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ÖZET 

AB ipotek piyasalar ı , özellikle de kredi piyasalar ı , genelde, bütün tüm AB 
ülkelerinin ekonomilerinde önemli bir yere sahiptirler.2004 sonu itibariyle, aç ı lan 
ipotekli konut kredisinin, AB(15)'in GSY İH içinde pay ı  % 46,4 'ü değ erindedir. Son 
y ı llarda, AB ülkelerinin ço ğunda ipotek piyasaları  h ızla geniş lemiş  ve birçok üye 
devlette ipotek kar şı lığı  açı lan konut kredilerin GSY İH'ya oranı , en yüksek düzeyine 
ulaşm ış tı r. Bununla beraber, Avrupa ipotekli piyasaları , hem hanehalkları na yönelik 
ipotek ürünleri, hem de ipotekli fonlama araçları  yönünden bölümlenmi ş  piyasalar olma 
özelliğ ini sürdürmektedir. Hiçbir ulusal piyasada, kredi alanlara çeş itli ipotekli 
ürünlerin tümü sunulamamktad ı r İpotekli kredilerin fonlanmas ı nda, hizmet standartları  
açısı ndan olduğu gibi, üye ülkeler arası ndaki farkl ı lı klar devam etmekte, sadece az 
sayıda ülkede, birkaç banka ipotekli, kredinin hem fonlanmas ı  hem de hizmet sürecinde 
yer almaktadı r. AB 'de ipote ğe dayalı  sermaye piyasaları n ı n entegrasyonunda ilerleme 
kaydedilememesi, hem fon ödünç alanlar hem de ödünç verenler için bir maliyet unsuru 
olmaktadı r. Bu çalış mada, finansal entegrasyon sürecinde, AB ipotek piyasalar ı ndaki 
son gelişmeler incelenecek ve aday ülke statüsünde olan Türkiye'nin ipotek piyasalar ı  
ile AB ipotek piyasalar ı  karşı laş tı rı lacaktı r. 
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ABSTRACT 

The EU mortage markets , especially mortage credit markets constitute a crucial 
aspect of the overall economy of all EU Member States. At the end of 2004, the value of 
outstanding residential mortgage loans represented 46,4 % of the EU(15) GDP. Most 
EU mortgage markets have been expanding rapidly in recent years and in many 
Member States outstanding mortage debt is currently at historically high levels relative 
to GDP. However, the mortgage market remains higly fragmented in Europe, both at 
the level of mortgage products available to homebuyers and at the level of mortgage 
funding instruments. In no national markets borrowers are faced with a fall range of 
mortgage products. Origination standarts differ as wellas standarts for servicing loans, 
and only few banks originate and service mortgage loans in more than one country. The 
lack of integration of the mortgage capital market comes at a tost, both for issuers and 
investors. In this paper, it will be examined recent developments in the EU mortgage 
markets in the finnacial integration pocess and the mortgage markets of Turkey as 
candidate counry, will be made the ın comperison to the El mortgage markets. 

Key Words : Mortgage Markets, Financial Integratio, ! Hon ı e Loan 

Giriş  

Günümüzde, en ileri ekonomik bütünle ş menin tek örne ğ i olan Avrupa Birliğ i'nin 
(AB) hedefi, ba ş lang ı çta üye ülkeler aras ında tam ekonomik bütünle ş menin 
sağ lanmas ından ziyade, Ortak Pazar hedefine yönelikti. Bu nedenle, Avrupa 
Topluluğu'nu kuran Roma Antla ş mas ı 'nda, finansal piyasalar ın entegrasyonun 
sağ lanmas ına yönelik herhangi bir madde yer verilmemi ş , sadece üye ülkeler aras ında 
sermaye dola şı m ını  serbestle ş tirmeye yönelik düzenlemeler yap ı lmış tı r. Antlaşmada, 
sermaye kontrollerinin Ortak Pazar ın iyi ş ekilde i ş leyi ş inin gerektirdiğ i ölçüde 
kaldı r ı lmas ı  ve döviz kontrollerinin ise en üst düzeyde kald ı r ı lmas ı  öngörülürken, 
mevcut durumdan daha geriye gidilmesini önleyecek hükümlere de yer verilmi ş tir. 
Ancak, sermaye dola şı mının serbestle ş tirilmesinde, mal ve hizmetlerdeki gibi do ğ rudan 
doğ ruya uygulamalar öngörülmemi ş tir. 

1980'li y ı lların ortalar ına doğ ru, dünya ekonomik konjonktüründe ve uluslararas ı  
mali piyasalarda geli şmeler, Avrupa Birli ğ i'nde sermayenin dola şı mının 
serbestle ş tirilmesi yönündeki çabalar ı  yeniden ba ş lattı . Çünkü sermaye hareketlerinin 
serbestle ş tirilmesinin, ortaya ç ıkan finansal yeniliklerin ve ileti ş im alan ındaki teknolojik 
gelişmelerin daha geni ş  bir potansiyel yaratt ığı n ın ve uluslararas ı  mali piyasaların 
küreselle şmesi yönünde eğ ilimin, sermaye kontrollerinin yo ğun olduğu ülke piyasalar ın ı  
olumsuz etkileyece ğ inin görülmesi ile bu geli ş melerin ulusal para politikalar ının 
etkile ş iminin daha fazla art ı racağı  öngörülmü ş tür. 

Finansal entegrasyon, sermaye kontrollerinin olmad ığı , sermayenin dola şı mına 
engelleyen kurumsal yap ı nın olmadığı  ve yat ırımc ı ların portföylerini de ğ iş tirmelerinde 
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herhangi bir engelin olmadığı  durumu ifade etmektedir.' Finansal entegrasyonun 
gerçekle şmesi durumunda; 

- Sermayenin serbest dola şı m ın ın sağ lanmas ı , yani her türlü sermaye kontrollerinin 
kaldı r ı lmas ı  ve finansal hizmetlere eri ş imin serbest olmas ı , 

- Aktiflerin ikâme edilebilirli ğ i 

söz konusudur. Sonuçta, finansal entegrasyon, s ınır ötesi finansal piyasalarda fon 
ödünç alma ve fon ödünç verme maliyetinin e ş itlendiğ i ve benzer aktiflerin getirilerinin 
e ş itlenmesi ve 'tek fiyat kanunu'nun geçerli olmas ı  sonucunu getirmektedir. 

AB finansal piyasalar ının bütünle şmesinde ilerleme kaydedilmesinde, Maastricht 
Antlaşmas ı  (MA)'nın imzalanmas ı  önemlidir. Üye devletler MA ile bir güçlü para ve 
finans politikas ı  yaklaşı mı  ile kuş at ı lmış lardır. 1998'de yap ı lan Cardiff Zirvesi'nde AB 
ortak paras ı  Euro'nun yürürlü ğ e girmesinden önce, AB'de finansal hizmetlerin 
entegrasyonun önemi üzerinde durularak, etkin çal ış an bir finansal hizmetler sektörünün 
sermayenin verimli da ğı lımı , ekonominin rekabet gücü ve istihdam seviyesi üzerinde 
yaratacağı  olumlu etkiler vurgulanm ış  ve Avrupa Komisyonu 11 May ı s 1999'da 
Finansal Hizmetler Eylem Plan ı  (Financial Services Action Plan) haz ı rlamış tır. Finansal 
Hizmetler Eylem Plan ı  (FHEP), Mart 2000 tarihinde Lizbon'da yap ı lan Zirvede, 
belirlenen Lizbon 2000 stratejisinin eki olarak kabul edilmi ş tir. FHEP, finansal 
hizmetlerde tek pazara geçi ş  için yasal mevzuatta yap ı lması  planlanan değ iş iklikleri ve 
öncelikli konularda at ı lacak ad ımları  bir zaman çizelgesine bağ layan bir dizi önlemler 
paketidir. 2  FHEP'te belirlenen üç temel hedef, toptanc ı  finansal hizmetlerde AB tek 
pazar ı , aç ı k ve güvenli finansal hizmetler piyasas ı  ve mevcut ko şullara göre en geli ş mi ş  
ihtiyati kurallar ve denetim standartlar ı n ın uygulanmas ı dır. FHEP, bu kapsamda 42 adet 
al ınmas ı  gereken önlem belirlemi ş tir. 

FHEP, finansal hizmetler piyasas ında tek pazar ın oluşumuna yönelik engellerin 
kald ırı lmas ı  ve mevzuattaki bo ş lukların giderilmesine yönelik önlemlerin be ş  y ı ll ık bir 
sürede tamamlanmas ı n ı  planlanm ış  (2005 y ı l ı  sonuna kadar) ve 2006 y ı l ında tamamen 
entegre olmu ş  bir AB finansal hizmetler piyasas ın ın olu şmas ını  hedeflemi ş tir. FHEP 
çerçevesinde, sermaye piyasalar ına ili şkin düzenlemelerle ilgili olarak bir komite 
oluş turulmu ş tur. Lamfalussy ba ş kanl ığı nda 17 Temmuz 2000'de kurulan bu Komite 
(The Committe of Wisemen), AB menkulk ıymet piyasalar ında mevcut ko şullann 
incelenmesi ve piyasa geli şmelerine uygun düzenleyici mekanizmalar ın 
değ erlendirilmesinin yap ı lmas ı  konusunda yetki verilmi ş  ve bir rapor haz ırlat ı lm ış tır. 

' Jan Lemman, Integrating Financial Markets in the Europen Union, Edward Elgar Publ. 
U.S.A. 1998, ss.6-7. 
2  EC (a), European Economy; The 2004 Update the Broad Economic Policy Guidelines (for the 
2003-2005 period), No.4, 2004, http://www.eu.europe.int  (20.05.2006).EC (b), Review of 
Financial Services Action Plan. Working Document of DG Intemal Services. Brussels , 7 May 
2004, ss.3-10. 
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Bu rapor do ğ rultusunda, Avrupa Menkul K ı ymetler Komitesi ( European 
Securities Comittee) ve Avrupa Menkulk ıymetleri Düzenleme Komitesi ( The Comittee 
of European Securities Regulators) kurulmu ş tur. Lamfalussy Raporuna göre, 3  finansal 
hizmetlerde bütünle şme etkin ve uygun düzenlemelerin yap ı lmas ına ve uygulamaya 
konmas ına ve uygulamalar ın denetlenmesine dayanmaktad ır. Raporda tek pazara geçi ş  
için, baş lang ı çta yerine getirilmesi gereken en önemli ko şul olarak, gerekli altyap ın ın 
oluş turulmas ı , yani üye ülkeler aras ında ulusal menkulk ıymet takas ı  ve ödeme 
sistemleri aras ındaki etkile ş imin iyile ş tirilmesine ve kara para aklanmas ın ın 
önlenmesine uygun mekanizmalar ın oluş turulmas ı  öngörülmü ş tür. 

Özellikle, Ekonomik ve Parasal Birli ğ in olu ş turulma sürecine müteakip ve 
yukarı da aç ıklanan giri ş imler ve al ınan önlemlerle, AB üyesi ülkelerin finansal 
piyasalar ın ın entegrasyon sürecinde h ızlanma kaydedilmi ş tir. Ancak, bu ilerleme 
finansal piyasalar ın tüm kı sımlarında ayn ı  düzeyde olmam ış tır. Teminats ız para 
piyasalar ında, devlet tahvili piyasalar ın ın entegrasyonunda en fazla ilerleme 
gözlenirken, ipotekli piyasalar, sigorta ve perakende bankac ı l ık piyasalar ı nda fazla 
ilerleme sağ lanamam ış tır. Bu çal ış mada, AB ekonomisi aç ı s ından önemli finansal 
sektörlerden biri olan ipotekli piyasalar ının entegrasyon süreci ve AB ipotekli 
piyasalar ı n ın yap ı s ı  incelenecek ve AB üyeli ğ ine aday ülke statüsünde bulunan 
Türkiye'nin ipotekli piyasalarm ın, önümüzdeki y ı l uygulamaya konulmas ı  hedeflenen 
ipotekli piyasalara yeni düzenlemeler getiren Yasa Tasar ı s ı  ışığı nda, ülkemiz ipotekli 
piyasalar ı n ın AB ipotekli piyasalar ı  ile kar şı laş t ırmas ı  yap ı lacakt ı r. 

Avrupa Birli ğ i İ potekli Piyasalar ı n ı n Entegrasyonu 

AB üyesi ülkelerde, son y ı llarda ipotekli borcun GSY İH'ya oran ı  h ı zl ı  ş ekilde 
artm ış tır. Ço ğ u AB ipotek piyasalar ı  son y ı llarda h ızla büyümü ş tür. Ço ğu AB ülkesinde 
ipotekli kredinin GSY İH'ya veya hanehalk ının kullan ı labilir gelirine oran ı , tarihsel 
geli ş im olarak bak ı ldığı nda, 2004 y ı l ında en yüksek düzeyindedir. 1999 y ı l ı  sonu 
itibariyle, AB'de ipotekli kredi hacmi 3,1 trilyon € iken, 2003 y ı lı  sonunda 4,1 trilyon € 
ve 2004 y ı lı  sonunda 4,6 trilyon €'ya ula şmış tı r. 4  Toplam krediler içinde bu art ış , 
büyük ölçüde tek para politikas ının uygulanmas ın ın ard ından, euro alanda dü ş en faiz 
oranlar ı  ile güçlenen kredi alma dinamiklerini yans ı tmaktad ır. Ayrı ca, artan finansal 
liberalizasyon ve euro alana dahil olan baz ı  AB ülkelerinin ipotekli piyasalar ında artan 
etkinlik ve iyile ş en rekabet ortam ı  da konut kredisi talebini art ıran etkenler olmu ş tur . 5  

AB ekonomisi üzerinde ipotekli kredinin önemini ve etkisini, ipotekli piyasalar ı n 
AB vatanda ş ların ın refah ı  üzerindeki etkisini idrak eden Avrupa Komisyonu, ipotekli 
piyasalar ı  daha etkin i ş leyen ve daha rekabetçi ortama sahip piyasalar haline getirmek 

3  The Committe of Wise Men, Final Report; The Regulation of European Securities Markets. 15 
February 2001. Brussels. ss.5-17. Belgin Akçay, Avrupa Birli ğ i'nde Finansal Entegrasyon., 
Ankara Üniversitesi ATAUM Sertifı ka Program ı , Ankara, 2006. 
4E.M.F. Hypostat 1988-1998, Brusells, s.10, .E.M.F (a), Hypostat 2004, Brusells, 2005, s.4. 
5  ECB. "Assessing House Price Developments in the Euro Area", Monthly Bulletin. February, 
2006, s.64. 
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için pek çok önlemi uygulamaya koymu ş  ve koymaktad ır. Komisyon'un ipotekli 
piyasalara ili şkin bu hedefi ise, ipotekli kredinin tüm AB çap ında herhangi bir engele 
maruz kalmadan talep edilebilmesi ve ipotekli piyasalara fon sunulabilmesi, piyasa 
bütünlüğü, ürün çe ş itliliğ i ve fiyat yak ınlaşmas ının artınlabilmesi ile yani ipotekli 
piyasalar ın entegrasyonu ile ba ş arı labilir. 

İpotekli piyasalar ın entegrasyonu, tüm AB ülkelerinde benzer ipotek ürünlerinin 
aynı  fiyattan sat ı ldığı  ideal durumu ifade etmektedir. Bu ko şul, farkl ı  ülkelerde ipotekli 
piyasalardan ödünç alanlar ve fon arzedenlerin s ınır ötesinde yoğun faaliyette 
bulunabilmeleri ile geçekle ş ebilir. Böylece, ipotekli piyasalarda faaliyet gösteren finans 
kurumlar ın ın, yabanc ı  piyasalara ya yeni bir şube ağı  kurarak veya bağ lı  ş irket kurarak 
ya da o ülkede bir yavru ş irketi devir alarak girebilmeleri ile mümkündür. 

Finansal piyasalar ın entegrasyonunu sa ğ lamak amac ıyla 1999 y ı l ında haz ırlanan 
FHEP ve 2001'de yay ınlanan Lamfalussy Raporu öncelikle, toptanc ı  finansal piyasalar 
ve sermaye piyasalar ında entegrasyonun sa ğ lanmas ına yoğ unlaşmış  ve perakende 
finansal piyasalara daha az önem vermi ş tir. Avrupa Komisyonu, perakende hizmetler 
piyasas ının entegrasyonun derinle ş tirilmesinde birinci öncelikli alan ın `ipotekli kredi' 
olduğu sonucuna varmış tır. Çünkü, ipotekli piyasalar ın büyüklüğ ü nedeniyle, Avrupa 
ipotekli piyasalar ındaki gelişmeler AB vatanda ş lar ı  ve karar merciileri aç ı sından 
önemlidir.6  

İpotekli kredi piyasalar ında entegrasyonu ilerletmek için Avrupa Komisyonu, 5 
Mart 2001'de tüketicilere konut kredilerine ili şkin verilecek bilgilerin uyumla ş tınlmas ı  
konusunda ilkeleri içeren bir Tavsiye Karar ını  kabul etmi ş tir (IP/01/305). Bu 
yönlendirici ilkelerin amac ı , tüketicilerin di ğ er bir AB ülkesindeki fon ödünç verenlerde 
dahil, farkl ı  fon ödünç verenlerin sundu ğu ürünleri kar şı laş tırmalann ı  ve böylece 
tüketicilerin bilgilenmi ş  olarak ürünler aras ında seçim yapmalar ını  kolaylaş tırmaktır. 
Tavsiye Karannda yer alan yönlendirici ilkelerin, ipotekli ödünç veren kesim ile tüketici 
kesim aras ında İpotekli Kredilerde Sözle şme Öncesi Bilgilendirmeye Ili şkin Isteğ e 
Bağ l ı  Kurallar (Voluntary Code of Conduct on Pre-Contractual Information for Home 
Loans) biçiminde olmas ı  üzerinde anla şmaya varı lm ış tı r. Bu Anla şma, 15 AB ülkesinde 
ipotekli borçlar ın çok büyük ekseriyetini sağ layan dokuz Avrupa Kredi Birli ğ i ile be ş  
Avrupa Birliğ i Tüketici Dernekleri ve birlikleri aras ında üç y ı l süren müzakerelerin 
sonucunda haz ırlanmış tır.' Komisyon, bu Anlaş man ın uygulamas ın ı  izlemekten ve bu 
Anlaşmaya taraf olan ipotek kar şı lığı  ödünç verenlerin listesini yay ınlamaktan 
sorumludur. Bu giri ş imin baş anl ı  olmas ı , Avrupa çap ında perakende hizmetler 
piyasalar ında tüketicinin bilgilendirilmesi ve korunmas ı  konusunda geli şme 
sağ lanmasında çok önemlidir. Bu Anla şmayı  imzalayan ipotek ipotek kar şı lığı  ödünç 

6  London Economics, The Costs of Benefı ts of Integration of EU Mortgage Markets, August 
2005. Brussels, s.1-2. 
7  "Home Loans:Commission Endorses Guidelines on Priir Information for Consumers",IP/01/305, 
05.03.2001, http://europa. eu/rapid/pressReleasesActiondo?reference=IP/0  1 /305&fomıat=HTML 
(12.05.2006). 
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verenler (mortgage lenders), fon ödünç verenlere iki bilgi setini vermeye taahhüt 
etmektedirler; 8  

- İ potekli kredinin faiz türü (sabit faiz, de ğ i ş ken faiz veya hem sabit hem de ğ i şken 
faiz v.b) konusunda ve di ğ er maliyet kalemleri konusunda genel bilgi vermek, 

- Tüketicinin ilgilendi ğ i muayyen bir ürün konusunda, ki ş iye özel bilgi vermek 
(örneğ in; kredinin vadesi boyunca yap ı lacak toplam geri ödeme, erken ödeme yap ı lmas ı  
durumunda ko şullar gibi). Kurum bu bilgiyi, Anla ş man ın ekinde yer alan 'Avrupa 
Standart Bilgi Formu'nu doldurarak verecektir. 

Anlaş man ın uygulamaya girmesinden sonra, piyasalarda efektif olup olmad ığı  
konusunda yap ı lan ara ş t ı rmada, Anla ş man ın gerektirdi ğ i genel bilgi verme taahhütünü 
kredi kurumlar ın ın %6,5'inin sağ lad ığı  ki ş iye özel bilginin kredi kurumlar ının %5'inin 
verdiğ i ve tüketicilerin %53'ünun sözle ş me öncesi bilgi almad ığı  sonucuna ula şı lmış tır. 
En büyük üç AB üye ülkesinin (Fransa, İ spanya ve İngiltere), bu Anla ş may ı  
uygulamad ığı , dolay ı s ıyla Avrupal ı  tüketicilerin %42'sinin otomatik olarak korumadan 
yoksun oldu ğu saptanm ış t ır. AB düzeyinde, yakla şı k %2-3 hatta daha dü ş ük oranda 
uygulanmas ı  nedeniyle, Anla şman ın, 2002-2006 dönemini kapsayan, `Komisyon'un 
Tüketici Staratejisi'nde yer alan tüketicin korunmas ı nı n ileri düzeyde garantilenmesi 
hedefı ni kar şı lamadığı  sonucuna var ı lm ış tı r. 9  

Ancak Komisyon, 5 Kas ım 2003 tarihinde, finansal hizmetler piyasalar ının 
bütününde yeni örgütsel bir yap ı  kurmay ı  amaçlayan yedi önlemi içeren bir önlem 
paketi kabul etti. Bu önlemler paketine göre, temel finansal sektörlerin her biri için, iki 
komite olu ş turulacakt ır. Bu komitelerden birisi, uygulamaya konacak teknik önlemlerin 
kabul edilemesi konusunda Komisyon'a yard ı m edecek ulusal düzenleyicilerden olu ş an 
Komite, di ğ eri ise, hem uygulamaya konan önlemler konusunda teknik tavsiyelerde 
bulunacak hem de üye devletlerde AB hukukunun de ğ i ş mez ş ekilde uygulanmas ını  
garantileyecek ulusal denetleyicilerin bir araya gelece ğ i bir komitedir. 1°  

Komisyon, finansal hizmetler alan ındaki yeni önlemlere ili ş kin program ı  k ı sa 
vadeli de ğ il uzun vadede gerçekle şmesini beklemektedir ve gelecek y ı llarda daha fazla 
ihtiyaç duyulacak, iki kapsaml ı  politika hedefi üzerinde çal ış maktad ı r. 

-Ortak yürütme ve uygulama: Finansal regulatorslar ve denetleyiciler aras ı nda —
ileti ş im ağı  geli ş tirmek, 

8  "European Agreement on a Voluntary Code of Conduct on Pre-Contractual Information for 
Home Loans", 2004, s.3-4, http://www.ec.europa.eu/internaLmarket/IInservices-
retail/doos/home-loans/agrement_en.pdf . (20.05.2006). 
9  Euro Coop, "Euro Coop Comments to the IFF Report Monitoring the Update Effectiveness of 
the Voluntary Code of Conduct on the Pre-Contractual Information for Home Loans", 28 March 
2004, s.3-4, <http://www.ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/doos/home-
loans/eurocoop-on-iff-report_en.pdf5,  (20.05.2006). 
10  EMF(b), Annual Report 2004, Brussels, 2005, s.6-7. 
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-Avrupa finansal piyasalar ın ın global boyutu: bunun merkezinde de AB'nin ABD 
ile ilişkileri 

Bu önlemler paketi kapsam ında ilk ad ım, Kas ım 2003'de at ı ld ı . Bankac ı l ık, 
sigorta, menkulk ıymetler ve aktif yönetimi sektörlerinde FHEP'n ın uygulamaya 
konmas ına müteakip, finansal entegrasyonda ula şı lan düzey konusunda raporlar 
haz ırlamak üzere 4 uzman grubu olu ş turuldu. İkinci ad ım, danış ma sürecinin ba ş lamas ı  
ve bu raporlar ın tüm ç ıkar gruplar ına ve hissedarlar ın görü şüne aç ı lmas ı  oldu. Üçüncü 
ad ım, Komisyonun görü ş leri değ erlendirerek uzman gruplar ın raporlar ına tepkilerden 
ortaya ç ıkan ana konular ın sentezini yapan bir raporu yay ınlamas ı d ır. 

Birinci ad ım kapsam ında oluş turulan uzman gruplardan biri, İpotekli Kredi Forum 
Grubu (the Forum Group on Mortgage Credit)'dur. Avrupa Komisyonu, AB ipotekli 
kredi piyasalar ında bütünle şmenin ilerlemesindeki engellerin tesbiti, engellerin 
etkilerinin de ğ erlendirilmesi ve bu engellerin kald ınlmas ında öneriler haz ırlamak 
amac ıyla, Mart 2003'de İpotekli Kredi Forum Grubunu olu ş turmu ş tur Bu 
değ erlendirme sürecinin di ğ er önemli boyutu, ipotekli piyasalar ın daha ileri düzeyde 
bütünle şmesinin fayda ve maliyetleri konusunda Komisyon taraf ından fonlanan bir 
diğ er çalış mad ıri I  Forum Grup, yaptığı  çal ış ma sonunda Komisyon'a, ipotekli kredi 
piyasalarında entegrasyonun artmas ı  için, tüketicinin korunmas ı , yasal konular, teminat, 
dağı t ım ve finansman konular ında 48 öneride bulunmu ş tur. 12  

Komisyon, Forum grubun önerdiğ i, ayn ama birbiriyle bağ lantı lı  olan dört konuda 
(tüketicinin korunmas ı , yasal konular, teminat, ve fonlama) ayn ı  görüşü paylaşmış  ve 
AB ipotekli piyasaların ın bütünle şmesinde önemli rolü olacağı  dü şünülen bu konular ı  
inceleyen Ye ş il Kitab ı  (Green Paper) I3  haz ırlayarak, 3 May ıs 2005 tarihinde görü ş e 
açmış tır. Ye ş il Kitap Avrupa Komisyonu'nun ipotekli piyasalara müdahale etmesinin 
esaslann ın değ erlendirme sürecinin ana parças ıdır. 

Komisyon, Ye ş il Kitaba ili şkin gelen görü ş leri ve yorumlar ı  değ erlendirerek, 
finansal hizmetler piyasas ına ili şkin nihai politika program ını , 5 Aral ık 2005 tarihinde 
Beyaz Kitap (White Paper) olarak yay ınlamış t ır. Tek bir AB finansal hizmetler 
piyasas ına geçi ş  için 2005-2010 dönemi için temel politika önerileri ve önlemlerini 
içeren Beyaz Kitab ı  (White Paper) Aral ık 2005'de sunmu ş tur. Komisyon'un AB 
finansal hizmetler piyasas ına ilişkin aç ıkladığı  temel politika hedefleri şu ş ekilde 
sıralanmaktad ır ; 14  

" Daha fazla bilgi içn bknz London Economics, op.cit. 
' 2Daha fazla bilgi içn bknz. Forum Group on Mortgage Credit (2004). The Integration of the EU 
Mortgage Credit Markets, Brussels, 2004. 
I3CEC, Green Paper; Mortgage Credit in the EU, 16.06.2005, Brussels, s.8-19. 
' 4A.Schaub, 	"The 	Financial 	Services 	Action 	Plan 	Evolution 	and 	Future", 
<http://europa.eu.int/comm/intemal_market/speeches/2004/2004-12-08-schaub_en.htm > 
(31.12.2005). EC(b), "The White Paper on Financial Services Policy (2005-2010)".5 Aral ı k 2005, 
<http://www.ec.europa.eu/comm/internal_market/finances/policy/index_en.htm >, (20.05.2006). 
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-AB'de ekonomik aç ı dan önemli olan engellerin kald ı rı lmas ı  ve böylece, 
sermayenin ve finansal hizmetlerin en dü şük maliyetle dola şı mına imkân sağ lanmas ı , 

-Fiyat istikrar ı= korunmas ı  için ihtiyati önlemlerin al ınmas ı , 

-Tüketicinin lehine ve tüketici haklar ının korunmas ına yönelik uygulamalar ın 
artırı lmas ı , 

-AB'nde gözetim ve denetim alan ında i ş birliğ inin ve uyumun art ır ı lmas ı  ve global 
fınansal piyasalarda Avrupa'n ın etkisinin güçlendirilmesi 

Finansal entegrasyonun ön ko şulu, AB kurallar ı n ın etkin ş ekilde i ş leyi ş inin 
sağ lanmas ı d ır. Bu bağ lamda, Avrupa Komisyonu taraf ından 2005-2010 kapsayan yeni 
Finansal Hizmetler Politikas ı 'nda (Financial Services Policy) yer alan ba ş l ı ca önlemler 
aras ında, finansal hizmetlerle ilgili kurallar ın basitle ş tirilmesi, üye ülkeler aras ında 
fınansal entegrasyonu destekleyen kamu politikalar ı  aras ındaki sinerjinin art ırı lmas ı , 
düzenlemelere ili şkin uygulamalar ın s ık ı  biçimde denetimi, kurallar ın ihlaline ili şkin 
uygun prosedürlerin geli ş tirilerek yürütmenin etkinli ğ inin sağ lanmas ı  say ı labilir. 

Beyaz Kitap ile, yeni düzenlemeler yap ı lmas ına yönelik giri ş imlerde temel 
prensip, finansal hizmetler piyasas ı n ın entegrasyonunda olas ı  fayda ve ınaliyetlerin 
daha iyi de ğ erlendirilebilmesini mümkün k ı lacak ön çal ış malar ın yapı lmas ı d ır Buna 
bağ l ı  olarak, AB ekonomisine katk ı  yapacağı n ı  tahmin etti ğ i iki alan (aktif yönetimi, 
perakende fınansal hizmetler) tespit etmi ş tir. Komisyon, perakende ürünler için, hem 
tüketici hem de üretici kesimin haklar ı nın savunulrnas ı  için uzman ki ş ilerin 
kat ı l ımından olu ş an forum gruplar ın ın olu ş turulmas ın ı , böylece sektöre ili şkin 
bütünle şmeye engel olan unsurlar ın belirlenmesi ve çözüm önerilerinin getirilmesini 
önermi ş tir. 

Daha önce bahsedildi ğ i üzere, FHEP (2000-2005) sürecinde, perakende finansal 
hizmetler piyasas ın ın entegrasyonuna daha fazla önem verilmi ş ti Ancak, perakende 
piyasalarda ürünlerin özellikleri, tüketicinin korunmas ı , tüketim kültürü, ekonomik ve 
yap ı sal konular ın perakende fınansal hizmetler piyasalar ında çok önemli rol oynad ığı , 
bu nedenle bu piyasalarda entegrasyonun karma şı k ve zor olaca ğı  vurgulanm ış t ır. Beyaz 
Kitap'ta aç ıklanan yeni politikalarda, s ı n ır ötesi faaliyetleri engelleyen faktörlerin ve 
tüketiciler için risklerin belirlenerek bu alanlarda giri ş imde bulunulmas ı  üzerinde 
durulmaktad ır. Komisyon tarafından belirlenen perakende finansal piyasalar ın öncelikli 
alanlar ı  ise şu ş ekilde s ıralanm ış t ı r; 15  

-Perakende hizmetler piyasas ında dağı tım kanallar ın ın Pan-Avrupa modeline göre 
tasarlanarak geli ş tirilmesi, 

- İ potekli konut piyasalar ı nın entegrasyonu, 

15  EC (b), op.cit., s.10-11. 
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-Bilgi sağ lama yükümlülüklerine ilişkin mevcut kuralların basitle ş tirilmesi ve 
yasallaş tınlmas ı , 

-Finansal arac ı lık faaliyetleri, 

-Banka hesaplar ı  (s ınır ötesi hesap aç ı lmas ı , havaleler v.b.), 

- 6.Rejim (hayat sigortas ı , tasarruf ürünleri) 

Görüldüğü gibi, Komisyon önümüzdeki beş  y ı l içinde, ipotekli konut piyasalar ın ın 
entegrasyonunu öncelikli alanlardan biri olarak belirlemi ş tir. Asl ında ipotekli 
piyasalar ın ürünleri, fon temini ve fon trasferi aç ı s ından hem para piyasalar ı  hem de 
sermaye piyasalann ı  içerdi ğ inden, hem para piyasalar ının hem sermaye piyasalar ın ın 
entegrasyondaki ilerleme ipotekli piyasalann entegrasyonunda ilerleme kaydedilniesini 
sağ layacakt ır. Nitekim, bu piyasalardaki faaliyet gösteren kurumlarda ve bunlar ı n 
faaliyetlerinde, iptek ürünlerinde Birlik düzeyinde ortak standartlar ın olu ş turulmas ı  ve 
bu piyasalann gözetim ve denetiminin güçlenmesi tek bir AB ipotekli piyasalar ın ı n 
oluş turulmas ını  destekleyecektir. Örne ğ in; Uluslararas ı  finans piyasalar ında faaliyet 
gösteren bankalara yönelik olan mevcut Sermaye Yeterlili ğ i Uzlaşı s ı  (Capital Adequacy 
Directive- CAD-2)'n ın Basel-II Yeni Sermaye Yeterlili ğ i Uzlaşı sına uyum sağ lamak 
üzere yeni Sermaye Yeterlili ğ i Uzlaşı sı  (Capital Adequacy Directive- CAD-3) 
haz ırlanmış tır. Asl ında, Basel-II sermaye Yeterlili ğ i Uzlaşı s ı , uluslararas ı  faaliyet 
gösteren bankalar ı  ilgilendirmesine rağmen, AB finansal piyasalarda faaliyet gösteren 
tüm kurumlar ı  içerecek ş ekilde düzenleme yaparak CAD-3 haz ırlam ış tır. Dolay ı s ıyla, 
ipotekli piyasalarda faaliyet gösteren ipotek bankalar ı , uzmanlaşmış  konut kurumlar ı , 
ipotek ş irketleri de bu düzenleme içinde yer alacakt ır. Yine ipotekli kredi kar şı lığı nda 
ipotekli tahvil yada ipote ğ e dayal ı  menkulk ıymet ihraç ederek fon temin eden kurumlar, 
sermaye piyasalar ını  ilgilendiren İzahname Haz ı rlanmas ına İ lişkin Yönerge, 
Tasarruflar ın Vergilendirilmesi Yönergesi, Transfer Edilebilir Menkulk ıymetlere Toplu 
Yatı rımda Yükümlülüklere İ lişkin Yönerge (UCITS), Tüketicinin Korunmas ı  
Yönergesi, Kredi Kurumlar ının Büyük Risklerinin I ş lenmesi ve Denetlenmesi ile ilgili 
Yönerge, S ı n ı r ötesi Para Havalelerine İ lişkin Konsey Yönergesi ve Kredi Kurumlar ı n ın 
Faaliyetlerinin Yürütülmesi ve Takibine İ lişkin Konsey Yönergesi gibi pek çok 
yönerge 16  para piyasalar ın ı  ve sermaye piyasalar ı nı  ilgilendirirken ipotek piyasalar ını , 
dolay ı s ıyla ipotekli piyasalar ın entegrasyonunu da ilgilendirmektedir. 

AB perakende finansal piyasalar ı n ın, dolay ı s ıyla ipotekli piyasalann henüz entegre 
olmadığı  bilinmektedir. Nitekim ço ğu tüketici, perakende piyasalarda hizmet sunan 
ulusal kurumlardan hizmet almaktad ır ve bu sektördeki firmalar ın s ı nır ötesi faaliyetleri 
seyrektir ve ürün yelpazesi üye ülkeler aras ında önemli ölçüde farkl ıd ır. Ancak, 
yukarıda s ıralanan çal ış malar ve al ınan önlemler sonucu bu alanda önümüzdeki y ı llarda 
ilerleme kaydedilece ğ i aç ıktır. 

16  EC(a), Toward Economic and Monetary Union (EMU); A Choronology of Major Decisions, 
Recommendations or Declarations in This Field, Occasional Papers, No: 13. 2005. 
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Avrupa Birliğ i İpotekli Piyasaların ın Yap ıs ı  

AB'ne üye ülkelerde, ipotek piyasalar ı  yap ı sal olarak oldukça birbirinden farkl ı dı r. 
AB'nde ipotek teminatl ı  borcun önemi son 10 y ı l boyunca, mali piyasalarda yap ı lan 
serbestle ş tirme çabalar ı  ve dü ş en faiz oranlar ı  nedeniyle devaml ı  olarak artm ış tır. İpotek 
teminatl ı  ödünç vermenin büyüyen bir sanayi oldu ğu, ipotekli kredi hacminden 
görülmektedir. Nitekim, AB'nde tahsil edilmemi ş  ipotekli kredi hacmi, 2004 y ı lı  sonu 
itibariyle 4,6 trilyon Euro'ya ula şmış  ve bu yakla şı k olarak Avrupa GYS İH'n ın 
%45,3'ünü (AB-25) temsil etmektedir. Ancak, ipotekli piyasalar ulusal karekterlerini 
korumakta ve bu piyasalar ın önemi ülkeden ülkeye de ğ i şmektedir. 2004 y ı lı  sonu 
itibariyle, tahsil edilmemi ş  ipotekli kredi hacmi itibariyle en büyük ipotekli piyasalar, 
Almanya (1.157 milyar €), İngiltere (1.243 milyar €), Hollanda (518 milyar €) ve 
Fransa'd ır (432 milyar €) (EFM(a), 2005;122). 

Üye ülkelerin konut kredilerinin GSY İH içindeki paylar ı , ülkelerin ekonomik 
geli şmi ş lik düzeylerine ba ğ lı  olarak de ğ i ş tiğ i görülmektedir. Daha geli şmi ş  ekonomiye 
sahip ülkelerde (Almanya, Danimarka, Hollanda, İngiltere ve Isveç), konut kredilerinin 
GSYİH'na oran ı  %50 ve daha üzerindedir. 

Son y ı llarda, ba ş lang ı çta, daha dü şük konut kredisi/GSY İH rasyosuna sahip olan 
ülkeler, daha yüksek konut kredisi/GSY İH rasyosuna sahip olan ülkelerden ipotekli 
kredi hacminde daha fazla art ış  yaş am ış lard ır. Örneğ in; 1998 y ı lı nda, dü ş ük konut 
kredisi/GSY İH rasyosuna sahip olan ülkelerden Avusturya (%5), Yunanistan (%7) ve 
İ talya'da (%8) I7  aç ı lan konut kredilerinin GSY İH içinde pay ı , 2004 y ı l ında diğ er AB-
15 ülkelerinden üç dört kat fazla artm ış tır (Gerçi bu ülkeler, 2004 y ı l ında, hala AB-15 
ortalamas ı nın altında bir rasyoya sahiptirler.) 

2004 y ı l ı  verileri incelendiğ inde konut kredisi/GSY İH rasyosu aç ı s ından AB üyesi 
ülkeler aras ında önemli ölçüde farkl ı lıklar görülmektedir (Tablo 1). Örne ğ in; konut 
kredisi/GSY İH rasyosu en dü şük olan euro alan ülkeleri, İ talya (%14,5), Avusturya 
(%20,3) ve Yunanistan'd ır (%20,6). Bu ülkelerde konut kredisi/GSY İH rasyosu, AB-15 
ortalamas ı nın (%46,4) yar ı s ından daha azd ır. Hollanda (%111,1) ise en yüksek rasyoya 
sahip AB ülkesidir. Yeni AB üyesi olan ülkelerde ise, bu rasyo eski AB üyesi 
ülkelerden daha da dü şüktür. 

2004 y ı l ı  verileri incelendi ğ inde konut kredisi/GSY İH rasyosu aç ı s ından AB üyesi 
ülkeler aras ında önemli ölçüde farkl ı l ıklar görülmektedir (Tablol). Örne ğ in; konut 
kredisi/GSYİH rasyosu en dü şük olan euro alan ülkeleri, İ talya (%14,5), Avusturya 
(%20,3) ve Yunanistan'd ır (%20,6). Bu ülkelerde konut kredisi/GSY İH rasyosu, AB-15 
ortalamas ın ın (%46,4) yar ı sından daha azd ır. Hollanda (%111,1) ise en yüksek rasyoya 
sahip AB ülkesidir. Yeni AB üyesi olan ülkelerde ise, bu rasyo eski AB üyesi 
ülkelerden daha da dü şüktür. 

17  EFM, op.cit., s.32. 
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Tablo 1: Avrupa Birli ğ i'nde Toplam Aç ı lan Konut Kredilerinin Gsyih İçinde Pay ı  (%) 

(2004 Y ı lı  Sonu itibariyle) 

Almanya 52,4 

Avusturya 20,3 

Belçika 31,2 

Danimarka 89,7 

Hollanda 111,1 

Finlandiya 37,8 

Fransa 26,2 

İngiltere 72,5 

Irlanda 52,7 

İ spanya 45,9 

Isveç 52,7 

İ talya 14,5 

Lüksemburg 34,3 

Portekiz 52,5 

Yunanistan 20,6 

AB-15 46,4 

Çek Cumhuriyeti 7,6 

Estonya 16,6 

G.Kıbrı s 17,6 

Letonya 11,5 

Litvanya 7 

Macaristan 9,6 

Malta 28,6 

Polonya 5,5 

Slovenya 1,5 

Slovakya 6,1 

AB-25 45,3 

Turkiye 0,6 

Kaynak: "Key Figures", <http://www.hypo.org/content/  Default.asp?PageID=202>, (20.06.2006) 

AB üyesi ülkelerde ipotekli piyasalarda, çe ş itli fonlama teknikleri kullan ı lmakta ve 
bunlar ülkeden ülkeye değ işmekte olup seçilen teknik ipotek kar şı lığı  ödünç verenlere 
de bağ l ı  olmaktad ır. İpotekli kredileri fonlamak için en çok kullan ı lan araçlar, tasarruf 
mevduatlar ı d ır (%63). Sermaye piyasalarindan, ipotekli tahvil (mortgage bond) ve 
ipoteğ e dayal ı  menkul k ıymet (mortgage backed security) ihraç ederek, sermaye 
piyasas ı  arac ı lığı  ile de fon sa ğ lamaktad ı rlar. İpotek karşı lığı  aç ı lan kredilerin % 27,2'si 
sermaye piyasalar ından fonlanmaktad ı r. Bunun büyük k ı sm ı  (%17) tahvil, geriye kalan 



O İ poteğ e dayal ı  tahviller 

O ipoteğ e dayal ı  menkul 

k ı ymetler 
❑ di ğer 

❑ tasarruf hesaplar ı  

17% 
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kı sm ı  (%10.2) ise ipote ğ e dayal ı  menkul k ıymet ihrac ı  yoluyla elde edilmektedir 
(Grafik 1). AB ipotekli tahvil piyasas ı nda üç ülke (Almanya, Danimarka ve Isveç) 
piyasan ın %90'na sahiptirler. "...Fransa, İ spanya, Irlanda ve Finlandiya'da son y ı llarda 
ipotekli tahvil ihrac ın ı  cazip k ı lan reformlar yap ı lmış tır"." 2004 y ı l ında, AB ipotekli 
piyasalar ında, ipoteğ e dayal ı  menkulk ıymet ihrac ı  ile fonlama, 1998 y ı lında %1 paya 
sahipken, 2004 y ı lında on kat artm ış tır (%10,2). Yine "...2004 y ı l ında ihraç edilen yeni 
ipoteklerin %23,5'u ipote ğ e dayal ı  menkulk ıymet ihrac ı  ile fonlanmış tır." 19  

Grafik 1. Avrupa Birli ğ i İpotekli Piyasalar ında Fonlama Kaynaklar ı  (2004 Y ı l ı  Sonu Itibariyle) 

Kaynak: EFM (a),2005;.18-19. 

AB genelinde ipotekli piyasalara ödünç fon sa ğ layan kurumlar aç ı s ından 
bak ı ldığı nda ipotekli piyasalarda %39 pay ile ticari bankalar hakim pozisyondad ı r. 
Danimarka ve Isveç'te ipotek piyasalar ında hakim rol oynayan ve Almanya, Fransa, 
Yunanistan, Avusturya ve Hollanda'da piyasalarda ise önemli role sahip olan ipotek 
bankalar ı , ipotekli piyasalara fon sağ lamada ikinci s ırada (%20), tasarruf bankalar ı  ise 
üçüncü s ı radad ır (%12) (Grafik:2). 

Aç ı lan ipotekli kredilerin toplam ı  son on y ı lda yakla şı k ikiye katlanan AB'de 
aç ı lan kredilerin büyüme h ı z ı  GSY İH'n ın büyüme h ı z ından bile yüksek olmu ş tur. 2004 
yı lında ise, büyüme fark ı  daha da geni ş lemi ş tir... 20  Bu güçlü büyümenin itici faktörleri, 
1990'l ı  y ı lların başı ndan beri devam eden tek paraya kat ı lmak için uyum ş artlar ını  
kar şı lama gere ğ i dolay ı sıyla yap ı lan finansal serbestle ş tirme kapsam ındaki 
düzenlemeler ve sonuçta dü ş en faiz oranlar ı  olmuş tur. Bu ortam konut piyasalar ında 
daha fazla rekabetin olu ş mas ına neden olarak, konut al ı c ı ları  tarafından konutun 

18  D. Manning, "Mortgage Lending in the European Union", Presented in FHB 5 th Anniversary 
Conferance- Budapest , 25 October 2002, s.5. 
19  EFM(a), op.cit. s.19. 
20  EFM (a), Ibid, s.10. 
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maliyetinin daha kolay kar şı lanabilmesine ve sonuçta konut kredilerine talebin artmas ı  
sonucunu yaratm ış t ı r. 21  

Grafik 2. İpotekli Piyasalarda Faaliyet Gösteren Kurumlar ın Pay ı  
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Kaynak: Manning,.2002;17. 

Finansal Serbestleş tirme 

Serbestle ş tirme ve beraberinde getirdi ğ i yenilikler bir taraftan mali sistemin 
i ş leyi ş ini, diğ er taraftan para politikas ı nın yönetimini önemli ölçüde etkilemektedir. 
Finansal serbestle ş tirmeye giden piyasalarda fonlar ın arz ve talebi piyasa fiyatlar ı  
tarafından belirlenmekte, fiyatlar ın birbirine bağı mlı l ığı  artmakta, artan rekabet 
yenilikleri te şvik etmekte ve likiditesi yüksek finansal araçlar ın say ı s ını  art ırmaktad ı r. 
Nitekim AB'nde finansal piyasalar ın serbestle ş tirilmesi için yap ı lan uygulamalar, ipotek 
teminat ı  kar şı lığı nda fonlar ın ı  ödünç verenlere yeni ş ekil vermi ş tir. Bu durum, ipotekli 
finansmanda uzmanla şmamış  kurumlar ın piyasaya giri ş ine imkan vermi ş  ve 
uzmanla şmış  olanlar ın ise kanuni statülerinin de ğ i ş tirilmesini te ş vik etmi ş tir. 

1980'li y ı llara kadar, çok say ı da AB üyesi ülkede, fonlar ın ı  ödünç veren 
kurumlar ın türleri aras ı nda büyük farkl ı l ıklar vard ı . İpotekli piyasalarda, ihtisasla şmış  
çe ş itli kurumlar (ipotek bankalar ı , yap ı  topluluklar ı , Bausparkassen v.b.) hakim 
pozisyonda idi. Yine bu kurumlar tahsis edilmi ş  fon kaynaklar ı  ile faaliyet göstermekte 
olup aynı  zamanda bu tür fonlar ın tekeli konumunda idiler ve/veya önemli vergi 

21  Belgin Akçay ve Eren Ö ğ retmen, "Finansal Liberalizasyon", İş letme Finans Dergisi, 1995, 
s.32. 
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avantaj ına ya da fonlama sübvansiyonlar ına sahiptiler. K ı sa dönemli fon sağ lama ve bu 
fonlar ın uzun vadeli finansmanda kullan ı lmas ın ın vade örtü şmesinde yaratt ığı  tehlike 
nedeniyle, her bir ülkenin ipotek piyasas ı  ulusal yetkililer tarafında s ı kı  ş ekilde kontrol 
edilmekte idi. 

Yı llar boyunca, AB'nde tek pazar ve tek para hedefini gerçekle ş tirmek amac ıyla, 
üye ülkeler aras ında ekonomik uyumlaş tırman ın baş arı lmas ı  amac ıyla pek çok üye 
ülkede uzmanla şmamış  kurumların ipotek piyasas ına giri ş lerindeki engeller 
kaldırı lmış t ır. "...1994 y ı lına gelinceye kadar, örne ğ in İ talya'da ticari bankalar ın, k ı sa 
vadeli olarak toplad ıkları  fonlarla uzun vadeli kredi vermeleri yasaklanm ış t ı , sadece 
ipotek teminatl ı  tahvil ihrac ı  ile fon sağ layan ve sonuçta uzun vadeli ipotek teminatl ı  
kredi açabilen ipotek kredi kurumlar ına izin verilmi ş ti. 1995 yı lında yap ı lan kanun 
değ iş ikliğ i ile bankac ı l ık sisteminin üniversal bankac ı l ık yap ı s ına dönüşüm sonucu her 
tür kredi kurumunun ipotek piyasalar ında faaliyette bulunmalar ına izin verilmi ş tir. 
Böylece, tüm kredi kurumlar ı  üniversal bankalara dönü şmüş lerdir..." 22  Nitekim, bugün 
İ talya'da aç ı lan konut kredilerinin tamam ı  ticari bankalarca aç ı lmaktad ır. 

Italya'daki duruma benzer durum, 1980'1i y ı llarda İngiltere ipotek piyasalar ında da 
yaşanmış t ır. Bilanço s ı nırlamalar ı  nedeniyle, ipotek teminatl ı  ödünç vermeyi cazip bir 
faaliyet olarak görmeyen ticari bankalar ı  için, bugün bu durum de ğ işmiş tir. Ticari 
bankalarda art ık ipotekli piyasada aktif olarak rol almaya ba ş lamış lar, daha önce aç ı lm ış  
ve yeni aç ı lan konut kredileri itibariyle ipotekli piyasalarda hakim pozisyona geçmi ş tir 
(1998 y ı l ı  sonu itibariyle piyasa paylar ı  %71). 23  Yap ı lan de ğ i ş iklikler öncesinde konut 
finansman ında hakim rol oynayan ve faaliyet alanlar ı  sadece ipotekli piyasalarla 
s ın ırlandı r ı lan yap ı  topluluklar ının (building societies) tabi oldu ğu Yap ı  Toplulukları  
Kanunu'nda 1996 y ı lında yap ı lan değ i ş iklikle bu kurumlar ın faaliyet alanlar ı  
geliş tirilmiş  ve baz ı ları  piyasada universal bankalara dönü şmeye ba ş lamış lard ı r. 

Faiz Oranları ndaki Düşüş  

Finansal serbestle ş tirme, likidite k ı s ı tlar ın ı  azaltt ıkça ve piyasa güçlerinin rolünü 
artırd ıkça finansal varl ıkların fiyatlar ı , gayrimenkul fiyatlar ı , menkul kıymet getirileri 
de etkilenmeye ba ş layacakt ır. 

22  N.Prendergast, N., "The Unbundling of the European Mortgage Market", Housing Finance 
International, September, 2000, s.11. 
23  Manning, op.cit., s.187-191. 
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Grafik 3. AB'de Yeni Aç ı lan İpotekli Kredilerin Faiz Oranlar ı  (1988-2004) 

Kaynak: EMF (a),2005. EMF ,2000. 

AB ipotekli piyasalar ında 1980'li y ı lların sonlar ına doğ ru ipotekli kredilerin faiz 
oran ı  artm ış , 1990 y ı lında tepe noktas ına ula ş m ış tı r. Takip eden y ı llarda ise ipotek 
faizleri dü ş ü ş  trendine girmi ş tir. Grafik: 3 incelendi ğ inde bu trend daha iyi görülecektir. 
1988-2004 döneminde yeni aç ı lan ipotek teminatl ı  kredilerin faizleri incelendi ğ inde, 
bütün AB ülkelerinde 1990 y ı lı n ı  takip eden y ı llarda ipotekli faiz oranlar ında dü ş üş  
görülmektedir. En fazla dü şü ş , Belçika, Yunanistan, İ talya, Portekiz, Finlandiya ve 
İngiltere'de olmu ş tur. 1990 yı l ından sonra faiz oranlar ının üye ülkeler aras ında en fazla 
düş ü şün gerçekle ş tiğ i ülke Yunanistan'd ır (1988'de %23'den 2004'de %4,5'e 
düşmüş tür.). 2004 y ı lı  sonu itibariyle en dü şük faiz oranlar ına, Isveç (%3), İ spanya 
(%3,3), Finlandiya (%3,4) ve Lüksemburg (%3,4) ve Belçika (%4,9), en yüksek faiz 
oran ına ise, AB-15 içinde İngiltere (%6,6), AB-25 içinde Polonya (%8,1) sahiptir 
(Grafik 3). 

Faiz oranlar ındaki bu trendin temel nedenleri; 24  

-Faiz oranlar ın ı  tepe noktas ına ulaşmas ı  1990'l ı  y ı lların başı nda Do ğu ve Bat ı  
Almanya'n ın birle şmesinin getirdi ğ i oldukça a ğı r olan finansal yük ve artan yabanc ı  
sermaye ihtiyac ından kaynaklanm ış  ve Almanya'da faiz oranlar ı  suni olarak 
yükselmi ş tir. Bu durum AB genelinde de faizlerin yükselmesi sonucunu yaratm ış tı r. 

24  A. Dubel, "Models in Mortgage Protection: European Evidence", Housing Finance 
International.12(4). June, 1998, s.27-37. D. Milles, D. Housing, Financial Markets and the 
Wider Economy. New York, John Willey & Sons. Inc. U.S.A. 1994. s.187-188. 
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-Faiz oranlar ın ın 1990'l ı  y ı llardan itibaren dü şüş  trendine girmesi ise iki nedenden 
kaynaklanmaktad ır. Birincisi, üye ülkelerin ekonomik ve parasal birli ğ in sağ lanmas ı  
için belirlenmi ş  olan üçüncü a ş amaya kat ı labilmeleri ve belirlenmi ş  olan Maastricht 
kriterlerini yerine getirebilmeleri için dü şük faiz oranlanna sahip olmalar ı  
zorunluluğudur. İkinci neden ise, ekonomilerin uyumla ş tırma sürecinde finansal 
piyasalardaki k ı s ı tlar ın büyük ölçüde kalkmas ıyla ihtisasla şmamış  kredi kurumlar ı n ı n 
ipotekli piyasada faaliyet gösterebilmeleri ve sonuçta piyasalarda artan rekabettir. 

İpotekli piyasalarda hayati derecede önemli di ğ er bir konu, ipotek biçimindeki 
teminatt ı r. İpotek, gayrimenkul sektörüne fon aktanlmas ında, kredi kurumlar ı n ın ödünç 
vermesinde ve bu ödüncü dü şük faiz oranlar ında vermesi için gerekli ve sa ğ lam bir 
güvencedir. Bu nedenle, aç ı lan kredilerin geri ödenmesinde borçlunun temerrüde 
düş mesi durumunda ipote ğ in özellikleri ve nakite dönü ş türülme süreci de önemlidir ve 
üye ülkeler aras ında ipotekli piyasalar ın bütünle şmesi aç ı s ından da temel dayanakt ır. 
Ancak AB'ne üye ülkeler aras ında ipotekli piyasalardaki faaliyetlerinde kar şı  karşı ya 
kald ıkları  problemler, "...farkl ı  ulusal mevzuat alt ında ipotek tesis etmekten ziyade, 
ipotek ve tapu kay ı tlarında ş effaflığı n yetersiz olu şu ve sistemin uygulanabilirli ğ i ile 
bağ lantı lı  zamanlamadaki belirsizlikleridir..." 25  AB üye ülkeler aras ında, temerrüde 
düşülmesi durumunda ipoteğ in çözülmesi ve ipotekli mülkün mahkeme karar ı  ile 
satı lmas ı  gibi süreçlerde farkl ı lıklar vard ır. Örneğ in; "... Bu sürecin uzunlu ğu AB 
ortalamas ı  6-12 ay aras ında de ğ i ş irken... baz ı  üye ülkelerde bu süre 12 ay ı  
aşmaktadır..."26  Yine, ipote ğ in çözülmesi ve nakite dönüş türülmesinde süre farkl ı lığı  
yan ında, bürokratik i ş lemlerin düzeyinde ve maliyetlerinde ve ödünç alan ın ipotek 
teminat ın ı  ülkeler aras ında transferinde üye ülkelerin piyasalar ı  aras ında tam 
uyumlaş tırma henüz sa ğ lanamam ış tır. 

Avrupa Birli ğ i İpotekli Piyasalar ı nın Özellikleri 

Bugün, AB perakende finansal piyasalar ın ın, dolay ı s ıyla ipotekli piyasalar ın henüz 
tam entegre olmad ığı  bilinmektedir. Nitekim ço ğu tüketici, perakende piyasalarda 
hizmet arzeden ulusal kurumlardan hizmet almaktad ır ve bu sektördeki firmalar ın s ı n ır 
ötesi faaliyetleri seyrektir ve ürün yelpazesi üye ülkeler aras ında önemli ölçüde 
farkl ı d ır. AB üyesi ülkelerinin ipotekli piyasalar ı  aras ındaki farkl ı lıklar, ülkelere özgü 
bu piyasalar ın yap ısal özelliklerden kaynaklanmaktad ır. Bu özellikler şu ş ekilde 
sıralanabilir;27  

-Konut kredisi talebi, ülkenin demografik özelliklerine ve ulusal geleneklerine 
bağ lıd ır. Örne ğ in; ülkelerde, konut sat ınalma yaşı  genelde 30'lu yaş ların başı  ve 40'l ı  

25  "Letter for the Mortgage Collateral", 	prepeared by EMF in April 2003, <http//: 
www.hypo.org>.(12.05.203). 
26  Letter.., Ibid. 
27  Maurice O. Wyman, "Financial Integration of European Mortgage Markets", s.11-44. 
<http//:www.hypo.org> (04 Kas ı m 2003). ECB, op.cit.,s.64-66. 
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yaş ların ortalar ındadır. Toplam nüfus içinde, bu ya ş  grubunun ağı rlığı  konut talebini 
artıran faktördür. Konut talebini etkileyen di ğ er faktörler, hanehalk ı  büyüklüğü, 
evsahipliğ i oran ı , hanehalk ı  gelir düzeyi ve kredi/de ğer rasyosu (loan to value-
LTV)'dur. Yüksek LTV oran ı , daha yüksek kredi demektir. Baz ı  ülkelerde aile yap ı s ı , 
konut al ım ında aileden gelen tarnsferler konut talebinin de ğ işmesinde etkili olurken, 
baz ı  ülkelerde yüksek düzeyde sosyal konut stokunun bulunmas ı , ev sahipliğ i oranını  ve 
hanehalk ın ın konut için borçlanma düzeyini dü ş ürmektedir. 

-Ülkeler aras ındaki ipotekli borç rasyosundaki farkl ı lıklar, konut piyasalar ının 
spesifik özelliklerini yans ı tmaktad ır. Mesela bir konutun maliyeti veya konutun 
ortalama fiyat ındaki farkl ı lıklar, iptekli piyasalar ın yap ı sal farkl ı l ıkların ı  yans ı tmaktad ır. 
Yüksek fiyatl ı  bir konut, hanehalk ın ın konut al ım ında kendi kaynaklar ından karşı lamas ı  
gereken ödeme için gerekli tasarrufu yapmas ını  zorlaş tı rı  ve daha fazla miktarda ve 
daha uzun süre tasarruf yap ı lmas ını  gerektirir. Ayr ı ca, konutun fiyat ı/konutun maliyet 
düzeyi, ki ş i başı na gelir ve ipotekli borç düzeyi ile ölçüldü ğü gibi, ülkenin kalk ınma 
düzeyi ile de bağ lantı lıdır. 

-Hanehalk ı  borçluluğundaki farkl ı lıklar, ülkenin finansal yap ı s ı  ve hanehalk ın ın 
ödünç alabilece ğ i fonlara kolay eri ş imi ile de ilişkili olabilir. Bunu etkileyen faktörlerin 
başı nda, uygun ürün yelpazesinin geni ş liğ i, maksimum kredi limiti, kredi vadesi ve 
kredi talep edenlerin kredibilitesindeki farkl ı l ıklard ır. Güney Avrupa ülkelerinde konut 
kredi vadesi, diğ er Avrupa ülkelerinden daha k ı sad ır (güney Avrupa'da vade genelde 15 
yı l, diğ er ülkelerde 20-30 y ı l). Yine aç ı lan kredi miktarı , LTV rasyosunun yüksek 
olduğu ülkelerde daha yüksektir. LTV rasyosu ile ipotekli borç aras ındaki pozitif 
korelasyon, makroekonomik seviye ile de teyit edilmektedir. 

-AB üyesi ülkeler aras ında, hanehalklar ı n ın borçluluğundaki farkl ı lıklar, ülkeler 
aras ında uygulamaya konan farkl ı  maliye politikalar ından ve uygulamaya konulan 
tedbirlerden (faiz ödemelerinden vergi indirimi, konuttan elde edilen gelirlere 
uygulanan vergiler v.b.) kaynaklanabilir. Örne ğ in; baz ı  ülkelerde konut kredilerinde 
faiz indirimi söz konusudur ya da baz ı larında marjinal vergi oranlar ının yap ı s ı  ipotek 
faizi ödemelerini cazibesini etkileyebilmektedir. Konut al ımı  ile diğ er finansal 
varl ıklann al ımında farkl ı laş tırı lmış  vergi uygulamas ı , hanehalkın ın bir yat ırı m arac ı  
olarak konut sahibi olma konusundaki kararlar ını  etkilemektedir. 

Bugün, AB üyesi ülkeler aras ında ipotekli borç aç ı sından son y ı llarda yak ınlaşma 
söz konusudur. Bu geli ş im, ülkeler ars ında faiz oranlar ındaki yak ınlaşma ve çok 
say ıdaki AB ülkesinin finansal piyasalar ın liberalizasyonu yönündeki uygulamalarla 
desteklenmi ş tir. Ancak, AB ipotekli piyasalar ında, üye ülkelerde ortak e ğ ilimler 
gözlenmesine rağmen, AB üyesi ülkelerin ipotekli piyasalar ında pek çok farkl ı lığı n 
devam etti ğ idir. İpotekli kredi hacmindeki büyümede oldu ğu gibi, üye ülke 
piyasalar ında göreli büyüklükler de ğ işmektedir. Piyasalardaki ürün çe ş itliliğ i, borçlu 
profili, fonların dağı tım yapı lan, kredi vadeleri, fonlama mekanizmalar ı  ve ev sahipliğ i 
oranlar ı  üye ülkeler ars ında önemli ölçüde farkl ı d ır. 



36 	 BELG İN AKÇAY 

İpotek piyasalar ındaki bu farkl ı lıklar, üye ülkelerin hukuki düzenlemeler, 
ekonomik geçmi ş leri ve kültürel faktörlere ili şkin durumları nı  sergilemektedir. Bu 
sonuç, konut piyasalar ına doğ rudan kamu müdahalesi (ev sahipli ğ ini cazip hale getiren 
mali te şvikler gibi), piyasa düzenlemeleri (sat ın al ınan konutun değ erine göre aç ı lacak 
kredi miktar ına -LTV rasyosuna- tavan konulmas ı  gibi), ipotekli piyasalarda rekabet 
ortam ı , kiral ık konut piyasas ındaki ko şullarla bağ lantı lı dır. 

AB ipotekli piyasalar ı  konusunda yap ı lan pek çok ara ş t ırma ve Komisyon 
tarafından yap ı lan çal ış malar, fiyat farkl ı l ıkları  göreli olarak dü şük olmas ına rağmen, 
ipotekli ürün çe ş itliliğ i ve s ınır ötesi ipote ğ e dayal ı  faaliyetlerle ba ğ lantı lı  olarak, 
ipotekli piyasalar ın fazla bütünle ş mediğ i görü şünü destekleyerek, bu piyasalar ın ulusal 
özellikleri ve farkl ı  ekonomik unsurlar ı  ile bireysel piyasalar oldu ğ u sonucuna varm ış t ır. 
İpotekli tahviller ve ipote ğ e dayal ı  menkulk ıymetlere, birincil ve ikincil ipotek 
piyasalar ında ulusal piyasa kat ı l ımc ı ları  aras ında bağ lantı  çok dü şüktür. İpotekli 
menkulk ıymetlerin s ınır ötesi do ğ rudan sat ış  düzeyi çok dü şüktür ve tüm ipotekli kredi 
faaliyetinin %1'den daha azd ır. Bu tür faaliyetler, büyük ölçüde tatil konutu al ımı  veya 
s ın ır bölgelerinde konut al ım ında yo ğ unlaş m ış t ı r. 2 ' 

İpotekli Piyasalar ın Entegrasyonunun Fayda ve Maliyetleri 

İ potekli piyasalar tüketicilerin söz sahibi oldu ğu, taahhütte bulundu ğu en karma şı k 
piyasalard ır. Bir ipotek i ş leminin "değ er yaratma zinciri (value chain)", her a ş amada 
farkl ı  ve uzmanla ş mış  piyasa oyuncular ı n ı  kapsayabilir. Tek bir AB vatanda şı nın, tek 
bir konut sat ınalmas ında komisyoncular, ürün paketini olu ş turanlar, uzmanla şmış  ödünç 
fon sağ layanlar, global yat ı r ımc ı lar, menkulk ıymet ihraç edenler ve ipotekli araçlara 
yat ır ım yapanlar, sigortac ı lar ve hatta kamu kurumlar ı  yer alabilir. 

Çoğu AB vatanda şı  için, konutunu sat ı n almak, hayatlar ı  boyunca yapacaklar ı  en 
büyük al ımı  temsil etmekte, ayr ı ca konut al ımlar ımn pek ço ğu, bedelinin bir k ı sm ı n ı  
kredi olarak ödünç almay ı  gerektirmektedir. Bu borç, AB'deki ço ğu hanehalk ı  için çok 
önemli hayat boyu süren finansal taahüt olabilir. İ potekli borç düzeyi ve borcun 
sözle ş meye dayal ı  özellikleri, para politikas ın ın aktar ı lmas ında ve ekonominin 
faaliyetleri do ğ rudan rol onayabilir. Örne ğ in; borcun erken ödenmesinde uygulanan 
cezalar ve sözle şmeyle getirilen k ı s ı tlar, faiz oranlar ındaki de ğ i şmelerin aktar ı lmas ı n ı  
erteleyebilir ve bu ş artlar yeniden finansman ı  engelleyebilir. Faiz oranlar ı nda küçük bir 
değ i şme, hanehalk ı  bütçesinde ve harcama kapasitesinde çok önemli etki yapabildi ğ i 
için, makroekonomi ile ipotekli borç aras ındaki bu ili şkinin, özellikle esnek ipotekli 
piyasalarda büyük önem arzetmesine neden olmaktad ır. Bu ise, borçlular ın harcama ve 
varl ık düzeyleri üzerinde negatif veya pozitif etki yaparak, borçlular üzerinde önemli 
düzeyde etkiye sahiptir. 29  . 

28  CEC, op.cit., s.5-6. 
29  Wyman, op.cit., ss.42-43. EMF(b), op.cit.,5. 
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Avrupa Komisyonu tarafından yapt ırı lan bir ara ş tırmada3°  ile 2005 y ı l ı  için, 

ipotekli piyasalann entegrasyonun maliyetinin 2,4 milyar € oldu ğu ve takip eden her 

bir y ı lda maliyetin, 2005 y ı lı  fiyatları  ile, yılda 2,48 milyar € olduğu tahmin 

edilmektedir. Yine AB ipotekli piyasalar ın ın bütünüyle entegre olmas ı  sonucunda, 2015 

yı l ında AB GSY İH'n ın %0,7, AB özel tüketiminin %0,5 artaca ğı  tahmin edilmektedir. 
Bu ise, 2005 y ı lı  fiyatlarıyla, 2015 y ı l ında AB GSY İH 85,8 milyar € ve özel tüketimin 

toplam 38,7 milyar € artmas ı  demektir. İpotek oranı  farkl ı lıklarının daha fazla 
yak ınlaş mas ının sonucu tahmin edilen makro ekonomik etki küçüktür. AB'de ipotek 
farkl ı lıkları  oldukça yak ın olduğundan31  küçük olan bu etki, özel tüketimi %0,1 ve 
GSYİH %0,1 art ı racakt ır. Tüketim ve GSY İH üzerinde spread yak ınlaşmas ının bu 

etkileri, ipotek oranlanndaki de ğ işmenin tüm etkilerini temsil etmektedir. AB ipotek 
piyasalar ının entegrasyonunu art ıracak yeni giri ş imler, ipotek faiz oranlar ın ı , 2015 

y ı l ında 47 bp azaltaca ğı , bunun 100.000 € tutar ında bir ipotekte, faiz ödemesinin her y ı l 
470 € azalmas ı  demektir. Bu 470 €'l ık tasarruf, sadece tüketicinin edece ğ i tasarruftur. 

Yeni fon ödünç alanlar, gelirlerinin sabit bir oran ın ı  ipotek geri ödemelerine ay ı rd ıkları  
için, düş ük faiz oranlar ı , onların daha fail' ipotek teminatl ı  kredi almalar ına sebep 

olabilir ve bu da konut fiyatlar ın ı  artırı c ı  etki yapacakt ır. Ayr ıca ipotek teminatl ı  fon 

ödünç veren finans kurumlar ın ın kâr marjlar ında azalma, onlar ın hisse de ğ erlerinin 

azalmas ına neden olacakt ı r. 

Söz konusu ara ş tırmaya göre, benzer ipotek ürünlerinin üye ülkelerde geçerli 
olmas ı , ipotekli piyasalar ın entegrasyonun yarataca ğı  faydalar ı  artıracakt ı r. İpotekli 
piyasalarda uygun ürün say ı s ındaki art ış lar, tüketicilerin ipotekli ürün talebini ve 
sonuçta konut talebini art ırarak, AB tüketimini %0,4 art ırırken, AB GSY İH'nda %0,6 
büyümeye neden olacakt ır. Yine bu, genç tüketicilerin konuta kira ödemek yerine veya 
ailelerinin yan ında yaş amak yerine kendi konutlar ını  satın almaya yönlendirebilir. Bu 
da, konut talebini, dolay ı sıyla ipotekli kredi talebini art ıracakt ır. AB ipotekli 
piyasalar ı nın entegrasyonunun fayda ve maliyetleri konusunda yap ı lan bu çal ış ma, AB 
ipotek piyasalar ın ın tam entegrasyonun, AB'ye net yarar sa ğ layacağı  sonucuna 
varmaktad ır. AB ipotek piyasalar ın ı  entegre edecek yeni önlemlerin etkilerinin, k ı sa 

3°  London Economics, op.cit., s.5-25. 
31  AB'de tüketici kredisi faizleri hariç, di ğ er faiz oranlar ı  dü şme trendinde olup üye ülkeler 
aras ında oldukça yak ınlaş mış t ır. Bu faiz yak ı nlaş mas ı , ortak paran ın kullan ıma girmesiyle daha 
fazla olmu ş tur. Nitekim, Almanya faiz oranlar ı  k ıstas al ındığı nda, tüketici kredilerinde faiz 
spreadleri %9'dan daha fazla de ğ i ş mektedir (Finlandiya'da -%5,02, İngiltere'de %4,7). 
Kurumlara aç ı lan k ı sa vadeli kredilerde %5'e dü ş mesine ra ğ men, dalgalanma hala önemlidir 
(Hollanda'da -%4,55, Irlanda'da %0,37). Orta ve uzun vadeli kredilerde dalgalanma %3'e 
(Finlandiya'da -%1,96, Yunanistan'da %1,1), ipotek oranlar ı nda %2'ye (Finlandiya -%0,99, Isveç 
%1,6) ve vadeli mevduatlar ın getirilerinde spread %re dü ş müş tür (Danimarka %0, Hollanda 
%1,4). Daha fazla bilgi için Bknz. EC(d).2004. Financial Monitoring. Background Document . 
Working Paper, 25 April 2004. Brussels.s.15-16. 
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vadede küçük olacağı , uzun vadede ise (2015 y ı l ına kadar), AB tüketimini %0,5 ve AB 
GSYİH's ın ı  %0,7 art ıracağı  tahmin edilmektedir. 2005-2015 döneminde, yeni 
giri ş imlerin tüm fayda ve maliyetlerin net bugünkü de ğ eri 94,6 milyar €'dur ve bu 
rakam 2005 AB GSY İH'n ın %0,89'dur (Bu rakam, 2015 y ı l ı nı  takip eden y ı llardaki 
elde edilecek net yarar ı  ve tüketicilerin daha esnek ipotek ürünlerine sahip olman ın 
onlara zaman içinde sağ layacağı  yarar ı  da kapsamamaktad ı r. 

Türkiye'de İ potekli Piyasalar 

İpotekli Piyasaların Yap ıs ı  

İpotekli piyasalarda, fon talebi, konutlara, ticari gayrimenkullere (al ış veri ş  
merkezi, i ş  yeri, otel v.b) ve arazi geli ş tirme projelerine yat ı rım yapmak isteyen, fon 

aç ığı  olan bu nedenle ödünç kaynak almak ihtiyac ındaki i ş letmeler ve hanehalklar ından 

gelmektedir. İpotekli fon arz edenler ise, i ş letmeler, hanehalklar ı  ve devlettir. 

Türkiye'de ipotekli piyasalarda faaliyet gösteren kurumlara bak ı ldığı nda, ba ş l ı ca 
kurumlar ın ticari bankalar, kamu kurumlar ı  ve gayrimenkul yat ı rı m ortakl ıklar ı dı r 
(GYO). Bu kurumlardan, ticari bankalar ve kamu kurumlar ı  ipotek kar şı lığı  kredi veren 
kurumlard ır. Ticari bankalar, toplad ıkları  mevduat ın bir k ı sm ı n ı  ipotek teminatl ı  kredi 
olarak kullandırmaktad ır. 1993-2005 döneminde ticaret bankalar ın ın açt ıkları  konut 
kredilerinin y ı llar itibariyle geli ş imi incelendiğ inde, bankalarca aç ı lan konut kredilerinin 
toplam krediler içinde pay ının 2000, 2004 ve 2005 y ı lları  hariç azalan seyir izledi ğ i 
görülmektedir.1993 y ı l ında konut kredilerinin toplam krediler içinde pay ı  %6,8 iken 
2001 y ı l ında %1,7 olmu ş tur (Tablo:2). 2000 y ı l ında ticaret bankalar ınca aç ı lan konut 
kredilerinin art ışı  1999 y ı l ında aç ıklanan para program ı  ile döviz kurunun bir sepete 
bağ lanmas ı  ve enflasyonun dü ş eceğ i beklentisi ile hem özel hem de kamu bankalar ı  için 
konut kredisi açman ın cazip hale gelmesindendir. Bu dönem, bankalar ın konut 
kredilerinin vadelerini uzatt ıkları  ve önceki dönemlere göre ipotek faizini dü ş ürdükleri 
dönem olmu ş tur. Ancak ekonomide ya ş anan 2000 Kas ım ve 2001 Ş ubat krizlerine 
müteakip aç ı lan konut kredilerinin toplam krediler içinde pay ı  yakla şı k yüzde elli 
azalmış tır. Konut kredilerinin toplam krediler içinde azalan pay ı  2003 y ı l ından itibaren 
tekrar yükselme trendine girmi ş  ve 2005 y ı lında Cumhuriyet tarihinin rekorunu 
k ı rmış tır (%10,7). Aç ı lan konut kredilerindeki rekor art ış , büyük ölçüde 2001 krizi 
sonras ında enflasyonu dü şürmeye yönelik para politikas ı  uygulamas ın ın ve mali 
disiplinin istikarl ı  ş ekilde sürdürülmesi sonucunda yarat ı lan güven ortam ı  ile dü ş en faiz 
oranlar ından kaynaklanm ış tır. Ayrı ca, 2004 y ı lında tartışı lmaya ba ş lanan 'kira öder gibi 
ev sahibi olma' amac ın ı  gerçekle ş tinnesi beklenen yeni konut finansman sistemi 
olu ş turmaya yönelik mevzuat düzenlemelerinin de, konut fiyatlar ın ın ş i ş mesinde bir 

ölçüde etkili olmu ş tur. Balon fiyatlar, konut al ı c ı ları  daha fazla miktarda kredi 
talebinde bulunmalar ı  ve sonuçta aç ı lan konut kredisi miktar ını  art ırı c ı  etki yapmış t ır. 
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Tablo 2. Ticaret Bankalar ı  Tarafı ndan Aç ı lan Krediler Ve Konut Kredileri/Gsyih (%) 

Y ı llar 

Konut Kredileri 

/ GSMH (%) 

Konut Kredileri/ 

Toplam Krediler (%) 

1993 0,9 6,8 

1994 0,5 4,1 

1995 0,3 2,3 

1996 0,3 1,3 

1997 0,3 1,2 

1998 0,4 1,7 

1999 0,3 1,4 

2000 0,7 3,2 

2001 0,3 1,7 

2002 0,2 1,2 

2003 0,2 1,5 

2004 0,6 3,3 

2005 2,6 10,7 

Kaynak: TCMB.(2001).TCMB(2006). <http://www.hazine.gov.tristat/egosterge/PDF/I-URETIM.pdt  

Ticaret bankalar ı  tarafından aç ı lan konut kredilerinin GSMH içindeki pay ın ı n, 
2000, 2004 ve 2005 y ı lları  hariç benzer ş ekilde azalan trend izledi ğ i görülmektedir. 
1993-2005 döneminde konut kredilerinin GSY İH içindeki pay ı , ortalama % 0,2 — 0,4 
aras ında değ i şmi ş tir. 2005 y ı lında ise, patlayan konut kredisi talebi, aç ı lan konut 
kredilerinin GSMH içindeki pay ı n ı  da tarihi rekor düzeyine ç ı karm ış tır (%2,6) (Tablo 
2). 

Türkiye'de ipotekli piyasalarda, konut al ı c ı lar ı na fon deste ğ i sağlamada devletin 
önemli yeri vard ı r. İ potek kar şı lığı  kredi sağ layan ba ş ta gelen kamu kurumu, Toplu 
Konut Idaresi (TOK İ )'dir. 1984 y ı l ında kurulan ve 1993 y ı l ına kadar kaynaklar ı  bütçe 
dışı  oluş turulan Toplu Konut Fonu'nun gelirlerinden olu ş an ve konut sektörüne kredi 
açan Toplu Konut Idaresi'nin kaynaklar ı  bugün, genel bütçeden aktar ı lan ödenekler ve 
daha önce aç ı lan konut kredilerinin geri ödemelerinden olu şmaktad ır. Söz konusu 
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kurum, Toplu Konut Fonu'nun 1 Ocak 1993 tarihinden itibaren genel bütçe kapsam ına 
al ınmas ından sonra ipotekli piyasalara giderek daha az kaynak aktarm ış tır. Nitekim, 
"TOKI tarafından, 1984-2004 döneminde finansman sa ğ lanan konutların (1.113.393 
adet) yakla şı k %85'inin 1993 öncesinde olmas ı " 32  sürpriz de ğ ildir. 

İpotekli Piyasalarda Kullanı lan Araçlar 

Bilindiğ i üzere gayrimenkuller rehin yoluyla di ğ er yat ırım araçlar ına güvence 
oluş turmalar ın ın yan ı sıra, doğ rudan bir yatınm arac ı  olarak da kullan ı lmaktad ır. Türk 
ipotekli piyasalar ında kullan ı lmas ı  mümkün çe ş itli araçlar vard ır. Türk Medeni Kanunu 
taşı nmaz ın değ erini tedavül ettiren üç tür k ıymetli evrak ihrac ına imkan tan ımış tır. 
Bunlar, ipotekli borç senedi ( İBS), İ rat Senedi ( İ S), Rehinli Tahviller (RT) dir. 33  Daha 
sonra yap ı lan düzenlemelerle ipotekli piyasalara yeni araçlar da ( 1989 y ı l ında konut 
sertifikalar ı , 1992 y ı lında varl ığ a dayal ı  menkul k ıymetler (VDMK) ve 1995 y ı l ında 
gayrimenkul sertifıkalar ı  ) kullan ı lmaya ba ş lamış t ı r. 

İpotekli Piyasalarda Ürün Yapıs ı  

Türkiye'de ticari bankalar taraf ından aç ı lan konut kredileri tüketici kredisi 
kapsam ında aç ı lmaktad ır. 2005 y ı l ı  itibariyle, genelde 10-20 aras ında değ iş en vade, 
konut de ğ erinin %70-75'i oran ında sabit faizle aç ı lan bu kredilerin y ı llık faizleri %13- 
15 aras ında değ i şmektedir. 2003 y ı l ında vadenin maksimum 5 y ı l, faizlerin %30- 50 
aras ında olduğu dikkate al ınırsa, Türkiye'de ticari bankalann ipotek kar şı lığı  açtıkları  
konut kredisi vadesi 2003 y ı lına göre üç kat uzam ış , faizleri ise %50-75 oran ında 
azalm ış t ır. Bu geli ş imde, daha önceki bölümde bahsedildi ğ i üzere, 2001 Şubat krizi 
sonras ında, istikrarl ı  ş ekilde uygulanan politikalar sonucu sağ lanan güven ortam ın ın ve 
bankac ı l ık sektörünün toplad ığı  mevduatlar ı  satışı nda alternatif alanlar ın daralmas ı  
etkili olmu ş tur. Ancak May ıs 2006'dan itibaren dünya ve Türkiye finansal piyasalar ında 
yaşanan dalgalanma faizlerin yükselme trendine girmesine neden olmu ş tur. 

Kamu kurumu olan TOK İ  tarafından aç ı lan kredilerin konut büyüklü ğüne göre 
vadesi 11 y ı la kadar ç ıkabilmekte, ancak konut kredisi talebinin en yo ğun olduğu 80 m2 

 ve üzerindeki büyüklükteki konutlarda 5,5-6,5 yı l aras ında değ i şmektedir. Aç ı lan 
kredilerin ipotek oran ı  ise ticari bankalarda oldu ğu gibi sabit oranl ı  değ il, değ işkendir. 
DIE tarafından ilan edilen TÜFE oranlar ı  dikkate al ınarak, TOK İ  tarafından 
belirlenmektedir. Her alt ı  ayda bir anapara ve geri ödeme taksidinin yeniden belirlendi ğ i 
ayarlanabilir ipotek oran ı  kullan ı lmaktadır. 2004 y ı l ı  itibariyle uygulanan bu oran y ı llık 
yakla şı k %16'dir. Yine, kamu kesimi tarafından aç ı lan konut kredilerinde, kredi/de ğ er 
rasyosu bankalarca uygulanan oran ın oldukça alt ındadır (yaklaşı k %20-30). 

32TOKİ ,.<http://www.toki.gov.tripage.asp ?link=html/krediler/konutkredi.html> 
<http://www.toki.gov.tr/programlar/uygulamatakip/iharita.asp >, (20.05.2006). 
33  Belgin Akcay, "Housing Finance in Turkey". Journal of Academic Studies. 5(18). Ağ ustos 
Ekim. 2003, ss.48-29. 
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İpotekli piyasalarda kaynak temininde kullan ı lan ve sadece birer kez uygulama 
olanağı  bulan konut sertifikas ı  ve gayrimenkul sertifikas ı  uygulamalar ın ın her ikisinde 
de vade 5 y ı l olmu ş tur. Getirilen aç ı s ından bak ı ldığı nda, her ikisi menkul k ıymetinde 
getirisi ihraç eden kurumlar (TOK İ  ve T.Emlak Bankas ı ) tarafından dönemsel olarak 
belirlenmi ş tir. Konut sertifikas ında, DIE tarafından ilan edilen TÜFE dikkate al ınarak 
sertifikan ın fiyat ı n ın belirlenmesi söz konusu iken, gayrimenkul sertifikas ının ihrac ın ı  
düzenleyen Tebli ğ 'de, konut sertifikas ında olduğu gibi ihraç eden kurum taraf ından 
dikkate al ınacak bir indeks belirtilmemi ş , sadece ihraçç ı  tarafından belirlenir ibaresine 
yer verilmi ş tir. Her iki menkulk ıymetin fiyat ı , fiyat piyasa ko şullar ında olu şmamış , 
ihraç eden kurum taraf ından ayl ık olarak belirlenmi ş tir. 

Bankalar ın aktiflerinde yer alan alacaklar kar şı lığı nda ihraç edilen VDMK 
uygulamas ında, kağı tların vadesi genelde 1 yı l olmu ş , getirisi diğ er alternatif yat ırım 
araçlar ı  kar şı sında cazip k ı lmak için vadeli mevduat faizinin üzerinde bir oranda tespit 
edilmiş tir. 

İpotekli Piyasalarda Fonlaına Kaynakları  

Türkiye'de ipotekli piyasalarda fonlama kaynaklar ına bak ı ldığı nda ilk s ıray ı  
tasarruf hesaplar ı  almakta ikinci s ıray ı  ise bir kamu kurumu olan TOK İ  arac ı lığı  ile 
piyasaya aktar ı lan genel bütçe kaynakl ı  fonlar almaktad ır. "1998 y ı l ında tcari bankalar 
%80 paya sahip iken, 2002 y ı l ında bu oran %92'ye ç ı km ış t ır" (Akçay, 2004), 2005 
y ı lında ise, TOKI'nin do ğ rudan konut yapt ırma faaliyetleri kapsam ında, çok fazla 
say ı da projeyi ba ş latmas ı  nedeniyle fon arz ı  da artm ış , ticari bankalar ın pay ı  %82'ye 
gerilemi ş tir. Bu gerilemeye ra ğmeni konut kredilerini fonlamada ticaret bankalar ı  yine 
en büyük paya sahiptir. TOK İ 'nin kurulu ş  Kanunu tahvil ihrac ına izin vermesine 
rağmen bu yönde bir uygulama bugüne kadar gerçekle ş tirilmemi ş tir. Türkiye'de 
sermaye piyasalar ı  arac ı lığı  ile ipotekli piyasalara fon sa ğ lanmas ına ili ş kin mevzuat 
büyük ölçüde mevcut olmas ına rağmen önceki bölümde bahsedildi ğ i üzere, uygulama, 
konut projesine dayal ı  konut sertifikas ı  ve gayrimenkul sertifikas ı  ihrac ı  tek uygulama 
ile s ın ırl ı  kalmış tır. 

Bankalar ın ipotekli alacaklar ı  karşı lığı  varl ığ a dayal ı  menkul k ıymet ihrac ı  yoluyla 
fon temini de iki y ı l (1994 ve 1995 y ı lları ) ile s ınırl ı  kalmış tır. Görüldüğü gibi 
Türkiye'de ipotekli piyasalar ın fonlanmas ında sermaye piyasalar ının kullan ı lmas ı  ya 
konut sertifikas ı  ve gayrimenkul sertifikas ı  uygulamas ında olduğu gibi bir defaya 
mahsus olmu ş  veya VDMK uygulamas ındaki gibi bir kaç y ı l ile s ını rlı  kalarak süreklilik 
arz etmemi ş tir. Sonuçta, Türkiye ipotekli piyasalar ında, tasarruf hesaplar ına dayal ı  fon 
temini ağı rlığı n ı  korumu ş tur. 

Türkiye'de İpotekli Piyasalarda Yasal Alandaki Yeni Düzenlemeler 

Türkiye'de mali sistemine bankac ı l ık sektörünün hakim olmas ın ın doğ al bir 
sonucu olarak, ticaret bankalar ı  arac ı lığı  ile ipotek teminatl ı  kredi aç ı lmaktad ır. 
Bankac ı lık sektöründe toplanan mevduatlar, bu kredileri fonlamaktad ır. Bugüne kadar, 
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ipotekli piyasalara fon arz ında, piyasaya dayal ı  kaynak temini söz konusu olamam ış t ı r 
(gayrimenkul sertifikas ı , konut sertifikas ı  gibi bir defaya mahsus olan, süreklilik 
arzetmeyen uygulamalar hariç). Türkiye'de ipotekli piyasalar ın ekonomideki olumlu 
etkisinin öneminin idrak edilmesiyle, 2004 y ı l ında ba ş layan giri ş imler sonucu, ipotekli 
piyasalar ın fonlanmas ında, piyasaya dayal ı  fonlamaya dayal ı  bir konut finansman 
sisteminin geli ş tirilmesi yönünde ilgili mevcut mevzuatta de ğ iş iklikler yap ı lmas ın ın 
yan ında, yeni bir konut finansman sitemi olu ş turma yönünde gerekli uygulamalar ın 
yap ı labilmesine olanak tan ıyan düzenlemelerin yap ı lmas ı  için geli ş meler olmu ş tur. 
Sonuçta, ipotekli piyasalara piyasaya dayal ı  fon temini sa ğ lamaya yönelik olarak, 
"Konut Finansman Sistemine İ lişkin Çe ş itli Kanunlarda De ğ i ş iklik Yap ı lmas ı  hakk ında 
Kanun Tasar ı s ı " haz ırlanarak TBMM'ne sunulmu ş tur. Henüz yürürlü ğ e girmemi ş  olan 
bu yasal düzenleme ile ; 34  

- İpotek finansman kurulu ş lar ın ın kurulmas ı  

- İ potek finansman kurulu ş larının ve bankalar ın açt ıklar ı  konut kredileri 
kar şı lığı nda, ipotek teminatl ı  menkulk ıymet ihraç edebilmeleri, 

-Olu ş turulacak, Konut Finansman Fonu ile yeni konut finansman siteminin 
süreklilik arz etmesi 

hedeflenmi ş tir. 

Böylece, konut al ı c ı s ı  olup fon ihtiyac ı  olanlarla fon fazlas ına sahip olanlar 
aras ı nda bir köprü olu ş turarak, tüketicilerin, konut edinmede bankalar ın dışı nda farkl ı  
finansman kurumlar ı ndan fon temin edebilme imkâmna kavu ş turulmalar ı  mümkün 
olacakt ır. Ayrı ca, yap ı lan düzenlemelerle, kaynak temininde sermaye piyasalar ı n ın 
kullan ı labilrnesi, belli standartta konutlara kredi aç ı labilmesi mümkün olaca ğı ndan 
konut sektöründe kay ı tdışı l ığı n önlenmesi ve konut kalitesinin art ı r ı labilmesi de 
sağ lanabilecek, yeni ipotek ürünleri ile sermaye piyasalar ın ın derinle şmesi 
desteklenirken, fon fazlas ı na sahip olanlara daha dü şük riskli yeni alternatif yat ı r ım 
araçlar ı  sunulabilecektir. 

Yeni Tasarı  ile olu ş turulmas ı  dü şünülen sistem, konut kredisi veren bankalar ve 
yeni kurulacak ipotek ş irketleri arac ı l ığı  ile ipotekli piyasalara uzun vadeli fon 
sağ lanmas ı nda, ipoteğ e dayal ı  menkulk ıymet ihrac ı  ile kaynak temin edilmesi, bu 
kaynağı n kullan ı larak ipotekli kredi verilmesine dayanmaktad ır. Bu sisteminin 
geli şmesi ve güçlenmesi için, Tüketici Yasas ı , Icra-Iflas Yasas ı , Medeni Kanun ve 
Vergi Kanunu baş ta olmak üzere pek çok Kanunun ilgili maddelerinde de ğ i ş iklik 
yap ı lmas ı  söz konusu Kanun tasar ı s ı nda yer almaktad ı r. 

34 "Konut Finansman Sistemine ili şkin ve Çe ş itli Kanunlarda De ğ i ş iklik Yap ı lmas ı na İ li şkin 
Kanun Taslağı  ". <http://www.spk.gov.tr >, (18.03.2006). 
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Ayr ı ca, henüz tasar ı  halinde bulunan Kanun'un, K ı ta Avrupas ı  ülkelerinin 
deneyimlerinden faydalan ı larak haz ı rlandığı  düşünülmektedir. Bugün, ipotekli 
piyasalarda mevcut durum aç ı s ından Tasarı 'mn getirdiğ i yenilikler; 

-Kredi alan konut al ı c ı s ı  ve kredi veren lehine pek çok Kanun'un ilgili 
maddelerinde de ğ i ş iklik yap ı lmas ı , 

-İ potek finansman ş irketlerinin kurulmas ına olanak tan ıyarak, bankalar d ışı nda fon 
ihtiyac ı  olan konut al ı c ı s ına fon sağ layacak alternatif kurulu ş ların yarat ı lmas ı dı r. 

Asl ında, özel kesimce olu ş turulacak Konut Finansman Fonu benzeri birkaç 
uygulama, daha önce kamu kesimi taraf ından yap ı lmış  (1981 y ı l ında yürürlüğ e giren 
2487 say ı lı  Kanun ile Kamu Konut Fonu olu ş turulmas ı , 1984 y ı lında yürürlüğ e giren 
2985 say ı l ı  Kanun ile Toplu Konut Fonu olu ş turulmas ı ), ancak Fonlara kaynak 
akışı ndaki problemler, ipotek teminatl ı  kredi olarak fon temininin sürdürülebilirli ğ ini 
engellemi ş tir. Bu nedenle, ad ı  geçen Fon'a kaynak ak ışı n ın sürdürülebilirli ğ i, sistemin 
i ş leyi ş i aç ı s ından büyük önem arz etmektedir. 

Bilindiğ i üzere, ipotekli piyasalara piyasaya dayal ı  fon teminine ili ş kin uygulama 
yap ı lmas ına olanak tan ıyan mevzuat (TOK İ 'nin tahvil ihrac ı  ve bankalar ın ve genel 
finansman ortakl ıklar ı nı n VDMK ihrac ı , gayrimenku ve konut sertifikas ı  ihrac ı  ) 
halihaz ırda yürürlüktedir. Yani, bugün ipote ğ e dayal ı  menkulk ıymet ihraç edilebilir. 
Ancak, Türkiye sermaye piyasalar ı n ı n derinliğ i, fon arzedebilecek bireysel ve kurumsal 
yat ı r ımc ı  potansiyeli ve sigorta piyasalar ı n ın büyüklüğü dikkate al ındığı nda (AB üye 
ülkelerinde ve ABD'de sigorta sektörü mali sisteme en fazla fon arz eden kurumlard ı r), 
tasarlanan sistemle, beklenen hedeflere ula şı lmas ı n ın oldukça uzun zaman alaca ğı  
dü şünülmektedir. Yine, sistemde fon temini ve fonun konut al ı c ı s ı  olup fon ihtiyac ı  
olanlara aktar ı lmas ı  ş eklinde sadece talep cephesi dü şünülerek haz ırlandığı  dikkat 
çekmektedir. Piyasalarda yeterli konut arz ı  olmadığı  takdirde, konutta balon fiyatlar ı n 
olu şmas ı  doğ ald ır. Bu durumda, talep cephesinde yer alan tüketicilerin, ülkemizde 
mevcut gelir düzeyleri ve tasarruf düzeyleri dikkate al ındığı nda, konut al ı c ı s ı n ın tasarruf 
etmesi gereken konut de ğ erinin en az %25 oran ındaki tutar ı  biriktirmede oldukça 
zorlanmas ı n ı n yan ında, bunun uzun zaman alaca ğı , balon konut fiyatlar ıyla daha fazla 
borçlanaca ğı  ve temerrüde dü şmesinin kaç ın ı lmaz olacağı  aç ı kt ı r. 

Nitekim, 2004, özellikle 2005 y ı l ı nda konut fiyatlar ı  arz yetersizli ğ i nedeniyle bir 
y ı l içinde %50-100 oran ında artarken, talep edilen konut kredisi miktar ı  önceki y ı la göre 
%300'ün üzerinde artm ış tır. Bu nedenle, ipotekli kredi talep edenlere finansman 
kolaylığı  getiren söz konusu Kanun Tasar ı s ı  yürürlü ğ e girmeden önce, arz cephesini 
destekleyecek gerekli düzenlemelerin yap ı lmas ı , ipotekli piyasalarda istikrar ı n 
sağ lanmas ı  ve ipotekli piyasalardan beklenen makroekonomik katk ı ların gerçekle ş mesi 
bak ımından büyük önem arz etmektedir. İpotekli piyasalar, hem para piyasalar ın ı , hem 
sermaye piyasalar ı n ı  hem de sigorta piyasalar ın ı  içeren ve etkileyen piyasalard ır. Bu 
nedenle, bu piyasalarda yap ı lacak düzenlemelerin çok yönlü etkileri dikkate al ınarak 
yap ı lmas ı  önemlidir. 
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Bugün gelinen noktada, iyi i ş leyen ipotekli sistemle ülkemizde mevcut yap ı  
aras ındaki ba ş ta gelen farkl ı l ık, özellikle kaynak yarat ı lmas ında, bunun sonucunda 
düşük ve orta gelirli kesimin fon ihtiyac ın ı  25-30 y ı la varan vadelerde kar şı layan ve kira 
öder gibi konut sahibi olmaları n ı  sağ layamamas ında yatmaktad ır. Ayrı ca, son 20 y ı la 
yak ın süredir devletin fınansal piyasalarda kaynak kullan ım ında yapt ığı  dış lama etkisi 
de (crowding out) eklendi ğ inde, arzu edilse dahi ülkemizde, yeni Kanun Tasar ı s ı  ile 
beklenen, iyi i ş leyen, piyasaya dayal ı  bir ipotek sisteminin kurulmas ı n ın zaman alacağı  
aç ı kt ı r. 

Avrupa Birliğ i ve Türkiye İ potekli Piyasalar ı n ı n Karşı la ş t ı r ı lmas ı  

Türkiye ipotekli piyasalar ı , AB ipotekli piyasalar ından çe ş itli yönlerden farkl ı l ıklar 
(piyasalarda faaliyet gösteren kurumlar, ürün yap ı s ı , fonlama kaynaklar ı  ve kullan ı lan 
araçlar yönünden) göstermektedir. 35  

Piyasalar aras ındaki birinci farkl ı l ık, ipotekli piyasalarda faaliyet gösteren 
kurumlar ın çe ş itliliğ i aç ı s ından gelmektedir. Türkiye'de ipotekli kredi piyasalar ında 
ticaret bankalar ı  baş ta olmak üzere bir kamu kurumu (TOK İ ) faaliyet göstermektedir. 
AB genelinde faaliyet gösteren kurumlarda ise Türkiye'nin aksine çe ş itlilik söz 
konusudur. İpotekli piyasalarda ticaret bankalar ın ın yan ında, tasarruf bankalar ı , 
kooperatif ve yard ım bankalar ı , ipotek bankalar ı , uzmanla şmış  kurumlar (yap ı  
topluluklan, Bausparkassen), sigorta ş irketleri ve emekli sand ıkları  faaliyet 
göstermektedir. 

Türkiye ipotekli piyasalar ı , AB ipotekli piyasalar ı  aras ındaki diğ er bir farkl ı l ık, 
piyasalar ın hacimlerinden kaynaklanmaktad ır. AB'inde konut kredilerinin GSY İH 
içindeki pay ın ın artan seyir izlemektedir. 1999 y ı lında konut kredilerinin GSY İ H 
içindeki payın ın AB-15 ortalamas ı  %36 iken, 4,2 trilyon €'ya ula ş an hacmi ile 2004 
y ı l ında %46,4'ye yükselmi ş tir. AB'ne üye ülkeler aç ı s ından bak ı ldığı nda hemen 
hepsinde y ı llar itibariyle, konut kredilerinin GSY İH içindeki pay ın ın artan seyir 
izlemesine rağmen, baz ı  ülkelerde bu oran ın AB ortalamas ının çok alt ında olduğu 
(Avusturya, Finlandiya, Fransa, İ talya ve Yunanistan) baz ı lar ında ise, AB ortalamas ı n ın 
üzerinde olduğu görülmektedir (Almanya, Danimarka, Hollanda ve İngiltere). AB'nin 
yeni üyelerinde ise konut kredileri/GSY İH rasyosu AB ortalamas ının çok alt ındadı r 
(Tablo 1).Türkiye'de ise, 2004 y ı lı  itibariyle, konut kredilerinin GSMH içindeki pay ı  
AB ortalamas ın ın oldukça alt ında olduğu gibi, yeni AB üyesi ülkelerden de çok dü şük 
seviyededir. 2005 y ı l ında bu oran %2,4'e ç ıkarak AB-25 üyelerinden sadece 
Slovenya'n ın üzerine ç ıkmış tı r. 

35 Wyman, op.cit., ss.124-130. F. Allen F., M. Chui ve A.Maddaloni, "Financial Systems in 
Europe, the USA and Asia", Oxford Review of Economic Policy, 20(4). 2004, s.490-508. 
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Grafik 3. Konut Kredileri Ve Büyüme H ı z ı  (%) 

Kaynak: TCHM (2006). TCMB(2001). TCMB(2006). 

AB ipotekli piyasalar ın ı n büyüme h ı z ı  GSYİH'n ın büyümesinin üzerindedir. 
Nitekim konut kredilerinin GSY İH içindeki pay ı  yı lda %8 büyürken bu oran ekonomik 
büyüme h ız ı n ın çok üzerinde olmu ş tur. 36  Türkiye'de ise AB'nden farkl ı  olarak konut 
kredilerinin GSY İH içindeki pay ı  büyüme h ı z ındaki değ işmelerin oldukça alt ında bir 
trend izlemi ş tir (Grafik 3). 

Aç ı lan konut kredilerinin vade yap ı s ı  incelendi ğ inde, AB üyesi ülkelerde uzun 
vadeli olduğu genelde 15 y ı l ve üzerinde oldu ğu 30 yı la kadar uzand ığı  görülmektedir. 
Kredi/de ğ er rasyosu da İ talya hariç genelde %80'nin üzerindedir. Türkiye'de ise vade, 
önceki y ı llarla mukayese edildi ğ inde vade uzam ış  (20 y ı l), kredi/de ğ er rasyosu da 
artarak %75 olmu ş tur. AB ile Türkiye ipotekli piyasalar ındaki önemli farkl ı lıklardan bir 
tanesi, faiz düzeyidir. Türkiye'de y ı llık faiz oran ı , AB'nin en yüksek faiz oran ına sahip 
ülkesinin 2-3 kat üzerindedir (Tablo 3). 

Türk mali siteminde AB mali siteminde olduğu gibi bankac ı lık sektörü hakimdir. 
Sonuçta, her iki ipotekli piyasada da fonlama kaynaklar ına bak ı ldığı nda ilk s ıray ı  
tasarruf hesaplar ı  almas ına kar şı lık, ikinci s ıray ı  Türkiye'de bir kamu kurumu olan 
TOKİ  arac ı lığı  ile piyasaya aktar ı lan bütçe kaynakl ı  fonlar al ırken, AB ipotekli 
piyasalar ında ipotek teminatl ı  tahvil ihrac ı  ile fon temini (%17) ikinci s ıray ı  almaktad ır. 
İpoteğ e dayal ı  menkulkıymet ihrac ı  yoluyla fon temini son y ı llarda oldukça artm ış tır. 
1998 y ı l ında toplam içinde pay ı  %1 iken 2004 y ı lında %10,2'ye ç ıkmış tır. Görüldüğü 

36  EFM(b), op.cit., s.26. 
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gibi AB'de piyasaya dayal ı  olarak ipotekli piyasalar ın fonlamas ında art ış  sağ lan ı rken, 
Türkiye'de piyasaya dayal ı  fonlama konusunda henüz geli şme sağ lanamam ış t ı r. 

Tablo:3 Aç ı lan Konut Kredilerinin Ko ş ullar ı  (2004 y ı l ı  sonu itibariyle) 

İiLKELR  

-:::,glithttıı lg 	' ı«:■ '-~: (1) :-.9~- . 	•,'",-,,,,z.v4,2,, 
- 	 VAllık.%)(2)- 

Almanya 25- 30 67-80 4,6 

Avusturya 25 - 30 60-80 3,9 

Belçika 20 83-100 5,2 

Danimarka 30 80 5,0 

Finlandiya 15-18 75-80 3,4 

Fransa 15 67-100 4,3 
Hollanda 30 90-115 4,8 

İ ngiltere 25 69-110 6,6 

İ rlanda 20 66-90 3,5 
İ spanya 15 70-100 3,3 
İ sveç <30 77-80 3,0 

İ talya 15 55-80 4,5 

Lüksemburg 20-25 80 3,4 

Portekiz 15 83-90 4,1 

Yunanistan 15 75-80 4,5 

Türkiye 10-20 70-75 17,0 

Kaynak: (1)Allen, Chui ve Maddoloni, 2004;503. (2)EFM (a),2005; 128. 

Sonuç 

Gayrimenkul için sermaye yarat ı lmas ı , bu sermayenin art ı r ı lmas ı  ve da ğı t ı lmas ına 
kadar pek çok fonksiyonu yerine getiren ipotekli piyasalar, Türkiye ve AB'nde pek çok 
aç ı dan farkl ı  görünüm arz etmektedir. 

AB üyesi ülkelerde, ipotekli piyasalar ulusal karekterlerini korumalar ına rağmen 
ortak özelliklerde ta şı maktad ır. Hangi çe ş it fonlama tekni ğ i veya kurum türü 
uygulamas ı  olursa olsun ipotekli piyasalarda hem fon sa ğ lama hem de ödünç verme 
aç ı s ından vade uzundur ve ipotek faizlerinde, maliyet dü şüş leri ile birlikte üye ülkeler 
aras ında giderek yak ınlaşma söz konusudur (y ı ll ık ipotek oran ı  İngiltere hariç, ortalama 
olarak %3-5 aras ında de ğ i şmektedir). Türkiye'de ipotek faiz oranlar ı  son y ı llarda azalan 
seyir izlemesine ra ğ men AB ortalamas ı n ın hala be ş  altı  kat ıdı r (2004 y ı l ı nda %17, 2005 
y ı l ında %13-15 aras ında değ i ş mektedir). 

AB ile Türkiye ipotek piyasalar ı  aras ındaki benzerlik, ipotekli piyasalar ın baş ta 
gelen fonlama kayna ğı nın vade farkl ı lığı  olmas ına rağmen tasarruf hesaplar ı  olmas ı d ı r; 
farkl ı l ık ise bütçe kaynakl ı  fonlaman ın yani kamu kaynaklar ı nı n kullan ı lmas ın ın 
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Türkiye'de hala önemini korumas ı d ır. Ayr ı ca AB üye ülkelerinin pek ço ğunda yap ı lan 
mevzuat de ğ iş iklikleri ile ipotekli piyasalar ı nın fonlanmas ında Türkiye ipotekli 
piyasalar ından farkl ı  olarak sermaye piyasalar ı  kaynakları nın kullan ı lmas ı  yönünde 
büyük ilerleme söz konusudur. Nitekim AB genelinde fonlama arac ı  olarak, ABD'de 
çok önemli olan ipote ğ e dayal ı  menkul k ıymet (mortgage backed security) ihrac ında 
artış  olmuş tur. 

Zaten 1968 y ı l ında gümrük birli ğ ini gerçekle ş tiren ve yakla şı k 45 y ı ld ır ekonomik 
bütünle şme konusunda çaba gösteren AB üyesi ülkelerde, mali piyasalarda dolay ı s ıyla 
ipotekli piyasalar ın tam bütünle ş mesi konusunda kaydedilen önemli ilerlemelere 
rağ men ipotekli piyasalarda henüz tam bir uyumun sa ğ lanamam ış  olmas ı  ve ulusal 
özelliklerin kuvvetle hissedilmesi nedeniyle ipotekli piyasalarda tek pazar ı n 
olu ş turulmas ı n ın daha da zaman alaca ğı  aç ıkt ır. 

Maastricht ekonomik kriterlerini henüz sa ğ lamam ış  olan ancak bu yönde ilerleme 
kaydetmeye çal ış an Türkiye'nin AB ile diğ er konularda olan ekonomik farkl ı lıklar ın 
ipotekli piyasalar konusunda da olmas ı  doğ ald ır. Henüz emekleme a ş amas ındaki 
ipotekli piyasaları  ile Türkiye'de, iyi i ş leyen bir ipotekli finansman sistemi de henüz 
olu ş turulamam ış tır. TBMM'ne sunulan "Konut Finansman Sistemine Ili şkin Çe ş itli 
Kanunlarda De ğ iş iklik Yap ı lmas ı  hakk ında Kanun Tasarı s ı " ile ipotekli piyasalara 
AB'nde olduğu gibi piyasaya dayal ı  fon yarat ı lmaya çal ışı larak, konut al ımında ödünç 
al ınan ipotekli borcun dü şük gelirli kesim için ödenebilir hale getirilmesi de 
hedeflenmektedir. Ancak, bu düzenleme ile piyasaya girmesi beklenen yeni ipotek 
ürünlerinde gerek standart gerek çe ş itlilik olarak gerek kurumlar ın i ş leyi ş i aç ı s ından, 
daha önce bahsedildiğ i gibi özellikle 2000'li y ı llardan itibaren finansal piyasalar ın 
bütünle şmesi ve tüm finans rektörleri aç ı s ından özellikle ulusal karakterini korumaya 
devam eden ipotekli piyasalarda tek bir piyasan ın olu ş turulmas ı  yönünde pek çok 
düzenleme yapan, yeni stratejiler belirleyen ve dünyan ın en geli şmi ş  ve en karma şı k 
ipotekli piyasalar ına sahip ABD'nin ipote ğ e dayal ı  menkulkıymet gibi önemli araçlar ın ı  
özellikle 1990'l ı  yı llardan beri i ş lerlik kazand ırmaya çal ış an AB'nin bu çalış malar ın ın 
ve uygulama sonuçlar ı n ın incelenerek ve AB üyesi ülkelerin deneyimlerinden 
faydalan ı larak gerekli düzenlemelerin yap ı lmas ı  faydal ı  görülmektedir. 

Ayrı ca, henüz tasar ı  halinde bulunan Kanun'un K ı ta Avrupa's ı  deneyimlerinden 
faydalan ı larak haz ırlandığı  görülmektedir. Ancak, ipotekli piyasalarda kamunun 
müdahalesinin ve fon deste ğ inin çok büyük ölçüde olmad ığı  AB, bu alandaki yeni 
düzenlemelerinde kamunun ipotekli piyasalarda önemli a ğı rlığı  ve deste ğ inin olduğu 
dolay ı s ıyla daha dü şük maliyetli ve daha fazla fon yaratabilen ipotekli, piyasalara sahip 
olan ABD'yi dikkate ald ığı  ve takip etti ğ i görülmektedir. Türkiye'nin ipotekli 
piyasalar ında ş imdiden AB hedefleri do ğ rultusunda önlemler alma yönünde ilerleme 
sağ lamaya çal ış mas ı  daha doğ ru olacakt ır. 


