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GiRiS

Turkiye’de genel olarak konut sahibi olmak, ya miras yoluyla ya da yillar boyunca
yapilan birikimler neticesinde mimkin olabilmektedir. Oysa, 6zellikle gelismis
ulkelerde kigiler gelirlerinin belli bir bolimU ile 20-30 yila varan sUreler iginde
Odedikleri taksitlerle konut sahibi olabilmektedirler. Gelismis Ulkelerdeki bu imkana
ingilizce “mortgage” olarak adlandirilan “ipotege dayali konut kredisi sistemi”
denilmektedir. Her ne kadar son yillarda Utlkemizde, bireysel kredi bashdi altinda
azami 10 yila varan vadelerde konut kredisi verilmesi uygulamalari olsa da, gelismis
ulkelerdeki uygulamalardan 6zellikle kaynak agisindan farkliliklar géstermektedir.

Asagidaki boliumlerde sistemin tanimi ve sistemde yer alan taraflarla kredi tdrleri
hakkinda genel bilgiler 6zetlenmeye calisiimistir. Sistemin calismasi hakkinda bir fikir
verebilmek amaciyla, sistemin ¢ok yaygin olarak kullanildigi Amerika Birlesik
Devletleri uygulamalar 6zetlenmistir. Son olarak, Utlkemizdeki konut finansman
sistemi ile gelinen son asamaya deginiimis ve genel degerlendirme ve sonug
bdliminde sistemin sorunsuz calisabilmesi igcin gereken kosullar aciklanmaya
cahsilmigtir.



IPOTEGE DAYALI KONUT KREDISi (MORTGAGE)
1. TANIM

ipotege dayali konut kredisi, isminden de anlasilacagdi tizere teminat olarak ipotek
edilmis bir tasinmaz karsiligi alinan uzun vadeli (20-30 yil vadeli), daha cok bireysel
olarak verilen bir kredi seklidir. Aslinda bankacilik sisteminde yer alan tasinmaz
Uzerinde ipotek tesis edilerek teminat altina alinan diger kredilere gére, ¢ok uzun
vadede geri ddenmesi, bazi durumlarda geri 6deme slresi sonunda tasinmazin
malkiyetinin borcluya gecmesi ve uzun vadeye yayildigi i¢in daha disuk tutarl
taksitler halinde geri édenebilmesinin diginda, 6zellikle bor¢ alan agisindan normal
kredilerden ¢ok fazla bir farki yoktur. Bankacilik sistemi icinde ise ana sorun kredinin
20-30 yili bulan vadeler icin verilmesi ancak banka kaynaklarinin daha kisa vadeli
olmasinda yatmaktadir. Bu durumda uzun vadeli kaynak saglanmasi ve geri
6demenin her kosulda teminat altina alinmasi igin devreye bankacilk sistemi disinda

diger kurumlarin girmesi gerekmektedir.
2. IiPOTEGE DAYALI KONUT KREDISi SISTEMINDE YER ALAN TARAFLAR
2.1. Borglu

Genellikle milk sahibi olmak isteyen ancak bunun igin yeterli birikime sahip olmayan
bireyler, bor¢ veren tarafindan éne sirllen kriterlere sahip olduklari takdirde kredi
icin basvuruda bulunabilirler. Bu kriterlerin basinda borca karsilik ipotek edilen
mulkiyetin bor¢ verence uygun goérilmesi, kisinin borcu 6deme guciine sahip olmasi
gelmektedir.

2.2. Borg veren/ konut finansmani kuruluslari

Yap! kullanma izni alinmis konutlar Gzerine ipotek tesis ederek kredi kullandiran
ve/veya finansal kiralama yoluyla kiralayan finansman sirketleridir. ipotege dayali
konut kredisi veren kuruluslarin basinda bankalar gelmektedir. Ancak yukarida da
s6zU edildigi gibi banka kaynaklarinin kisa vadeli olmasi bankalari bu tip uzun vadeli
borcu finanse etmekte zorlanmalarina yol agmaktadir. Bu sorunu ¢6zebilmek igin
bankalar kredi teminati olarak ipotek aldiklari tagsinmazlari teminat gésterip menkul
kiymet ihra¢c ederek kaynak saglamak yoluna gitmektedirler. Varliga dayali menkul
kiymet (VDMK) olarak adlandirilan bu uygulama sermaye piyasasinda alicilara
sunularak kaynak vyaratiimaktadir. Bu durum uzun vadeli konut kredisinde iki

piyasanin olugsmasina yol agmaktadir. Birincil piyasada dogrudan bor¢ alan ve veren



karsl karsiya iken, ikincil piyasada bor¢ veren verdigi borcu finanse edebilmek icin
elinde uzun vadeli kaynak bulunduran gayrimenkul yatirnm ortakliklari, sigorta
kuruluslari, emeklilik fonlari gibi kuruluslarla karsi karsiyadir. ikincil piyasada menkul
kiymetlere yatirm yapanlarin ana borclu ile baglantilari yoktur, bu piyasadaki
yatirimcilar konut kredisini veren kurulusun likit kalmasini saglamakta ve bdylece

sistemin daha rahat c¢aligsabilmesini temin etmektedir.
2.3. Gayrimenkul degerleme sirketleri

Lisans sahibi 6zel egitim almis uzmanlarin ¢ahstirildidr, gayrimenkuliin rayig
degerinin ve kira degerinin saptanmasi igin rapor hazirlamakla gérevli sirketlerdir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin banyeleri icinde bulunabilirler.

2.4. Gayrimenkul yatirim ortakliklari

Ortaklik yapisinin icinde miteahhit sirket, isletmeci sirket, danisman sirket ve
gayrimenkul degerleme sirketi yer alan anonim ortakliklardir. Bu tip sirketler tasinmaz
varliklara, tasinmaz varliklara dayali projelere ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasas! araclarina yatirrm yapmak amaciyla kurulmus sirketlerdir. Portféylerindeki
tasinmazlarin alim satimindan kar saglayarak yilsonunda ortaklarina temettl olarak
dagitirlar. Portfdylerindeki tagsinmazlardan kira geliri elde ederler. Gayrimenkule
dayali projelere yatirm yaparlar ancak dogrudan insaat yapamazlar. Sermaye
piyasalarina hisse senedi ve tahvil inra¢ eden diger yatirim ortakliklari gibi hareket
ederler. ihrag ettikleri menkul kiymetin teminati tagsinmaz mallar, ipotek teminatli
menkul kiymetlerdir. BOylece yatinmcinin kaynaklarini likiditesi daha disik olan
tagsinmazda degerlendirmesi yerine ona yatirrm yapan bir sirketin paylarini satarak
daha likit olmasini saglamakta ve diger tarafta 6zellikle bayUk 6lgekli gayrimenkul

projelerine finansman saglamaktadirlar.
2.5. Sigorta sirketleri

Sigorta sirketleri ipotege dayali konut finansmani piyasasinda hem birincil hem ikincil
piyasada cok &nemli rollere sahiptirler. Oncellikle konut kredisi ile satin alinacak
tasinmazin sigortalanmasi, kredinin sorunsuz geri déndsinin temini igin én sarttir.
Bunun 6tesinde borclunun 8limi veya 6édeme glcl kaybina kargi sigortalanmasi
gerekmektedir. Bu durumda sigorta sirketleri birincil piyasada ¢ok énemli bir yere
sahiplerdir. Sigorta sirketlerinin ikincil piyasada yer almalarinin ana nedeni ellerinde

uzun vadeli kaynak bulundurmalaridir. Ozellikle hayat sigortasi, saglik sigortas



yapan kuruluglarin degerlendirmeleri gereken uzun vadeli kaynaklari igin
gayrimenkule dayah yatirrm fonlar, faiz oranlarinin fazlaca degismedigi dengeli

ekonomilerde, ciddi getiri saglayabilmektedir.
2.6. Emekli sandiklari

Emekli sandiklari, ellerinde bulunan uzun vadeli fonlarn degerlendirmek amaciyla

ikincil piyasada gayrimenkule dayali menkul kiymetleri satin alabilmektedirler.
2.7. ipotek finansmani kuruluslari

Konut kredisi nedeniyle mevcut alacaklari devralabilen, bu alacaklari yénetip bunlari
teminat gdstererek kaynak yaratabilen sermaye piyasasi kurumu niteligindeki anonim
sirketlerdir.

2.8. Kamuya ait ipotek kuruluslari, birlikleri ve kuruluslari

Ornekleri Amerika Birlesik Devletlerinde gériilen bu birlikler (Government National
Mortgage Association, GNMA/Ginnie Mae, Federal National Mortgage Association,
FNMA/Fannie Mae) ve Federal Ev Kredisi Mortgage Kurulusu (Federal Home Loan
Mortgage Corporation, FHLMC) ipotege dayal konut finansmanini gelistirmek
amaclyla kurulmuslardir.

FNMA, Amerikan HUkimeti tarafindan desteklenerek 1938 yilinda Federal Emlak
idaresi (Federal Housing Administration) tarafindan sigortalanan ipoteklerin ikinil
piyasada islem gbérebilmesi icin olusturulmus bir kurulustur. Diger hikimet destekli
kuruluglarla beraber ikincil piyasada ipotekleri satin alir ve bir havuz olugsturarak
bunlari ipotege dayali menkul kiymet olarak yatirimcilara acik pazarda satar. FNMA
1968 yilinda iki ayri kuruma déntsmastar; biri tamamen kamuya ait GNMA, digeri
FNMA ismiyle devam eden ve sonralari 1970 yilinda tamamen 6zel sektdre gecen
kurumdur. FNMA 6zel sektdre gectikien sonra, sadece devlet garantili ipoteklerin
yaninda diger ipotekleri alarak ipotege dayali menkul kiymetleri ikincil piyasada
satmaya baslamistir.

GNMA, yukarida sb6zlU edildigi gibi 1968 yilinda FNMA’dan ayrilarak tamamen
Birlesik Devletler Emlak ve Kentsel Gelisim Dairesine ait (United States Department
of Housing and Urban Development, HUD) bir kurum haline getirilmistir. Ana amaci
ipotek kredilerini tesvik ederek disik ve orta gelire sahip ev almak isteyen kisilere



mali yardim saglamaktir. GNMA, daha cok ipotege dayali menkul kiymetlerin

anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmasina garanti vermektedir.

Federal Ev Kredisi Mortgage Kurulusu (FHLMC), 1970 yilinda Amerikan Kongresi
tarafindan kurulmustur. Federal Konut Kredisi Bankalarina ait bir kurulustur. Ana
amaci ipotege dayal krediler icin ulusal ikincil piyasanin gelisimini saglamaktir. ilk
baslarda kendi portféyl icin ipotege dayali kredileri satin alirken daha sonralari
sertifikalara agirhk vermistir. Bu kurulus kamu garantisi olan ipotege dayali krediler
icin sertifika arz eder. Ozel sertifikalari garanti etmez. GNMA aylik ddemeler icin
garanti verirken FHLMC daha ¢ok alti aylik dénemler igin islem yapmaktadir.

2.9. Diger ilgili kamu kurumlari

Konut sektdriine yonelik yasal dizenlemelerle ilgili bakanliklar ve bagh kuruluslarin
yaninda, ipotege dayali kredi veren kurumlarin finansman saglamak igin ihrac
edecekleri varliga dayali menkul kiymetlerin ihra¢ kosullarini denetleyen, genel
olarak gerekli yasal dizenlemelerden ve denetimden sorumlu sermaye piyasasi ile
ilgili kuruluslar da ipotede dayali gayrimenkul kredileri sistemi icinde taraf olarak yer
almaktadirlar.

3. IPOTEGE DAYALI KONUT KREDISi TURLERI

Uluslararasi uygulamalarda ylzden fazla tirde kredi uygulamasi oldugu
sbylenmektedir. Ancak en sik uygulanan kredi tarleri sunlardir:

a. Sabit oranli ipotege dayali krediler;

e Sabit taksitle 6demeli ipotekli krediler (Fixed rate level payment mortgage
loans, FRM ),

e Anaparanin esit taksitler halinde, sabit faiz orani Uzerinden édendidi ipotede
dayal krediler (Constant amortization mortgage loan, CAM),

e Kademeli artan geri 6demeli ipotekli krediler (Fixed rate graduated payment
mortgage loans, GPMs).

b. Degisken oranli ipotege dayali krediler;

e Degisken oranl ipotekli krediler (Variable rate mortgage loans, VRMs) veya
Ayarlanabilir oranh ipotekli krediler (Adjustable rate mortgage loans- ARMs)



c. Diger ipotege dayali krediler;

e Balon krediler

e Cift oranl krediler
3.1. Sabit oranli ipotege dayali krediler
3.1.1. Sabit taksitle 6demeli ipotekli krediler

ipotekli krediler icinde en cok tercih edilen tirdir. Ancak yilksek enflasyon
dénemlerinde gerek borglu gerek alacakli agisindan sorun yaratmistir. Borg aylik esit
taksitler halinde 6denir, uygulanan faiz orani sabittir ve anapara vade sonuna kadar
tamamiyla amortize edilir. ipotek kredisi taksitleri asagidaki bugiinkii deger antiite
formalt (BDAF) kullanilarak hesaplanir.

Aylik Taksit = Kredi tutari [ f( 1+f)"] / [(1+f)"-1]
BDAF = (1+f)"-1 / f( 1+f)"

f=aylik faiz orani

n= ay sayisl

Bu tip sabit faiz oranl kredilerde, piyasa faiz oranlari diiserse bor¢ alanin yeni olusan
disik faizden yeniden borclanabilmek amaciyla veya baska nedenlerle borcunu
kapatmasi imkani taninabilmektedir. Bu durumda bor¢ veren ddenmis bulunan
taksitleri hesaba katarak asagida yer alan formile gére alacagini tahsil edebilir.

Bakiye borc tutari = (aylik taksit tutar)x[(1+f)™ -1 / f(1+f) "]
Bu formilde;

f= yUzde olarak faiz orani,

n= toplam ay sayisl,

t= 6deme yapilan ay sayisidir.

Bu durum borg¢ veren acgisindan risk unsuru olusturmaktadir, zira kapatilan kredinin
yeniden pazarlanabilmesi ancak daha digUk faiz oranindan mimkuin olacaktir. Bu da
bor¢c veren agisindan gelir kaybi demektir. Faiz oranlar yiUkseldiginde ise kimse
kredisini kapatmak istemeyecek ve bor¢ veren yilksek maliyetle bu tip kredileri
finanse etme durumda kalacaktir. Dolayisiyla sabit oranli krediler istikrarli

ekonomilerde daha kolay uygulanabilmektedir. Enflasyon ortamlarindaki belirsizlikler



gerek bor¢ veren gerek alan acisindan yikselen maliyet ve geri 6denememe riskini
beraberinde getirmektedir. EK-1'de sabit taksitle 6demeli ipotek kredisinin geri

O6deme tablosu ve borcun erken kapatilmasi durumu érnekleri yer almaktadir.

3.1.2. Anaparanin esit taksitler halinde, sabit faiz orani lzerinden 6dendigi
ipotege dayali krediler

Bu tlr kredilerde kredi anapara tutari aylik esit taksitler halinde édenirken faiz azalan
bakiye Gzerinden hesaplanir. Dolayisiyla vade basinda 6denen faiz tutar giderek
azalir. ( EK-2 Odeme tablosu)

3.1.3. Kademeli artan geri 6demeli ipotekli krediler

ipotege dayali kredi taksitlerinin ilk yillarda daha diisilk daha sonraki yillarda artan bir
sekilde gercgeklestigi kredi tiradar. Burada amag 6zellikle yeni ise baslayan genclerin
ilerdeki vyillarda artacak gelirleri olacagr varsayimiyla, alacaklari kredinin geri
6denmesini kolaylastiracak sekilde taksitlendiriimesi esasina dayanir.

Bu tip kredilerin hesaplanmasinda kredi taksitlerinin kac¢ yil boyunca ve ne kadar
oranda artinlacagi, hangi dénemden itibaren sabitlenecegi énemlidir. Bu bilgilerle
taksit tutarini belirlemekte kullanilan andite hesabi asagidaki sekle dénisr;

KS® = 1/ BDAF,(GDAF o, 1) + (1+9) [BDAFc,(N-T)12 / GDFyo,(12)]
Bu formilde;

KS= Kredi sabiti,

BDAF= Bugunkl deger antiite faktord,

GDAF= Gelecek deger antiite faktord,

GDF= Gelecek deger faktord,

U= ((1+g)/ GDF,)-1 degeri,

T= Odemelerin kademeli artacagi yil sayisi,

N= Kredi vadesi,

g= Odemelerdeki kademeli artis oran,

f= ipotek kredisi faiz oranidir.

* Kaynak: ipotek Karsiligi Menkullestiriimis Krediler, Kiirgat Yalginer, sayfai21



Hesaplamanin daha iyi anlasilabilmesi icin bir érnek olay ele alirsak ve 15 yillik (180
ay) bir kredinin ilk 5 yilinda (60 ay) kademeli artis éngéruldigu ve yillik artisin %6
oraninda olacagl, faizin ise sabit olarak yillik %12 oldugu kabul edilirse, éncellikle ilk
5 yiligin gecerli olan %6’lik artisin etkisini hesaplamak igin;

U= [(1+0,06)/(1+0,01)"?]-1= -0,05930379 bu deger ile ik bes yillik gelecek deger
anuite hesabi;

GDAFy 1= (1-0,059303796)° —1/-0,0593037960= 4,441101

BDAF; 12= (1+0,01)'%-1/0,01(1+0,01)'? =11,255078 bes yillik ddnem sonunda taksitler
sabitleneceginden bakiye kalan 120 ay igin;

BDAF; 1g0.60= (1+0,01)'?° -1/0,01(1+0,01)'®= 69,7000522

GDFg0= (1+0,01)%%-1/0,01(1+0,01)%°=1,816697

Bu degerler formule koyuldugunda;

KS= 1/[(11,255078)(4,441101)+(1,338225)(69,70522)/1,816697] =0,0098686
Bulunur.

EK-3'te kredi geri 6deme tablosu yer almaktadir. ilk yillarda taksit édenmesine
ragmen anapara azalmamakta hatta artmaktadir, bu da ilk yillarda kredi kullanan
kisinin geliri beklendigi gibi giderek artmiyorsa veya tasinmazin degeri distyorsa risk

unsurunu arttirmaktadir.
3.2. Degisken oranli ipotekli krediler

Ozellikle borc veren kuruluslarin fonlama maliyetlerindeki degisimleri karsilamak
amaclyla ya taksit tutarinin enflasyon farkina gére ayarlandigi veya faiz oraninin
belirli bir endeks deger arti bir marj konularak elde edilen ve vade boyunca degisen

bir oran oldugu, ipotege dayali gayrimenkul kredileridir.

Amerika Birlesik Devletlerinde ipotekli kredilerde siklikla kullanilan endeks degerler
asagidadir:

e COFI (11th district cost of funds index) - 11 bdlge fon maliyetleri endeksi.
e LIBOR (London interbank offered rate) - Londra interbank orani.

e MTA (12 month treasury average index) - 12 aylik hazine bonosu ortalamasi
endeksi.



e CMT (Constant maturity treasury) - sabit vadeli devlet tahvili.
¢ National average contract mortgage rate- ipotek sézlesmesi ulusal ortalamasi.

Bu tur kredilerde faiz oranina bagli olarak aylik taksit tutarlari degisir. Faiz oranlarinin
sikhkla degistigi ekonomilerde, sabit faizli kredilerin temin edilemedigi durumlarda
kullanilmaktadir. Bor¢lu acisindan faiz oranlar distigiunde bu kredi avantaj yaratsa

da yUkseldiginde riskli olacaktir.

Bankacilik sistemi icinde uygulanan diger degisken faizli kredilere benzer sekilde faiz
orani degisimlerine karsi kredi faiz oraninin tavan ve taban degerlerini énceden
saptamak bu kredilerde de muUmkinddr. Tavan saptanmasi durumunda borclu
6deme glcunin 6tesindeki faiz artiglarina karsi kendini korurken, taban bor¢ veren
icin faiz disuslerinde bir korunma saglayacaktir.

Degisken veya enflasyona gdre ayarlanabilir ipotekli kredilerde sézlesme yapilirken
baz alinan faiz orani tanimlandiktan sonra bu oranin hangi dénem boyunca gegerli
olacag belirlenir (6rnegin 1 yillk, 6 aylk, 3 aylik gibi). Enflasyona gbre ayarlanabilir
kredilerde ise baz Uzerinde anlagsmaya varilan fiyat endeksidir (6rnegin 3 aylik
tiketici fiyatlari endeksi veya bir yillik Uretici fiyatlari endeksi gibi). Eger faiz orani
asir dalgalanmalardan korunmak isteniyorsa bu oranin tavan ve taban degerleri
6nceden saptanir. Bu tip bir kredinin geri 6deme tablosu EK-4’te verilmektedir.

3.3. Diger ipotege dayali krediler
3.3.1. Balon krediler

Bu tip kredilerde anapara ya dénem sonunda bir seferde ya da dénem icinde birka¢
taksit halinde 6édenir. Dolayisiyla bor¢lu sadece faiz 6derken, ana borcunu belirlenen
dénem sonunda kapatmaktadir. Bazi durumlarda anaparanin 6demesinin yapilacagi
dénemde borclunun bunu karsilayacak maddi glce sahip olmayisi tasinmazin
satisina neden olmaktadir. Eger satistan elde edilen tutar kredi borcunu
karsilayamaz ise borclu cari faiz oranlariyla karsilanamayan bakiye tutar Gzerinden
tekrar borglandirilir, tersi durumda artan deger borcluya aktarilir. Bu durum hem
bor¢lu hem alacakli icin ciddi bir risk unsurudur.

3.3.2. Cift oranli ipotege dayali krediler

Enflasyona gbre ayarlanabilen degisken oranh kredilere benzeyen ancak farkli olarak
ayrica borclunun gelir artisini da hesaba katan bir kredi tiiriidir. Ornegin fiyat artisi



%12 iken kisinin gelir artigi bir 6nceki yila gére sadece %8’de kalmig ise aradaki fark
kredi bakiyesine ilave edilebilir, bu da énceden belirlenmis vadeyi uzatma imkanini
getirir. Genellikle kredi bakiyesi enflasyon oranina goére, aylik taksit miktan ise
borglunun gelir artisina goére hesaplanir. istenirse aylik taksitlere ek ara ddemeler
yapilarak vade uzatilmaksizin bor¢ kapatilabilir. Bu tip kredilerde kredinin geri
6denememe riski daha azdir.

4. AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERINDE iPOTEGE DAYALI KREDIi PiYASASI

Amerika Birlesik Devletlerinde ipotede dayali kredi piyasasi birbiriyle baglantili iki
piyasa halinde caligmaktadir. Birincil piyasada ipotege dayali kredi veren kuruluslar:
ipotekli kredi aracit kurumlari, eyalete ait ve yerel emlak finansmani saglayan
kurumlar, kredi kurumlari, ticari bankalar, tasarruf kurumlari, kredi birlikleri, hayat
sigortasi kurumlari, yatinm bankalar, ipotekli kredi bankerleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, kentsel emlak hizmeti saglayan kurumlar olarak siralanabilir.

Bu kurumlar, ingaat kredileri, arsa kredileri, kdprl krediler, strekli finansman kredileri
gibi kredileri saglamaktadirlar. Bu tip kurumlarin yaninda kamuya ait olup islemlerin
riskini kontrol eden ve diizenleyen Federal Emlak idaresi, Kentsel Emlak Hizmetleri
ve sermaye hibe eden kurumlar ile ézel sigorta kuruluglari ve emlak degerlendirme
eksperleri bulunmaktadir. Bu yan kurumlar verilen kredinin geri déntsind teminat

altina almaktadir.

Birincil piyasa ile ikincil piyasa arasinda ipotekli kredi yatirimcilan bulunmaktadir.
Bunlar; ticari bankalar, tasarruf sandiklari, sigorta sirketleri, FNMA, emekli sandiklari,
yatirim bankalari, kredi kuruluslari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, eyalete ait yerel
emlak finansmani saglayan kurumlar, kentsel emlak hizmetleri, bireyler ve kredi
birlikleridir.

ikincil piyasada ipotek kredisini menkul kiymet haline déniistiiren ve garanti saglayan
FNMA, GNMA ve FHLMC ile 6zel kurumlar bulunmaktadir. Bu safhada sermaye
piyasas!i kurumu, rating kurumlari, ulusal sigorta komisyonculari birligi (NAIC,
National Association Insurance Commisionners) devreye girmektedir. ipotege dayall
menkul kiymetlere yatirrm yapanlar ise; FNMA, FHLMC, yatirrm bankalari, kredi
kurumlari, eyalete ait yerel emlak finansmani kurumlar, ticari bankalar, tasarruf
sandiklari, kredi birlikleri, emeklilik sandiklari, ortak fonlar, bireyler, sigorta

kuruluslari, hedge fonlari, eyalet emlak kredileri bankalari olarak sayilabilir. Bu
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safhada FNMA, NAIC, GNMA ve FHLMC kredi garantisi saglamaktadirlar. Bu
piyasada kullanilan fonlar ise ABD hazinesi, eyalet emlak kredi bankasi avanslari,
devlet dédenekleri, tasarruf mevduati, primler, sermaye piyasalari, sermaye, bor¢ ve
eyalet 6denekleridir.

Birinci piyasada islemler; ipotege dayall kredi veren kuruluglar asagidaki islemleri
gerceklestirirler:

-kredi UrGn0 gelistirir, fiyatlar ve bu krediyi pazarlarlar,

-piyasa icin yeni kredi Grana gelistirirler,

-kredi verilecek taginmazin degerini saptarlar,

-kredi s6zlesmesiyle ilgili evraki ve tasdikleri bir araya getirirler,
-krediyi kabul veya ret ederler,

-ipotekli kredi s6zlegsmesini neticelendirirler,

-kredi igin finansman bulurlar,

-yatirimciya kredi belgelerini aktarirlar,

-ikinci piyasada mevcut kredi Grinin0 satarlar,

-kredi 6demelerini toplayip geri 6derler,

Amerika Birlesik Devletlerinde ikincil piyasada ise islemler asagidaki sekilde
gelisir;

ipotege dayali konut kredisini veren kurum doért yol izleyebilir. Biri tim kredilerini ve
istiraklerini bir portféy altinda toplayarak muhafaza eder, bir digeri tim kredilerini
veya istiraklerini satabilir. Diger bir yol ipotege dayali kredilerini ipotege dayali
menkul kiymetlere, hisse senedine dénusttrebilir veya dérdincl bir yol olarak bu tir
kredileri ipotege dayal tahvillere déntstirmektir. Eger dérdinct yolu segmis ise
bunlari yatirm bankalari araciligi ile veya &6zel plasmanlar (private placement)
seklinde yatinmcilara satar. Eger menkul kiymet haline getirmis ise bunlan ya
yukaridaki bélimlerde sézi edilen GNMA, FHLMC veya FNMA araciligi ve garantisi
altinda veya kendi adi altinda sermaye piyasalarinda calisan “dealer’ler veya
FNMA/FHLMC’nin satis masalari vasitasiyla yatirimciya satar. ilk iki yolu secmis yani
kredilerini bir paket haline getirmis ise ya dogrudan yatirrmciya satar ya da garantili
ipotege dayali bor¢ sertifikasi veya istirak sertifikasi satan FNMA'ya satar ve bu
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kurum sermaye piyasalarinda calisan “dealer’ler veya kendi satis masalar
vasitasiyla yatinmciya bu sertifikalar satar. Bir diger yol da, kredi paketleri, menkul
kiymet veya sertifika satan bir araci kurum kanaliyla ya 6zel plasman ya da dealerlar
vasitasiyla yatirrmciya satisi gergeklestirmektir.

Goruldugu Uzere Amerika Birlesik Devletlerinde ipotege dayali konut kredisi, birgok
kurum tarafindan saglanmakta ve uzun vadeli finansman saglanmasi igin gelismis bir
sermaye piyasas! imkaninin yaninda ciddi bir kamu destedi bulunmaktadir. Yukarida
s6zi edilen sertifikalar 6zelliklerine gére degisik adlarla anilmaktadir. ingilizce olarak
pass-through certificates (ana borgludan sertifika sahibine &demenin gecisini
saglayan, 6deme aktariml sertifikalar); collateralized mortgage obligation, CMO
(6zellikle erken geri 6deme durumlarinda yatirilan paranin yeniden plase edilmesini
saglayan tahvil ve hisse senedi karisimi teminatl ipotek yokumlalUkleri sertifikalari);
real estate mortgage investment conduit, REMIC (vergi avantajlari getiren CMO’lar);
stripped mortage backed securities, SMBS (anapara veya faiz getirisine gore ayrilan
O6deme aktarimli sertifikalardir) adi verilen menkul kiymetler ikincil piyasada islem
gbrmektedir. Bunun yaninda gelismis bir sigorta sistemi gerek kredinin geri 6denmesi
asamasinda borc¢luyu ve tasinmazi sigorta ederek gerek ikincil piyasada sunulan
drlnlere yatirnm yaparak uzun vadeli kaynak saglanmasi asamasinda énemli rol

oynamaktadir.
5. TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI VE iPOTEGE DAYALI KONUT KREDISI

Ulkemizde Amerika Birlesik Devletleri veya Bati Avrupa ilkelerinde uygulanan
ipotege dayali konut kredisi uygulamalari, birbiriyle baglantili gelismis birincil ve
ikincil piyasalar bulunmamaktadir. Konut finansmani i¢in giinimuze kadar cesitli
kurumlarin sagladigi imkanlar olmustur. Bunlari; sosyal glivenlik kurumlarinin
sagladigr konut finansmani sistemi, bankalarin sagladig: konut finansmani ve

devletin sagladigi imkdnlar olarak (i¢ ana baslik altinda toplayabiliriz.
5.1. Sosyal Gilivenlik Kuruluslarinin olusturdugu konut finansman sistemi

Ulkemizde Sosyal Sigortalar Kurumu ( SSK), Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ve
Bag-Kur gibi sosyal glvenlik kuruluslar ¢esitli vade ve faiz oranlariyla mensuplarina
konut kredisi saglamislardir.

SSK, 1984 yilinda Toplu Konut Kanunu c¢ikincaya kadar konut kredisi faaliyetinde

bulunmustur. Toplanan sigorta primlerinin  bir kismi sigortalilarin  kurdugu
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kooperatiflere aktariimistir. Konut kredileri 20 yil vadeli ve %4 faiz oranli olarak
kullandiriimistir. Ferdi kredi verilmemistir. 1963-1980 dbéneminde 6zel konut

yatirimlarinin %10 kadari SSK tarafindan finanse edilmistir.

Bag-Kur da benzer sekilde 1980 yilina kadar, en az 5 yil sigortali olan, kuruma borcu
olmayan, kendi ve ailesinin konutu olmayan ve en az 15 (yesinin olusturdugu

kooperatiflere 15 yil vadeli %5 faizli kredi kullandirmigtir.

OYAK ise, Uyelerinin olusturdugu kooperatiflere kredi vermenin yaninda, bireysel
kredi verebildigi gibi kendi mulkiyetinde olan arsalar Uzerinde insa ettigi konutlar
pesin veya taksitle satabilmektedir. Faiz oranlari zaman icinde degismekle beraber
genellikle sabit faiz orani uygulanmaktadir.

5.2. Bankalarca saglanan konut finansmani

Tarkiye'de 1958 tarihli 7129 sayili Bankalar Kanunu ticari bankalarin gayrimenkul
ahm ve satimi ile ilgilenenlere kredi kullandirmasini yasaklayan hikimler icermigtir.
“Madde 50. Bankalar, ticaret maksadi ile gayrimenkul alim ve satimi ile mesgul
olamazlar veya gayrimenkul ipotegi mukabilinde kredi acamazlar”. Bu hikim 1979
yihinda Kanun HUOkminde Kararname ile biraz yumusatiimis ve bazi kosullarda
gayrimenkul ipotegi mukabilinde kredi agabilme imkani getirilmistir.

1989 tarih 3182 sayili Bankalar Kanununda da benzer hikamler yer almaktadir;

“Madde 50..4. Bankalar, gayrimenkul insaat veya ticareti ile ugrasan ortakliklara
katilamazlar ve bu konuda is yapan gercek ve tlizel kigilere kredi agamazlar. Ancak

asagida belirtilen istirak ve kredilere bu hikim uygulanmaz.

a) Yol, képri, baraj, liman, okul ve hastane gibi bayindirlik tesisleri ile sanayi ve
turistik tesislerin ingaat taahhddi ile ugrasan ortakliklara bankalarca yapilan
istirakler;

b) (a) bendinde belirtilen konularda is yapan banka istiraklerine ve diger gercek ya da

tizel kigilere yalniz bu alanlarda kullaniimak (zere agilan krediler;

c¢) Ozel kanunlarda belirtilen esas ve sartlar dahilinde sosyal konut edinmeye veya bu
konutlari inga etmek ya da ettirmek (zere acilan krediler;

d) Her cegit tasinmaz mal yapiminin taahhdd( ve insaat igleriyle ugrasan gercek ve

ttizel kigilere verilen nakdi kredi ve teminat mektuplar:.”
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1999 tarihli 4389 sayil Bankalar Kanununda ise Kkisitlama devam etse de

gayrimenkul yatinm ortakliklarina yatirim yapabilme imkani getirilmigtir;

“Bankalar, ticaret amaciyla gayrimenkul alim ve satiminda bulunamayacaklari gibi
basili ve Kilge halinde altin ile Kurulca uygun gérilecek diger kiymetli madenlerin
allm ve satimi haric ticaret amaciyla emtia allm ve satimi ile de ugrasamazlar,
gayrimenkul yatinm ortakliklari hari¢ olmak (zere miinhasiran gayrimenkul ticareti
yapan ortakliklara katilamazlar ve bu konuda is yapan gercek ve tizel kigilere kredi

acamazlar.”

2005 tarih 4411 sayili Bankalar Kanununda ise ipotekli konut finansmani icin bir yol
aclimis gdziikmektedir. ilgili hiikiim asagidaki gibidir;

“Gayrimenkul ve emtia (zerine iglemler

Madde 57. Bankalarin gayrimenkullerinin net defter degerleri toplami 6zkaynaklarinin
ylzde ellisini asamaz. Bu hesaplamada, degerleme veya enflasyon diizeltmesine
bagli olarak olusan ve gayrimenkul hesabina eklenen deger artiglari yluzde elli

oraninda dikkate alinir.

Bankalar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda gayrimenkul ve emtiayi
esas alan sézlesmeler ile Kurulca uygun goériilecek kiymetli madenlerin allm ve
satimi hari¢ olmak (izere ticaret amaciyla gayrimenkul ve emtianin alim ve satimi ile
ugrasamaz, ipotekli konut finansmani kurulusu ve gayrimenkul yatirim ortakliklari
haric olmak Ulizere ana faaliyet konusu gayrimenkul ticareti olan ortakliklara

katilamazlar.

Katihm bankalari tarafindan gayrimenkul, ekipman veya emtia temini veya finansal
kiralama, kar ve zarar ortaklgi, ortak yatirimlar yoluyla finansman saglanmasi ve
benzer faaliyetler nedeniyle (stlenilen ylkimilillklerden dolay gayrimenkul ve emtia
Uzerine yapilan islemler, bu madde ile yasaklanan ve sinirlanan faaliyetler

kapsaminda degerlendiriimez.”

Alacaklardan dolayi edinilmek zorunda kalinan emtia ve gayrimenkullerin elden

cikarilmasina iliskin usdl ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.”

Goruldugu Gzere hukuki alt yapi ticari bankalarin ipotege dayali gayrimenkul kredisi
vermesini ¢ok dar bir sinir icinde mimkin kilmistir. Bu durumun 6tesinde, bu tip

kredilerin uzun vadeli sabit faizli kaynak gerektirmesi ve Ulkede yasanan yiksek
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enflasyonun getirdigi ciddi riskler bankacilik sektdériinde bu tip kredilerin

uygulanmasini énlemistir.

Bu slrec icerisinde ancak konut sektérinin finansmanina yoénelik ézel hikamler
tasiyan  bankalar kanuni  sinirlamalara tabi olmadan  konut  kredisi
kullandirabilmisglerdir. Bu bankalarin basinda, &zel olarak konut ihtiyacini karsilamak
icin 1926 yilinda kurulan Turkiye Emlak Bankasi gelmistir. Banka 2001 yilinda tasfiye
edilinceye kadar Ulkemizde gerek kredi gerek insaat yéninden konut sektdrini
desteklemistir. 1951 yilinda uygulamaya konulan yapi tasarrufu sistemiyle, bireyler
bankada bloke hesap actirdiktan iki yil sonra, alinacak kredi miktarinin %25’ biriktigi
takdirde, %5 faizle 15 yil vadeye kadar kredi almaya hak kazanmislardir. Emlak
Bankasi 1990 yilinda ise yuva kredisi uygulamasi baslatmistir. Bu tip kredide iki yil
bekleme sarti yoktur, konut bedelinin %25’i birey tarafindan hesaba aktarildiginda
geri kalan %75 kredi olarak verilmistir. Faiz orani %4,5 ile %6 arasinda degismistir.
Zaman icinde banka sosyal konut finansmani ve insaati yerine, liks konut insaatina
ybnelmis ancak buna 1999 yilinda yiksek enflasyonun olumsuz etkileriyle birlikte son
vermis ve 2001 yilinda tasfiye edilmistir.

Emlak Bankasinin yaninda Turkiye Vakiflar Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve Turkiye
Ogretmenler Bankasi gibi bankalar kurulus kanunlarinda konut finansmani icin 6zel

hikimler bulundurmalari nedeniyle konut kredisi kullandirabilmislerdir.

1990l yillarin baslarindan itibaren bu bankalarin disinda bazi ticari bankalar, 3182
saylll Bankalar Kanunun da izin verdigi 6l¢cide bireysel kredi bashdr altinda konut
kredisi vermeye baslamiglardir. Ancak bu krediler genellikle yiksek faizli ve kisa
vadeli olmug ve 6énemli bir bdlimU ddvize endeksli olarak verildiginden tasidiklari kur
riski nedeniyle geri 6denmelerinde ciddi sorunlar yasanmistir. Son yillarda enflasyon
oranindaki dists konut kredilerinin daha cazip kosullarla sunulabilmesine imkan
tanimistir.  Ancak mevcut hukuki alt yapinin yaninda, uzun vadeli kaynak
saglanabilecek piyasalarin henliz olusmamis olmasi dlkemizde yurt digindaki
uygulamalara benzer sekilde ticari bankalarca konut kredisi uygulamalarinin
baslamasini engellemektedir.

5.3. Devletin sagladigi imkanlar

Ulkemizde &zellikle 1982 yilinda cikarilan Toplu Konut Kanunu ile devlet, konut

sektérinin finansmaninda ciddi rol oynamaya baslamistir. Bu kanunla konut sahibi
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olmak isteyen bireylere finansman destedi saglamak amaciyla Merkez Bankasi
nezdinde Kamu Konut Fonu olusturulmustur. Bu fon genel bltceden aktarilacak
%95’lik pay, fona aktarilacak kredi anapara ve faizleri, insa edilecek konutlarin satis
gelirleri, hazine kefaletinde Emlak Kredi Bankasi tarafindan fon adina ihra¢ edilecek
tahvillerin gelirleri gibi kaynaklardan olusmaktadir. Ancak bltceden pay aktariminda
yasanan sorunlar gibi nedenlerle kanun 1984 yilinda yarurlikten kaldiriimis ve yerine
2985 sayili Toplu Konut Kanunu getirilmistir. Bu kanunla Kamu Konut Fonu, Toplu
Konut Fonuna déndstlrtlmis ve bazi mal ve hizmetlerden alinan kesintiler, katki
paylari ile fonun kapsami genisletimeye calisiimis, Toplu Konut idaresi kurulmustur.
Toplu Konut idaresi gerek toplu konut insaatinda gerek finansmaninda bankalar
araciligi ile katkida bulunmak suretiyle konut sektérintn iginde yer almistir. 1989
yilina kadar sabit faizli kredilerle sektére katkida bulunurken, 1989 yilindan sonra
yurtdisindaki uygulamalara benzer sekilde cift oranli olarak, kredi faizleri tlketici fiyat
artiglarina ve kredi taksitleri ise memur maas artisina endekslenmistir. 1988 ve 1989
yillarinda fon gelirlerinin %30’'unun, 1990 ve 1991 yillarinda %50’sinin, 1993’te ise
tamaminin genel bitge kapsamina alinmasi ve 2001 yilinda Toplu Konut Fonunun
tamamen kaldirimasi Toplu Konut idaresinin gelirlerinin halihazirda gayrimenkul
satis ve kira gelirleri, kredi geri déntsleri ve biltce ddenekleri ile sinirlanmasina
neden olmustur. 2003 yilinda 4966 sayili kanunla Toplu Konut idaresine (TOKI),
konut ile ilgili sirket kurmak veya var olana istirak etmenin yaninda, ferdi ve toplu
konut kredisi vermek, gerektiginde bu kredilerde faiz slbvansiyonu yapmak gibi
gorevler de verilmistir. Giinimiizde TOKI kooperatif, sosyal yardimlasma kurumu ve
konut Ureten Ozel ve tlzel kisilere bankalar aracihdi ile kredi kullandirmaktadir.
Bankalarla yapilan protokoller ¢ercevesinde, bankalar geri 6demeleri tahsil etmekte,
kredi teminati olarak arsa ve konut Uzerinde ipotek tesis etmekte ve eger geri
ddemelerde sorun olursa bunu kendi kaynaklarindan TOKi'ye aktararak daha sonra
kisiden tahsil yoluna gitmektedirler. Saglanan krediler konutun blyUkligine gére 5-
10 yil arasindadir. 100 m®ye kadar olan konutlarda geri 6deme siiresi 10 yil iken
101-150 m? arasi olanlar icin vade 5 yildir. Vade boyunca kredi borcu ve geri 6deme
taksitleri yeniden degerleme metodu kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu metotta

uygulanan oran her alti ayda bir memur maas artis oranidir.

Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi ayrica 1989 yilinda hamiline yazili ve 5 yil
vadeli 1 m?lik konut karsihdi olan konut sertifikalarini, Halkali Toplu Konutlarr'nin
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250.000 m?si icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote etmistir. Ancak
uygulama ilk ihrag fiyatinin yliksek olusu, konut ediniminde serefiye istenmesi, konut
edinimi icin 5 yillik bir strenin gerekmesi ve getirisinin enflasyonun altinda kalmasi

gibi nedenlerle istenen sonucu vermemisgtir.

Devletin konut finansmani uygulamalarindan bir digeri, 1986-1996 ddnemi icindeki
konut edindirme yardimi uygulamasidir. 3220 sayilli “memurlar ve isciler ve
bunlarin emeklilerine konut edindirme yardimi yapilmasi hakkindaki kanun” ile
memurlarin konut edindirme yardimlan calistiklari kurumlarca tahakkuk ettirilerek
Emlak Kredi Bankasindaki Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi Baskanhgi adina
acllan hesaba, iscilerin ki ise igverence tahakkuk ettirilerek SSK‘ya ve SSK da bir
sonraki ay Emlak Kredi Bankasina aktarmistir. Yardimdan yararlanabilmek icin bu
hesaba konutu bulunmayanlar en az 18 ay, konutu bulunanlar ise en az 36 ay
6demede bulunmalar kaydiyla, toplanan paranin 5 katina kadar ve kullanim alani 75
m?yi gecmemek kaydiyla konutun 60 m?si igin yardim alabilmislerdir. Uygulama

1996 yilinda sona erdirilerek hesabin tasfiyesine karar verilmistir.

Son yillarda Glkemizdeki mevcut sistemdeki tikanikliklar géz éniine alindiginda konut
finansmani igin yeni bir kanuni alt yapi olusturulmaya ve yurt digindaki uygulamalara
benzer sekilde daha uzun vadeler icin ipotede dayali gayrimenkul kredisi
uygulamalari baglatiimaya calisiimaktadir. Bunun igcin “Konut finansman sistemine
iligkin cesgitli kanunlarda degisiklik yapilmasina iliskin kanun tasarisi taslagr”
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2005 yilinda hazirlanmis ve TBMM’ne sevk

edilmistir ancak hendz kanunlagsmamisgtir.

Ulkemizde konut finansman sisteminin, yurtdisindaki uygulamalara benzer sekilde
gelismesi igin sermaye piyasalarinin gelismesi gerekmektedir. Turkiye’de sermaye
piyasalari ilk defa 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
dizenlenmigtir. Bu tarih diger Ulkelerle kiyaslandidinda oldukga yeni sayilmaktadir.
Bu kanun cercevesinde kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu, gecen yillar icinde
ulkemize sermaye piyasalan ile ilgili yeni didzenlemeler ve yeni menkul kiymet
araclarini getirmistir. Ornegin, 1992 yilinda varliga dayali menkul kiymetleri, 1995
yilinda gayrimenkul sertifikalarini, 1996 yilinda gayrimenkul sertifikalari pazari
kurulugunu, 1998 yilinda gayrimenkul yatinm ortakliklarini, 2002 yilinda emeklilik

yatirnm fonlarini dizenleyen hidkimleri getirmistir. Bu dizenlemeler Ulkemizde
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ipotege dayali menkul kiymetlerin, sermaye piyasalarinda iglem gérebilmesi igin

gereken hukuki alt yapiyi olusturmaktadir.

Yeni kanun tasarisi ile ise, mevcut dizenlemelerin yaninda, konut finansmani

sisteminin daha etkin calisabilmesini temin edebilmek icin basta 2499 sayili Sermaye

Piyasasi Kanununa olmak (zere, 2004 sayili icra iflas Kanununa, 4077 sayil

TUketicinin Korunmasi Hakkinda Kanuna, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununa,

193 sayili Gelir Vergisi Kanununa, 6802 sayili Gider Vergileri Kanununa, 3065 sayil

Katma Deger Vergisi Kanununa, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin

DlUzenlenmesi Hakkinda Kanuna bir takim ek maddeler getiriimektedir. Bu taslakla

gelen belli bash yenilikleri su sekilde ézetleyebiliriz;

ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansmani kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye
piyasas! araglar ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali
olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi
araclari olarak tanimlanan ipotekli sermaye piyasasi araglar taslakta

tanimlanmistir.

Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek degerleme kurumlari kavrami

getirilmigtir.

Konut finansmani, yapi kullanma izni alinmig konutlar Gzerine ipotek tesis
etmek suretiyle kredi kullandirilmasi ve finansal kiralama yoluyla kiralanmasi

olarak tanimlanmistir.

Konut finansman kuruluslan tiketiciye konut kredisi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar, katilim bankalari ve ilgili dizenleyici kurulus
tarafindan uygun gérilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri

olarak tanimlanmistir.

ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan bu menkul
kiymet sahipleri adina inan¢h mulkiyet esaslarina gére olusturulan konut
finansmani fonu tanimlanmis ve fonla ilgili dizenlemeler yapilmistir. Ayni
durum varliga dayali menkul kiymetler icin de tanimlanmis ve varlk

finansmani fonu diizenlenmistir.
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e Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devri,
devralinan alacaklardan olusan varliklarin yénetimi ve alacaklarin teminat
altina alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan sermaye piyasasi
kurumu niteligindeki anonim ortaklik seklindeki ipotek finansmani kuruluslari

tanimlanmistir.

e Gayrimenkul degerleme uzmanhgdina sahip olanlarin Turkiye Gayrimenkul

Degerleme Uzmanlari Meslek Birligine Uye olmalari zorunlulugu getirilmistir.

Sermaye piyasas! yaninda Ulkemizde sigortaciigin da gelistiriimesi gerekmektedir.
Ulkemizde devlet denetimindeki Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi
kayitlarina gére halihazirda yangin, nakliyat, kaza, kasko, makine montaj, tarim,
saglik, ferdi kaza, hukuksal koruma, kredi, hayat ve zorunlu deprem sigortalari
yapllmaktadir. Kredi sigortasi daha cok kredili mal satisina ve ithalat ve ihracata
yoneliktir, ipotek karsiligi verilen kredilerle baglantisi bulunmamaktadir. Yurtdisindaki
gibi tapu sicil sigortasi, ipotekli konut kredisi 6demelerin koruma sigortasi, deger
kaybi sigortasi, konut sigortasi gibi sigorta uygulamalari bulunmamaktadir.
Yurtdiginda sigorta sirketlerinin yaninda sigorta sirketi gibi ¢alisan bireysel emekililik
sirketleri Ulkemizde ancak 2001 yilinda dizenlenmis olup 2003 yilinda uygulamaya

gecmigtir.
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Gelismis ekonomilerde kisilerin 20-30 yil gibi uzun vadelerle konut sahibi olmalarini
saglayan ipotege dayali konut finansmani sistemi son vyillarda Glkemizde de
uygulamaya konulmaya calisiimakta ve gerekli alt yapi olusturulmaya caligiimaktadir.

Sistemin sorun olmadan caligabilmesi igin;

e stikrarll bir genel ekonomik ortam ve cok dalgalanmayan fiyatlar genel

seviyesi,
e Fiyat artislari ile gelir artislari arasinda ¢ok fark olmamasi,
e Gayrimenkul degerlemesini yapacak uzman kuruluslar,
e ipotege dayal kredi vermeye yetkili kurumlar,

e (Ciddi bir sigortacilik sistemi,
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e |yi denetlenen bir sermaye piyasasi icinde, ipotege dayali menkul kiymetler ve
bunlari ihra¢ etmeye yetkili kuruluglar,

e Menkul kiymetlerin geri 6denmesini teminat altina alacak kurumlar,

e Uzun vadeli fonlari yaratabilecek emeklilik fonlari, hayat sigortalarn gibi

kurumlar,

e Devletin bor¢ gereksiniminin azalmasi, bdylece tasarruf sahiplerinin bagka

yatirim araglarina yénelebilmesi,
e Hukuki sistemin hizli calismasi, ihtisas mahkemelerinin kurulusu gibi tedbirler,

e Yatirimci igin ipotege dayali menkul kiymetleri daha cazip kilabilmek igin vergi

avantajlari,
e Soézlesmelerde standardizasyon ile tlketicinin korunmasi,
gibi hususlar gerekmektedir.

Zira uzun vadeye yayilan bir igslem olan ipotede dayali konut finansmani beraberinde
hem kaynak temini hem de geri 6deme riski tasimaktadir. Kaynak temini icin elinde
uzun vadeli kaynak bulundurabilecek sigorta sirketleri, emeklilik fonlari gibi
kurumlarla, ipotege dayali kredileri teminat olarak kullanan menkul kiymetlerin
yatirimcilara sunuldugu ve 6demelerin garanti altina alindigi bir sermaye piyasasi
gerekmektedir. Kredinin geri 6denmesi igin, kredi verilen konutun dogru olarak
degerlendiriimesi, konutun herhangi bir nedenle tamamen veya kismen deger
kaybina kargl sigortalanmasi ve édeyecek kiginin de gelir kayiplarina kargi sigorta
edilmesi tedbirlerinin alinmasi gerekmektedir. Kaynak temin edenler ile krediyi
kullananlar arasinda dogabilecek sorunlari dizenleyen iyi bir hukuki sitem, kuvvetli
bir devlet denetimi ve garantisi ise sistemin dlzenli ¢alismasini saglayacaktir.
Ekonominin istikrarli olmasi ise riskin minimize olmasinda ana etkendir, zira ani fiyat
dalgalanmalari gerek kaynak temin edeni gerek borcluyu zor duruma disirmektedir.
Konut fiyatlarindaki ani dalgalanmalar sonucu ¢ikan Asya Krizi buna iyi bir dérnektir.
Eger konut fiyatlarn ani diserse bu kaynak saglayanlar agisindan elindeki portféytn
deger kaybetmesine, bor¢lu agisindan ise geri 6demede bir sorun olmasi halinde
emlak satildiginda borcunu kapatamayip yeniden bor¢clanmasina neden olmaktadir.
Tersi durumda konut fiyatlarindaki asin artis borglunun degisken faizli kredileri geri

6demesinde sorun cikarmakta ve borcu arttigindan borcun hem tutari ve bazen
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vadesi uzamaktadir. Bu da kaynak saglayan tarafin zamaninda yatirnminin geri

donmemesine neden olmaktadir.

GOraldiga Gzere Ulkemizde ipotede dayali konut finansman sisteminin isler hale
gelmesi icin gerekli kurumlarin, hukuki alt yapinin kurulmasi ve istikrarli ortamin
devami gerekmektedir. Bankalar acisindan ise, uzun vadeli kaynak temini sorunu
yaninda, ipotege dayali konut finansmani icin gerekli mevzuatin yarirlige girmesi,
sistemin hizli ¢alismasini etkileyen hukuki engellerin ¢ézimlenmesi énemlidir. Bu
kosullar saglandigi takdirde ciddi bir talep olan konut piyasasinda, ipotege dayali
konut kredisi uygulamalarinin baglatilamamasi icin bir neden yoktur.
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EK-1: Sabit Taksit Odemeli IKMEK

Aylik faiz orani : 0,01
Buglnk( deger anuite faktéri 83,32
BDAF: (1+f)"-1/f(1+f)"
Vade : 15y1l-180 ay
Toplam borg : 10.000
Aylik taksit (toplam bor¢/BDAF) : 1.320,21
Anapara
D6énem Basi Ayhk . Geri Dénem Sonu
Aylar Bakiye Taksit Faiz Odemesi Bakiye
1 110.000 1.320 1.100 220 109.780
2 109.780 1.320 1.098 222 109.557
3 109.557 1.320 1.096 225 109.333
4 109.333 1.320 1.093 227 109.106
5 109.106 1.320 1.091 229 108.877
6 108.877 1.320 1.089 231 108.645
7 108.645 1.320 1.086 234 108.412
8 108.412 1.320 1.084 236 108.175
9 108.175 1.320 1.082 238 107.937
10 107.937 1.320 1.079 241 107.696
11 107.696 1.320 1.077 243 107.453
12 107.453 1.320 1.075 246 107.207
13 107.207 1.320 1.072 248 106.959
14 106.959 1.320 1.070 251 106.708
15 106.708 1.320 1.067 253 106.455
16 106.455 1.320 1.065 256 106.200
17 106.200 1.320 1.062 258 105.941
18 105.941 1.320 1.059 261 105.681
19 105.681 1.320 1.057 263 105.417
20 105.417 1.320 1.054 266 105.151
170 13.676 1.320 137 1.183 12.493
171 12.493 1.320 125 1.195 11.297
172 11.297 1.320 113 1.207 10.090
173 10.090 1.320 101 1.219 8.871
174 8.871 1.320 89 1.232 7.639
175 7.639 1.320 76 1.244 6.396
176 6.396 1.320 64 1.256 5.139
177 5.139 1.320 51 1.269 3.871
178 3.871 1.320 39 1.282 2.589
179 2.589 1.320 26 1.294 1.295
180 1.295 1.320 13 1.307 -
Toplam 6denen 237.638
Eder borc 78’inci ayda kapatilmak istenmis ise:
BDAF= ( 1+f)™-1/f(1+i)™ n-t= 102
f. 0,01
n: 180
t: 78 BDAF: 63,76
Bakiye borc= aylik taksit*BDAF : 84.177
78 ay boyunca toplam édeme : 102.960
Erken bor¢ 6demede toplam 6édeme 187.137
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EK-2: Sabit Anapara Taksidi Odemeli IKMEK

Aylik faiz orani 0,01
Vade 15y1l-180ay
Toplam borg 110.000
Sabit anapara taksidi 611
Anapara
Dénem Basi _ Geri Dénem Sonu
Aylar Bakiye Avylik Taksit Faiz Odemesi Bakiye
1 110.000 1.711 1.100 611 109.389
2 109.389 1.705 1.094 611 108.778
3 108.778 1.699 1.088 611 108.167
4 108.167 1.693 1.082 611 107.556
5 107.556 1.687 1.076 611 106.944
6 106.944 1.681 1.069 611 106.333
7 106.333 1.674 1.063 611 105.722
8 105.722 1.668 1.057 611 105.111
9 105.111 1.662 1.051 611 104.500
10 104.500 1.656 1.045 611 103.889
11 103.889 1.650 1.039 611 103.278
12 103.278 1.644 1.033 611 102.667
13 102.667 1.638 1.027 611 102.056
14 102.056 1.632 1.021 611 101.444
15 101.444 1.626 1.014 611 100.833
16 100.833 1.619 1.008 611 100.222
17 100.222 1.613 1.002 611 99.611
18 99.611 1.607 996 611 99.000
19 99.000 1.601 990 611 98.389
20 98.389 1.595 984 611 97.778
158 14.056 752 141 611 13.444
159 13.444 746 134 611 12.833
160 12.833 739 128 611 12.222
161 12.222 733 122 611 11.611
162 11.611 727 116 611 11.000
163 11.000 721 110 611 10.389
164 10.389 715 104 611 9.778
165 9.778 709 98 611 9.167
166 9.167 703 92 611 8.556
167 8.556 697 86 611 7.944
168 7.944 691 79 611 7.333
169 7.333 684 73 611 6.722
170 6.722 678 67 611 6.111
171 6.111 672 61 611 5.500
172 5.500 666 55 611 4.889
173 4.889 660 49 611 4.278
174 4.278 654 43 611 3.667
175 3.667 648 37 611 3.056
176 3.056 642 31 611 2.444
177 2.444 636 24 611 1.833
178 1.833 629 18 611 1.222
179 1.222 623 12 611 611
180 611 617 6 611 0
Toplam 6denen 209.550

25



EK-3: Kademeli Artan Geri Odemeli iIKMEK

Aylik faiz orani : 0,01
Kademeli artis siresi : 5yil
Artis orani (yillik) : 0,06
Vade : 15y1l-180ay
Katsay| : 0,0098686
Toplam borg : 110.000
Anapara

Dénem Basi _ Geri Dénem Sonu

Avylar Bakiye Avylik Taksit Faiz Odemesi Bakiye

1 110.000 1.086 1.100 -14 110.014

2 110.014 1.086 1.100 -14 110.029

3 110.029 1.086 1.100 -14 110.043

4 110.043 1.086 1.100 -14 110.057

5 110.057 1.086 1.101 -15 110.072

6 110.072 1.086 1.101 -15 110.087

7 110.087 1.086 1.101 -15 110.101

8 110.101 1.086 1.101 -15 110.116

9 110.116 1.086 1.101 -15 110.132

10 110.132 1.086 1.101 -15 110.147

11 110.147 1.086 1.101 -15 110.162

12 110.162 1.086 1.102 -16 110.178

13 110.178 1.151 1.102 49 110.129

14 110.129 1.151 1.101 50 110.079

15 110.079 1.151 1.101 50 110.029

16 110.029 1.151 1.100 51 109.978

17 109.978 1.151 1.100 51 109.927

18 109.927 1.151 1.099 52 109.875

19 109.875 1.151 1.099 52 109.823

20 109.823 1.151 1.098 53 109.770

160 27.290 1.453 273 1.180 26.110

161 26.110 1.453 261 1.192 24.918

162 24.918 1.453 249 1.204 23.714

163 23.714 1.453 237 1.216 22.498

164 22.498 1.453 225 1.228 21.270

165 21.270 1.453 213 1.240 20.030

166 20.030 1.453 200 1.253 18.777

167 18.777 1.453 188 1.265 17.512

168 17.512 1.453 175 1.278 16.234

169 16.234 1.453 162 1.291 14.943

170 14.943 1.453 149 1.304 13.640

171 13.640 1.453 136 1.317 12.323

172 12.323 1.453 123 1.330 10.993

173 10.993 1.453 110 1.343 9.650

174 9.650 1.453 97 1.356 8.294

175 8.294 1.453 83 1.370 6.924

176 6.924 1.453 69 1.384 5.540

177 5.540 1.453 55 1.398 4.142

178 4.142 1.453 41 1.412 2.731

179 2.731 1.453 27 1.426 1.305

180 1.305 1.453 13 1.440 -135
Toplam 6denen 247.812
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EK-4: Degisken Faizli ipotekli Kredi

Faiz orani : 11+1=12% 10+1=11% 13+1=14% 9+1=10% 9+1=10%
(1yillik tahvil getirisi+1) 5-10
1.yl 2.yl 3.yl 4.yl yillar
Vade : 10yil-120ay
BDAF 69,71 68,34 57,38 59,47 59,47
Toplam borg : 150.000
Anapara Dénem
D6énem Basi Ayhk . Geri Sonu Faiz
Avylar Bakiye Taksit Faiz Odemesi Bakiye Orani
1 150.000 2.152 1.479 673 149.327 0,12
2 149.327 2.152 1.473 679 148.648 0,12
3 148.648 2.152 1.466 686 147.962 0,12
4 147.962 2.152 1.459 693 147.270 0,12
5 147.270 2.152 1.453 699 146.570 0,12
6 146.570 2.152 1.446 706 145.864 0,12
7 145.864 2.152 1.439 713 145.151 0,12
8 145.151 2.152 1.432 720 144.430 0,12
9 144.430 2.152 1.425 727 143.703 0,12
10 143.703 2.152 1.417 735 142.968 0,12
11 142.968 2.152 1.410 742 142.226 0,12
12 142.226 2.152 1.403 749 141.477 0,12
13 141.477 2.073 1.279 794 140.683 0,11
14 140.683 2.073 1.272 801 139.882 0,11
15 139.882 2.073 1.265 808 139.074 0,11
16 139.074 2.073 1.257 816 138.258 0,11
17 138.258 2.073 1.250 823 137.435 0,11
18 137.435 2.073 1.243 830 136.605 0,11
19 136.605 2.073 1.235 838 135.767 0,11
20 135.767 2.073 1.227 846 134.921 0,11
103 31.962 2.026 263 1763 30.199 0,10
104 30.199 2.026 248 1778 28.421 0,10
105 28.421 2.026 234 1792 26.629 0,10
106 26.629 2.026 219 1807 24.821 0,10
107 24.821 2.026 204 1822 22.999 0,10
108 22.999 2.026 189 1837 21.163 0,10
109 21.163 2.026 174 1852 19.310 0,10
110 19.310 2.026 159 1867 17.443 0,10
111 17.443 2.026 143 1883 15.561 0,10
112 15.561 2.026 128 1898 13.662 0,10
113 13.662 2.026 112 1914 11.749 0,10
114 11.749 2.026 97 1929 9.819 0,10
115 9.819 2.026 81 1945 7.874 0,10
116 7.874 2.026 65 1961 5.913 0,10
117 5.913 2.026 49 1977 3.935 0,10
118 3.935 2.026 32 1994 1.942 0,10
119 1.942 2.026 16 2010 - 68 0,10
120 - 68 2.026 -1 2027 -2.095 0,10

Toplam 6deme 248.376
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