri de ¢ok olumsuz etkiledi. Alt gelir
gruplarina verilen ipotekli konut kredilerine (subprime mortgages) bagl
olarak ¢ikarilan tahvillerin (mortgage backed securities) degerleri ¢cok hizl
bir sekilde diigmiistiir. Bu durum bilangosunda yiiksek oranda ipotekli konut
kredisine dayali tahvil bulunduran finans kurumlarinin (Lehman Brothers
gibi) varliklarinin hizla erimesine ve batma tehlikesi ile karsi karsiya
kalmalarina neden olmustur. Bu gelismelere ek olarak batan kredilerin takasi
(credit default swap) sozlesmelerinin Ekim 2008 itibari ile 35 trilyon dolar
gibi inanilmasi gii¢ rakamlara ulagsmasi finansal piyasalardaki panik havasin
hizlandirarak finansal kuruluglarin birbirlerine bor¢ para vermelerini
durdurmalarina neden olmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda LIBOR faiz
oranlar1 ¢ok kisa siirede dorde katlamis ve gerek Amerika gerekse Avrupa
merkez bankalarinin piyasaya biiylik miktarlarda para enjekte etmeleri ve
batma riski olan finansal kuruluslara sermaye yardimi yapmalar1 sonucunda
GFK kismen de olsa onlenmistir. Ancak GFK sonucunda tiim diinyada
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enflasyon ve durgunluk beklentilerinin giderek artmasi GFK’nin global
ekonomik krize (GEK) doniigmesine yol agmugtir.

Gerek GFK gerekse GEK Tiirkiye’yi de olumsuz olarak etkilemis
YTL dolar ve Euro gibi yabanci para birimleri karsisinda ¢ok kisa siirede
cok bilylik deger kayiplarina ugramig ve faiz oranlart O6nemli oranda
artmigtir. Tiim bu gelismeler sonucunda Tiirkiye’deki finansal kurumlarim
doviz kuru risklerini swap yaparak cesitlendirememeleri (hedge) sonucunda
konut kredisi finansmani imkanlar1 durmustur. Ayrica yabanci para
cinsinden bor¢ para alarak konut alan bireyler de yabanci paralarin YTL
karsisinda deger kazanmasi sonucunda doviz kuru riski ile karsi karsiya
kalmiglardir. Tim bu gelismeler dogrultusunda Tiirkiye’deki konut
sektoriindeki talep durma noktasima gelmistir. Bu durum konut sektoriiniin
biiylimesine bagh demir, c¢elik, cam, ¢imento vb. sektorleri de olumsuz
olarak etkilemektedir. Ancak GFK gelismekte olan iilkeler igin riskler
dikkate alinarak yeni bir konut finansman modelinin gelistirilmesine engel
degildir. Bu makalede Tirkiye i¢in ¢ok biiyiikk pozitif katma deger
yaratabilecek olan konut sektoriiniin  makro ekonomik soklardan
etkilenmesini engelleyecek yeni bir konut finansman modeli sunulmaktadir.
S6z konusu konut finansman modeli hem bireyler hem de finansal kurumlar
icin tiim riskleri (kur riski, faiz riski, kredi riski ve likidite riski) dikkate
alarak gelistirilmeye c¢alisilmistir. Ug farkli finansal teknigi (emeklilik
fonlari, mortgage ve forward anlagma) kullanarak gelistirilen konut
finansman modeli orta gelir grubu hane halki i¢in gelistirilmistir ve modeli
etkileyen finansal risklerin tiimiinii minimize etmeye caligmaktadir. Sonug
olarak, ortaya ¢ikan bu hibrid konut finansman modelinin hem barinma
ihtiyaglarina hem de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi
konusunda kismen de olsa ¢are olmas1 umulmaktadir.

Birinci boliimde ipotege dayali konut finansman kredisi (mortgage) ile
ilgili riskler ortaya konulacak, ikinci bdliimde bu riskleri minimize etmek
icin gelistirilen konut finansman modeli tanitilacak, tgilincli boliimde bu
modelin ilgili tim paydaslara yapacagi katkilar anlatilacak ve sonug
boliimiinde tiim bu risklerin ve faydalarin iilkemiz i¢in ifade ettigi anlamlar
Ozetlenecektir.

) 2. ipotege Dayali Konut Finansmam Piyasalar1 Gelismekte Olan
Ulkelerle Ilgili Riskler

Ipotege dayali konut finansman1 piyasasi gelismekte olan iilkelerde
kurmak birgok riski de beraberinde getirmektedir. Bu konuda yiikselen
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piyasa ekonomilerinde {i¢ temel riskin varligindan s6z edilmektedir
(Chiquier, Hassler, and Lea, 2004; Jaffe and Renaud, 1996). Bu ii¢ riski
asagidaki tanmimlayabiliriz.

. Likidite Riski: Finansal kurumlardan biiyiik ve beklenmedik
mevduat ¢ikislarinin olmasi durumunda ortaya ¢ikmast ile ilgili
risktir. Diger bir deyisle, s6z konusu risk uzun vadeli ipotege
dayali konut krediler ile kisa vadeli mevduatlarin
uyumsuzluguna dayanmaktadir. Buna ek olarak, ipotege dayali
konut kredileri uzun vadelidirler ve kolay kolay ikincil bir
piyasada alinip satilmazlar.

. Faiz Riski: Uzun vadeli ipotege dayali konut kredilerini kisa
vadeli mevduatlarla finanse etmek finansal kurumlar faiz
riskine maruz birakir. Bu risk degisken oranli ipotege dayali
konut kredisi (ARMs) verilerek bertaraf edilebilir ancak bu
durumda bu riske s6z konusu kredileri kullanan bireyler maruz
kalmaktadir.

. Kredi Riski: Bu risk ipotege dayali konut finansmani
piyasasinin yiikselen piyasa ekonomilerinde yaratilmasi baslica
engellerden bir tanesidir. Bir evin finansmaninda kullanilan
kredi miktarinin evin degerine orant ve ev kredisi i¢in yillik
olarak yapilacak 6demelerin krediyi alacak bireylerin toplam
gelirine oranmi kredi riskini (kredinin 6denmeme riski) 6lgmek
icin kullanilan rasyolardir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeleri yakindan ilgilendiren ve
yukarida agiklanan ii¢ riske ek olarak ele alinmasi gereken dordiincii risk
faktori kur riskidir. Kur riski geligmekte olan iilkelerin kalkinmalarinda
almak zorunda kaldiklar risktir. Maalesef s6z konusu risk gelismekte ola
iilkelerden ¢esitli nedenlerle biiyiik 6l¢ekli fon ¢ikislari oldugu zaman ortaya
cikmakta ve o iilkelerde yabanci para cinsinden agik pozisyonu olan tiim
ekonomik aktorleri derinden etkilemektedir.

Kur riski gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢iktigi zaman ipotege
dayali konut finansmani ile ilgili olarak diger risklerin de (likidite riski, faiz
riski ve kredi riski) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ornegin, Meksika’da
1994 yilinda meydana gelen finansal krizin sonucunda %54 olan ipotege
dayali konut kredisi miktar1 1996 yilinda %7’ye diismiis ve bircok bankanin
kredi riskine maruz kalmasina neden olmustur (BIS, 2006). Ayrica 1991-
1993 yillart arasinda iilkeye giren fonlar Meksika konut piyasasinda fiyat
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balonun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. S6z konusu fiyat balonu 1994
yilindaki finansal kriz sonucunda patladiginda 1993 yilinda %3.3 olan kredi
geri donmeme orani (kredi riski) faiz riskinin degisken oranli ipotege dayali
konut kredisi (ARMs) yoluyla bireylere transfer edilmesi sonucunda 1996
yilinda %33,7’ye ¢ikmustir (Pickering, 2000). Benzer sekilde Arjantin’de
2001 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz kurun asir1 deger kaybetmesine neden
olmustur. S6z konusu finansal kriz sonucunda issizlik %23 artmis ve
gelirlerde %40 diisiis meydana gelmistir. Bu gibi ekonomik gelismelerin
sonucunda bir¢ok birey ipotege dayali konut kredilerini 6deyemez duruma
gelmis (kredi riski) ve ikincil ipotege dayali konut finansman piyasasi
¢Okmiistiir (Sanders, 2005). Son olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde
2007 yilinda faizlerin artmasi ev fiyatlarinin diismeye baslamasi ile alt gelir
gruplarina verilen ipotekli konut kredileri (subprime mortgages) ile ilgili
biiyiik bir kriz ortaya ¢ikmis ve s6z konusu konut kredilerinin biiyiik bir
kismi degisken oranli faize (faiz riski) dayandigi igin geri 6denmeme
oranlar1 ¢ok artmistir (Krinsman, 2007). Finansal kurumlar arasindaki agiri
rekabet sonucunda evin finansmaninda kullanilan kredi miktarinin evin
degerine oraninda c¢ok yliksek oranlara miisaade edilmis (kredi riski) ve ev
fiyatlarmin diismesi ve faiz riskinin artmasi sonucunda geri 6denmeme
oranlar1 artmis ve 2008 yilinda yasanan GFK ortaya ¢ikmigtir. GFK tiim
gelismekte olan {ilkelerden biiylik Olcekli sermaye c¢ikislarina ve yukarida
aciklanan dort riskin farkli oranlarda realize olmasina neden olmustur.
Amerika gibi gelismis bir ekonomideki ipotekli konut kredileri ile ilgili
olarak ortaya cikan finansal kriz gelismekte olan {ilkelerde de s6z konusu
konut finansman modelinin uygulanmasinin imkansiz olduguna isaret
etmektedir. Ancak diinyada ortaya g¢ikan bu olumsuz sonuglar gelismekte
olan tilkelerin sartlarin1 dikkate alan ve yukarida sozii edilen finansal riskleri
minimize eden bir konut finansmani modelinin uygulanamayacagi anlamina
gelmez. Asagida detaylar verilecek konut finansmani modeli bu dogrultuda
gelistirilmistir.

3. Tiirkiye’deki Orta Gelir Grubu icin Yeni Bir Konut
Finansman Modeli

Yeni bir konut finansman modelinin gelistirilmesi de ilk olarak
ilgili paydaslarin modele katkilar1 Sekil 1 yardimu ile gosterilmektedir.
Gelistirilen bu konut finansmani modeli Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin ekonomik sartlar1 dikkate alinarak gelistirilmistir. Model ana
hatlari ile ii¢ boliimden olusmaktadir.
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Modelin birinci boliimii emeklilik fonlarinda oldugu gibi
tasarruflara dayanmaktadir. Bir evin finansmaninda kullanilan kredi
miktarinin evin degerine orani (LTV) o evin kredi riskini belirleyen
onemli oranlardan birisidir. LTV rasyosunun diisiik olmasi kredi
riskinin de diisiik oldugu anlamima gelir. Bu oran gelismekte olan
bir¢ok iilke i¢in %70 ile %90 arasinda degismektedir (Warnock ve
Warnock). Modelde orta gelir grubunun satin alacagi evin degerinin
%350’si oraninda tasarruf edecegi LTV oranin da %50 olacagi
anlamma gelmektedir. Bunun anlami orta gelir grubuna verilecek
ipotege dayal1 finansman kredisinden kaynaklanan kredi riskinin veya
kredinin 6denmeme riskinin ¢ok diigiik olacagidir.

Tablo 1: Paydaslarin Kisisel Tasarruf Havuzuna Katki Oranlari

nYil
Evinn Sonra
Y1l Sonraki Finansal
Evin Evin Degerine Kurulugun
Aylik Simdiki nYil Hane Verecegi
Enflasyon YYO FYFO Beklenecek Odemeler Degeri' Sonraki Halkinin Kredinin
(%) (%) (%) Yil Sayisi (n) (YTL) (YTL) Dc:gcriZ Katkist Degeri
(YTL) (YTL) (YTL)
10 20 22 7,5 238 40000 98.104 48932 49172
15 30 34 7,5 208 40000 136923 68464 57049
20 40 48 7,5 173 40000 188409 94077 78609
25 50 63 7,5 139 40000 | 255898 128130 106473

Konut finansman modelinde degisik faiz oranlarinda tasarruf
sahiplerinin katkilar1 Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1 Tiirkiye’de bir
finansal kriz oldugunda enflasyon ve faiz oranlarinin artmasi dikkate
almarak hazirlanmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi enflasyonun artmasina
bagh olarak yillik yiizde oran (YYO) veya basit faiz ve fiili yillik faiz
oranlar1 (FYFO) veya bilesik faiz oranlar1 da artacaktir. Bu durumda tasarruf
havuzunda para biriktiren hane halki bor¢ para veren pozisyonunda

! Metre karesi 500 YTL’den 80 metre kare evin fiyatidir. S6z konusu evin maliyetinde
miiteahhit firma tiim finansmani karsi taraftan alacagi igin hicbir finansman maliyeti
olmayacaktir. Ayrica konut yapilacak arsalara devletin ilgili kurulusu tarafindan tiim alt yap1
yatirmmlarinin  yapilacagi farz edilmistir. Bu fiyat miiteahhit firmalara danigilarak
belirlenmistir.

2 Miiteahhit firmanin kar marj1 %20 olarak hesaplanarak evin n yil sonraki toplam maliyetine
eklenmistir.
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olmasindan dolay1 finansal kriz sonucunda faizlerin artmasi s6z konusu
tasarruf havuzunda biriken paranin daha hizli artmasin saglayacaktir. Diger
bir deyisle, modelde bireyler faizlerin artmasi sonucunda daha az para
koyarak ayni siirede ev sahibi olabileceklerdir. Dolayisiyla, finansal kriz
sonucunda bireylerin 6deme giiglerinde bir azalig olursa bu azalis modele
yansitilabilmektedir. Bir birey isini kaybetse bile tasarruf havuzundaki para
durmakta ve kisi parasini kaybetmemektedir. Sadece isini kaybettigi bir siire
icin aylik 6demelerini yapamamaktadir. Bu durum da sadece tekrar ise girip
aynit aylik 6demelere devam edilmesi halinde ev sahibi olabilmek igin
beklenilecek siireyi arttiracaktir. Sonug olarak modelde bireyler faiz riskine
maruz kalmamaktadir. Tam tersine faizlerin artmasi aylik 6deme miktarini
azaltmaktadir.

Tablo 1°de kullanilan degerler asagidaki formiiller yoluyla
hesaplanmistir.

FVH’=PVH** (1+ Inf )" *PVH*MPM®

(l+m)”—l

6_ 12
FVA W5
12
FVCF'=DP®*(1+YYO)" +FVA*CF®

Konut finansman modelinin ikinci boliimii ipotekli konut kredisinin
(mortgage) hane halkina verilmesi ve daha sonra hane halk: ile imzalanan
mortgage sozlesmelerin cesitli risk gruplarina ve getirilerine gore tahvile
dontistiiriilmesi islemini kapsamaktadir. Gerek kredi riskinin gerekse faiz
riskinin diigiik olmasi s6z konusu mortgage soézlesmelerinin riskinin diigiik
olmasina neden olacaktir ki bu durum ¢ikarilan mortgage’a dayali tahvillerin
ikincil piyasada yatirimcilar tarafindan satin alinmasini kolaylagtiracaktir.
Ayrica Sekil 1’de gorilldigi gibi devletin bu piyasada diizenleyici,

* Evin n y1l sonraki toplam maliyeti

* Evin simdiki maliyeti

3 Miiteahhit firmanin kar marj1

6 Gelecek deger aniiitesi

7 Evin n y1l sonraki degerine hane halkinin meblag olarak katkist

8 Ev igin simdi yapilan toplu 6deme. Bu hesaplamalarda toplu 6deme miktar sifir alinmistur.
? Tasarruf havuzuna her ay diizenli olarak yatirilan aylik ddemeler
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denetleyici ve garantdr rolii yerli ve yabanci yatirimcilarin s6z konusu
tahvilleri rahat bir sekilde satin almasini kolaylastiracak ve zaman iginde
piyasaya derinlik kazandiracaktir.

Amerika’da yasanan mortgage krizinde konut fiyatlarmin alt gelir
gruplarina da saglanan konut finansman kolaylig1 sonucunda konut talebinde
hizl1 bir artis meydana gelmesi sonucunda konut fiyatlar hizla arttirmistir.
Ancak alt gelir gruplarma verilen ipotekli konut kredilerinde higbir pesinat
alinmamis olmasi ve faizlerin artmasi sonucunda konut fiyatlar1 balonu
patlayinca mortgage krizi meydana gelmis ve ikincil mortgage piyasasinda
islem goren tahviller hizla deger kaybettikleri icin Amerika ve Avrupa’da
birgok finansal kurulus batma tehlikesi gecirmis ve bazilar1 batmustir.
Dolasiyla, ipotekli konut kredileri sézlesmelerine dayali tahvilleri satin alan
yatirimcilar i¢inde kredi riski s6z konusudur.
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KONUT FINANSMAN SISTEMININ DUZENLENMESI, DENETLENMESI, YURUTULMESI VE ILGILI
GARANTILERIN SAGLANMASI
Konut Konut
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%50’si %50’si Nakit
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TASARRUF KIiSIiYE FiNANSAL KONUT KREDISI
i i OZ.GU KURULUSLAR (MORTGAGE
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ISTEYEN KONUT Mortgage’a
BIREYLER MALIYETI Dayah
NiN Tahvillerin
%100 Cikarilmasi
o
Nakit .-------»
1] !
$" I .
Nakit N = Girdi Morig 1
[ ] o age’a
Konutlarin ‘$’ ™ ;Cdaflkd Nakit Dayali 1
Teclimi * m Corwar Tahvill
N DY . u Sozlesmeleri
A)
MUTAHIT Konut
FIRMALAR Yapim
FORWARD e .
KONTRATLARLA Sozlesme TEESS{JI?C[&ER
SATIN ALINAN Rt YATIRIMCILAR
GIRDILERIN ILGILI TUM
KULLANILMASI GIRDI
S FIRMALARI
TIPTE KONUT (CIMENTO, CAM,
URETIMI DEMIR, CELIK,
AGAC VB.)
Girdiler

Sekill: Konut Finansman Modeli

Konut finansman modelimiz bu riski de dikkate alarak gelistirilmistir.
Orta gelir grubunun ipotekli konut kredisi almasi sonucunda konut talebinin
hizli bir sekilde artmasi konut fiyatlarin1 gereksiz yere sisirecegi icin
Amerika’da oldugu gibi Tiirkiye’de de konut fiyat balonu meydana gelebilir.
Tablo 1’de goriildiigii gibi hane halki belli siireler bekleyerek (emeklilik
fonlarinda oldugu gibi) evlerini almaya hak kazabilecekleri i¢in agir1 makro
ekonomide kisa vadede asir1 konut talebi meydana gelmeyecek ve bu
durumda fiyatlarin artmasimi engelleyecektir veya fiyatlar makul Slgiilerde
artis gosterecektir. Sonug olarak, modelimizde Amerika’da yasanan kriz de
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dikkate alinarak ikincil mortgage piyasasindan tahvil alan yerli ve yabanci
yatirimeilari da dikkate almaktadir. Biitiin bunlara baglh olarak devletin ilgili
diizenleyici birimlerinin (SPK ve BDDK gibi) olusturulacak ikincil piyasaya
garantdr olmasi ve kredi riskinin diisik olmasi yatirimecilarin mortgage
ikincil piyasasindan tahvil almalarin1 kolaylagtiracaktir. S6z konusu
piyasanin kurulmasi s6z konusu piyasadan elde edilecek fonlarla ev sahibi
olmak i¢in bekleme siiresini kisaltacaktir.

Finans bilim dalinda birinci kural risk arttikca getirinin artacagi
kuralidir. Ancak Amerika’daki mortgage piyasasinda ¢ikan ¢okiis
gostermistir ki fazla risk almak bazi risklerin (kredi riski gibi) ger¢eklesmesi
sonucunda getiriyi sifirlayabilir. Gelistirilmis olan konut finansman modeli
bunu dikkate almaktadir. Konut sahibi olmak isteyenler i¢in emeklilik
fonlarinda oldugu gibi bekleme siiresi getirilmistir ve modeldeki bu
mekanizma kisa vadeli konut arz ve talep dengesizligini gidermeyi
amaclamaktadir. Bilindigi gibi Tiirkiye’deki yiiksek faizler orta gelir
grubunun bile kira o6der gibi ev sahibi olmasmi engellemektedir.
Gelistirilmis olan konut finansman modelinde Tablo 1’de goriildiigii gibi
bekleme siiresi boyunca yapilacak ddemeler orta gelir grubundaki hane
halkinin 6deyebilecegi miktarlardir. Modeldeki bekleme siiresi hem orta
gelir grubundaki hane halkinin belli bir siire bekleyerek (kabul edilebilir
getiri) ama buna paralel olarak makul 6demeler yaparak ikincil mortgage
piyasasindan tahvil satin alan yatirimcilarin riskinin minimum seviyede
olusmasini ve bunun sonucunda séz konusu fonlarin daha kabul edilebilir bir
siire bekleyerek ev sahibi olmak isteyen orta gelir grubuna akmasi saglanmig
olmaktadir. Sonug olarak, orta gelir grubunun kisa siiredeki konut talebinin
ikincil piyasadaki yatirimeilar i¢in yaratacagi kredi riski modelde bekleme
stiresi ile dengelenmekte kisa vadeli konut talebi uzun vadeli talebe
dontistiiriilerek ikincil piyasada c¢ikarilacak diisiik riskli tahvillere talep
gelmesine veya ipotekli konut kredisi i¢in fon tedarikine neden olacaktir.

Konut finansman sisteminde kisiye 0zgli tasarruf havuzunda evin
maliyetinin %50’si biriktikten sonra evin geri kalan maliyetini karsilayacak
ipotekli konut kredisinin (mortgage) Ozellikleri Tablo 2’de verilmistir.
Tabloda goriildiigii gibi her ne kadar bireylerin bu kredileri almalan ile
O0demeleri dorde kadar katlanabilmekte ise de sdz konusu evi teslim
aldiklarinda eger baska evleri yoksa kira 6demekten kurtulacaklart i¢in bu
O0demeleri ¢ok rahat yapabileceklerdir. Eger oturduklar ev kendilerinin ise
bu konut sistemi sayesinde alacaklar1 evi kiraya vererek bu n yil bekleme
sonucunda alacaklar1 evin 6demelerini kolaylikla gerceklestirebilirler.
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Tablo 2: 7,5 Yil Sonra Finansal Kurulustan Alnacak ipotekli Konut
Kredisinin Ozellikleri

n Y1l Sonra
Alnacak
Mortgage
n Y1l Sonra Alinacak Kredisinin
Mortgage Kredisine Ay Olarak n Y1l Sonra Finansal
Yapilacak Reel Aylik Odeme Kurulusun Verecegi
Enflasyon | FYFO (%) Odemeleri (YTL) Siiresi (Ay) Kredinin Degeri (YTL)
10 18,39 418 120 49172
15 28,70 462 120 57049
20 39,83 588 120 78609
25 51,84 718 120 106473

Tablo 2’de kullanilan degerler asagidaki formiiller yoluyla
hesaplanmustir.

FVCF
LTV=1-———
VH
FVM!'=FVH*LTV
0+
12_
VA KA
12 12
5 FVM
FVRCP=———
PVA

Konut finansman modelinin ii¢lincii asamasi Sekil 1°de goriildiigii gibi
finansal kuruluslar, konut ile ilgili tiim ara ve hammadde tedarik¢i firmalari,
miiteahhit firmalar ve ilgili devlet kuruluslaridir (TOKI, SPK, BDDK gibi).
Konut finansman modelinde ipotek kredisi veren finansal kuruluslar ilgili
devlet kuruluslarinin denetim ve gozetiminde tedarik¢i firmalar ile belirli
stireler sonunda farkli hane halklar1 i¢in fonda toplanan tasarruflara gore
forward sozlesmeler yapacaktir ki konut yapiminda kullanilan ara mallarin

%K rediler vergiden muaf tutulmus ve ilgili vergi orami %15 almmustir.

"1 y1l sonra finansal kurulusun verecegi ipotekli konut kredisinin meblagt
12 Bugiinkii deger aniiite faktorii

1% n yil sonraki reel aylik 6demeler
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fiyatlarin artiglart iiretilecek konut fiyatlarinin maliyetinde kisa vadede
artislara neden olmasin. Konut finansman modelinde miiteahhit firmalarin
konut iiretiminde kullanacaklari finansmanin %50’sinin kisiye 6zgii tasarruf
havuzunda biriken paradan ve %50’sinin de mortgage ikincil piyasasinda
tahvil satin alan yatirimcilardan gelmesinden dolay1 konut {iretiminde
miiteahhit firma i¢in sermayenin firsat maliyeti sifirdir. Bu durum, miiteahhit
firmanin finansman maliyetini de sifir yapar. Sermayenin firsat maliyetinin
de sifir olmasi iiretilecek konutlarin maliyetini 6nemli oranda diisiiren bir
unsurdur. Ayrica konut iiretiminde girdilerin toplu olarak alinacak olmasi da
iiretilecek konutlarin maliyetini diislirecek 6nemli bir unsurdur. Tiim bu
unsurlar ev sahibi olmak isteyen orta gelir grubu hane halki i¢in iiretilecek
konutlarin maliyetini diigiirerek daha az 6demede bulunmasina neden
olmaktadir.

Konut finansman modelinin en énemli yan1 esnekligidir. Ornegin orta
gelir grubundaki bireyler toplu 6deme yaparlarsa ev sahibi olmak i¢in
bekleme siireleri de kisalacaktir. Tabi bu toplu 6demeyi kesinlikle baska bir
finansal kurulustan alacaklar1 kredi ile yapmamalar1 gerekmektedir. Buna ek
olarak eger bu sistem ile ev almak isteyen bireyler herhangi bir nedenle
islerini kaybederler ve de yapmis olduklar1 6demeleri aksatirlarsa bu sadece
onlarin ayni aylik 6demeleri yapmaya kaldiklar1 yerden devam etmeleri
durumunda ya daha uzun siire beklemelerine neden olmakta ya da biraz daha
fazla 6deme yaparak yine ayni siirede s6z konusu konut finansman sistemi
ile ev sahibi olmalarmi saglamaktadir. Ayrica orta gelir grubundaki hane
halkinin farkli isteklerine cevap verebilme esnekligini arttirmakta modelde
s6z konusudur. Ornegin orta gelir grubu hane halk1 icin iiretilecek evlerde
gerek kullanilacak malzemenin kalitelerine A grubu, B grubu ve C grubu
gibi smiflandirabilecekleri gibi evlerin biiytikliikleri de her grup i¢in 4 veya
5 farkli biiyiiklik katilarak farkli isteklere cevap verebilme esnekligi
kazandirilmig olacaktir. Bizim burada 6nerdigimiz fiyat C grubu ve 80 metre
karelik bir ev i¢in Onerilen fiyattir. Tabi ki burada C grubu ile kast edilen
evler deprem yonetmeligine ve uluslar arasi kalite standartlarina uygun
evlerdir.

Eger bireyler yapilacak ddemeleri yiiksek buluyorsa Tablo 1’deki
bekleme siiresi arttirilarak n yil sonra alinacak toplam kredi azaltilabilir ve
reel 0demeler de azaltilmis olur. Tablo 3 ve Tablo 4’de bu esnekligi
gostermek i¢in sadece bekleme siiresi 7,5 yildan 10 yila ¢ikartilmistir. S6z
konusu tablolarda bekleme siiresi 7,5 yildan 10 yila ¢ikarilinca finansal
kuruluslardan alinacak toplam kredi miktar1 azalacak ve bunun sonucunda
O6deme miktar1 da 6nemli oranda azalacaktir. Sonug olara n yil sonra aylik
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O0deme yapacak bireyler yapacaklar1 reel 6demeleri yiiksek bularak bekleme
stiresini veya toplu 6demede bulunarak bankadan alacaklari kredi miktarini
azaltarak cesitli nedenlerle geri 0deyememe veya kredi riskini kendi
kendilerine minimize edebileceklerdir. Eger bireyler kredi riskini minimize
etmezlerse yillarca 6deme yaptiktan ve evin %50 maliyetini karsiladiktan
sonra almig olduklar1 mortgage kredilerini ddemelerini aksatarak paralarinin
bosa gitmesi riski vardir. Bireyler ister en bastan ister daha sonra kendi
hayatlarinda meydana gelen degisikliklere gére bu ayarlamay1 yapabilme
esnekligine sahiptirler. Bu tarzda esneklikler gelistirilen konut finansman
sisteminin en énemli 6zelligidir.

Tablo 3: Paydaslarin Kisisel Tasarruf Havuzuna Katki Oranlari
(Bekleme Siiresi 10 Yila Ciktiginda)

nYil
Evinn Sonra
Y1l Sonraki Finansal
Evin Degerine Kurulusun
Evin nYil Hane Verecegi
Beklenecek Ayhk Simdiki Sonraki Halkinin Kredinin
Enflasyon YYO FYFO Yil Odemeler Degeri Degeri Katkis1 Degeri
(%) (%) (%) Sayisi (n) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
10 20 22 10 238 40000 124500 89511 34989
15 30 34 10 208 40000 194187 152740 34589
20 40 48 10 173 40000 297203 260283 30767
25 50 63 10 139 40000 447035 444046 2491

Tablo 4: 10 Yil Sonra Finansal Kurulustan Alinacak ipotekli Konut
Kredisinin Ozellikleri

Enflasyon FYFO n Y1l Sonra Alinacak n Y1l Sonra n Y1l Sonra
(%) (%) Mortgage Kredisine Alinacak Finansal
Yapilacak Reel Aylik Mortgage Kurulusun
Odemeleri (YTL) Kredisinin Verecegi
Ay Olarak Kredinin Degeri
Odeme (YTL)
Siiresi (Ay)
10 18,39 234 120 34989
15 28,70 197 120 34589
20 39,83 146 120 30767
25 51,84 10 120 2491
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4. Konut Finansman Modeli ile Ilgili Paydaslarin Katkilar1 ve
Kazanclar

Yukarida ayrmtili olarak anlatilan konut finansman modelinin
uygulanmasi durumunda ilgili tim paydaslarin modele hem kazanglar
olacak hem de bu kazanglara paralel katkilari olacaktir. Bu katki ve
kazanglar asagida siralanmistir.

. Tiirkiye’nin O6nemli bir boliimiinii olusturan orta gelir
grubundaki hane halki daha uygun 6deme kosullart ile hi¢ pesinat
0demeden fakat bunun karsiliginda devletin ilgili birimleri tarafindan
kurulan ve denetlenen esnek bir konut finansman sistemini kullanarak ev
sahibi olabilecektir. Bireyler de bu kazanglarin karsiliginda
harcayabilecekleri gelirlerinden onemli oranlarda tasarruf ederek konut
finansman sistemi i¢in énemli fon kaynagi yaratmig olacaklardir.

. Finansal kuruluslar bu sistemde her zaman oldugu gibi
aracilik faaliyetlerini yaparak karliliklarin1 ¢ok yiiksek oranlarda
arttirabileceklerdir. Bunun karsiliginda devletin ilgili birimlerinin
koymus oldugu kurallar ve bu kurallara uygun denetimlere paralel olarak
bireyler ile ipotekli konut soézlesmeleri yapacaklar, bu soézlesmeleri
mortgage ikincil piyasasinda tahvile doniistiirecekler, tedarik¢i firmalarla
forward soOzlesmeler yapacaklar ve son olarak miiteahhit firmalar ile
konut s6zlesmeleri yapacaklardir. Sonug olarak finansal kuruluglar konut
finansman modeli i¢inde tiim ilgili paydaslarin etkin bir sekilde sisteme
katilmalarin1 saglayacaklardir.

. Yatinmcilar diigiik riskli ipotek konut kredilerinden
olusturulmus ve uluslar arasi1 piyasalara gore daha yiiksek getiri saglayan
tahvillere gerek yerel gerekse yabanci yatirimcilar kolaylikla yatirim
yaparak konut finansman sistemine ihtiyag duyulan fonlar
aktaracaklardir.

. Tedarik¢i firmalardan yiiksek ve siirekli oranlarda ara mali
ve hammadde talebi yaratilarak bu firmalarin karlarini istikrarli bir
sekilde arttirmalar1 ve siirdiiriilebilir biiylime saglamalarina katkida
bulunulacaktir. Tedarik¢i firmalarda bunun karsiliginda daha ucuz ve
belli bir kalitede mali miiteahhitlere zamaninda teslim ederek
imzaladiklar1 forward sozlesmelere uyacaklar ve bdylece iiretilecek
konutlarin sorunsuz ve zamaninda teslimini saglayacaklardir.

o Bu modelde miiteahhit firmanin finansman gideri olmadigi
icin evin toplam maliyeti iizerinden %20’lik bir kar marjin1 kabul edecegi
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varsayilmistir ¢linkii bu konut finansman modelinde miiteahhit firmalar
bir¢ok sayida konut {iretecegi i¢in siirimden kazanacaklardir.

. Devlet alt yap1 yatirnmlart ve vergi avantajlart gibi dolayli
siibvansiyonlarla, sistemin sorunsuz islemesi konusunda ¢ikaracagi
kanunlarla ve bu kanunlarla uyulup uyulmadig1 konusunda yapacag etkin
denetimlerle sistemin sorunsuz c¢aligmasini saglamakla gdorevlidir.
Devletin konut finansman sistemine en dnemli katkis1 giiven olacaktir.
Gerek ev almak isteyen bireylerde gerekse mortgage tahvili satin almak
isteyen yatirimcilarin devletin saglayacagi diizenleme ve denetimler
sayesinde sisteme olan giivenleri artacak ve sistem daha etkin
isleyebilecektir. Bunun karsiliginda faizler ¢ok yiiksek oldugu icin ev
sahibi olamayan orta gelir grubunun ¢ok az risk ve cok makul bir 6deme
plant ile ev sahibi olmasi saglanmis olacak, iilkedeki reel ve finans
sektorlerinin 6nemli oranda biiyiimeleri saglanmig olacak, istikrarli bir
makro ekonomik biiylime saglanmis olacak, ekonomik krizlere dayanikli
bir konut sistemi gelistirilmis olacak, issizlik azaltilmis olacak, tasarruflar
artacak ve yatirimlar artacaktir.

5. Sonug¢

Bir iilkede konut sektorii ¢ok yiiksek katma deger yaratmasi nedeni ile
cok onemli bir sektordiir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bireylerin
(6zellikle orta ve diisiik gelir grubuna giren hane halkinin) sermaye
birikimleri ¢ok az ve faiz oranlar yiiksek oldugu i¢in ev sahibi olmalar1 ¢ok
zordur. Ayrica Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye cikiglari
sonucunda birgok krizler meydana gelmistir. Son yaganan GFK’de Tiirkiye
dahil bir¢cok iilkede biiyiikk sermaye ¢ikislart sonucunda devaliiasyonlar
yasanmis (kur riski), faizler artmig (faiz riski) ve kredilerde geri donmeme
oranlar1 yavag yavag artmaya baslamistir (kredi riski). Sonug olarak, son
yasanan GFK Tiirkiye’de konut sektoriindeki ev talebinin 6nemli 6lciide
diismesine neden olmustur. Gelistirilmis olan bu konut finansman sistemi
iilkemiz i¢in yaratmis oldugu katma deger gerekse bu katma degeri yaratmak
icin katlanilan riskler dikkate alinarak gelistirilmistir. Modelde yer alan
paydaslardan oOzellikle kamu ve finansal kuruluslarin etkin bir sekilde
caligmalarin1 saglayacak yasal diizenlemeler yapilir, bu yasalara uygun
olarak denetim yapilir ve son olarak devlet sistemdeki garantorlitk roliinii
ustlenirse, s6zii edilen riskler minimize edilebilir. Bu durumda iilkemizin
kalkinmasi i¢in ¢ok 6nemli olan konut sektorii ile ilgili riskler minimize
edildigi igin gelistirilmis olan konut finansman modelinin {ilkemiz igin
biliyliik oranlarda katma deger yaratilmasinda finansal bir ara¢ gorevi
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iistlenmesi umulmaktadir. Gelistirilen konut finansman modelinin kusursuz
bir sekilde islemesi i¢in is diinyasindaki ilgili kuruluslar, konuyla ilgili sivil
toplum kuruluslart ve devletin ilgili birimleri arasinda yapilacak diizenli
toplantilar sonunda her bir paydasin sisteme yapacagi katkilar ve sistemin
diizenli islemesi sonucunda elde edecegi kazanglar konusunda uzlagmaya
varilmasi1 gerekmektedir.
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