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Abstract

Hausing as being one of the most important necessities of human
beings, has been included in both government and universal
declarations. Hausing finance system in Turkey is now at a difficult
situation by not being able to cope with the increasing demand. Hausing
finance problem can be solved with the establishment of institutional
systems deploying radical solutions tailored to the Turkish economic and
social conditions. This study investigated how funds hausing finance via
capital markets.

Keywords: Hausing Finance, Mortgage, Capital Markets Law,
Turkey, Hausing Loans

Ozet

Insanoglu icin en dnemli gereksinimlerden olan konut edinme,
kamusal otoritenin ve evrensel haklarin taahhiidii altindadir. Tiikiye deki
konut finansman sistemi artan talebi karsilayamamaktadir. Konut
finansman sorununu ¢oziimii Tiirkiye 'nin sosyal ve ekonomik kosullarina
uygun koklii ¢oziimlerle ve kurumsal sistemlerin uygulamaya konmasiyla
miimkiindiir. Bu ¢alismada, son yasal diizenlemelerin ardindan konut
finansmanmimin  sermaye piyasalart  yoluyla nasil finanse edildigi
incelenmektedir.
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1. Giris
Niifus artis;, koyden kente goc,
niteliksiz  konutlarmm  varlign  gibi

nedenlerle Tiirkiye’de konut gereksinimi
stireklilik gostermektedir.

Konut finansmaninin amaci, konut
satin almak isteyenlere, kendi konutlarini
satin almak i¢in ihtiyag duyduklar fonlar
saglamaktir (Boleat, 1985: 1).

Tiirkiye’de  konut  finansman
probleminin ¢6ziimiiniin baslica kritik
konu finansman i¢in kaynak bulmaktir.
Bir diger sorun, kaynaklarin verimli bir
sekilde kullanilmamast ve talep eden
kesime dogru bi¢imde
yonlendirilmemesidir (Sakar, 2006: 108).
Ornegin, 1998 yilindan itibaren Toplu
Konut Fonu’ndaki kaynaklardan diger
fonlara ve Hazineye biiyiik miktarlarda
aktarmalar olmus, bu durum Kkonut
sektoriinii  olumsuz ydnde ve Dbiiyiik
olciide etkilemistir (Keles, 2004: 537).

Konut finansmani igin kaynak
saglama yontemlerinden biri de bankalar
tarafindan bu amagla kullandirilan
kredilerdir. Kredi yoluyla konut edinmek
isteyenler uzun vade ve diisiik faizli
konut kredileri talep etmektedirler.
Bankalarin kaynaklartyla ve
kullandirdiklart krediler arasindaki vade
uyumsuzlugu uzun vadeli fon saglama
olanagi sunan sermaye piyasalarmin da
sisteme dahil edilmesine yol agmuistir.
Kamuoyunda “mortgage” olarak bilinen,
ipotege dayali konut finansman sistemi
birgok tilkede uygulanmaktadir.

Bu caligmada, oncelikle ipotege
dayali konut finansman sisteminin
kapsamina, basar1  kosullarina  ve
ekonomiye etkisine deginilecek, genel
olarak isleyisi aciklanacak, “Konut
Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda 5582 Sayili Kanun”
cergevesinde Tiirkiye igin Ongodriilen
sistem iizerinde durulacaktir.

Calismanin  amaci, {ilkemizde
heniiz ¢ok yeni olan uygulamayi
tartismak, giiclii ve zayif yonlerini ortaya
koymak ve 6nerilerde bulunmaktir.

2. ipotege Dayah
Finansman Sisteminin Kapsam

Ipotek, var olan veya heniiz
dogmamis olmakla birlikte dogmasi kesin
ya da olast bulunan herhangi bir alacak
icin taginmazin tapu kiitiigline islenmesi
yoluyla giivence olarak gosterilmesidir.

Konut

Hak sahibine bir taginmaz malin
degerinden alacagimi elde etme yetkisi
veren  smurlt  bir  nesnel  haktir

(Berbercuma, 2006: 68).
Ulkemizde ipotege dayali konut

finansman sistemi batt  dillerindeki
karsilig1 olan mortgage yerine
kullanilmaktadir. Kelime, Alman

hukukundan alinmig bir kavram olan ve
verilen bir s6ziin karsiligi birakilan
deposit anlamma  gelen  “gage”
sozciigiiyle, Fransizca 6lii veya taginmaz
anlamina gelen “mort” sdzcligiiniin
birlesmesinden olusmustur (Yavas, 2005:
2). Sistem, kisaca, ipotege dayali uzun
vadeli konut edinme kredisi saglayan bir
borglanma seklidir (Oztiifekgi, 2006: 8).
Hak sahibi (alacakli), ipotek edilmis
tasinmaz lizerinde alacagiyla sinirlanmis
bir hakka sahip kilmmustir. Ipotek
isleminin  unsurlarindan  olan  borg,
herhangi bir miilkii almak isteyen kisiye
verilmis olan kredidir (Fabozzi, 1992:

530).

Borglarin  taginmazlar  yoluyla
garanti altma almmasi M.O. 2000’li
yillara ve Mezopotamya’ya

dayandirilmaktadir (Giinver, 1995: 19).
Giliniimiizde uygulandigi sekliyle ipotege
dayali konut finansman sisteminin
tarihcesi her ne kadar 1190’lh yillarin
Avrupasi’na kadar gotiiriiliiyorsa da
1900’li  wyillarin  basindan  itibaren
Amerika’da  kullanilmaya  baslandig1
belirtilmektedir. Tk uygulamalari
ABD’de 1930°lu yillarda gergeklesmeye
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baglamig, 1940’11 yillardaysa sistem
belirli bir biiyiikliige ulagmistir (Oksay,
Ceylantepe, 2006: 9).

Sistemin bu giinkii isleyisininse
1970’lerden sonra gelistirildigi
goriilmektedir. Ipotege dayali konut
finansman  sistemi, 1970’lerde  ve
ozellikle 1980’lerde ABD’de kendini
gosteren ikinci piyasalarin dogusuyla
birlikte ipotek havuzlarmin  biiyik
¢ogunlukla tii¢ kurulus (Ginnie Mae,
Freddie Mac ve Fannie Mae ) tarafindan
standardize edilmesiyle olgunlagmustir.
Sistemin gelismesinin temel
nedenlerinden biri, Amerika’da
hiikiimetin ev sahipligini 6zendirmesidir.
Bu amaci1 gerceklestirmek iizere ipotek
piyasalari icin  ikincil  piyasalar
olusturulmustur (Erdénmez, 2006: 79).
Finansal piyasalarin  giderek  6nem
kazanmasi ve sermaye piyasalarmin fon
arz ve talebinde etkinliginin artmasi

ipotege  dayali  konut  finansman
sisteminin ABD’de gelisme
gostermesinin onemli nedenleri
arasindadir.

Uygulamalara bakildiginda, ipotek
konut kredilerinin sadece konutlar igin
verilmedigi, apartmanlar, ticaret
merkezleri, eski konutun onarimi ve hatta
giftlikler i¢in de s6z konusu oldugu
goriilmektedir  (Karaca, 1999:  6;
Dalaman, 1998: 6).

Ipotege dayali konut kredilerini
diger ticari konut kredilerinden ayiran en
temel unsur, kredi verenler agisindan ek
fon imkéni ve likidite avantaji saglayan
ikincil piyasalardir. Bu sayede, finansal
kurumlarin  kredi  arz  olanaklari
genislemekte ve vadeler de uzamaktadir.
Boylelikle, konut finansmami kurulusu
elindeki  konut ipotegini  sermaye
piyasalar1 aracilifiyla (ikinci piyasalarda)
fon fazlasi olan yatirimcilara satmakta,
yeni fonlar elde etmekte ve bu fonlari
yeni konut kredilerinde kullanma sansina
sahip olmaktadir. Ticari konut kredilerine

oranla daha az finansmanla daha ¢ok

kredi tahsis etmeye olanak saglayan
sistem sayesinde kredi talep edenlerin
katlandiklar1 faiz  oranlart  ticari
bankalarin  faiz  oranlarimin  altinda
kalmaktadir (Halic1, 2006: 38).

3. ipotege Dayalhi Konut

Finansman Sisteminin Tanimi, Basari
Kosullar1 ve Ekonomik Fonksiyonlar:
Ipotege dayali konut finansman
sistemi, bankalar ve benzeri finansman
kurumlarmin, taginmaz sahibi olmak igin
kredi talep eden bireylere, kendilerini
garanti altina almak igin ipotek
olusturarak uzun vadeli ve diisik faizli
krediler sunmasima, ellerindeki ipotegi
nakde doniistirmek amacriyla bu ipotege
dayali ikincil piyasalarda menkul kiymet
arz etmelerine ve bu suretle fon fazlasi
olan kurumlardan yeni kredilerinin
finansmaninda  kullanacaklar1  kaynak
imkanina olanak saglayan sistemdir.
Sistem, tiiketicilerin daha iyi
kosullarda konut sahibi olmalarina, kredi
hacminin  artmasmma  ve  finansal
piyasalarda  yeni  araglarin  iglem
gormesine yol acabileceginden ekonomi
i¢in 6nem tasimaktadir. Ozellikle finansal
derinlesmenin  gdstergelerinden  olan
fonlarin reel kesime aktarilma orani ve
finansal piyasalardaki ara¢ ve kurumlarin
gesitliligin artmast bakimindan birincil ve
ikincil piyasalardaki ara¢ ve kurum
cesitliligine yol acacagindan finansal
piyasalarin derinlesmesine, biiyiimesine
ve dolayistyla ekonomik biiyiimeye
olumlu katt saglayacaktir = (Oksay,
Ceylantepe 2006: 10). Finansal sektore
ilave fon saglanmasi yoluyla gayrimenkul
yatirim  ortakliklarinin  daha  saglikh
bliylimesine yol acilacak olmas1 da
sistemin avantajlari arasindadir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sistemin
saglayacagi kaynaklarla menkul
kiymetlestirme veya sermaye artirimi
yapmak suretiyle halka arz miktarm
artirabilecekler, bu sayede gayrimenkul
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yatirrm ortakliklarinin  biiylimesi  de
gerceklesebilecektir (Yetkin, 2004: 6).
Konut sektoriiniin  finansal — sektorle
baglantisinin kurulmasi ingaat sektoriine
ait vergi kayiplarinin azalmasma yol
acabilecek, kayit dis1 gelirler sistem
sayesinde ckonomiye aktarilacaktir. Bu
durum, kanunun genel gerekgelerinin ele
alindigr “Konut Finansmani Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun Tasarisi ile
Plan ve Biitge Komisyonu Raporu”nda da
belirtilmisgtir.

Ikincil piyasalar sayesinde, ipotek
kredisi ~ kullanimma  ayrilmis 6z
kaynaklarin devir hizinin arttirtlmasi, 6z
kaynaklarin ~ verimli  degerlendirilmesi
saglanmaktadir. Aymi1 sekilde, menkul
kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi
havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla
olugmasi kredilerin gayrimenkul teminati
ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul
kiymetlerin yaratilmasina imkan
tanimaktadir. Risk transferi yolu ile
ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak
vadesinin yakinlagsmasi saglandigindan
verimli ~ bir  aktif-pasif = yOnetimi
gbzlemlenir. Ikincil piyasalar yoluyla
olusturulan ipotege dayali menkul
kiymetler yatirimcilar tarafindan risk
yonetimi  amagli  kullanilabilmektedir
(Kiigiikkocaoglu, 2006: 4).

Sisteminin islevsellesmesiyle
birlikte, konut talebinde olusacak artig
ingaat sektoriinde ve buna bagli 200 den
fazla alt sektorde canlanmay1
yasatacaktir. Boylelikle sistem, ekonomik

biiylimenin saglanmasinda ve giincel
sorunlarimizdan olan igsizligin
azaltilmasinda onemli bir rol
oynayacaktir. Uygulamanin yap1
standartlarint  zorunlu hale getirmesi,
kacak yapilasmayi ve niteliksiz konut
iretimini azaltacak bir unsur olarak
goriilmektedir  (Disbudak, 2006: 51).
Sistemin gelismesiyle birlikte

yurtdisindaki 6rneklere benzer, 10-15 yila

uzayan vadeler soz konusu olabilecektir
(Akat, 2005: 7).

Yapilan  caligmalar,  finansal
sistemin  biylikligii ile ekonomik
geligmiglik arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan,
kisi bagina diisen GSMH ile ipotege
dayali  konut finansmani  kredileri
arasinda da ayni1 yonlii bir iliskinin varligi
da belirlenmistir. Bu durum, kisi basina
disen GSMH’nin  yiiksek  oldugu
iilkelerde ipotege dayali konut kredilerine
olan talebin artacagini, bununsa finansal
sisteme yansiyarak ekonomik biiyiimeye
katkida  bulunacagmi  gdstermektedir
(Yavas, 2005: 17). Ulkemizde, 1964-
1997 donemini kapsayan bir calismada
konut talebiyle kisi basma diisen gelir
arasinda giicli bir iliskinin varlig
bulgulanmistir (Durkaya, Yamak, 2004:
75).

Gliniimiiz ekonomik kosullarinda
yasanabilir ve gilivenli bir konuta sahip
olmak genis halk kitleleri i¢in uygun ve
uzun vadeli kredi kosullartyla
miumkiindir. Bu ise, etkin bir konut
finansman sistemini gerekli kilmaktadir.
Etkin bir konut finansman sistemi;

- Fon fazlasi1 olan ekonomik birimlerden,
bir getiri karsiliginda, gerekli fonlar
toplayarak, bunlar1 fon talebinde bulunan
kisilere aktarma,

- Bu fonlan kullanarak borg¢lanan kesime
geri Odeyebilecekleri kredi kosullarimi
sunabilme,

- Piyasaya arz edilebilir yeterli hacimde
uzun vadeli konut kredisinin varligi,

- Finansal piyasalarin ve sermaye
piyasasinin gelismislik diizeyi,

- Konut satin alinacak diizeyde kredinin

arz edilebilmesi, 6deme kosullarmin
uygunlugu,

- Yeterli konut iiretim diizeyinin varlig
ve devamliligt  seklinde  siralanan

kosullar1 saglamalidir (Uludag, Arican,
2001: 396).
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Ipotege dayali konut finansman
sistemi, taraflar arasinda fon transferine
olanak saglamakta, kredi kosullarinin
genis halk kitleleri i¢in uygun hale
getirmekte, vadelerin uzamasina olanak
tanimakta, finansal piyasalarin  ve
sermaye piyasalarmin gelisimine katkida
bulunmakta, destekleyici diizenlemelerle
konut {iretim diizeyinin artmasina yol
agmaktadir.

Sistem sayesinde, tasarruf fazlasi
ekonomik birimlerden saglanan fonlar

tasinmazin  ipotegi  sayesinde  fon
talebinde bulunan kesimlere
aktarilmaktadir. Bu mekanizma,

finansman fonksiyonunu olusturmaktadir.
Sistemin bir diger fonksiyonuysa hizmet
fonksiyonudur. Burada, ipotekli kredi
borcunun  anapara ve  faizlerinin
toplanmasi, kayitlarla, 6denmesi gereken
vergiler ve risk sigortast i¢in taahhiit
edilen hesaplarin tutulmasi s6z konusudur
(Akcay, 1999: 5). Sistem yatirim
foksiyonunu da igermektedir. Yatirim
fonksiyonunda, bilango i¢i yontem tercih
edildiginde yatirimer olarak krediyi veren
finansal kurulus, bilango dist
yontemdeyse  kredinin  devredildigi
kurulus anlasilmaktadir. Ipotege dayal
konut finansman sisteminin  yerine
getirdigi doniisiim fonksiyonunda, ipotek
kredisinin yatirimcilara daha kolay bir
sekilde satilmasi kastedilmektedir
(Akcay, 1999: 10). Sistemin dikkat ¢ekici
ozelligi, birincil ipotek piyasasi icinde
taginmazlar i¢in verilen kredilerinin
yeniden likiditasyonu amaciyla ipotege
dayali farkli vade ve faiz segenckleri
iceren menkul kiymetlerin ihracinin
gergeklestirilmesidir. S6z konusu menkul
kiymetler ikincil piyasalarda
uzmanlagmig, emeklilik fonlar1 ve sigorta
sitketleri  gibi kurumsal finansman
kurumlarinca  satin  alinmaktadirlar.
Piyasanin bu sekilde gelismesi, vadeli
islem  piyasalarinin  canlanmasindan,
emeklilik fonlarmin ihtiyag duyduklar

uzun vadeli yatirim araglarina
ulagabilmelerine ~ kadar  genis  bir
yelpazede olumlu etkilerini gosterecektir.
Sistem icinde, sigorta  fonksiyonu
sayesindeyse gesitli nedenlerle
O6denmeme riski ortaya ¢iktiginda nakit
akiginda kesinti olmasini  Onleyecek
mekanizmalar1  devreye  girmektedir.

Ancak, sistemin basarisi, fonksiyonlarim
etkin bir sekilde yerine getirebilmesi bazi
kosullarla miimkiindiir. Oncelikli olarak,
gerek makroekonomik dengelerin saglikli
bir sekilde kurulmasi ve siirdiiriilmesi,
gerekse finansal piyasalarin gelismisligi
ve gayrimenkul finansmani ile sermaye
piyasalar1 arasindaki baglantinin giicli
olmast gerekmektedir
(Berberoglu,Teker,2005:2).

Istikrarli ve siirdiiriilebilir  bir
biliylime ortaminda diisiik ve istikrarl faiz
oranlarinin olugmasi da sistemin basarisi
icin en temel ekonomik kosullardan biri
olarak goziikmektedir.

5582 Sayili, Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmast Hakkinda
Kanun’un  gerekgesinde,  ekonomik
istikrar ile enflasyon orani, issizlik
diizeyi, reel faiz  oram gibi
makroekonomik degiskenlerin mutlaka
gelismis ilkeler seviyesine gelmesinin
gerekmedigi belirtilmektedir. Gerekgeye
gore, enflasyon ve reel faiz oranlari
geligsmig llkelerin oldukca tizerinde olan
geligmekte olan ekonomilerde, basarili
konut finansman sistemlerinin
kurulabildigi ve gelistirilebildigi 6rnekler
mevcuttur. Sistemin basarili islemesi igin
gerekli diger kosullarsa; tapu kayitlariin
giivenilirligi ve erisilebilirligi, ipoteklerin
hizli bir sekilde olusturulmasi,
gayrimenkullerin ~ deger  tespitindeki
dogruluk, borglu taraf yiikiimlilik
aksakliklarinda  takip  prosediiriiniin
etkinligi,  ipotege  dayali = menkul
kiymetlestirmeleri saglayacak sermaye
piyasast kurumlarmin ve araglarinin
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bulunmasi, silirece dahil tim asamalarda
islem maliyetlerinin  dusiiriilmesi ve
sistemin vergisel olarak desteklenmesidir
(Ugur, 2006: 1-2).

- Konut finansmanindan beklenen
basarinin saglanmast i¢in diger {ilke
orneklerinin g0z oniinde
bulundurulmasinda fayda bulunmaktadir.
S6z konusu iilke deneyimlerinden elde
edilen sonuglar sdyle Ozetlenebilir
(Erdénmez, 2006:82):

- Bir iilkenin ipotekli menkul kiymetleri
ihrag etmeden Once yeterli yasal,
diizenleyici birincil ve ikincil piyasa
altyapisini olusturmasi yeterli kosul degil,
bir zorunluluktur.

- Kamu sektdriiniin ipotekli menkul
kiymet ihracinda aktif roli oynamasi
konut finansman sisteminin basarisini her
zaman garanti etmemektedir. Sermaye
piyasas1 fonlamasi i¢in hem yatirimcilar
hem de piyasa aktorleri tarafindan gerekli
talebin olmasi Onemlidir. Kamunun en

o6nemli rolii, diizenleyici olmasi yaninda
menkul kiymet ihrac1 ve yatirim
ontindeki engelleri kaldirmak ve konut
finansman1  i¢in gerekli yasal ve
diizenleyici ¢ergeveyi olusturmaktir.

- Sermaye piyasasi araglarindan daha
basit olanlarin daha basarili oldugu
gozlemlenmistir. ~ Sermaye  piyasasi
araglar1 icinde en etkin ara¢ genellikle
tahvil ihrac1 olmaktir. Ipotek teminath
menkul kiymetler genellikle sermaye
sorunu olmayan, iyi imaj1 olan istikrarli
bir bankacilik sektoriiniin varligi halinde
ve portfoy cesitliligi olan yiiksek aktif
kalitesine  sahip  konut finansmani
kuruluglarinin ~ oldugu bir sistemde
beklenen etkiyi yaratabilmektedir.

Teker, tilkemizde yiirtirlige giren
ipotege  dayali  konut  finansman
sisteminin basarisi ig¢in gerekli gordiigi
teknik unsurlarla ilgili degerlendirmesi
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo1 Gerekli Unsurlar ve Tiirkiye’de Mevcut Durum

Gerekli Unsurlar

Tiirkiye’deki Mevcut Durum

icra-iflas Takip Prosediirii

Tyilestirilmesi Gerekiyor

Ayni Haklar

Yeterli

Tapu Kayit Sistemi

Kagit Ortaminda Ama Etkili

ipotekli Menkul Kiymetler

Yeni diizenleme Gerekiyor

Tiiketiciyi Koruma Kanunu

Iyilestirilmesi Gerekiyor

Gayrimenkul Degerlemesi

Sinirli Ama Gelismekte

Kredi Standardizasyonu Eksik
Kredi Kayit Sistemi Yeterli
Hayat Sigortasi Mevcut
Deprem Sigortast Mevcut
Tapu Sigortasi Eksik
ipotek Sigortasi Eksik

Kaynak: Teker, 2004: 9

5582 Sayili Kanun, o6zellikle
sigortaya iliskin ayrmtili bir diizenleme
getirmemis, gerekli diizenlemeler Hazine
Miistesarligt  tarafindan  hazirlanacak
ikincil mevzuata birakilmistir. Kanun,
ipotege dayali konut finansman sistemi
cergevesinde yaptirilacak tiim sigortalarin
BSMV  kapsami disinda tutulmasin
ongormektedir (Oksay, 2006: 22)

4. Genel Olarak Ipotege Dayah
Konut Finansman Sisteminin Isleyisi

Ulke uygulamalarina bakildiginda
tek bir yontemden bahsetmek miimkiin
olmamakla birlikte konuya sistemin
igerdigi piyasalar a¢isindan yaklagmak

miimkiindiir. Bunlara birincil ve
ikincil piyasalar ad1 verilmektedir.

Birincil piyasalarda tasinmazlar
icin kredi talep edenlerle bu krediyi sunan
uzmanlagmig kreditor kurumlar
karsilagmaktadir. Ancak, burada ¢ogu kez
islemi diizenleyen ya da basvuruyu
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degerlendiren kurulus banka degil,
mortgage broker denen ve bir ya da daha
fazla bankayi temsil eden aracilardir
(Yavas, 2005: 7). Ipotek kredisinin
kreditér kurum tarafindan belirli bir kar
marji, licret ya da masraflar da hesaba
katilarak emeklilik fonu ve sigorta sirketi
gibi uzmanlasmig baska bir kurulusa

satilmasiyla ikincil piyasa islemleri
baslamis olmaktadir.

Ikincil piyasalar, ipotegin
dayandig1 sermaye alimini
kolaylastirirken, diger taraftan ipotek
kredilerinin likiditesini ve pazarlama

kabiliyetlerini artirict etkide bulunurlar.
Bu asamada sermaye piyasasiyla baglanti
kurulmakta, ipotege dayali menkul
kiymetler bu piyasaya sunulmakta,
boylelikle ipotek piyasasmna fon arzi
saglayan, likidite yaratan bir mekanizma
olusturulmakta, yatirnmcilar agisindan da
yeni finansal araglar s6z konusu
olmaktadir. Bir baska deyisle, ikincil
piyasa sermaye piyasasindan birincil
piyasaya fon saglamaktadir. Bu piyasanin
etkinligiyse, saglikli yapilandirilmis bir
birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan
gayrimenkullerin dogrudan likiditesine
baglidir. ikincil piyasalar i¢in énemli bir
diger konuysa bu piyasada islem goren
varliklarin risk ve getiri durumlaridir.
Gelismis ekonomilerde ipotek teminath
alacaklara dayali olan menkul kiymetler,
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden
(DIBS) sonra en az riskli araclardir.
Getirileri de tasidiklart riskle orantili
olarak, DIBS getirilerinden yiiksek, hisse
senetlerinden  diigiiktiir
2006: 4).

Ikincil ~ piyasalarda,  menkul
kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi
havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla
olusmasi, kredilerin gayrimenkul teminat
tahsisli olmasi nedeniyle disiik riskli
menkul  kiymetlerin  olusturulmasina
imkan tanimaktadirlar. Risk transferi
yoluyla ipotek kredilerinin vadeleriyle
kaynak vadesinin yakinlagsmasi temin

(Kigiikkocaoglu,

edildiginden verimli bir aktif pasif
yonetimi saglanabilmektedir (Karakas,
Ozsan, 2003: 113).

Diinya {izerinde yaygm olarak
uygulanmakta olan bilanco disi ve
bilang¢o i¢i diye adlandirilan, iki ana

ikincil piyasa sistemi bulunmaktadir.
Bilango disi ikincil piyasa sistemleri
ipotek  varliklarinin ~ krediyi  agan

kurulusun bilangosunun disinda uzman
bir ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan
satiglar vasitastyla menkullestirilmesidir.
Bilango dis1 islemlerde krediyi veren
kuruluglar menkullestirilen ipotek
varligmin temsil ettigi temerriit, erken
6deme gibi tiim riskleri menkul kiymetin
yatirimeisina aktarmaktadir. S6z konusu
risk aktarimi sebebiyle bilango dis1
menkul kiymetlere ipotekten gecen
(mortgage pass-through) menkul
kiymetler denilmektedir. Yaygin olarak
kullanilan standart bilango dis1 menkul
kiymet enstriimanlari ipotek havuzlar ile
teminat altina alinmigtir. Kredi veren
kuruluglar 6zel bir sirket araciligl ile
ipotek teminatli menkul kiymet ihrag
edebilecekleri gibi, ipotek teminath
alacak havuzlarini menkullestirme
islemini yapacak uzman bir kurulusa
satabilirler. Kreditor kurulus, bu satistan
nakit girisi saglayabilecegi gibi, nakit
yerine  riski ayarlanmis menkul
kiymetlerden de alabilir. Bu sekilde uzun
vadeli diisiik riskli bir nakit akis1 da
saglamis olur. Bu modelde satilan ipotek
teminath alacaklar, kreditoriin
bilangosundan ¢ikar, yatirimeinin
bilangosuna geger (Karakas ve Ozsan,
2004: 3). Varliklarmi bilango disina
¢ikartma imkani elde eden kurumlarin
bilancolar1 daha risksiz hale gelmekte,
boylelikle kurumlar daha iyi kosullarla ve
ucuza fon saglayabilme imkanina
kavusmaktadir (Dénmez, 2006, : 77). S6z
konusu menkul kiymetlerin birer yatirim
araci haline doniismesi ve kendi
piyasalarint  olusturmasi alim satim
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islemlerinin giiven ve kararlilik iginde

islemesine baghdir. Bu ise, sigorta
sirketlerinin iglevleriyle ya da kamu
kuruluglarinin garantisiyle
gerceklesmektedir. Diger taraftan,
yatirimcilarin yaniltilmalarinin 6nlenmesi
amactyla  ipotege  dayali  menkul
kiymetlerin saglamlik ve verimliliginin
belirlenmesi  i¢cin  de  dereceleme
sirketlerinin  sisteme dahil edilmesi

zorunlulugu bulunmaktadir. Anlagilacagi
iizere, sistemin ve olusan piyasanin giiven
ve kararlilik icinde islemesi kredi
saglama agamasindan itibaren olusan ¢ok
gesitli hizmet ve fonksiyonlarin farkli
kurum ve kuruluslarca saglanmasiyla
olusacaktir (Uludag, Arican, 2001:402-404).
Sistemin isleyisinde kilit rol
oynayan kuruluslardan biri de sigorta
sirketleridir. Sistemin daha iyi
isleyebilmesi ve risklerin kontrol altina
alimabilmesi  gerekmektedir.  Sigorta
sirketleri, ipotege dayali konut kredisi
sozlesmelerini  ddeyememe  risklerine
kars1 sigortalayarak ikincil piyasalarda
sistemin  saglikli isleyisine katkida
bulunmaktadirlar. Ipotege dayali menkul
kiymetleri ellerinde tutan aktorlerin, bazi
durumlarda, finansal piyasalardan faiz

opsiyonu  satin  almalart  halinde
sigortacilar faiz oranlarindaki
degisikliklerden ortaya ¢ikan riskleri
sigortalamaktadirlar. Ulke
uygulamalarina  bakildiginda  kredi
koruma sigortasi, kredi ©6demelerini
koruma sigortasi, tapu sicil kaydi

sigortasi, garanti sigortasi ve deger kaybi
sigortas1 gibi ¢esitli sigortalarin ytirtirlige

konuldugu  gorilmektedir. (Oksay,
2006:6).
Uygulamalarda, kamu otoritesi

sistemin igleyisini kontrol atina alabilmek
ve piyasanin biiylimesini saglamak iizere
cesitli finansal ve politik Onlem ve
diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu 6nlem
ve diizenlemelerden bir kismi iilkelere
gore degisiklik gostermektedir. AB’de

arsa kullanimlarma kisitlama getirilmesi,
ipotege dayali konut kredisi 6demelerinin
gelir vergisinden indirilmesine olanak
taninmasi, uygulamaya konan para
politikalariyla sisteme ait faiz oranlarina
etki edilmesi ve konut finansmaninda
kullanilmak iizere devlet bankalarindan
alman bor¢larin siibvanse edilmesi soz
konusudur. Odemelerin gelir vergisinden
indirilmesi  uygulamalarinda  yatirim
amaglt alinan konutlar igin bdyle bir
indirim sd6z konusu olamamaktadir.
Ispanya, Italya, Danimarka, Isvec,
Finlandiya ve Hollanda’da sahip olunan
konutta oturan tiim ev sahipleri i¢in gelir
vergisinden indirim mimkiin iken
Almanya, Fransa ve Ingiltere’de faizlerin
gelir vergisinden indirimi sadece belli ev
sahipleri i¢in miimkiindiir. Avusturya ve
Belgika’daysa geri 6demelerin bir miktar1
belli bir siire igin vergiden
indirilebilmektedir. ~ Uygulama  nasil
olursa olsun sistemin vergiye iliskin
diizenlemelerde tesvik edici bir yapiya
kavusturuldugu soylenebilir (Oksay, 2006:
36).

5. Tiirkiye’de Konut Thtiyac1 ve
Yeni Bir Sisteme Olan Gereksinimin
Finansal Gerekgeleri

Ulkemizde yasanan ekonomik
istikrarsizlik ve makroekonomik sorunlar
devletin yonlendirici ve destekleyici
politika ve uygulamalarma gereksinim
duyan konut edindirme politikalarinin
geri planda kalmasina yol ac¢mustir.
Konut, Tiirkiye’de 6zellikle kentlegsmenin
basladigt  1950°’li  yillardan itibaren
ekonomik, sosyal ve mekansal bir sorun
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demir,
Palabiyik, 2005: 3). Hizli niifus artig1 ve
koyden kente go¢ olgusu kentlesme ve
nitelikli konut ihtiyacin1 belediye ve
merkezi otoritelerin  6nem verdikleri
konular arasina girmesine neden olmustur
(Giimrah, 1994: 49). Kentlesme olgusu

1950’li  yillara dayaniyor olmasina
ragmen, ilkemizde, daha sonralari
kendini gosteren kiiresel ekonomik

Say1 12 Yl 9 Haziran 2007

58



Selcuk Universitesi Karaman I.I.B.F. Dergisi

diizenin ortaya c¢ikardigi firsatlardan
yararlanabilecek kentler
olusturulamamigtir ~ (Duranlar, Giiler,

2005). Halen onemini koruyan konut
sorunu karsisinda ne merkezi ne de yerel
yonetimler gereken miktarda nitelikli,
erigilebilir,  altyapili  arsayr  temin
edememis, artan konut talebi karsisinda
uygun kredi sistemlerini gelistirememistir
(Karasu, 2005: 57). 24 Ocak kararlarimin
ardindan ekonomi ve finans kesiminde
disa agilma ve liberallesme cabalarinin

artmastyla birlikte konut sorununun
¢Oziimiinde piyasa ekonomisine ve
kurumlarma dayali yeni ydntemler
olugmaya baslamistir.

Tiirkiye’de 2005 yili itibariyle 15
milyon dolaymmdaki konut stokunun
yaklagtk 5.2 milyonunun ingaat izni
bulunmamaktadir. S6z konusu konutlarin
30 yas dstiindekilerin orantysa %42
bulmaktadir. 3.5 milyon hane halki kiraci
durumdadir. Rakamlar su an itibariyle
dahi o6nemli miktarda konut
gereksinimine isaret etmektedir. Diger
taraftan, yapilan dngoriilerde 2015 yilinda
81.65 milyon dolayinda niifusun olacagi,
kentlesme oraninin %75’leri bulacagi,
15.11 milyon kentli niifusun s6z konusu
olacagr tahmin edilmektedir (Giirsel,
2006:.4-5). Konutlarin %40’mnin tadilata
ihtiyact bulunmaktadir.

Tirkiye’de  2006-2015  yillar
arasinda 1,5 milyonu kentsel doniistimden
kaynaklanan toplam 6.9 milyon civarinda
konut ihtiyacinin séz konusu olacagi

Ipotege dayali konut finansman
sistemine kadar Tirkiye’de uygulanan
konut finansman sistemlerinin basinda,
halkin kendi imkan ve kaynaklariyla
dogrudan konut edinmesi ya da &zellikle
gecekondu bolgelerinde plan
degisiklikleriyle artirilan imar
rantlarindan yararlanilarak arsalarmi kat
karsiliginda “yap-sat”¢1 denilen organize
olmamus, bilgi deneyim ve sorumlulugu
olmayan kisilere vererek konut sahibi
olmalar1 gelmektedir. Toplam konut
stokunun %89’u bu yolla edinilmistir.
Mevcut stokun ancak, %11°1 kurumsal
finans yontemleriyle elde edilmistir.
Tiirkiye’de 1940’11 yillardan itibaren
kurumsal finans kuruluslar1 olarak simdi
kaldirilmis olan Tiirkiye Emlak ve Kredi
Bankasi, Bayndirlik ve Iskan Bakanhg,
Toplu Konut Idaresi  Baskanlig,
Bankalar, SSK, OYAK, Bag-Kur gibi
sosyal giivenlik kuruluslari, Kooperatif
birlikleri ve Konut kooperatifleri ve yerel
yonetimler konut edindirmeyle ilgili
olarak  faaliyetlerde = bulunmuslardir
(Ergiiner, Tarihsiz: 2). Bir baska
degerlendirmeye goreyse, giliniimiizde
konut sektoriinde her yil yaklasik 300.000
yeni konuta gereksinim oldugu, yaklasik
500.000 adet konut ag1g1 bulundugu buna
karsin konut finansmaninin sadece mali
piyasalardan karsilandig1 belirtilmektedir
(Demir, Palabiyik, 2005:4).

Son yillarda  makroekonomik
gostergelerde  iyilesme  ve  diisen
enflasyon oranlariyla birlikte bankalarin

beklenmektedir  (Giirsel, 2006: 5).  kullandirdiklart konut kedilerinde goérece
Ongoriiler,  6niimiizdeki ~ dénemlerde  biiyiik artiglar oldugu gézlemlenmektedir.
ortaya ¢ikacak konut gereksiniminin etkin ~ Tablo 2, 2001-2006  doénemindeki
yontemlerle  giderilmesinin  geregine  bankacilik sistemindeki konut kredi
isaret etmektedir. bakiyelerini gostermektedir.
Tablo 2 Konut Kredi Bakiyeleri (Milyon YTL)
e 22.000

20.000

i1s5.000

10.000
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Kaynak: Aykut Demiray, Konut Kredileri hk, 3. konferans,s 1

Tablodan da gortldigi gibi, son
yillarda kullanilan konut kredilerinde
biliyiikk artislar olmustur. Buna ragmen
konut  kredilerinin  toplam  krediler
icindeki paymin ve GSMH’ya oranimin

yeterli oldugunu soylemek miimkiin
degildir. Tablo3’de konut kredilerinin
toplam  krediler icindeki payr ve
GSMH’ya oran1 verilmektedir.

Tablo 3 Secilmis Ulkeler itibariyle Konut Kredilerinin Toplam Krediler Ve Gsmh

Icindeki Geligimi
Konut Kredileri / Toplam Krediler Konut Kredileri | GSYiH

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Belgika 228 25 265 %1 244 %6 78 218
Gk Cumhuriyati 12 153 205 28 45 ] 79 98
Estonya 186 218 54 324 79 nr 166 u7
Yunanistan 222 ) 258 281 142 171 196 a7
rlanda 22 %5 22 284 238 395 406 591
Letorya "2 16,2 211 251 4 73 1ne 194
Litvarya 1.1 142 183 213 18 34 55 a1
Macaristan 132 195 211 19,8 53 84 102 102
Polonya 12 145 158 17 24 45 53 54
Portakiz 355 358 85 38 485 49 497 834
Slovenya 44 53 59 81 19 23 28 5
AB2S 0 n5 128 ua 1 78 395 432
Tiirkiya ! 04 12 27 78 02 0,2 08 25

Kaynak : TCMB Finansal istikrar Raporu Mayis 2007,
http://www.temb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumIII-4.pdf, s.37,

Erisim: 04.06.2007

Tablodan da goriilecegi iizere konut
kredilerinin toplam krediler ve  GSMH
icindeki gelisimi son yillarda artmis
olmasina ragmen yeterli diizeyde degildir.
2005 yili sonu itibariyle bu kredilerin
gerek toplam krediler gerekse GSMH
icerisindeki paylari, se¢ilmis AB iilkeleri
ve AB25 ortalamasinin altinda
seyretmektedir. Bu oranin, ipotekli konut
finansmani sisteminin tam olarak devreye

girmesi i¢in ¢ikarilmasi gereken ikincil
diizenleme calismalarinin
tamamlanmasimnin  ardindan yeni  bir
finansman imkanina kavusacak olan
bankalarin konut kredisi
kullandirimlariyla daha da  artmasi
beklenmektedir (TCMB, 2007: 41).
Ancak, sozkonusu beklentinin
gerceklesmesi makroekonomik
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istikrarin ve enflasyondaki diisiistin
stirdiiriilebilmesine baglidir. Enflasyon
nedeniyle piyasa faiz oranlarinin artmasi

ipotege  dayali  konut  finansman
sisteminden beklenen basarinin
gergeklesme olasiligini tehlikeye

sokabilecektir. Sistemin etkinligi diisiik
faizli ve uzun vadeli kredilerle miimkiin
goriilmektedir.

makroekonomik
iyilesmenin stirdiiriilebilmesi ve
uygulamada c¢ikabilecek aksakliklarin
giderilmesi durumunda sistemin kaynak
yaratma potansiyeli islerlik
kazanabilecektir. 2015 yilma kadar
yapilan Ongoriillerde konut finansman
kuruluslarinin ipotekli konut kredilerinde
77.5 milyar dolar tutarinda ilave kredi
kullandirmalar1 beklenmektedir. Bu ilave
kredinin 75 milyar dolarinin bankalar,
0.45 milyar dolarmin finansal kiralama

gostergelerdeki

sitketleri ve 1.35 milyar dolarinin
finansman sirketleri araciligiyla
kullandirilacagit  tahmin  edilmektedir

(Giirsel, 2006: 21).

6. 5582 Sayih Yasada Yer Alan
Diizenlemelere Gore Ulkemizde
Sistemin Tsleyisi

Uzun vadeli konut finansman sistemi
olarak da adlandirilan sisteme iligkin
olarak yiiriirliige giren 5582 Sayili Konut
Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast
Hakkinda Kanun, iilkemizde sistemin
isleyisiyle ilgili ¢esitli diizenlemeler
yapmustir. Isleyisiyle ilgili olarak ilk
dikkat ¢eken konu, konut finansmanina
getirilen tamimdir. 12. md. ile getirilen
diizenlemeyle 2499 Sayili Kanunun 38.
maddesine 38/A maddesi eklenerek konut
finansman1 tanimlanmistir. Bu maddeye
gore, “konut finansmani, konut
edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi
kullandirilmasi, konutlarin  finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi,
sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda
tiiketicilere kredi kullandirilmasidir. Bu

Sonug¢ olarak, gerek konut ihtiyaci
gerekse finansal sistem iginde konut
kredilerinin kullanimi i¢in biiyiik bir

acigin bulunmasi ontimiizdeki
donemlerde  ipotege  dayali  konut
finansman sisteminin basar1  gansini

artiran yonlerdir. Sistemin isleyisi i¢in
gereken

kapsamdaki kredilerin yeniden
finansmani amacityla kullandirilan
krediler de konut finansmani
kapsamindadir.” Madde incelendiginde;

- Konut finansmani
kuruluslarinin
tamamlanmis  konutlarin
satin alimmasi icin

verdikleri kredilerin yam
sira heniiz proje halinde
olan, tamamlanmamig
konutlarin ~ alim1  i¢in
verdikleri kredilerin de
kapsam igine alindig,

- Alternatif finansman
yontemlerinden  finansal
kiralama uygulamalarinin
da sisteme dahil edildigi,

- “Sahip olduklar1
konutlarin teminat1 altinda
tiiketicilere kredi

kullandirilmas1” ibaresiyle
konut sahibi olan kisilerin

bu  konutlar1  teminat
gostererek  kullandiklari
kredilerin de tanim
kapsaminda yer aldigy,

- Diger wunsurlar1 tasiyan
kredilerin yeniden
finansmani amaciyla
kullanilan  kredilerin de
sistemin icerigine

eklendigi goriilmektedir.
Biitiin bu unsurlara gore, sisteme dahil
olabilecek konutlar; bitmis konutlar, proje
asamasindakiler, konut teminatli olanlar,
yeniden finanse edilmek istenenler ve
eski krediler seklinde siralanabilir.
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6.1. Birincil Piyasanin Isleyisi
Ulkemizde bankalar tarafindan verilen
konut kredileri birincil piyasanin varligimi
gostermektedir (Kiigiikkocaoglu, 2006:
4). Birincil piyasalarin en 6nemli kurumu
Konut Finansmani Kuruluslar1 (KFK)’dir
Bankalar, katiim bankalari, tiiketici
finansman sirketleri ve finansal kiralama
sirketleri olarak smiflandirilan KFK
kanunca belirlenmis konutlar i¢in kredi
talep eden konut alicisina kredi verecek
olan kuruluglardir. 38/A maddesinin 2.
fikras1 bu kuruluglart siralamaktadir.
KFK’nin yeterli ve saglam ve
stireklilik arz eden fonlara sahip olmalari
sistemin devamliligt ve sorunsuz isleyisi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Getirilen
diizenlemeye gore KFK’larinin fon
kaynaklart iki sekilde olusmaktadir.
Bunlardan biri klasik fon kaynaklar
diyebilecegimiz mevduat, krediler ve
sermaye; digeri ise kredi satis1 ve menkul
kiymet satisindan olusan yeni fon
kaynaklaridir. Bdylece, Dbireysel ve
kurumsal yatirimcilardan elde edilecek
yeni fon kaynaklar1 sayesinde
KFK’larmin fon kaynaklar1
cesitlendirilmis ve giiclendirilmistir.
Birincil piyasanin isleyisinde Kkilit
oneme sahip bir diger kurum da kanunla
kurulmasi 6ngoriilen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlari Birligi’dir. Birligin
kurulmasindaki amag, degerleme ilke ve
kurallarin  belirlenmesini, standartlarin
olusturulmasini  saglamaktir.  Sistemin
temelinde yer alan gayrimenkullerin
usuliine uygun ve gergekei bir sekilde
degerlendirilmesi biiyiik onem
tasimaktadir. Ciinkii ihra¢ edilecek
menkul kiymetlerin likiditesini
saglayacak temel unsur gayrimenkuliin
ifade ettigi nakit degerdir (Ozsan, 2005:
.6). Bu degerin yanlis belirlenmesi ilerde
dogacak  yiikiimlillik  aksamalarinda
likidite sorunlarina yol agabilecektir.
Ulkemizde finansal kuruluslarca verilen
konut kredilerinde deger tespitinde

standartlagmanin saglanamamis olmasi
nedeniyle boyle bir birligin kurulmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Kanunla, 2499
sayili kanuna 40/D maddesi eklenmistir.
Buna  gore, Tirkiye  Degerleme
Uzmanlar1 Birligi, gayrimenkul
piyasasinin ve gayrimenkul degerleme
faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere
aragtirmalar yapmak, egitim ve sertifika
vermek, Birlik tiyelerinin dayanigma ve
meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin
icerisinde caligmalarina yonelik meslek
kurallarimi ve degerleme standartlarini
olusturmak, haksiz rekabeti Onlemek
amaciyla  gerekli tedbirleri  almak,
kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca
belirlenen  konularda  diizenlemeler
yapmak, yiiritmek, denetlemek, Birlik
Statiistinde 6ngoriilen disiplin cezalarim
vermek, ilgili konularda iiyeleri temsilen
ilgili  kuruluglarla igbirligi  yapmak,
mesleki gelismeleri, idari ve yasal
diizenlemeleri izleyerek bu konuda
Uyeleri  aydinlatmakla  gorevli  ve
yetkilidir. Madde ile, gayrimenkul
degerleme uzmanligy faaliyetinin
yayginlasabilecegi Ongoriilerek, mesleki
gelisgmenin  saglanabilmesi, degerleme
ilke ve  kurallarmin  belirlenmesi,
standartlarin olusturulmast ve
lisanslamaya iliskin faaliyetlerin
tamaminin veya bir kisminin
yiiriitiilebilmesi ~ amaciyla, degerleme
uzmanlarinin =~ bir meslek  birligine
kavusturulmalari amaglanmaktadir (15.
Madde gerekgesi).

6.2. ikincil Piyasanm Isleyisi

Yasa incelendiginde, uzun vadeli
konut edindirme yontemleri arasinda
bilango i¢i (menkul kiymet ihraci) ve
bilanco dist (menkul kiymetlestirme)
yontemleriyle kurumsal ve bireysel
yatirimeilara hitap edildigi goriilmektedir.
Bu yontemler sayesinde KFK bireysel ve
kurumsal yatinmcilardan fon temin
etmektedirler.
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6.2.1. Konut Finansman1i Fonu
(KFF) ve Varhk Finansmam Fonu
(VFF) Uzerinden Ipotege Dayah

Menkul Kiymet (IDMK) ve Varhga
Dayah Menkul Kiymet (VDMK) ihraci

Bu yontem, bilanco dis1 ydntem
niteligindedir. Burada temel amag,
varliklarin ~ kurucunun  malvarligindan
ayrilmast ve bu sekilde kurucunun iflasi
gibi bir durumda bu varliklarin
korunmasidir. Boyle bir durumda, ilgili
varliklar kurucunun bilangosundan ¢ikmig
olacagindan, {iglincii kisiler bu varliklar
iizerinde hak iddia edemeyecek ve bu
varliklar sadece ilgili konut finansmani
fonunun  ipotege  dayali  menkul
kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
bu araglar iizerindeki haklarinin 6denmesi
icin kullanilacaktir. Fon malvarligi, bagka
bir amagla tasarruf edilemeyecek,
rehnedilemeyecek, teminat
gosterilemeyecek, kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemeyecek, ihtiyati tedbir karar
verilemeyecek ve iflas masasina dahil
edilemeyecektir. Kanuna gore, bilanco
dis1 yontemde Konut Finansmani Fonu
(KFF) araciligtyla ipotege Dayali Menkul
Kiymetler (mortgage backed securities,
IDMK) ya da Varlik Finansmam Fonu

(VFM) araciligiyla Varliga Dayali
Menkul  Kiymetler (asset backed
securities, VDMK) ihrag
edilebilmektedir.

2499 sayili kanuna ilave edilen 38/B
md. gore KFF, ihra¢ edilen ipotege dayali
menkul kiymetler karsiliginda toplanan
paralarla, ipotege dayali menkul kiymet

sahipleri hesabmma inan¢gh milkiyet
esaslarma gore olusturulan malvarlhigidir.
Bu fonlar, baska bir faaliyetle

ugrasmazlar (Onen, 2006: 22). Tanimdan

da anlagilacag1 {izere, KFF, menkul
kiymet yatirim fonlarina
benzemektedirler. Bu tanimin ilgili
kanuna eklenmesiyle ihra¢ edilecek
IDMK araciligryla sermaye

piyasalarindan kaynak saglanmasi
miimkiin hale getirilmistir. Bilanco dis1
bir finansman arac1 olan IDMK, ipotekle
teminat altina almmig konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
portfoye dahil edilmek suretiyle menkul
kiymetlestirilmesini  ifade etmektedir.
Menkul kiymet yatirim fonlarindan farkl
olarak daha cok tahvil ve bono gibi sabit
getirili menkul kiymetlere benzer bir
sekilde, IDMK in vadeli ve kuponlu ihrag
edilmesi ve borsalarda islem gormesi s6z
konusu olabilecektir. Ayrica, konut
finansmani fonlarinin alacaklarinin belirli
kisimlart ig¢in farkli siniflarda sermaye
piyasast  aract ihra¢  edilebilecegi
ongoriilerek, yapilandirilmig finansman
tekniklerinin  uygulanmasina  imkéan
taninmigtir.  Aym1  alacak  havuzu
icerisinde  farkli alt havuzlar da
olusturularak farkli nitelikte sermaye
piyasas1 araglar1 ¢ikarilabilecektir (38/A.
maddenin gerekgesi). Diger taraftan,
SPKu’na fon portfoyiindeki varliklara
iliskin kayitlarin ayn bir kayit kurulusu
nezdinde tutulmasini zorunlu kilma
yetkisi verilmis ve bdylece soz konusu
varliklarin ~ kurucunun  bilangosundan
¢ikarilmasinda yasanabilecek sorunlarin
azaltilmasi amaglanmigtir (38/B.
Maddenin gerekgesi).

Benzer sekilde, VDMK’de bilango
dist  bir finansman araci  olarak
kullanilmakta, her tirli varlik ve ve
alacaklar portféye dahil edilerek menkul
kiymetlestirilmektedir. VDMK’ler VFF
izeriden ihra¢ edilmektedir. VFF, ihrac
edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga
dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
inancli  miilkiyet  esaslarma  gore
olusturulan malvarligidir. Boylelikle, bu
arag sayesinde proje asamasindaki
konutlar i¢in verilen ve ipotekle teminat

altma alinmamis konut kredileri de
menkul kiymetlestirme olanagina
kavusmus olmaktadir. VFF’nin
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alacaklarin menkul kiymetlestirilmesinde
sermaye piyasalarina yeni ve genis
imkanlar saglayacagi diigiiniilmektedir
(38/C. Maddenin gerekgesi).

Bilango dis1 finansman ydntemlerinin
bir  digeriyse  Ipotek  Finansmani
Kuruluslart (IFK) iizerinden IDMK ve
VDMK ihracidir. IFK, 5582 Sayili
Kanunun 14. Maddesiyle 2499 Sayili
Kanuna eklenen 39/A maddesine gore
[FK, miinhasiran konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan alacaklardan
olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin
teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak
temini amaciyla kurulan, sermaye
piyasast kurumu niteligini haiz anonim
ortakliklardir. Ayni maddeye gore bu
kuruluslar faaliyetlerinin gerektirdigi risk

yonetimi amagclh islemleri de
yiiriitebileceklerdir. IFK, konut
finansmami1  sisteminde merkezi rol

oynayacak sekilde tasarlanmig sermaye
piyasasi kuruluslaridir. Bu kuruluslar,
bankacilik sektoriiyle de yakindan ilgili

oldugundan kuruluglarinin, izin
esaslarinin, faaliyet ilkelerinin ve tabi
olacaklar1 yiikiimliiliiklere iligkin
esaslarm BDDK’nmin  uygun  goriisii
alinmak suretiyle SPKu tarafindan
diizenlenmesi ongorillmiistiir.

6.2.2. ipotek Finansmam

Kuruluslann (IFK) Uzerinden fpotek
Teminath Menkul Kiymetler (ITMK)
ve Varlik Teminath Menkul Kiymetler
(VTMK) ihrac

Bu yontem bilango i¢i bir ydntem
niteligindedir. Bilango ici
menkullestirmede, sistemde ipotek varligi
tarafindan temsil edilen gayrimenkul
kredisinin temerriit, erken O6deme gibi
riskleri menkul kiymetin yatirimcisina
devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢i
kurulusun  bilangosunda  kalmaktadir.
Dolayistyla, bu tip menkul kiymetlerin
kredi risk derecesi bir 6l¢iide menkul
kiymeti bilangosunda barmdiran ihraggi

kurulugun kredi riski ile iligkilidir. Daha
diistik riskli bilango i¢i ipotege dayali
menkul kiymetler, bilango dis1 ipotege
dayali menkul kiymetlere oranla daha
diisik  iskonto  oranlariyla  alinip
satilmaktadirlar.  AB  iilkeleri, Kita
Avrupast  hukuk  sistemine (Roma
Germen) daha uygun olan bilango igi
islemlere dayali ikincil ipotek
piyasalarina sahiptirler (Karakas ve
Ozsan, 2004: 4).

Yasada, bilango i¢i finansman araci
olarak  kullanilan  araclar,  Ipotek
Teminatli Menkul Kiymetler (mortgage
covered bonds, ITMK) ve Varlik
Teminathh Menkul Kiymetler (asset
covered bonds, VTMK)’dir. Bunlara
teminath bor¢lanma araclar1 denmekte ve
varliklar menkul kiymet sahiplerine
rehnedilmektedir (Onen, 2006: 14).

5582 sayili Kanunun 8. Maddesine
gore ITMK, ihraggilarin genel
yikimliligii  niteliginde olan  ve
olusturulan teminat havuzu karsiliginda
ihrag edilen borg¢ senetlerdir. Bankalar ve
[FK tarafindan ihra¢c edilmektedirler.
ITMK séz konusu oldugunda bankalar ve
IFK portfoylerinde tasidiklar1  kredi
alacaklarin1 teminat gostererek ITMK
ihrag  edebileceklerdir. ITMK ’larin
teminatinda yapi kullanma izni alinmisg
konut ve diger gayrimenkuller {izerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklar, ikame varliklar
ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla
yapilan sdzlesmeler bulunmaktadir. 2499
sayili  kanunun  degistirilen  13/A
maddesinin 3. fikras1 geregince bunlar
disinda kalan varlik ve alacaklar teminat
havuzuna dahil edilmeyeceginden bunlara
dayali ITMK’in ihraci da s6z konusu
olmamaktadir. Diger taraftan, 5582 sayili
kanunun 8. maddesi geregince 2499 sayili
kanunun 13/A maddesinde tanimi yapilan
ITMK’in  kimler tarafindan  ihrag
edilecegi yine 2499 sayili kanunun 39/A
maddesinde belirlenmistir. Buna gore,
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Finansal Kiralama Sirketlerinin = ve
Tiiketici Finansmani Sirketlerinin ITMK
ihra¢ etmesi miimkiin degildir.

ITMK  agisindan  6nemli  olan
konulardan biri de teminat havuzunun
nasil olusturulacagidir. Cilinki,
ihraggilarda  olusabilecek  yiikiimliilik
aksamasi teminatlardan elde edilecek
gelirlerle karsilanacaktir. Bu nedenledir
ki, 5582 sayili Kanunun 8. Maddesi konu
iizerinde ayrintili sayilabilecek sekilde
durmustur.

Bilan¢o i¢i finansman araglarinin bir
digeri olan VTMK, ihrag¢ilarin (bankalar
ve IFK’nmn)  genel  yiikiimliiliigi
niteliginde olan, alacaklar ve duran
varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen
bor¢lanma senetleridir. Bu  araglar,
IFK’nimn portfoylerindeki her tiirlii varlik
ve alacagi ve proje halindeki konutlara
verilen kredileri teminat gostererek ihrag
edebilecekleri  bir  finansman  araci
niteligindedir.

Gerek ITMK gerekse VTMK igin
teminat sorumlusu uygulamasi
getirilmistir. Bu uygulama dogru olmakla
birlikte teminat sorumlularinin ihraggi
tarafindan atanmasi ilerde  bazi
suistimallerin olusmasi olasiligim
icermektedir. Zira, teminat sorumlular
teminat havuzundaki varliklarin gerekli

nitelikleri tasty1p tagimadiklarini
belirleme gibi o6nemli bir gorevi
iistlenmektedirler.

Ayrica, finansal risklerden korunmak
icin yapilacak sozlesmelerin de teminat
havuzuna dahil edilmesi miimkiin hale
getirilmistir. Bu tiir sdzlesmeler zaman
zaman spekiilatif ~ amaclarla  da
kullanilabildigi i¢in ileride yapilacak
diizenlemelerle boylesi sozlesmelerin
sadece riskten korunma amaciyla
olugturulmus olmasi siki  bir gekilde
gozetlenmeli ve etkin bir sekilde
izlenmelidir.

Yasada, ipotek finansmani kuruluslar
sermaye  piyasast  kurumu  olarak

tanimlanmuis, faaliyet konular1 sayilmig ve
bu kuruluglarla ilgili olarak Sermaye
Piyasast Kurulu’'na detayli diizenleme
yapma  yetkisi  verilmistir.  Ipotek
finansman1 ~ kuruluglart  ve  konut
finansmani kuruluslari, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara
dayali sermaye piyasasi araglarim
yatirimcilara arz edebilecektir. Tasarida,
konut finansman kuruluslar1 tarafindan
ihra¢ edilmek iizere ipotek teminatl
menkul kiymetler (covered bonds) ve
ipotege dayali menkul kiymetler olmak
iizere iki yeni sermaye piyasasi aracinin
olusturulmas1  ongdriilmiistiir.  Ipotek
teminatli menkul kiymetler (covered
bonds) bir ¢cok yonden ipotege dayali
menkul kiymetlere (mortgage-backed
securities) benzemektedir. Her iki tirlin de
sermaye piyasalarinda bor¢ menkul
kiymetlerinin ~ ihract1  i¢in  ipotek
kredilerinin teminat olarak kullanilmasi
esasina dayanmaktadir. Bununla birlikte,
aralarinda yapisal ve yasal agilardan
o6nemli fark bulunmaktadir. En uzun
soluklu ipotek teminatli menkul kiymet
piyasasi Alman Pfandbriefe’dir.
Hollanda, irlanda, Ispanya ve Ingiltere
gibi diger Avrupa piyasalarinda da ipotek
teminatli menkul kiymet piyasalarn
bulunmaktadir. Bu sermaye piyasasi
araclarmin Tirkiye’de konut finansman
fonlarina erigimini ve tiiketicilerin geri
6deme  giiclerini  artiracagi  konut
finansman1 saglayan kuruluslarin ise
likiditelerini artiracagi ve risklerini daha
iyi  yonetecekleri  diistiniilmektedir.
Gergekten de hem ipotek teminath
menkul kiymetler (covered bonds) hem
de ipotege dayali menkul kiymetler ve
diger ipotekli menkul krymetler konut
finansman  sistemine Onemli  katki
yapmaktadir (Erdonmez, 2006: 81).

7. Yasanin Degerlendirmesi
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Konut Finansman Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmast
Hakkinda Kanun Tasarisi’'nda ipotek
finansmani kuruluslar1 sermaye piyasast
kurumu olarak tamimlanmis, faaliyet
konular1 sayilmig ve bu kuruluslarla ilgili
olarak Sermaye Piyasast Kurulu’na
detayli  diizenleme yapma yetkisi
verilmistir. Ipotek finansmani kuruluslari
ve konut finansmani kuruluslari, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara
dayali sermaye piyasast araglarini
yatirimcilara arz edebilecektir. Tasarida,
konut finansman kuruluslari tarafindan
ihrag edilmek iizere ipotek teminath
menkul kiymetler (covered bonds) ve
ipotege dayali menkul kiymetler olmak
iizere iki yeni sermaye piyasasi aracinin
olusturulmas1  Ongdriilmiistiir.  Ipotek
teminatlh menkul kiymetler (covered
bonds) bir ¢ok ydnden ipotege dayali
menkul kiymetlere (mortgage-backed
securities) benzemektedir. Her iki {iriin de
sermaye piyasalarinda bor¢ menkul
kiymetlerinin ~ ihraci  i¢in  ipotek
kredilerinin teminat olarak kullanilmasi
esasina dayanmaktadir. Bununla birlikte,
aralarinda yapisal ve yasal agilardan
onemli fark bulunmaktadir. En uzun
soluklu ipotek teminathh menkul kiymet

piyasasi Alman Pfandbriefe’dir.
Hollanda, irlanda, Ispanya ve Ingiltere
gibi diger Avrupa piyasalarinda da ipotek
teminath menkul kiymet piyasalari
bulunmaktadir. Bu sermaye piyasasi
araclarmi Tiirkiye’de konut finansman
fonlarina erisimini ve tiiketicilerin geri
O6deme  giiclerini  artiracagi, konut
finansman1  saglayan kuruluslarin ise
likiditelerini yiikseltecegi ve risklerini
daha iyi yonetecekleri diistiniilmektedir.
Gergekten de hem ipotek teminath
menkul kiymetler hem de ipotege dayali

menkul kiymetler ve diger ipotekli
menkul kiymetler konut finansman
sistemine Onemli katki yapmaktadir

(Erdénmez, 2006: 81).

5588 Sayili Kanunun yasalagsmasi ve
yiiriirliige girmesiyle birlikte enflasyon ve
makroekonomik istikrar gibi kosullarin
stirmesi halinde bile etkinligin ve
verimliligin saglanmasi belli bir zaman
alacaktir. Bunun nedenlerinden biri,
Merkez bankasi, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi, SPK; Hazine Miistesarlig1 ve
Maliye Bakanligini ilgilendiren ikincil
diizenlemelerin zaman alacak olmasidir.
Ikinci nedeniyse, sistemin cok sayida
tarafi bulunmasidir. Sekil 1, sistemin
ilgili taraflarin1 gostermektedir.

Sekil 1 Ipotege Dayah Konut Finansman Sisteminin Oyunculari
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Kaynak: Demirkol, 2007: 13

Bu kadar c¢ok taraflart ve yoni
bulunan sistemin ekonomik ve politik
belirsizliklerin arttig1 bir déneme denk
gelmesi  kisa vadede basart sansini
azaltmakta, ancak orta ve uzun vadede
kendisinden = beklenen  fonksiyonlari
yerine getirmesi beklenmektedir.

Yasada, nitelikli arsa ve konut arzinmi
iceren diizenlemeler yer almamaktadir.
Vergisel tegviklerin olmamasi, diisiik ve
alt gelir gruplarinin sistemden
yararlanamamasi, iilkemizde kurumsal
yatirimcilarin yetersizligi, kayit disilik ve
tasarruflarin yeterli bilyiikliikte olmamasi
sistemin  yumusak  karni olarak
goriilmektedir. Diger taraftan, ekonomik
kriz ve durgunluk olasiliklari, yasanin
islevsellik  kazanmasinin ve tabana
yayllmasinin gecikmesi muhtemel tehdit
alanlarina isaret etmektedir. Mevcut
durum itibariyle enflasyonun nispeten
kontrol altina alinmis olmasi, milli gelirin
artma  trendinde  olmasi, niifusun
%60’ min 29 yasin altindaki bireylerden
olusmasi gibi etkenlerse sistemin kuvvetli

taraflar arasinda sayilmaktadir
(Demirkol, 2007: 18).

8. Sonug¢

Tiirkiye’de  ipotege dayali konut
finansman sisteminin yiriirlige

girmesinin nedenleri, sabit gelirlilerin ev
sahibi olmalarina yardimci olmak, planlt
kentlesmeyi ve konut iiretimini saglamak,
uygun vade ve maliyetlerle konut kredisi
yoluyla konut finansmaninda modern

yontemleri hakim kilmak, ekonomide
canlanmay1 temin etmek, kayit dist
ekonominin kayit altina alinmasina

katkida bulunmak ve sermaye

piyasalarinin gelisimine yardimci olmak

seklinde siralanabilir (Colak, 2005: 8-9)
5582 Sayili yasa ile getirilen ipotege

dayali  konut finansman  sistemi,
ekonomide degisen sartlara uyum
saglayabilecek, konut arz ve talebi

destekleyecek, konut {iiretimine katkida
bulunabilmek i¢in daha 6nce olusturulan
daginik kaynaklari bir araya getirerek,
zaman ic¢inde kendi kendini finanse eder
hale gelen, hem kredi alan hem kredi
veren agisindan 6deme gii¢lerine uygun

uzun  vadeli finansman destegi
saglayabilecek ve devletin garantor
olarak yer alacagi bir finansman

sistemidir (Akcay, 1993: 53).

Tiirkiye’de konut sahiplik oranlarinin
diisiik seviyelerde seyretmesi, ruhsatsiz
konutlarin  6nemli oranlara ulagmis
olmasi, konutlarin biiyiik boliimiiniin yap1
kullanma iznine sahip olmamasi, 30 yasin
tizerindeki konutlar1 %42’ler seviyesinde
seyretmesi ve her yil yaklagik 300.000
yeni konuta olan ihtiyag¢  konut
sektoriindeki ~ biiyiime  potansiyelini
gostermektedir.

Sistemin isleyisinde en Onemli risk
enflasyon ve makroekonomik
istikrarsizliktir.  Uzun  vadeli  kredi
kullanimin1  igeren sistem, Ozellikle
degisken  faizli  kredi  kullananlar
acisindan olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Bu nedenle,
enflasyonun makul seviyelerde tutulmasi
sistemin etkinligi bakiminda yasamsal
oneme sahiptir. Siyasi istikrarsizliga
paralel olarak dogabilecek ekonomik
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istikrarsizlik ve enflasyon oranlarinda  nedeniyle artacak kentlesme kaynakl
artis olasiligt sistemden beklenen verimin ~ konut ihtiyaciin giderilmesine olanak

alimmasina engel olabilecek  taniyacaktir.

faktorlerdendir. Bir baska deyisle, mali Ikincil piyasalarda ortaya ¢ikacak olan
disiplinin siirdiiriilmesi kagmilmaz ©6n  yeni yatirim araglarinin vadeli islemlere
kosullardandir. konu olabilmesi miimkiindiir. Ancak,

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin  burada  dikkat  edilmesi  gereken
ipotege dayali yatirnm araglarindan daha  konulardan biri de bu araglara dayal
fazla gelir saglamasi konut finansman  vadeli islem so6zlesmelerinin spekiilatif

sisteminin basartya ulagmasini amacli kullanimmin siki  bir bigimde
engelleyebilecek bir diger faktdrdiir. Bu  izlenmesidir. Vadeli islem
acidan Dbakildiginda biitge aciklarinin  s6zlesmelerinin spekiilatif amacl
giderilmesi 6nem tagimaktadir. kullanimmndan  kaynaklanan  risklerin

Uygulamaya konan sistem istikrarli  finansal sistemin biitiiniine yayilabilecek
bir gelire sahip orta ve list gelir gruplarina  sistemik risk  potansiyelini  artirdigi
hitap etmektedir. Konut ihtiyaci iginde  tartisilan konular arasindadir.

olan diisik ve alt gelir gruplarinin Sistemin tabana yayilmasi ve islerlik
sistemden yararlanmasi olasi  kazanmasi zaman alacagindan farkli
goriilmemektedir. TOKI araciligiyla bu  kurum ve kuruluslari ilgilendiren ikincil
gelir gruplarina uygun konut iiretimi,  yasal mevzuatin bir an dnce halledilmesi

ileriki yillarda niifus artisi, i¢ gd¢  gerekmektedir
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