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Bu tezde, Turkiye icin son yillarda blylik onem tasiyan ve Turkiye nin
ekonomik, sosyal ve endustriyel gelisimine 6nemli katkida bulunacak “Mortgage
Sistemi” konusu bircok yon incelenmektedir. Mortgage, 6zellikle gelismis Ulkelerde
200 yilhik bir gecmise sahip bir konudur. Amerika Birlesik Devletleri ve Kita
Avrupa' st Ulkeleri mortgage kredileri ve mortgage kredilerine dayali ikincil
piyasalarda kurumsallasarak, uzmanlasmistir.

Burada, mortgage konusu tanimlanmis, sistemde yer alan araglar ve kurumlar
incelenmistir. Mortgage kredilerinin finansmani icin gelisen ikincil piyasaar ve
menkul kiymet tdrleri incelenmektedir.

Diunyada, mortgage sistemini basariyla uygulayan ABD, Danimarka ve
Birlesik Krallik'in yanisira, sistemi kurmus ve uygulamaya calisan Ispanya,
Macaristan ve Kolombiyadaki uygulamalar ve piyasaar incelenmektedir.
Macaristan ve Kolombiya'ya ekonomilerimizin ve gecmis yillarda yasanan krizler
sonras! iyilesme, enflasyonu dustrme ve ekonomik onlemler aima slreci gibi ortak

noktalarimiz olmasindan dolay! yer verilmektedir.

2003 yilindan itibaren konut sektdrindeki gelisme, ekonomide iyilesme ve
istikrar, enflasyon oraninin dismesi, nominal ve reel faiz oranlarinin gerilemesi
sonucu, Turkiye'de kurulmasi 6ngérulen mortgage sistemi ve Konut Finansman

Sistemi Kanun Tasarisi Taslagl incelenmistir. DUnyada, mortgage sisteminin



kosullar1, yontemleri, kurumlari ve gelismis Ulkelerdeki basarili uygulamalari

Isiginda Turkiye kosullari ve gergekleri incelenmektedir.

Gayrimenkultin, Turk ekonomisi icindeki yeri gbz ©nune aindiginda,
mortgage sisteminin getirecegi, kurumsallasma, sektorel blyume, istikrar, Ulkelerin
gelismesine ve yapillanmasina neden olacaktir. Turkiye'de mortgage sisteminin
uygulanmasl ve basarili sonuclar elde edilmesi icgin riskler, Gstinlikler ve
kanunlarda yapilmasi gereken degisiklikler belirtilmektedir.
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ABSTRACT

In this thesis, “Mortgage System”, which will contribute to the development
of Turkey economically, socialy and industrialy, is examined in many aspects.
Especialy, in developed countries mortgage has a history of 200 years. The United
States of America, European countries have institutionalized and specialized in

mortgage credits and secondary mortgage markets.

Here, mortgage has been defined, the mortgage instruments and institutions
have been examined. The securities market and securitization products in order to

finance mortgage credits are discussed.

The United States of America , Denmark which has one of the oldest
secondary markets and the United Kingdom have been practicing mortgage system
very successfully. Besides the above countries, Spain, Hungary and Colombia have
also started some years before to provide mortgage credits in their country. The
practices, laws and regulations in the experienced countries will lead Turkey on its
way to mortgage system. Because the economies, the recovery after economic crisis
during recent years and the economic measurement period are the common points
for Turkey, Hungary and Colombia, their mortgage systems are discussed in the
thesis.

As result of the recovery and statbility in the economy, decrease in the

inflation rate, regression in the nominal and real interest rate since 2003, Turkey has



started working on mortgage which is planned to be implemented in the country. The
Draft Law has aready been prepared.

In this thesis, while the conditions, institutions and procedures in other
countries are examined, the conditions and realities of Turkey are also taken into
consideration. The necessities of Turkey in order to be successful in the system is

observed.

The real estate sector has a very crucia place in Turkish economy,
therefore, The mortgage system will bring ingtitutionalism, sectoral growth, stability,

development and construction to Turkey.

In the thesis, the risks, advantages and the laws that should be amended in

order to achive a stable economy and mortgage system are examined.



ONSOZ

Turkiye'de uzun yillardir uygulanmak istenen mortgage sistemi, yasanan
ekonomik krizler, yiksek enflasyon, yiksek faiz oranlari, issizlik oraninda artis,
istikrarsizlik ve yiiksek borglanma nedeniyle tilkemizde uygulanamamistir. Ulkenin
ekonomik durumu, yurtdisi finans  piyasalarinda, Turkiye'nin riskini arttirmis ve
derecelendirmesini dustrmistur. Bu durum, yurtdisi kaynakli fonlamaya engel teskil
etmistir.

Tarkiye, ancak uzun calismalar sonucu 2005 yilinda “Konut Finansman
Kanunu Tasarisl Taslagl“ olusturmustur. Bu taslak, diinyada uygulamasl basariyla
surdurdlen Ulkeler ve sistemler incelenerek, Turkiye kosullarina ve mevzuatina uyum
saglanarak gerceklesmistir. Bu tezde, diinyadaki mortgage sistemi, uygulamada yer
alan araclar ve yontemler, sunulabilecek mortgage turleri, ikincil piyasalar ve menkul
kiymet cesitleri incelenmistir. Daha sonra Turkiye nin ekonomik, demografik, sosyal
kosullari, konut politikalar incelenmis ve nasil bir taslak olusturuldugu belirtilmistir.
Mortgage sisteminin Tilrkiye'ye getirileri ve basarlyla uygulanmasinin sartlar

incelenmistir.

Bu tez hazirlanirken karsilasilan Onemli bir sorun, giincel bilgilere
ulasamamakti. Tirkce kaynak, yetersiz olmakla beraber, ingilizce cok fazla kitap,
makale ve belgeye ulasiimaktadir. Fakat, gtincel bilgileri iceren, yazili metinler
veya makaleler yer amadigl gibi, internet sitelerindeki ilgili adreslerin sayfalari
guncellesmemektedir. Dolayisiyla, bazi veriler ve istatistikler, 2002 ve 2003
tarihlerine dayanmaktadir.

Diger bir sorun ise, Ulkemizde mortgage sistemi uygulanmamasina ragmen,
bankalar, 6zel finans kurumlar tiketicilerine , bireysel krediler Grinleri  arasinda,



konut finansman kredisi kullandirmaktadir. 2003 yilindan sonra  konut ~ finansman
kredilerinde artis yasanmustir. Bir Tark bankasinin uygulamasini, isleyisini ve son
yillarda konut kredisinde aldiklari verileri bu tezde daha detayli ve kapsamli
belirtmek istememe karsin, bu bilgiler bankalarin kurum igi bilgileri arasinda kabul
edildigi icin cok fazla bilgi toplayamadim. Ayrica mortgage sisteminin hentiz
Tarkiye'de uygulanmamasl nedeniyle, kurumlar bu konuda detayli uygulama

verilerine sahip olmamaktadirlar.

Vi
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GIRIS

Tarkiye, son yillarda gosterdigi olumlu ekonomik gelisimi, blylyen ticari
ve endustriyel yapisi, Avrupa Birligi’ ne aday Ulkeler arasina katilma yolunda ortaya
koydugu calismalari ile gelismekte olan Ulkeler arasinda 6n planda gel mektedir.

Geligsmekte olan Ulkelerde ve Turkiye de konut sahibi olmak ¢ok dnemli bir
ekonomik istikrar ve kalkinma gostergesidir. Bertrand Renaud (1987) “Sehirler
finanse edildikleri sekilde yapilandirilirlar.” diyerek konut finansmaninin kaliteli
konut Uretilmesindeki dnemini belirtmistir. Konut sahibi olmak, beraberinde konut
finansmani faktorinu getirir.  Gelismis Ulkeler, konut sahibi olmanin ve yeterli
konut Uretiminin  6nemini  kavrayarak konut finansmani sorununa ¢6zim
getirmiglerdir. YUz yilayakin bir siredir ABD ve Avrupa da basariyla uygulanmakta
olan ipotege Dayall Konut Finansman Sistemi, diger adiyla“Mortgage” 20.yy’ in son
dénemlerinde Turkiye deki konut sahibi olma ve konut Uretimi sorunlarina finansal
bir ¢6ziUm olarak distnilmis ve “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagl”

olusturulmakla birlikte tizerinde halen calismalar yapilmaktadir.

Mortgage sisteminin amaci, oncelikle Ulke genelinde ekonomik istikrar
saglandiktan sonra, Ulke vatandasini gayrimenkul sahibi yaparak refah dizeyini
yukseltmek ve Ulke Uretimine katkiyr artirmaktir. Gelismis Ulkelerde sistem boyle
islemektedir. En onemli temel bireysel ihtiyag olan konut sahipligi karsilandiktan
sonra bireyin Ulkesine olan guveni, dolayisi ile refahi ve mutlulugu artmaktadir.
Bunun sonucunda birey Ulkes icin daha verimli, bilincli ve istikrarli calisarak
uretime katilacaktir. insan Haklari Evrensel Beyannamesi‘nin 25.Maddesi kisilerin
konut sahibi olmalarinin yiyecek, giyim ve saglik gibi yasam standardinin bir geregi
oldugunu ifade etmektedir. Birlesmis Milletler, konut finansmani saglamamakla
beraber konut tretimi ve finansmaniylailgili teknik yardim saglamaktadir.



Tarkiye'de mortgage sisteminin yerlesmes ve biylimesi; disuk faiz
oranlarina, enflasyonsuz ortamin olusmasina ve istikrarli istihdam saglanmasina
baglidir. Mortgage sistemi birincil ve ikincil piyasalarin olusmasina neden olacak ve
ihrag edilecek tahvillerle piyasaya girmek isteyen yerli ve yabanci yatirimcilari
Ulkeye getirecektir.

Mortgage sistemi Uzerine incelemeleri ve uygulamalari iceren bu tez
asagidaki amaglara dayandirilarak dort bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde, mortgage sisteminin tanimi, kurulacak sistemin amaclari ve
bugine kadar Ulkemizde uygulanmakta olan ipotek ve finansal kiralama
sistemlerinden farkliliklari belirtilmistir. Birinci bolimin devaminda mortgage
sisteminin Ulkemizde en verimli ve uygun sekilde islemesini saglamak i¢in mortgage
uygulamasinin dnemi ve sistemin gerekleri izerinde durulmustur. Sisteme finansman
kaynagl saglayan kuruluslar, alternatif mortgage Urinleri ve yontemleri
aciklanmistir. Mortgage sisteminin is akis slireci ve surecin her asamasinda aranan

ozellikler, detayli olarak belirtilmis ve incelenmistir.

Ikinci bolimde, Mortgage sisteminin dinyadaki uygulamasinda yer alan
ikincil piyasalar ve mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler yer almistir. ikincil
piyasdlarda en basarili ve gelismis Ulkenin Amerika Birlesik Devletleri olmasi
nedeniyle, buradaki mortgage sisteminin gelisimi, uygulamasi, konut politikalari,
mortgage piyasasl ile menkul kiymetler piyasasinin gelisimi ve yer alan kuruluslar
incelenmistir. Mortgage kredilerinin - menkul kiymetlestiriimesi ve sistemde
kullanilan menkul kiymetler detayli olarak belirtilmistir. Mortgage sisteminde, faiz
riski, erken ddeme riski, kredi riski, likidite riski, satin alma gucu riski ve vade
uyumsuzlugu riski sistemi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, bu riskler Gizerinde
durulmus ve korunma yontemleri belirtilmistir. Mortgage sistemi, diger sektorleri de
etkileyen ve kurumsallasmaya neden olan bir kredi sistemidir. Bu sektorlerden biri
sigortaciliktir. Sigortacilik, kredi kullanicisi ve kredi veren kurum agisindan énem

tasimaktadir. Bu bolimde, sigortacilik ve mortgage sisteminde yer alan sigorta



Urdnleri de incelenmistir. Son olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde yer aan

Gayrimenkul Y atirim Trostleri (REIT’S) Uzerinde durulmustur.

Uciincti bolimde Konut Finansman Sistemi Kanun Tadlagl hazirlanirken
degerlendirilen dinya Ulkelerinden ornekler incelenmistir. Dinya Ulkelerinden
orneklerin yanisira, Turkiye nin ve Y unanistan’ in 6nde gelen basarili bankal arindan
ornek uygulamalar incelenerek konut finansman kredi verileri ve kredi kullanim
surecleri belirtilmistir.

Kita Avrupasi Ulkelerinden Birlesik Krallilk, Danimarka, ispanya ve
Macaristan’da gorilen mortgage uygulamalari ana hatlariyla  incelenmistir.
Ispanya mortgage piyasasinin buginkii durumu, tim bankalardaki mortgage
kredilerinin hizl artis gostermesi ve bankalar Uzerinde uzun vadeli, disuk faizli
fonlama baskisi olmasi nedeniyle Tirkiye'de mortgage piyasasinin da gelecegini
yansitmaktadir. Turkiye nin gelismekte olan bir tlke olmasl ve mortgage sistemini
uygulamaya baslamak istemesi nedeniyle ornek olabilecek gelismekte olan
Ulkelerden Macaristan ve Kolombiya mortgage sistemleri ve gelisimleri

incelenmistir.

Dordinct bolumde, Turkiye'nin kendi yapisina, sartlarina ve konumuna
dayall olarak Turkiye kosullari ve bu kosullarin, mortgage sisteminin Ulkemizde

uygulanisini nasil etkileyecegi incelenmistir.

Tarkiye'nin  jeopolitik konumu, demografik yapisi, farkli gelir ve egitim
gruplari, gen¢ nufusu,kiltirel yapisi ve kentlesme kosullari g6z 6ntine alindiginda,
mortgage sistemi, ABD ve Kita Avrupasi Ulkelerindeki uygulamalari érnek olarak
alinsa dahi, kendi kosullarina ve gergegine uygun olarak dizenlendigi takdirde
basarili olacaktir.



Bu bélimde ayrica, Turkiye de yururlige girecek olan Konut Finansmani
Sistemi Kanun Taslagli’'nin ana hatlari ve isleyisi incelenmistir. Konut Finansman
Sistemi Kanunu Taslaginda yer alan  kanun degisiklikleri belirtilmistir. Mortgage
sisteminin Turkiye' de uygulanmasinin Ulkeye getirecegi Ustiinltikler vurgulanmistir.



BIRINCIi BOLUM
MORTGAGE TANIMI VE SISTEMIN UYGULAMASI

Mortgage sisteminin genel tanimi, bir gayrimenkulin kullanilan kredi
karsiligl ipotek/rehin olarak verilmesi ve bu amagla kullandirilan kredidir. Mortgage
kredisinin rolt, gayrimenkul alimi icin finansman ihtiyaci icinde olan gayrimenkul
alicilan ile fonlarini uzun vadeli degerlendirmek ve getiri saglamak isteyen fon
sahiplerini bir araya getirmektir. Mortgage kredileri, kredi aicisinin satin adigi
gayrimenkuli  kredi  kullandigi  kuruma krediyi geri  Gdeyecegine dair
teminatlandirdigi  kredilerdir. Mortgage ayni zamanda, kredi kurumunun aliclya
kullandirdigr kredinin teminati olarak gayrimenkull ipotek aldigini dogrulayan
senettir. Dolayisi ile “Mortgage” terimi genel olarak hem kredi i¢cin hem de ipotek
hakkini belgeleyen senet icin kullanilir.!

Mortgage sistemi tarihte bes bin yil dnce Babilliler tarafindan tarim icin
Onem taslyan barg) insaatlarinin gelisimini desteklemek amaciyla arazinin teminat
olarak kullandirilmasiyla ortaya cikmistir. Eski Misirlilar, Nil nehrinin
katmanlarindaki arazileri verimliligine gore incelemis ve siniflandirmislardir.
Roma lilar, “fiducia’” Roma Hukukunda arazinin nakli ve tapunun transferi anlamina
gelen bir belge kullanmiglardir. Roma imparatorlugu’ nda gayrimenkul (izerindeki
haklar tapunun transferiyle el degistirmistir. Bugin “rehin® olarak tanimlanan
kavram Roma Hukukunda gelismistir.

! Abdullah Yavas, “A’dan Z'ye Mortgage”, Pennsylvania State University, USA Tirkiye Bankalar
Birligi Konferansi, istanbul, 30.06.2005, s.3.; David S.Kidwell, Richard L .Peterson ve David W.
Blackwell, Financial Institutions Markets and Money, 7.Baski, Harcourt College Publishers,
Orlando, USAT, 2000, p. 293.; Jack Guttentag, The Mortgage Encyclopedia, McGraw-Hill, New
Y ork, United States of America, 2004, p. 100.



Roma Imparatorlugu’ nun ¢okisiinden sonra gelisen Alman Hukuku’ na gore,
kredi anlasmalarinda, borclunun 6deme durumuna Karsilik arazi teminat olarak

alinmistir. Arazinin teminat olarak kullanimi “gage” olarak tanimlanmistir.?

“Gage”, Kkisinin yerine getirmesi gereken yukumltlugu karsilhiginda verdigi

S0z, rehin ve teminat anlamina gel mektedir.>

Feodal zamanlarda, kral tim arazilerin sahibi olarak lordlara arazilerini
kullanmalari amaciyla vermistir. Lordlar ise bu arazileri kiracilari araciligiyla
isletmislerdir. Alman Hukundan “gage” tanimi eski ingiliz Hukukuna aktarilinca
Fransiz bir sbzcik olan “mort” ile birleserek “mortgage” gayrimenkul Gzerinde

“kilitli rehin” anlami ortaya cikmistir.*

“Mort”, Fransizca“ ol veya “tasinmaz’ anlamina gelmektedir.”

Mortgage sistemine genel olarak bakildiginda, mortgage ipotege dayali uzun
vadeli bir konut finansman sistemi olarak tanimlanmaktadir. Sistemin uygulanisi
Ulkelere gore degismektedir. Sistem, gayrimenkul teminati karsiliginda, 15-30 yil
gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullandiriimaktadir. Kredi kurumlari, alacaklarini
“Ipotege Dayal Menkul Kiymet Kuruluslaring” devretmekte ve bu kuruluslar
devraldiklar alacaklar karsiliginda yatirim fonu veya varliga dayali menkul kiymet
ihrag  ederek, yatirnmcillara satmaktadirlar.  Konut  kredilerinin - menkul
kiymetlestirilmesinden elde edilen finansman tekrar sisteme aktariimaktave sistem
kendi icinde finansman saglamaktadir.® Ayrica, bu kapsamdaki kredilerin yeniden
finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut finansmani igerisinde yer
amaktadir.

2W.William Barlett, Morgage Backed Securities Products, Analysis, Trading, Newyork Institute
of Finance, Newyork, USA, 1989, p. 3.

3 Webster's Third New International Dictionary of the English Language Unabridged, Merriam —
Webster Inc. Publishers, Massachusetts, U.S.A., 1986, pg. 928.

‘ Barlett, a.g.e., s. 4.

® Tahsin Sarag, Biiyiik Fransizca — Tuirkce Sozliik, Adam Yayinlari, Anadolu Yayincilk A.S.,
3.Basim, Kasim 1990, s. 920.

® Muhammed Ozhan, “Konut FinansmanindaY eni Sistem”, Activeline, Kasim 2004, s. 3.



Mortgage modern Anglo-Amerikan sisteminde araziyi iceren islemlerde
teminat olarak kullaniimaktadir. Krediyi kurumu, gayrimenkulun tapusunu teminat
olarak borcglu kredi borcunu 6deyene kadar tutmakta ve kredi kapaninca tapuyu
transfer etmektedir. Uzun vadeli arazi anlasmalarinda satici, alici borcunun tamamini

Odeyinceye kadar tapuyu elinde tutmaktadir.

Mortgage, toplumun sinirli kaynaklarindan en iyi sekilde fayda saglamaya
yonelmektedir. Mevcut kaynaklari ile gayrimenkul veya arazi sahibi olamayan

Kisiler, gayrimenkul veya arazi sahibi olmave isleme imkanini bulmaktadirlar.
A. Mortgage ve Ipotek Karsiligi Kredi Karsilastirmasi

Mortgage “ipotekli gayrimenkul kredisi senedi” dir. “Ipotek karsiligi kredi”
ise farkli bir kredi seklidir. Mortgage yani “ipotekli gayrimenkul kredisi senedi”
borglusu, bu krediyi amakla kredinin anaparasini, faizini, sigortasini 6demek ve

gayrimenkulu bakimli bir bicimde tutmak sdzii vermektedir.”

“Turk Medeni Kanunu ( Mk.m812-852) hukumleri ile dizenlenmis olan
ipotekli borg senetleri menkul kiymetlestirmeyi cagristirmaktadir.” Ipotek karsiligi
kredide, kullanilacak olan krediyi teminat altina amak icin, gayrimenkul ipotek
ettirilmektedir. Kredi daha once tesis edilmektedir. Ipotekli bor¢ senedinde,
gayrimenkul sahibi, ipotek ettirdigi gayrimenkul karsiliginda énceden ipotekli borg
senedi hazirlamakta, senetler, belli deger ve faizi icermekte, seri halinde veya
hamiline cikartilmaktadir. Tapu memuru veya hakimin imzalarini tastyan ipotekli
borc senetleri yatinnmceilara satilarak istenilen finansman saglanmaktadir. Ipoteki
bor¢ senetleri, yatirnmcidan finansman saglama, bankalara devredilebilme ve
vadelerinde ddendikten tekrar tedaviile cikartilabilme imkanlarina sahiptirler.®

7Y aman Tériner, “ipotek Kredisi Senedi = mortgage”, Milliyet Gazetesi, 13.12.2004, s. 4.
8 Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme:ABD Uygulamalari ve Bankacilik Sektdriine Etkileri,
Sermaye Piyasasi Kurulu, 1996, Y ayin No: 44, s. 148.



Ulkemizde, bankalar, 6zel finans kurumlari ve finansal kiralama sirketleri
tarafindan  konut finansmani saglanmaktadir. Finansman karsiliginda bankalar
teminat olarak konutu ipotek olarak almaktadir. Bu finansman yontemine “Ipotek
karsihgl kredi* denir. Ulkemizde konut finansmani sisteminde, konut kredileri 15-
20 yila varan vadelerle, bankalar ve diger finans kuruluslan tarafindan kendi
kaynaklari ile finanse edilmektedir. Bankalarin kullandirdiklari kredileri fonlama
yontemleri, mevduat, tuketici kredileri alacaklari ve daha dustk oranda uluslararasi
kaynaklardir.

Mortgage kredileri 15-30 yil kadar uzun vadeli, ¢ok dusuk faiz oranli
kredilerdir. Mortgage sistemi, kredileri uzun vadeli saglamak zorundadir. Bunun
nedeni, konut fiyatlari kisilerin gelirleriyle karsilastirildiginda cok yiksek olmakta ve
ancak cok uzun vadeli verilebilmesi durumunda kisilerin amis olduklari konut
kredilerini geriye 6deyebilmeleri mimkin olmaktadir. Mevcut konut finansman
sisteminde saglanan fonlarin kisa vadeli ve kullandirilan fonlarin uzun vadeli olmasi
nedeniyle ortaya vade uyumsuzlugu sorunu ¢cikmaktadir.’

B. Mortgage ve Finansal Kiralama Karsilastiriimasi

Finansal Kiralama, kiraci tarafindan secilen bir yatirrm malinin malkiyeti
finansal kiralama sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin
Kiraclya verilmesini saglayan bir finansman yontemidir. Yatirrm mallarinin satin
ainmasi yerine, kiradlanarak kullanilmasini  saglayarak firmalarin isletme
sermayelerini diger ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligin ve
karlihgin artmasinda 6nemlidir. Kiralanan mal, kira donemi sonunda sembolik bir
bedelle kiraciya devredilir. Kiraci, malin ekonomik sahibidir. Sozlesmedeki haklar
ve yukumldltkler kiracinin bilangosunda yer alir.

Finansal Kiralama Kanunu' na gore her tirll tasinir ya da tasinmaz mal
finansal kiralama konusu olabilir. Ancak patent hakki, fikir ve sinai haklar ile

® Ersin Ozince, “ipotek Teminatli Menkul Degerler” Bankacilar Dergisi, Sayi: 55, 2005.



bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan konular icin finansal kiralama
yapilamamaktadir.’

Finansal Kiralama 1985 yilinda 3226 sayili kanun ile yurarlige girmistir.
Finansal Kiralama sistemi Amerika Birlesik Devletlerinde ilk olarak uygulanmaya
baslanmis daha sonra Avrupaya gecmistir. Turkiye'de ki Finansal Kiralama
Kanunun ABD’ den 6rnek alinarak diizenlenmistir.

Dunyada uygulanmakta olan diger bir kiralama yontemi operasyonel
(operational leasing ) kiralamadir. Operasyonel kiralama ile finansal kiralama da
malin ekonomik 6mri kiyaslandiginda, sliresi daha kisa sayilabilecek kiralamadir.

Operasyonel kiralamada mal bedelinin genel olarak % 80'i veya daha azi
finanse edilmekte, kiralayan sirket ekonomik sahip kabul edilmekte, kira donemi
sonunda malin rayi¢ degerden kiraci tarafindan satin alinmasi kararlastiriimaktadir.
Kiraci ma bedelinden daha az bir bedel 6demektedir. Kiralayan sirket risk
almaktadir. Mulkiyet devri sdz konusu degildir. Operasyonel kiralama genellikle
mallarin Ureticisi veya saticisi ile kirac arasinda dogrudan yapilmaktadir. Bu nedenle
operasyonel  kiralama finansman yontemi olmas yaninda ayni zamanda saticl
acisindan bir pazarlama yontemidir. Turkiye'de finansal kiradlama finansman
saglama amacina yoneliktir. Ulkemizde operasyonel kirdlama yasal olarak

uygulanmamaktadir.™*

Dunyada yatirim bankalari, finansal kiralama sirketleri ve gayrimenkul
danismanlari, gayrimenkullere uzun vadeli kiralama yapmaktadirlar. Turkiye de
uzun yillardan beri siiregelen mevduat bankalarinin gayrimenkul ve ticari amagli mal
alim satim yasag1 nedeniyle mevduat bankalari finansal kiralama yapamamaktadirlar.
ABD’de ve bazi gelismis Ulkelerde cesitli arazi, gayrimenkul finansal kiralama
yontemleri uygulanmaktadir. Arazi Kiralamasi bu yontemlerden biridir.

Y FIDER, “Leasing Nedir?’, http://www fider.org.tr, 25.05.2006.
! Erden Kuntalp, “Finansal Kiralama Kanununun Uygulanmasinda Ortaya Cikan Sorunlar”, iktisadi
Arastirmalar Vakfi, 2006/183 Finansal Kiralama Dernegi, Seminer, istanbul, 2006, s. 39.



Arazi Kiralamasl : ABD’ nin bazi yiksek talep goren bolgelerinde satilik arazi
bulmak imkansizdir. Bu arazi sahipleri arazilerini kiraya vermeyi satmaktan daha
uygun vyatirnm aract olarak gormektedirler. Ayrica satls yapildigl takdirde
yukamlalUkleri olan sermaye kazang vergis 6dememektedirler. Araziyi kiralayan
Kiraci icinse kiralamak satin almaktan daha az maliyetlidir. Kira 6demeleri vergiden
dusUlebilir ve arazi amortismana tabi olmayan bir aktiftir. Bu kiralamalar genellikle
55, 75 veya 99 yil vadeli olmaktadir. Araziye yapilacak insaat ve yatirim
finansmaninin yatirimei ve kiraci igin bazi zorluklar1 olmaktadir. Kredi veren kurum,
mortgage kredilerinde oldugu gibi araziyi ipotek alamamaktadir. Kredi kurumu
kirallk arazi karsiligl kredi kullandirsa da geri 6denmeme durumunda arazi sahibi

kiracinin tiim haklarini sonlandirabilmektedir. 2

Bu durumda cesitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan biri, kredi kurumu
Kiracinin arazi kirasini, mortgage édemesinin bir kismi olarak belli bir mutemet
hesabina 6demesini talep etmektedir. Boylelikle kurum, arazi kirasini 6deme

vadesinde veya 0ncesinde arazi sahibine 6demektedir.

Diger bir yontem, arazi sahibi ikincil bir sozlesme ile arazinin dncelikli ipotek
hakkini kredi kurumuna devrederek, kiraclya araziyi teminat gostererek yatirim
kredis kullanma hakkini saglamaktadir. Bu arazi sahibi agisindan ¢ok riskli olmakla
beraber, sorun ¢ikmadigl takdirde arazi sahibi kiralama vadesi sonunda yatirim
yapilmis bir araziye sahip olacaktir. Ayrica, ikincil sozlesme geregi, kurum kiracinin
Oddememesi durumunda hukuka gidecegini dnceden arazi sahibine bildirmektedir.
Arazi sahibi kiracinin yerine gegip, yatirirmin nakit akisini dizenleyerek mortgage
kredi 6demesini vadesinde gergeklestirmektedir.

Y ap-Kirala Y ontemi : Bu yontemde yatirnmci  nakit akisi hazir ve dizenli,
bir kiraci icin 6zellikleri 6nceden belirlenmis insaat yapmaktadir. Bu yontem daha az
risk tagimaktadir. 3

12 John P. Wiedermer, Real Estate Finance, Thomson Learning, 8. Baski, Ohio, USA, 2001, p. 240.
13
A.e., p. 241.
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Sat — Kirala Yontemi : Bu yontemde gayrimenkul sahibi, gayrimenkulunu
daha 6nce sattig! kisi veya kurumdan geriye kiralamaktadir. Satan kurum ise, aldigi
nakdi yatirimini gelistirmek icin kullanmaktadir ve kurumsal kiralamalarda kira
Odemeleri vergiden disulmektedir. Alici ise, isleyen bir gayrimenkul ve dizenli bir
nakit akis sahibi olmaktadir.**

Finansal kiralama sistemi mortgage ile kiyaslandiginda bazi Gstinlikler
saglamaktadir.

- Gayrimenkulin sahibi finansal kiralama sirketi olacagl i¢cin mortgage
islem maliyetleri azalmaktadir ve daha glvenilir olmaktadir.

- Kredi kullanicisinin  kredibilitess  degerlendirilerek pesinat  talep
edilmeyebilir. Boyleikle, % 100 finansman saglanir ve kredi kullanicisi
Ozkaynaklarina dokunmamis olur.

- Esnek, sabit ve degismeyen kira ddeme plani ile kredi kullanicisi nakit
akisini kredi vades siiresince planlayabilir.

Finansal Kiraama hacimleri kiyaslandiginda Turkiye' nin yeri oldukca
kicuktur. Dunyada 2004 yili finansal kiralama islem hacmi 579 milyar USD’dir.
Dagilima baktigimizda birinci sirayr ABD amaktadir. Turkiye ise 2004 yilinda 3
milyar USD ile 25. siradadir.

Y Ae., p. 242.
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Tablo 1.1: Diinya’da Finansal Kiralama Islem Hacimleri (2004)
(En ylksek 10 tlke)

2004
(Milyar USD)

ABD 220.00
Japonya 74.41
Almanya 55.18
italya 29.34
Ingiltere 27.93
Fransa 27.32
Kanada 18.19
Ispanya 14.78
Avustralya 7,45
Avusturya 6.88

Kaynak: FIDER, “Leasing Dinyasi Bilteni Sayi:15”, http:// www.fider.org.tr,
29.09.2006.

Finansal kiralama sektérii 1 Temmuz 2003’ den itibaren yeni bir doneme
girdi. 1 Temmuz 2003 itibariyla, 4842 sayili Kanunun 25.maddes ile 213 sayili
Vergi Usul Kanununa Mukerrer 290. Madde eklendi.

Bu madde, Finansal Kiralama islemlerinde ki vergi avantglarini blyuk
Olcude ortadan kaldirmaktadir. Yeni kanuna gore finansal kiralamadan yararlanan
sirket, yapilan sozlesmelerde sbzlesmeden dogan “ kullamim hakkini* bilangosunda
aktiflerinde gostermektedir. Aktiflestirdigi bu bedel Gzerinden ekonomik kiymet gibi
amortisman ayirarak, yeniden degerlemeye tabi tutmaktadir.  Uygulanacak
amortisman oranlari ve slresine iliskin olarak normal ya da hizlandiriimis
amortisman  yontemlerine gore bes yildan daha kisa olmamak Uzere kullanim
hakkini amorti etmektedir.

Yeni teblig, finansal kiralama yapmak isteyen sirketler icin vergi avantajini
kaldirmasina ragmen gayrimenkul kiralamasinda artis yasanmasina sebep oldu.
Daha once diusik amortisman nedeniyle finansal kiralama sirketlerinin yapmak
istemedigi gayrimenkul kiralamasi, yeni dénemde sekttrde yuksek bir hacime

ulasmistir.  ClnkU yeni yasaya goOre gayrimenkulu kiraci amortismana tabi
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tutmaktadir. Bu da finansal kiralama sirketlerinin vergi yUkind ortadan
kaldirmaktadir.

Katma Deger Vergis Kanunu ve Finansal Kiralama Kanununa gore, birkag
mal grubu hari¢ finansal kiralamaya tabi olan her mal grubu, gayrimenkul de dahil
olmak Uzere % 1 KDV'ye tabidir. Gayrimenkul satisinda, satici tizel kisi ise KDV
orani, % 1'dir. Sahis ise KDV orani % O‘dir. Finansal kiraama sirketleri
miisterilerine sdzlesmede ilave % 1 KDV uygulamaktadir.®

Tuarkiye genelinde finansal kiralama islem hacmi olarak artis kaydetmektedir.

Tablo 1.2: Turkiye’de Finansal Kiralama Sektori (2003-2005)

Islem Hacmi Sozlesme Adedi Biyiime %
(USD) (000)
2005 4.263.257 37.278 %646
2004 2.920.823 28.581 %35
2003 2.164.883 24.250 2663

Kaynak: FIDER, “ Sektér Raporlari”, hitp://www.fider.org.tr, 02.06.2006.

Gayrimenkul kiralamasinin islem hacmi icinde mal gruplarina gore orani her
yil artmaktadir.

Tablo 1.3: Turkiye’de Gayrimenkul Kiralama islem Hacmi
(2003-2005)

Islem Hacmi Blyiime
(USD) (000)
2005 344.390 %8
2004 200.484 %7
2003 144.051 %7

Kaynak: FIDER, “Sektér Raporlari”, http://www.fider.org.tr, 02.06.2006.

S FIDER, “Mevzuat”, http://www:.fider.org.tr, 25.05.2006.
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Tablo 1.4: Gayrimenkul Finansal Kiralama Penetrasyonu (2003-2005)

Gayrimenkul Finansal Kiralama/ Ozel
Sektdr - Gayrimenkul Yatirim

Harcamalari
Penetrasyon (%)
2003 1,39
2004 1,40
2005 1,62

Kaynak: FIDER, “Sekttr Raporlart”, http://www.fider.org.tr, 02.06.2006.

Mortgage finansmani sisteme girdiginde finansal kiralama sirketleri de kredi

kullanicilarina mortgage kredisi sunacaklardir.

C. Mortgage Sisteminin Uygulamasi

Dinyanin bitin Ulkelerinde gayrimenkul sektori ekonominin dnemli bir
elemanidir. Gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilmesi, degerlerinin sermaye
piyasasl araclarina baglanarak ihrag edilerek fon saglanmasi ile mimkin olacaktir.
Toplumda hem ekonomik hem de sosya etkileri nedeniyle 6énemli bir sorun olan
konutun arz ve talebini etkileyen faktorlerin basinda konut finansmani sorunu
gelmektedir.

1. Mortgage Sistemine Finansman Kaynagi Saglayan

Kuruluslar

Mortgage sistemi, kurumsal olmayan ve kurumsal kaynaklardan sagladigi
finansmani kredi kullanicilarina gayrimenkul teminati karsiligi kullandirmaktadir.
Mortgage finansman kaynaklarinin kullanilisi genelde Glkenin milli gelir diizeyine

gore diizenlenmektedir.
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a. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynagi

Gelismekte olan Ulkelerde kurumsal sektériin yeterince yerlesmemis olmasi,

konut almak Kisileri o6ncelikle kurumsal olmayan kaynaklara yonlendirmektedir.

Kurumsa olmayan finansman kaynaklari, kuralarinin ve yonetmeliklerinin resmi

olarak olusturulmadigl, uygulamalara dayali olan, hukuki dizenlemeleri olmayan

finansman yontemidir.

Kurumsal olmayan mortgage finansman sekilleri asagida incelenmektedir :

Hanehalkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar veya bu
tasarruflarla ainan altin gibi degerlerin satilmasiyla saglanan fonlardir.
Yakin aile cevres veya arkadaslardan saglanan kredilerdir. Bu fonlara
faiz uygulanmamaktadir.

Isveren veyaisyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlar, genellikle
faiz uygulanmaktadir. Isyerindeki personel sandiklarindan saglanan
kredilerdir.

Gayri resmi kredi kuruluslarindan alinan kredilerdir. Bu kredilerin hem
vades dusuk hem de faiz oranlari yiksektir.

Tasarruf ve Kredi Birlikleri : Ortak deger ve amaglari tasiyan 50-150 arasi
katilimer bir araya gelerek tasarruf yapmaktadirlar. Uyelerine, genelde
piyasa faiz oranlarindan daha disuk, 5 yil gibi orta vadeli kredi
kullandirmaktadir. *°

Muteahhit firmalardan saglanan fonlar : Muteahhit firma, Turkiye de
yap-sat¢l olarak da tanimlanmaktadir, genellikle insaata baslarken,
pesinattan sonra kalan bedele, kendi belirledikleri vade ve vade farki
kosullari ile konut alicisinakredi kullandirmaktadirlar. *’

18 Ali Alp, M.Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, IMKB Yayini, Haziran

2000, s. 8.
ae., s 9.
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- Konut kooperatifleri : Konut kooperatifleri, konut isinde
uzmanlasmislardir. Uretilen konutlar, kooperatifin milkiyetindedir. Insaat
tamamlandiktan sonra konut UOyelerin mialkiyetine gegcmektedir.
Kooperatifler, gelismekte olan tlkelerde goriulmektedir.

- Isci Evleri : Isverenin, calistirdigl iscilerin konutlarini finanse ettigi bir
sistemdir. Bu sistemde, isveren calisanlarina, piyasa kosullarindan daha
uygun kosullarda kredi kullandirarak, konutlarin bedelinin tamamini veya
bir kismini karsilamaktadir. Bazi Ulkelerde hukiumetler, dustuk gelirli
gruplarin  konut sahibi olabilmeleri icin isverenlere bazi tesvikler
saglamaktadir.'®

b. Kurumsal Finansman Kaynagi

Ulkeler gelistikge ve kisilerin gelirleri, sosyal diizeyleri ve egitim durumlari
degistikce kisiler mortgage finansmaninda kurumsal kaynaklar kullanmaktadirlar.
Kurumsal kaynaklarin kullanilabilmesi icin 6ncelikle sistemde yer alacak mortgage
kurumlarinin  olusturularak uygulamaya gegcmesi ve bu kurumlarin sistemin

kosullarina gére araglar diizenlemesi gerekmektedir.
(1) Ozel Kurumsal Mortgage Finansmani

Ozel kurumsal konut finansmani, kamu yetkilileri tarafindan onaylanmis,

hukuka dayali bir konut finansman sistemidir.
- Uzman Finansman Kurumlari
Uzman konut finansman kurumlari G¢ ayrt kurum olarak faaliyet

gostermektedir. Bu kurumlar, kredi kullanicilarina mortgage kredisi vermektedirler.

Genel olarak, tasarruf sahiplerinden topladiklari mevduatla veya vermis olduklari

B Ae., s 10.
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konut kredilerini  menkul kiymetlestirip ihrag ederek kendilerine fon
saglamaktadirlar. Bu kurumlarin 6zelligi konut sektoriinde yogunlasmis olmalaridir.

Kamu Konut Bankalari

Kamu konut bankalari, hikimetlerin konutla ilgili olarak koydugu vergiler
araciligiyla sagladigl tahsiderden fon saglamaktadir. Bu kurumlar 6zel ya da
kurumsal mevduat toplamaktadirlar. Ayrica konut kredilerini menkul kiymetlestirip
ihrag ederek sermaye piyasalarindan da fon saglamaktadirlar.*®

Ozel Finansman Kurumlari

Ozel sektor tarafindan kurulan 6zel finansman kurumlari, hikiimetten veya
uluslararasi piyasalardan fon saglamaktadirlar. Fakat, asil fon kaynaklari 6zel veya
kurumsal topladiklari mevduatlardan ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul
kiymetlerden olusmaktadir.  Bu kurumlar, kanunlara uygun olarak mevduat
toplamakta ve konut kredisi vermektedirler. Bu kurumlara, ingiltere’ de faaliyet
gosteren “Building Societies* ( Insaat Sirketleri ), Amerika Birlesik Devletleri’ nde
faaliyet gosteren “Loan and Savings Associations® ( Kredi ve Tasarruf Kurumlari)
ornek gosterilebilir. Almanya’ dafaaliyet gosteren Bausparkassen olarak adlandirilan
kurumlar biraz daha farklidir. Kisiler, Bausparkassen'lara yatirdiklari mevduattan
piyasa kosullarina gore daha distk faiz getirisi airlar ama konut alacaklari zaman

kendileri de mortgage kredilerine piyasa kosullarina gore daha duistik faiz 6derler.?’

Mortgage Bankalari

Mortgage sisteminde yer alan mortgage bankalarinin 6nemleri giderek

artmaktadir. Mortgage bankalari, dogrudan finansman yapmayip, ihrag edilecek

9 Ali Alp, ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut
Finansman Sorunun Céziimiinde Bir Model Onerisi”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara (1996),
s. 11

Y Ae,sl2,
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menkul kiymetlerin aracilik yiklenimini Uzerlerine almaktadirlar. Thrag edilecek
menkul kiymetlerin vade yapilari ve diger 6zellikleri piyasa tarafindan yatirimcilarin
ihtiyag ve istekleri yoniinde olusturularak piyasaya sunulmaktadir. Ozellikle sigorta
edilmis ya da garanti verilmis mortgage sbzlesmelerinde, sigorta sirketleri,
bulunduklari bélgelerin disindaki bolgelere de yatirim yapmaktadirlar. Mortgage

bankalari bu islemlerde aracilik ve satis sonrasi islemleri yerine getirmektedir. %

Mortgage bankalari tarafindan dizenlenerek ihrag edilen menkul kiymetler,

sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar tarafindan alinmaktadirlar.

Tasarruf Bankalari

Tasarruf Bankaarinin temel gorevi mortgage kredileri vermeleridir. Ancak
19701 yillardan itibaren, acmis olduklari kredilerin uzun vadeli olmasi ve
kullandirdiklari kredi faiz oranlarinin cari faiz oranlarinin altinda kalmasi nedeniyle
zarar etmiglerdir. Dolayisiyla, kredi karti cikartma, tiketici kredis agabilme
imkanlar saglanmistir.

Yatirim Bankalari

Yatirnm Bankalarinin temel goérevi, mortgage kredilerinin ikincil piyasasini

olusturmak ve mortgage piyasasinda aracilik yiikleniminde bulunmaktir.??

Finansal Kiralama Sirketleri

Ilgili kamu kurumlari tarafindan mortgage faaliyetinde bulunmasi uygun
gorulen finansal kiralama sirketleri de konut finansmani yapmaktadirlar. Finansal

2! Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasalari Araclari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirimi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 1996, s. 11.
ZAe, s 10.
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kiralama sirketleri de uzun vadeli disuk faizli kaynak bulmak amaciyla mortgage
kredilerini menkul kiymetlestirip uluslararasi piyasada satabilirler.?

- Genel Finansman Kurumlari

Genel Finansman Kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlarindan olugsmaktadir. Bu kurumlarin ayri bir uzmanlik alani vardir. Faaliyet
alanlari uzman mortgage finansman kurumlarina gore daha genistir. Kendi iclerinde

konut finansmaniylailgili ayri bir birim kurulmustur.

Ticari Bankalar

Ticari bankalar ticari yatirimlari kisa vadeli finanse etmektedirler. Konut
kredi vadelerinin uzun olmasli nedeniyle kredi hacimleri icinde konut kredilerinin
orani ¢ok dusuktir. Bunun nedeni, ticari bankalar topladiklari kisa vadeli
mevduatlarini yine kisa vadeli satmalaridir. Bazi durumlarda ticari bankalar kisa
vadeli ingaat kredisi veya konut gelistirme kredisi saglamaktadirlar. %

Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya cok ortakli olmak Uzere U¢ sekilde
kurulmaktadirlar.

Sigorta sirketleri, dizenlenmis olan mortgage kredilerini ya da ihrag edilmis
mortgage kredilerine dayall menkul kiymetleri satin almaktadir. Bu kurumlar,
faaliyet alanlarindan dolay! uzun vadeli fon topladiklarindan, mortgage finansmani
icin ¢cok uygundur. Gelismis Ulkelerde sigorta sirketlerinin belirli oranlarda
mortgage kredilerine veya mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler satin ama

% fbrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslag”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara,
17.11.2005.
2 Alp, a.g.e., s 13.
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zorunlulugu vardir. Bu sirketler uzun vadeli fon toplayan kurumlar icin cok cazip

yatirim araclaridir.

Emeklilik Fonlari

Emeklilik fonlari, yapilari geregi mortgage finansmani icin uzun vadeli fon
saglayabilecek kuruluslardir. Cogu Ulkelerde mevzuatla, mortgage kredilerine ve
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere yatirrm yapma zorunlulugu
getirilmektedir. Uzun vadeli yuksek getiri saglayan mortgage kredileri emeklilik
fonlari icin uygun bir yatirim aracidir. Gelismekte olan Ulkelerde sigorta sirketleri

ve emeklilik fonlarl yeterli mali kaynaga sahip degildir.®

Emeklilik fonlar, kisi emekli olana dek kidem tazminatlarini verme
yukamlaluginde degildirler, bu siire 30 yil veya daha fazla bir zaman anlamina
gelmektedir. Ayni zamanda emeklilik fonlari katilimcilarina birikmis emekli
fonlarina sabit faiz tzerinden i¢ verim saglarlar. Bu sistem uzun vadeli ve sabit faizli
mortgage kredileri ile gok uygun paraleldedir. Emeklilik fonlari gerek konut gerek
ticari gayrimenkullerin cok 6nemli alicilarl haline gelmistir.

ikinci e mortgage kredilerine dayali menkul kiymet piyasasl gelismis olan
yani diizenlenmis olan mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek likidite saglanan
Ulkelerde konut sektoriinde daha olumlu gelismeler olmaktadir.

(2) Kamu Mortgage Finansmani
Konut, saglik, egitim ve sosya glvenlik gibi sosyal politikanin en 6nemli

kosullarindan biridir. Dolayisi ile kamu tarafindan konut sektorine 6zel ilgi
gosterilmekte ve konut sektoriine fon aktarilmaktadir.

25

Ae,s 14,
% Michael R. Buchanan, Introduction to Mortgage Lending, American Bankers Association,
Washington, D.C., June 1993, p. 10.
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Kamu tarafindan konut sektdrine fon aktarimi tc¢ yontemle gerceklesebilir.
Kamu konutu ve kamu tarafindan insa edilen konut projeleri, hikimetlerin konut
sektoriine dogrudan fon aktarimini gerektirmektedir. Uglincii yontem ise, hikiimetin

dolayli fon aktarimini saglayan kamu destekleri ve tesviklerdir.?’

(3) Uluslararasi Kaynaklar

Gayrimenkul finansmani icin uludararasi finans piyasaarindan fon
saglanmaktadir. Mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek, uluslararasi sermaye
piyasalarina ihrag edilmekte ve boylelikle toplu meblaglarda mortgage finansman
kaynagi saglanmaktadir .

Birlesmis Milletler, Dinya Bankasi ve bunun baglh kurulusu 1FC
Uludlararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation) konut ile ilgili tye
Ulkelere teknik ve mali yardm da saglamaktadirlar. Diinya Bankasl kredinin
verildigi Ulkenin garantisini istemektedir. IFC ‘de genellikle, mali yardim sagladigi
Ulkelerde finansal kuruluslara ortak olarak ya da belirli kosullar atinda kredi
saglayarak ilgili tilkelerin konut sektorlerine fon aktarmaktadirlar.?®

Mortgage finansman piyasasing, yurt disi bankalar araciligl ile saglanan
krediler ve uludararas finansal piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde
edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlerin ihraci karsiligl ainan sekuritizasyon kredileri de uzun vadeli uluslararasi
kaynak saglamaktadir.

Mortgage finansmanini uluslararasi finansal piyasalara tasiyan kurumlar

genellikle uzman mortgage finansman kurumlaridir.

7 Alp, a.g.e., s. 18.
% AlpveYilmaz, a.g.e., s. 19.
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c. Klasik Finansman Yontemlerinin Yetersizligi

Menkul kiymet ihraci ve kredi satisl gibi klasik finansman uygulamalarinda

finansman kaynagl saglayan kredi kurumu ile menkul kiymet ihrag eden ayni

kurumlardir.  Dolayisi ile sirketlerin tim finansman  riskini yatirimcilar

Ustlenmektedir. Bu durum gesitli sikintilara neden olmaktadir :

Firmalar, belirli oranda 6zsermaye bulundurmak zorundadirlar.
Ozsermaye maliyeti bankalar gibi borglanan mali kuruluslar igin
yuksektir. Finansman riski yiksek oldugundan 6zsermayenin maliyeti de
artmaktadir. Bu nedenle bankalar, bilancolarinda ytksek gostermek
istemezler. Menkul kiymet ihraci ve kredi alimlar bilangoda borg
kisminda yazilacagindan sermaye maliyeti de yiksek olmaktadir.
Borclanma  tutari  yiUkseldikce, borclanmanin  maliyetini  de
yukseltmektedir. Yatirimci, fon sagladigi kurumun bilangosunu ve aldigi
riski incelemelidir.

Yatirnmel, kuruma sagladigl kaynaklarin  uygun bir sekilde hangi
alanlarda kullanip kullanmayacaginin belirsizligini tasimaktadir. Bu
durum yatinmcinin - sagladigl  bor¢ icin  yiuksek risk anlamina
gel mektedir.?

D. Alternatif Mortgage Turleri

Konut finansman piyasasl gelismis olan tlkelerde, konut satin almak isteyen

ancak bir konut satin almak icin yeterli fona sahip olmayan kisilerin, gerekli sartlari

tasimalari halinde, basvurabilecekleri bir cok mortgage kredisi tir vardir. Kisilerin

basvuracaklar mortgage tdrlerinden kendileri icin en uygun olanini segmeleri, bu

Kisilerin 6n ddemeyi yapabilme, sahip olduklari gelir diizeyi, kredinin vadesi ve kredi

kurumlari tarafindan istenen diger sartlari yerine getirebilme durumlarina baglidir.

Mortgage amak isteyen Kisiler, basvuracaklari finansman kurumunu secerken de

» Teker, a.g.e., s. 96.
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bircok faktérii goz 6ninde bulunduracaklardir. Bunlar, finansman kurumlarinin
verebilecekleri mortgage tdrleri, kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi ile ilgili
geri Odemelerin yapilis sekli, gerekli hizmetlerin saglanma kosullari ve kredi
degerlendirme sireci gibi faktorlerdir.*

Mortgage tirleri Ulkeler arasinda degismektedir. Ekonomik dengelerinde
istikrari saglamis ve gelecekle ilgili beklentilerin bu yonde oldugu Ulkelerde
genellikle sabit faiz oranli mortgage kredileri  kullanilirken, ekonomik
istikrarsizliklarin yasandigl ve o6zellikle enflasyonun yuksek dizeylerde oldugu
Ulkelerde degisken oranli mortgage kredileri kullaniimaktadir. Mortgage piyasalari
gelismis ve bu gercevede mortgage kredileri ¢esitlenmis olan tlkelerin hemen hepsi
sanayilesmis Ulkelerdir.

Az gelismis ya da gelismekte olan Ulkelerde konut finansmanini olumsuz
etkileyen kosullardan en onemlilerinden biri de konut finansmaninin uzun vadeli
olmasidir. Finansman kaynaklarinin c¢ok sinirli oldugu bu Ulkelerde finansal
kurumlar kisa vadeli kredi taleplerini tercih etmektedirler. Dolayisiyla, bu Glkelerin
mevcut kosullari icinde strdirilebilir bir konut finansman sisteminin olusturulmasi
icin, bu sistemin genel ekonomik ortama uygun ve rekabet edebilir olmasi
gerekmektedir.*

1. Klasik Mortgage Kredisi — Sabit Faizli Mortgage Kredisi
(Traditional Mortgage — Fixed Rate Mortgage ) (FRM)

Klasik mortgage, 1930 larda sisteme girmistir. Sabit Faizli Mortgage Kredisi
olarak da tanimlanmaktadir. Amerika da 1929'da baslayip 1930 larda yasanan
Blyldk Bunalim sonrasi mortgage sistemi devrim yasamistir. Bu durum, kredi
vadesinde anaparanin bir kisminin amortisman yapilmasi nedeniyle borcluyu

bakiyeyi yeniden finanse etme problemi ile karsi karsiya birakmaktaydi.

% Steven Philips, “ Selecting Right Mortgage”, Journal of Accountancy, June 1994, p. 71.
% Alp, a.g.e., s 77.
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Kimi zaman banka borclu yakimlGlUklerini yerine getirse de ani geri 6deme
talebinde bulunmaktaydi. Bu durum mortgage sistemine, bankalara ve borclulara
zarar vermekteydi. Bu deneyim sonucunda sabit-faizli, esit 6demeli ve tam
amortismanli mortgage sistemi dogdu. Klasik mortgage kredisinin temel dustinces,
borclunun, krediyi Uzerinde anlasmaya varilan vade icerisinde, faiz ve anapara olarak
esit taksitlerle geri 6demesidir. Faiz orani genellikle risksiz faiz oraninin Ustindedir.
Bu da ayni vadeyi tasiyan hazine menkul kiymetlerinin getiri faiz oranindan daha
yiksek bir orandir. Geri 6demeler genel olarak aylik olarak yapilmaktadir. Dinyada,
klasik mortgage kredisinde genelde uygulanan vade 20-30 yil arasinda degisse de son
zamanlarda 15 yil vadeli mortgage kredileri verilmektedir. *

Aylik her 6demeninicerigi :

- Bir 6nceki ayin baslangicindaki mevcut mortgage bakiyesi Gizerinden
hesaplanacak yillik faiz tutarinin /12" si
- Mevcut mortgage bakiyesi Gizerinden 6denecek geri 6deme kismi(anapara

odemesi )®

Sabit faizli bir kredinin aylik 6demesi 6ncelikle mortgage 6deme faktori
hesaplanarak bulunur.

Mortgage ddeme faktorli = Faiz orani (1+faiz orani) ke sres

(1+faiz orani) kredisires _ g

Buradaki faiz orani aylik orandir ( yillik oranin 12" ye bdlinmesi ile bulunur ).

% Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets,
Harvard Business School Press, Masschusetts, USA, 1992, p. 82.
# Ae. p.83.
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Aylik 6deme mortgage 6deme faktérinin orijinal mortgage bakiyes ile

carpilmasi ile bulunur. Ornegin :

Kredi bakiyesi : 100.000 $

Yillik oran: 6.0 %

Aylik oran : 0.50 % = 0.005

Kredi stresi : 30 yil x 12 = 360 ay

Aylik 6deme faktorii : 0.05 (1.005 )** = 0.0059955
(1.005 )3 -1

Dolayisi ile, kredideki aylik 6deme : $ 100.000 x 0,0059955 = $ 599.55

Odemedeki anapara ve faiz dagiliminda ise, faiz zaman icinde azalan bakiye
ile hareket eder. Kredinin baslarinda ddeme daha cok faizden olusur. Anapara ise,
kredi sliresince 6demedeki payi artarak hareket eder. Bu Ornekte anapara ve faizin
esitlenmesi 222. ayda gerceklesir.®

Son donemlerde, klasik mortgage kredisi icerisinde kullanilan bir alternatif
de IKI HAFTADA BIR ODEMEL] yine sabit faiz, esit taksitli kredi 6demesidir.
Burada aylik 6demenin yarisi iki haftada bir 6denir. Boylelikle yilda 26 ddeme
yapilir. Donem bitmeden Once fazladan bir 6deme yapilarak mortgage kredisi
amortisman oldugu igin toplam tutar 12 degil 13 aylik taksite esit olur. Boylelikle

bu mortgage kredisi daha 6nce kapanmis olur.®

Aylik mortgage kredisi geri 6demesi yapildikca, bu tutarlar mortgage kredi
bakiyesinden disulir. Bu ddeme sekli, kredinin vadesi boyunca esit bir sekilde
yapilan 6demeler dusuldikce donem sonundaki kredi bakiyes sifira inmis ve kredi

tamamen vade sonunda kapanacak sekilde dizenlenmistir.

* Frank J.Fabozzi, The Handbook of Mortgage — Backed Securities, McGraw-Hill, 6.Baski, New
York, USA, 2006, p. 10-11.
* Guttentag, a.g.e., p. 29.
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Boylelikle aylik nakit akis t¢ kisimdan olusur ;

- Aracilik Ucreti
- Faiz

- Anapara

Aracilik Ucreti, bakiye kredi borcu tizerinden sabit bir oran tzerinden alinan
faiz 6demelerinin belirli bir yizdes olarak hesaplandigindan kredi bakiyesinin

azalmasiyla beraber azal acaktir.

Faiz ve anapara ise; mortgage kredisinin vadesi azalirken, sabit geri 6deme
tutar icerisnde yer alan faiz tutarinin payr azaldikga, anapara tutarinin payi
artmaktadir. Bu 6deme tdrdnin bir sakincasi faiz orani dustigli zaman, aylik

oddemelerin ayni kalmasidir.

Mortgage kredilerinin genel 0zelligi, kredi alan taraf vade iginde her zaman,
kredi bakiyesini 6deyerek krediyi kapatma hakkina sahiptir. Piyasa faiz oranlari,
duizenlenmis olan mortgage kredisi faiz orani altina dismus ise, kredi alan bu krediyi
Odeyerek kapatabilir ve yeni bir kredi kullanabilir. Bunun uygulanabilmesi icin faiz
oraninin, aracilik tcretleri de dahil oldugunda uygun olacak sekilde diismis olmasi
gerekir.

Klasik mortgage kredisi, kredi alan agisindan higbir risk dogurmaz ve tstiin
iken, kredi veren kurum agisindan cok risklidir. Bu nedenle klasik mortgage
kredileri, ekonomileri gok istikrarli Glkelerde uygulanmaktadir.

% Fabozzi and Modigliani, a.g.e. p. 90.
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2. Degisken Faizli Mortgage Kredisi (Adjustable/Variable
Rate Mortgage) (ARM) (VRM)

Sabit faiz oranli klask mortgage kredilerinde enflasyonun ytksek oldugu
dénemlerde uyumsuzluk sorunu yasanmaktadir. Uzun vadeli aktif yaratan mortgage
kredileri finansman kuruluglari tarafindan 6ncelikle mevduatlarla fonlanmaktadir.
Kisa vadeli borclanarak, uzun vadeli kredi kullandirmak bu kurumlar agisindan risk
olusturmaktadir. Y Uksek enflasyon ortaminda faizler arttigi takdirde, kurum gelirini
mortgage faiz oranindan saglamakta ama mevduat toplayabilmek icin cari yuksek

faiz orani 6demektedir.

Bu durum bilango Uzerinde kredi veren kurumu borglarini 6deyemeyecek
duruma getirir. Aktiflerinin piyasa degeri pasiflerini karsilamayacaktir. Bu durumda
finansman kurumu, mevduat sahipleri tasarruf ettikleri mevduatlarini toplu olarak
tahsil etmedikten sonra iflasa gitmeyecektir. Ayni zamanda Federal mevduat
sigortasi bu konuyu kapsamina almistir.

Kredi veren kurumun bu riskine karsilik, klasik mortgage kredisi getirisinin
kisa donem piyasa faiz oranlari ile uyum sagladigl, pasiflerin maliyetine uygun
olacak sekilde yeniden dizenlenmistir. Bu sistem Degisken Faizli Mortgage Kredisi
olarak tanimlanir. Buradarisk, kredi veren taraftan kredi alan tarafa gegmistir.

Degisken faizli mortgage kredilerinde, faiz oranlari bir endekse (referans
tabani) bagli olarak kredi veren tarafindan degistirilmektedir. Y Uksek ve degisken
enflasyon ortaminda, kredi alan icin de risk azalmaktadir. Sdéyle ki, enflasyon
oranindaki diUslls endekste de distse neden olacak, degisken faizli mortgage
sbzlesmesi sahipleri bu dusUsten faydalanacaklardir.  Son zamanlarda faiz
degisiminin endekse ayarlanmasli ati aylik, yillik veya bes yillik dénemlerde

yapilmaktadir. Ayarlama tarihinde faiz orani endeks arti marj olmaktadir.®®

% Ae., p. 100.
% Ae., p. 102.
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Degisken faizli mortgage kredilerinde kredinin vadesi boyunca uygulanacak

faiz orani, donemsel olarak degismekle beraber geri 6deme tutari ve endeks artislari

icin belirlenen Ust sinir vardir.

Degisken faizli mortgage kredisinin dGstinl tkleri:

Baslangic faizi daha distk oldugundan kredi alan daha yuksek kredi
tutarlar talep edebilir.

Kredi vades siiresince faiz orani endeksi dustiginde kredinin faiz orani
daduser.

Bircok degisken faizli kredi sabit faizli krediye donusturdlebilir.
Baslangicta ki dustk faiz orani nedeniyle birinci yilda 6nemli tasarruf
yapilabilir.

Oranlarin Gst sinirlar nedeniyle olabilecek en kétl durum bilinir.

Degisken faizli mortgage kredisinin sakincalari :

Bir ayarlama doneminden digerine ©nceden tahmin edilemeyen
dalgalanmalar potansiyel kredi alicilari tarafindan kabul edilmeyebilir.
Degisken faizli mortgage kredisinden sabit faizli mortgage kredisine
gecerken, degistirme orani cari piyasa oranindan biraz yiksek olabilir.

Endeks arttigl zaman faiz orani da artmaktadir.®

Basamakli Odemeli Mortgage Kredisi ( Tiered-Payment
Mortgage )

Bu mortgage uygulamasinin en énemli UstinlGgl, cok dustk bir 6n ddeme

yapilabilmesidir. Konut satin amak isteyen kisilerler yiksek satin alma gictine

kavusmaktadirlar. Kredinin baslangic doneminde uygulanan faiz oranlari piyasafaiz

oranlarina ve sabit faiz 6demeli kredide uygulanan faiz oranina gore daha dusuktar.

* philips, a.g.e., p. 79.
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Faiz oranlar1 genellikle yilda bir kez belirlenmektedir. Belirlenecek yeni faiz oraninin

en yuksek ve en disik siniri énceden belirlenmektedir.

Bu kredi tirinin degisken faiz oranli krediden farki geri 6demeler basamakli
olarak artmasina ragmen 6deme plani 6nceden belirlenmistir. Baslangi¢ faiz orani
piyasa kosullarina gére dustktir. Bu kredi tiorti Dereceli Mortgage Kredisine

benzemektedir.*

4. Dereceli Mortgage Kredisi (Graduated Payment Mortgage)

Bu kredi turd, kredi borglusunun kredinin baslangi¢ yillarinda daha disuk
aylik 6deme yapmasini saglamaktadir. Odemeler ilk bes yildan yedi yila belli bir
ylzde ile artmakta, kredinin geri kalan vadesi boyunca sabit kalmaktadir. Daha sonra
ki odemeler standart sabit faizli kredi tédemelerine oranla daha yiiksektir. Odeme
artiglari  kredinin baslangicinda hesaplandigl igin temerrit riski azalmaktadir.
Dolayisi ile kredi alan bltcesini ona gore diizenleyebilmektedir. Kredi veren tarafta
gelecek oOdemelerde ki artiglarin, gelecek finansman maliyetini  dengeleyip
dengelemeyecegini 6nceden tahmin etmek zorundadir. Boylelikle kredi veren tarafta
biraz risk amaktadir. Dereceli mortgage kredisi ikincil piyasalarda fazla talep
g6rmedii icin degisken faizli krediler kadar yaygin kullanilmamaktadir.**

5. Yalniz Faiz Odemeli Mortgage Kredisi (Interest-Only
Mortgage)

Bu kredi tUrinde, belli bir dénem icin aylik 6deme anapara Gdemesi
icermemekte, sadece faiz tutarindan olusmaktadir. Aylik 6deme faiz tutarindan
olustugu surece kredi bakiyes ayni kalmaktadir. Bunun amaclarindan biri, ilk
yillarda 6denebilirligi artirmaktir. Fakat daha sonra ki yillarda 6deme tutarlari

artacaktir. Yaniz faiz 6demeli stire ne kadar uzarsa , bu dénemin bitiminde baglanan

“ Alp, a.g.e., s. 100.
“ Buchanan, a.g.e., p. 13.
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yeni anapara ilaveli odemeler daha yiksek olacaktir. ikinci bir amag, kredi alan
yatinm kaldiracini maksimize etmek istemektedir. Yatirnmindan sagladigl getiri
odeyecegi faizden cok daha yiiksek olacagi icin kredi alan bu tiirii segebilir. Uglincii
bir amag ise, kredi alanin daha yiksek odemeli bir baska kredi borcu var ise, o kredi

borcunun geri 6demesine dncelik taniyabilir.*

6. Kaydirilabilir Mortgage Kredisi (Portable Mortgage)

Bir gayrimenkul Gzerine alinan mortgage kredisinin diger bir gayrimenkule
kaydirlabilmesidir. Bu kredi tUrintn iki Gstiin yona vardir. Birincisi, yeni mortgage
kredisi icin kredi alan masraf 6dememektedir. ikincisi ise yeni gayrimenkule krediyi
transfer ederken gecen sire icerisinde meydana gelebilecek faiz artislarindan
etkilenmemektedir. Bu kredi tirind, 6deme kredibiliteleri yiksek olan ve 6deme

glivencesi verebilen kredi borclulari kullanmaktadir.*®

7. Kazang Paylasimli Mortgage Kredisi (Shared-Appreciation
Mortgage) (SAM)

Kazan¢ paylasimli mortgage kredilerinde kredi alan krediyi iki kisimda
odemektedir. (1) Piyasa oranindan daha distk bir sabit faiz oraniyla klasik mortgage
kredisi olarak ve (2) kredi veren tarafa gayrimenkulun deger artisindan pay vererek
Odemektedir. Kredi veren, deger artisindan alacag! pay kadar faiz oraninda indirim
yapmaktadir. Ornegin, kredi veren, deger artisinin tcte birini paylasacaksa, faiz
oraninda da Ugte bir indirim yapar. Bu kredi tirinin en avantgji, yiksek enflasyon
durumunda aylik 6demeler, klasik mortgage kredisi diizeyinin altinda kalir.**

Vade siresi en fazla10 yildir. Eger gayrimenkul 10 yildan daha kisa bir stirede
satilirsa satis fiyatl esas alinmaktadir. 10 yil icinde gayrimenkul satilmamis ise fiyati
piyasada arastirilarak tespit edilmekte ve satis bedelinin kredi veren kuruma disen

“2 Guttentag, a.g.e., p. 78.
“ Guttentag, a.g.e., p. 156.
4 Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p. 125.
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payl ddenmektedir. Eger kredi borclusu bu miktarin tamamini karsilayamiyorsa
kalan kisim icin yeni bir kredi acilmaktadir. Bu mortgage kredi tlri pek yaygin
degildir ve temlik edilmesi pek kolay degildir.

8. Fiyat Seviyesi Ayarlamali Mortgage Kredisi (Price-Level-
Adjusted Mortgage) (PLAM)

Fiyat seviyes ayarlamall mortgage kredilerinde faiz orani degil anapara
degiskendir. Kredi aan enflasyondan arindirilmis faiz oranini 6demektedir.
Ornegin, faiz orani % 15 ve enflasyon % 10 ise gergek faiz orani % 5 ‘tir. % 5'lik bu
oran anapara Uzerinden odenmektedir. Birinci yilin sonundan itibaren sonraki
yillarda kredi kullanicisini anapara borcu enflasyon oraninda artmaktadir. Kredi
taksitlerinin anapara kismi ise Uzerine enflasyon orani ilave edilmis anapara borcu
uzerinden hesaplanir. “Ornegin, kredi kullanicisini yil sonunda 100.000 USD kredi
borcu kalmis ve enflasyon % 10 ise yeni kredi bor¢ bakiyesi 110.000 USD’dir.”
Faiz orani ise sabit kalarak yeni sene icinde % 5 olarak uygulanmaktadir. Bu
mortgage kredi tirinde, Kisilerin gelirlerinin de enflasyon oraninda artacagi
diistinil mektedir.*®

Bu kredi turinde kredi alanin gelirinin azalmasi  durumunda temerrtit
dogacaktir anlamina gelmemektedir, ¢lnki gayrimenkuliin piyasa degeri kredi borg
bakiyesinin usttinde olacak ve kredi alan ddeme yapamadigi takdirde gayrimenkul
satarak borcunu oOdeyecektir. Bu kredi yontemi sabit faizli klasik mortgage
kredisinin uygulanamayacag! bir cok yiksek enflasyon oranina sahip Ulkede yillardir
uygulanmaktadir.

Bu tir mortgage kredilerinde aylik ddeme tutarini hesaplayabilmek igin,

belirli unsurlarin kredi s6zlesmesinde yer almasi gerekmektedir. Bu unsurlar :

* Teker, a.g.e., s. 20.
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- Red ( gercek) faiz orani

- Kredinin vadesi

- Fiyat diizeyini hesaplamak icin kullanilacak endeks
( genellikle tiketici fiyat artis endeks kullanilir)

Burada yer alan rakamlar nominal degil, reel rakamlardir.*®

9. Balon Mortgage Kredisi

Bu kredi turtinde kredi bor¢lusu sadece faizi dder ve genellikle 5 veya 10 yil
sonravade sonundailk kredi tutarina esit olan anapara tutarinin tamamini 6der.

En yaygin donemler 5, 7 ve 10 yillik donemlerdir. Her dénem de teklif edilen
oranlar 30 yil sabit faizli kredi oranlarindan daha disiiktir. Odeme yapilmadigi
durumlarda yeniden finansman yapilabilir. Fakat eger kredi borglusu bir 6demeyi
kacirmis ise kredi kurumu krediyi yeniden finanse etmeyebilir ve borclu kredinin

tamamini 6demek durumundadir.*’
Balon 6demenin avantajlar :

- Bu krediler, sabit faiz oranli kredilere gére daha distk faiz oranindan
hesaplanmaktadir.

- Eger konut sahibi veya yatirnmci balon donemden daha kisa sire
gayrimenkulu kullanmak istiyorsa, bu krediler sabit faizli kredilerin
avantgjini daha distk maliyetle kullandiriimaktadir.

- Anlasilmasl ve uygulanmasi daha kolaydir.

Sakincasl ise, kredinin tamami balon dénemi sonunda ddenmeli veya yeniden

finanse edilmelidir.®®

“6 Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p. 126.
4" Jack Guttentag, The Pocket Mortgage Guide, McGraw-Hill, New Y ork, USA, 2004, p. 31.
“8 Philips, a.g.e., p. 78.
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10. Artan Net Varlik Mortgage Kredisi (Growing Equity
Mortgage) (GEM)

Bu kredi aylik mortgage kredi 6demelerinin zamanla arttigi, sabit faiz oranli
mortgage kredisidir. Baslangictaki mortgage 6demesi klask mortgage 6demes ile
aynidir. Her ay kredi ddemesini artirarak anapara daha hizli geri 6denmektedir.
Ornegin, 30 yillik % 9.5 faiz oranli 100.000$ tutarinda GEM kredisinin baslangicta
ki aylik 6demesi 840.85 $'dir. Bu tutar klasik mortgage kredisi ile aynidir. Fakat,
GEM aylik ddemesi zamanla artar ve tamami 15 yilda 6denebilir. Bu krediler

menkullestiriimistir.

Bu kredi tUrd, Dereceli Mortgage Kredisine benzemektedir. Fakat baslica
farki, baslangic 6demes klasik sabit faizli kredi ile ayni olurken dereceli kredide
daha dustktar. *°

11. Karma ( Hybrid ) Mortgage Kredisi

Karma mortgage kredileri hem sabit faiz hem degisken faizli mortgage
kredilerinin Ozelliklerini tasimaktadir. Bazi degisken faizli mortgage kredileri sabit
faizli mortgage kredilerine gevrilebilmektedir. Son yillarda dizenlenen degisken
faizli mortgage kredilerin dortte Ucl cevrilebilir degisken faizli kredileridir. Ayrica
bazi sabit faizli kredilerin faiz oranlari, oranlar énceden belirlenen bir seviyede

azalirsa, asag! inerler. Bu kredilere, indirilebilir sabit faizli mortgage kredileri denir.

Cevrilebilir degisken faiz oranli kredilerin aksine, indirilebilir sabit faizli
krediler cok yayginlasmamistir.  Bu iki kredi karma mortgage kredilerini
olusturmaktadir ve yeniden finansman saglama alternatifleri vardir. Bu mortgage
kredilerinin gelisimi, 1983'ten sonra yeniden finansman oranlarinin yukselmes ile
olmustur. Bu karma mortgage kredi araclari yeniden finansman maliyetini

azaltmaktadir. Cevrilebilir degisken faizli mortgage kredilerinde yeni sdzlesmede

9 Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p . 124.
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a) oran kredi veren kurum tarafindan veya b) piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Talep daha ¢ok piyasanin belirledigi orana dogrudur. Bu kredi tirinde kredi veren
kurumlar faiz orani riski tasimamaktadir. Kredi geri 6demeleri belli bir donem
boyunca sabit kalir. Bu donem dolduktan sonra kredi sbzlesmesine gore geri 6deme

tutarlari yeniden hesaplanir.®
12. Yeniden Finansman Mortgage Kredisi

Yeni kredi kullanarak bir dnceki krediyi kapatmaktir. Kredi alicilar faiz
maliyetini azaltmak veya nakit artirmak amaciyla yeni finansman saglayabilirler.
Maliyetin azabilmesi igin yeni kredi maliyetinin eskisinden dusik olmasi gerekir.
Bunu hesap etmek icin mevcut ve gelecek kredinin tim maliyetlerini kiyaslamak
gerekir. Bazi durumlarda kredi veren kurum kredi maliyetlerini de kredi tutarina
dahil eder. Borc¢lu bu masraflar icinde mortgage faizi 6demektedir. Bu durum
yeniden finansmanin UstiinlUklerini azaltir. Burada uygulanacak en iyi stratgi,
borclunun, kredi kurumunun teklif edecegi masraflari incelemesi, piyasadan baska

fiyatlar almasl ve mevcut kredi veren kurumateklif gotirmesidir.>
13. Ikinci Mortgage Kredisi

Kredi borglusunun geri 6dememe durumunda gayrimenkultin ikinci derecede
ipotek hakkina sahip olan mortgage kredisidir. Sabit veya degisken faizli olabilir.
Y eniden finansman amagli kullanilabilir. Ikinci mortgage kredisi veren kurum geri
O6deyememe durumunda birinci kredi kurumundan geriye kalani alabilir. Dolayisi ile

risk yiiksek oldugundan faiz orani birinci mortgage kredisine oranla yiiksektir.>

© Ae., p. 113-114.
*! Guttentag, a.g.e., p. 181.
2 Ae., p. 208.



14. iki oranli Mortgage Kredisi (Dual Rate Mortgage) (DRM)

iki oranli mortgage kredileri, fiyat diizeyine gore ayarlanan mortgage kredisi
gibi enflasyonun olumsuz etkisini ortadan kaldirmak icin gelistirilmis olan bir kredi
turtdur. Burada da mortgage kredi bakiyes enflasyon oranina gére dizeltilmektedir
ancak iki oranli mortgage kredi turtinde, kredi amis olan kisilerin geri 6deme
tutarlari gelir diizeyine gore hesaplanmaktadir.

Ornegin, enflasyon oraninin % 10 artmasi halinde mevcut kredi bakiyesi ayni
sekilde % 10 yukseltilse de, borclularin gelir dizeyinin (belirli bir endekse
baglanabilir) % 5 oraninda artmasl durumunda, kisilerin geri 6deme tutarlari da % 5
artmaktadir ancak arada olusacak fark (kisilerin disik geri 6demede bulunmasi
nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave edilmektedir. S6z konusu farklar zaman

icinde geri Gdenmektedir.

- Kisilerin gelir duzeyindeki artislar enflasyon oranindan fazla oldugu
donemlerde ise geri ddeme tutarlari fazla olmaktadir.

- Geri 0demelerin olmasl gerekenden dustk oldugu donemlerde  artan
kredi bakiyesine kredinin kalan vades icinde esit geri 6demeler plani
yapilabilir.

- Kredi bakiyesindeki artislar, kredinin vadesinin dolmadan yeni bir kredi
gibi geri ddenebilir.>®

¥ Alp, a.g.e., s 98.

35



E. Mortgage Sureci ve Kriterler

PAZARLAMA

YONETIM

KURULU

Sekil 1.1 : Mortgage Sureci

Kaynak : School of Mortgage Banking 1, Mortgage Bankers Association of America,

Cilt.1, p. 46.

Sekil 1.1'de Kredi Finans Kurumu Mortgage Kredisi duzenlerken kurum

icindeki is akisl gorilmektedir.

Sekil 1.2 de ise is akisinda yer alan her birimin gorev ve faaliyet aanlari

belirtilmektedir.
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PAZARLAMA

ARACILIK
YUKLENIiMi

DEGERLEME

ISLEM

KREDi
ONAYININ
VERILMESI

KAPATMA

DEPOLAMA

TESLIiM

IKINCIiL
PAZARLAMA

KREDI
YONETIMI

YENI KREDI
URUNUNUN SATISI VE
FIYATLANDIRMASI

YENI KREDI URUNU
YARATILMASI

GAYRIMEKULUN
DEGER TESPITi

KREDiIi DOKUMANLARI
VE iSTIHBARAT
TOPLAMA

KREDINiN ONAYLANMASI
VEYA
RED EDIiLMESI

MORTGAGE ISLEMININ
SONUCLANDIRILMASI

KREDI URETIMI ICIN
FINANSMAN SAGLAMA

KREDI DOSYALARINI
YATIRIMCIYA AKTARMA

MEVCUT KREDININ
SATISI

HULLI

KREDi ODEMELERININ
TAHSILATI VE HAVALESI

Sekil 1.2 : Mortgage Kredi Diizenleme Sareci

Kaynak : Douglas Duncan, “ U.S.A. Mortgage Banking: A High Speed Overview ”,

Mortgage Bankers Association , 2005.
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1. Aractlik Yuklenimi : Burada amag gayrimenkul ile teminatlandiriimis
bir kredi Grini olusturmaktir. Uriin temsilcisi, rekabetci ortamda miisterilerine
uygun, pazarlanabilir mortgage kredileri hakkinda bilgi verir. Kredi alabilecek
potansiyel borcluya bilingli karar vermesi icin ¢esitli kredi teklifleri sunar. Burada
Urdin temsilcisinin gesitli gorevleri vardir. Bunlar, isi planlayan satis danismani, islem
ve kredi onay asamasinda krediyi takip eden kisi, basvuru sahiplerini finansman
hakkinda bilgilendiren danisman ve musterinin yasal haklarini koruyan avukat
gorevidir. Urin temsilcisi, misteri odakli kanunlari, mevzuati ve mortgage kredi
aternatiflerini cok iyi bilmelidir. Bu kisi, dirist bir kisilige sahip olmali, sektoru iyi
tanimali ve mikemmel satis yetenegi olmalidir.>*

2. islem : Kredi veren kurum, yatirimcinin ve sigortacinin talep ve
beklentilerini  karsilayacak sekilde mortgage kredi basvurusunu ve destek
dokumanlarini hazirlamaktadir. Bu dokimanlar, Kredi Onay Departmanina onay
veya ret icin sunulmaktadir. Islemi takip eden Kisi, kredi dosyasinin tamamini
olusturmaktan sorumludur. Iyi bir islemci, dogru, dikkatli, titiz ve hizlidir.
Islemcinin gorevi, basvuru sahibinin kredi talebi onaylandigi takdirde mortgage kredi
borcunu 6deyecegini tespit etmek ve gayrimenkulun kredi tutarini teminat olarak
karsilaylp karsilamadigini  belirlemektir. Her kredi icin islemci asagidaki

dokumanlar toplanmaktadir:

- Degerleme Raporu: Talep edilmekte, yonlendirilmekte ve
yinelenmektedir.

- Kredi bagvurusu : Potansiyel kredi borclusunun tim gelir, aktif ve borg
durumunu igermektedir.

- Kredi Raporu: Kredi borglusunun  gegmis  kredi  durumunu
belgel emektedir.

- Kredi dokiimanlari: Basvuru sahibinin gelir ve mevduatini bagimsiz bir
sekilde belgelemektedir.>

> School of Mortgage Banking 1, Mortgage Bankers Association of America, Cilt.1, a.g.e., p. 55.
55
A.e., p.57.
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3. Degerleme : Degerleme, Uizerinde tam muilkiyet hakki olan bir malkan,
kiralanmig bir milkin, hisseli mulkiim ya da bagka bir mulk icin, ipotek kredisi, satin
adma ya da satma kararina yardimci olmak icin,piyasa degeri tahminidir.
Degerlemenin amaci son fiyat belirleme icin temel olusturmaktir.®® Degerlemesi
yapilacak degerler: Piyasa degeri, kullanim degeri, faa isletme degeri, yatirim
degeri, vergi degeridir.>®  Gayrimenkul degerlemesi, lisansi ve sertifikali
gayrimenkul degerleme uzmanlari tarafindan uygulanir. Uzmanlar, ilkeleri hikimet
tarafindan belirlenmis egitim, deneyim ve test kriterlerini karsilamis olup, yasa ile

tanimlanan degerleme islemlerini yapmaktadirlar.®

4. Kredi Onayinin Verilmesi : Kredi kurumu, kredi onayini verirken
kredi dosyasini inceleyip degerlendirerek kredinin kredi veren icin kabul edilebilir
bir riski olup olmadigina karar verir. Kisiye kullandirilan mortgage kredisi teminat
olarak sadece kurum tarafindan saklanacaksa kurum kendi onay standartlarini
uygulayabilir ancak mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara ihrag
edilecekse genel standart kurallarina uyulmak zorundadir.

Burada uygulanmasi gereken standartlar asagida incelenmektedir :

- Krediye teminat olusturacak olan gayrimenkulin degeri bagimsiz bir
degerleme uzmani belirlenmektedir.

- Standartlar, bir kisinin satin almak istedigi gayrimenkul degerinin
maksimum hangi oranda finanse edilecegini belirlemektedir. Bu oran
maksimum degerin krediye orani (LTV)'dir. Bu oran gayrimenkulin
turtne, sigorta tirtine ve varsa kullanilan mortgage kredisi tlrtine baglidir.
Klasik sigortasiz mortgage kredisinde oran % 80'in altinda kalirken,
mortgage sigortali kredide %90 - %95'lere yukselmektedir. Ayrica,

% Appraisa Institute, Gayrimenkul Degerlemesi, Cev: Erbil Téore, istanbul Universites, Yayin No:
4487, istanbul, Haziran 2004, p. 12.

> Ae., p. 53.

% Ae., p. 10.
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kisinin gayrimenkul sahibi olup olmamas veya ilk mortgage kredi
kullanimi da énemlidir. >

- Kredi kullanicisinin  gelir kosullarinin - standartlara uygun olmasi
gerekmektedir. Oncelikle, mortgage kredisine, geri édeme dénemine ve
faiz oranina bagli olarak mortgage 6demes hesaplanmaktadir. Kredi
kullanicisinin yukimlt oldugu aylik ddeme tutari icin sigorta primi ve
vergi ilave edilmektedir. Bu toplam kredi ddeme tutari kisinin gelirine
boltnerek konut gideri/gelir orani tespit edilmektedir. Daha sonra diger
o0demekle yukimli olunan borglar da eklenerek toplam borg/aylik gelir
orani hesaplanmaktadir. Bu oranlar pesinat tutarlarina gore
degismektedir. Ornegin, % 5 pesinatla kullanilan mortgage kredisinde
konut giderinin toplam gelirin % 25'inden disuk olmasi, % 10 pesinatta
ise % 28-%36 olmasi gerekmektedir. Bu oranlar kimi zaman yetkili
kurumlara gore degisehilir.

- Kredi kullancisinin kredibilitesini, is istikrarini, gelirini, gecmis kredi
tdemelerindeki performansini belgelemesi gerekmektedir.®

5. Kapanis : Kapanis, gerekli kredi dosyasini ve yasal dokimanlari
hazirlamak, mortgage fonlarini 6demek ve mortgage islemini tamamlamak icin
gerekli dokUmanlari kayit etmektir. Kapanisin amaci, bir gayrimenkul Uzerinde ilk
ipotek hakkini olusturarak uygulanabilir bir kredi yurirlige koymaktir. Kredinin
kapanisi, bagimsiz bir avukat, sigorta sirketi, escrow acentasl veya kredi verenin
personeli tarafindan yapilabilir. Kredi komitesinin verdigi sire icerisinde kredinin

kapanis! tamamlamak kredi verenin sorumlulugundadir.

- Kredinin kapanis! icin onemli alti dokiman vardir.

- Kredi alanin tim borcunu geri 6demeyi taahh(t ettigi senettir.

- Kredi danin teminat olarak gayrimenkulun rehin hakkini verdigi,
mortgage

% David S. Kidwell, Richard L. Peterson, and David W. Blackwell, Financial Institutions Markets
and Money, 7. Baski Harcourt College Publishers, Orlando, USA, 2000, p. 321.
©Ae., p. 322.
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- Yeknesak Tasfiye Belgesi — Kapanis masraflarini agiklar.

- Bor¢ Vermede Dogruluk Belges — Kredi finansmaninin gercek
masraflarini agiklar.

- Tapu Sigortasi — Tapuda olasi noksanliklara karsin yapilan sigortadir.

- Hasar Sigortasi — Gayrimenkulde meydana gelebilecek herhangi bir

hasara kars! yapilan sigortadir.®*

6. Kredi Finansmani : Kredi finansmani, kredi veren kurumun mortgage
kredisini yatirimciya satincaya kadar kisa stireli fon saglamasidir. Mortgage kredisi
veren finans kurumlari islemlerine isletme kredileriyle, finansman bonosuyla,
repoyla, donemsel kredilerle fonlama saglarlar. Kredi veren kurum kredi
dokumanlarini fonlama karsiliginda teminat olarak rehin verir. Bu teminat paketi
genellikle asagidaki belgelerden olusur:

- Mortgage senedi

- Mortgage kredisinin tescilli kopyas

- Acik temlik

- Tapu raporu, hasar sigorta poligesi veya gecici sigorta poligesi, mortgage
sigorta policesi kopyas

- Yatirmcinin tashhiitnamesinin kopyasi®

7. Teslimat : Tesimat, Yatirnimcinin Taahhiitnames sartlarina uygun
olarak kredi dokimanlarinin hazirlanmasl ve teslim edilmesidir. Teslimat Taahhtit
Talimat1 kredi veren kurumun mortgage kredilerini belirli bir tarihe kadar sabit bir
fiyattan ve verimden yatirimciya teslim etmesini ve yatirimcinin satin almasini
gerektirir. Opsiyonel Teslimat Taahhudl yatirimcinin mortgage kredilerini belirli bir
fiyattan ve verimden almasini gerektirir ama kredi veren tesim edip etmeme
aternatifi sunar. Teslimden sorumlu personel yatirnmciya karsi  taahhitlerin
kosullara uygun ve belirlenmis tarihe kadar yerine getirilmis olmasindan sorumludur.

Tedlimat islemi asagidaki basamaklardan olusur:

¢! School of Mortgage Banking 1, a.g.e., p. 60.
2 Ae., p. 61.
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- Kredi dosyaarinin eksik orijinal ve talep edilen dokiman ve olup
olmadigina kontrol edilmesi,

- Kredi dokimanlarindan kredi veren ve yatirimci igin kopya hazirlanmasl,

- Yatirmceinin nakil ve ortak dokimanlarinin hazirlanmasi,

- Kredi dokiimanlarinin yatirimeiya veyaortak koruyucuya nakli®®

8. Kredi Yonetimi : Kredi yonetiminin fonksiyonu kredi alan, kredi

kurumu ve yatirimel arasindaki Uclt bir iliskidir. Bu yonetimin amacit,

- Kredi alanagerekli hizmeti sunmak,
- Yatimmcinin guvenligini korumak,

- Mortgage sirketi icin kar yaratmak.

Kredi yoOnetimi, mortgage bankacilari icin ana kar merkezidir. Kredi

yonetimi asagidaki sorumluluklar tasir :

Aylik anapara ve faiz ddemelerinin tahsilatini yapmak

- Vergi ve sigorta icin escrow tahsilati yapmak ve donemsel Odemeler
yapmak

- On odemelerle, acik hesaplarla ve ipotekli gayrimenkul satisi ileilgilenir

- Kaliteli hizmet portfoyt yaratir.®*

F. Mortgage Sisteminde Sigortacilik

Basarill bir mortgage sistemi kurulabilmesi icin mortgage sigortaciligl en
gerekli fonksiyonlardan biridir. Gelismis Ulkelerde mortgage sistemi icerisinde

sigorta 6nemli bir rol oynamaktadir.

% Ae., p.62.
% Ae., p. 63.
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Sistemde, sigorta sirketlerinin t¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir.

i) Mortgage kredisinin 6denmesi icin tasarruf yapilmasini saglamak ( Sigorta
ve Bireysel Emeklilik Sirketleri )

a) Emeklilik Programi

Y Uksek vergi avantaj1 vardir ve 6lUm riskini de kapsar.

Isyerinde yaptirilan Emeklilik Programi seklinde olabilir. Bu durumun en
onemli sakincasi isten  cikinca yeni bir 6deme kaynagl bulma
zorunlulugudur.

Emeklilik Programi ile mortgage borcundan daha fazla bir birikim elde
etme ihtimali sistemin en 6nemli avantgjl iken, daha az birikim saglamak
ise en 6nemli dezavantgjini olusturur.

Ayrica, birikimin siiresinden dnce nakde dondirdlmes durumunda ceza

uygulanir.®

b) Mortgage Baglantili Hayat sigortas

Primleri belli bir siire sonunda sigortalinin hala hayatta olmasi ya da belli bir

tarihnten ©6nce Olmesi durumunda mirasgilarina Gdenecegini  6ngdren sigorta

policesidir.

Olim riskini de kapsayan bir Grindir. Ancak, yanlis yatirim

yapildiginda mortgage borcunu 6deyecek toplam miktar birikmeyebilir. Bu nedenle

police degerlerinin belirli araiklarla gézden gegirilmesi gerekmektedir.®®

ii) Olusabilecek riskler nedeniyle sistemi ve Ulke ekonomisini, ekonomik

kayiplarakars! korumak

Hem kredi kullanicisi, hem de kredi kurumu igin; kredilerin geri

odenmeme riskini ortadan kaldirir.

% Oksay, Suna, “Konut Finansman Sisteminde Sigortanin Yeri”, TBB, 4 Nisan 2006, s. 13.

%Ae.,s 14.
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- Konutun degerinde meydana gelebilecek distslerden dolayl,  konutun
satilmasi durumunda kredi veren kurulusun zarar etme, konut sahibinin
ise bor¢lu kalmariskini ortadan kaldirir.

- Konutun tapu kayitlarinda mevcut olan ama bilinmeyen sorunlardan
dolay1 olusabilecek maddi kayiplari ortadan kaldirir.®’

iii) Ikincil piyasalardaki mortgage kredisine dayali menkul kiymetleri satin
alarak yatirm yapmak (Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri)®

1. Mortgage Sisteminde Yer Alan Baslica Sigorta Uriinleri

Mortgage sisteminde mortgage kredi kullanicilarini ve kredi kurumlarini
ortaya clkabilecek risklere ve sorunlara karsi koruyacak sigorta UrUnleri

gelistirilmistir.
a. Tapu Sicili Sigortasi (Title Insurance)

Tapu sicili sigortasl, teminat olarak alinan gayrimenkullin tapusu Uzerinde
olasl hata, sahtekarlik, rehin veya yukimltlik riskinden dogacak maddi zararlara
kars! yapilan bir sigortadir.®®

Tapu sicili sigortasi teminat verilen tarafa bagli olarak ikiye ayrilir: kredi
kurumunu (lender’s policy) teminatlandiran tapu sicili sigortasi ve konut sahibini
(owner's policy) teminatlandiran tapu sicili  sigortasidir.  Konut  sahibini
teminatlandiran tapu sicili sigortasi konut sahibinin gayrimenkulden dolayi
ugrayacagl maddi zararlari engellemeye yoneliktir.

" Ae., s 16.

%A, s 10.

% James L. Gosdin, Title Insurance, A Comprenhensive Overview, American Bar Association,
2.Ed., 2000, USA, pg. 1.



Tapu sicili sigortasi, tapu kayitlarinin gincel, dogru ve gecerli olduguna
ulasmay1 hedeflemektedir.

Tapu sicili sigortasi kredi vadesi boyunca ve eger gayrimenkul temerriitten
dolay! satilacak durumda ise satis esnasinda gecerliligini korumaktadir. Tapu sicili

sigortasinda prim bir defa sbzlesme imzalanirken al inmaktadir.

Tapu sicili sigortasi teminatina giren durumlarin en 6nemlileri; kayitlardaki
belirgin hatalar, belirtilmemis vergi borclar, sahte tapu senetleri, belirtilmemis
mirascilar, sahte beyanatlardir.”

b. Mortgage Kredisi Odemelerini Koruma Sigortasi

Kredi kullanicisinin issiz kalmasi, hastalik veya kaza gibi nedenlerle gelirde
bir azalma olmasl durumunda mortgage kredisini geri 6deyememe riskini kapsamina
alan bir sigorta turtdir. Bu durumda sigorta sirketi devreye girerek policede
belirlenen streler icin kisinin kredi taksitlerini 6demektedir.

c. Mortgage Hayat Sigortasi

Kredi kurumu, kredi kullanicisindan oncelikle hayat sigortasi yaptirmasini
talep eder. Hayat sigortasinda, kredi kullanicisinin 6limi durumunda dogacak risk
teminat altina alinmaktadir. Risk meydana geldigi takdirde mortgage kredi borcu,
sigorta sirketi tarafindan kredi kurumuna ddenmektedir. Bu sigorta yaptiriimadigi
durumda, kredi kullanicisinin 6limi halinde gayrimenkul satilarak kredi borcu
kapatilir veya mirascilardan tahsil edilir. Hayat sigortalari, mortgage kredi ttrtine
gore degisiklik gostermektedir.

" suna Oksay, Tolga Ceylantepe, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Sigorta Arastirmave
Inceleme Y ayinlari-7, Turkiye Sigorta ve Reastirans Sirketleri Birligi, Kasim 2006, istanbul, s. 58-59.
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(1) Sabit Teminath Hayat Sigortasi

Bu hayat sigortasinda, sigortanin kapsamina aacagl teminatin tutari
baslangicta belirlenmekte ve mortgage kredis vades siiresince ayni kalmaktadir.
Burada kredi kullanicisinin 6deyecegi primler yas ve saglik durumu gibi ozelliklere
gore degiskenlik gostermektedir. Prim baslangicta belirlendigi Gizere kredi siiresince
ayni devam etmektedir. Dolayisi ile bu hayat sigortasi cesidinin, anaparanin vade
sonunda 6dendigi mortgage kredisi ttrtinde uygulanmasi daha uygundur.

(2) Mortgage Koruma Sigortasl

Bu hayat sigortasi cesidinde kredinin bakiyes azaldik¢a sigortanin teminat
tutarinin bakiyesi de azalacaktir. Dolayisi ile hayat sigortasinin siiresi mortgage
kredisinin vades ile uyumludur. Bu sigorta anapara + faiz geri 6demeli mortgage

kredileri icin uygulanmaktadir.™
d. Mortgage On Odeme Sigortasi

Mortgage Sigortas , finans kurumlarinin finanse ettigi % 75 — 80'lik krediye
ilave olarak, bakiye kismin da finansmaninin saglanabilmesi icin yaptirilir. Bu

sigorta, % 20 — 25'lik kismin 6denmemesi riskini garanti altina almaktir. ™

e. Mortgage Deger Kaybi Sigortasi

Bu sigorta c¢esidi, kredi kullanicisi mortgage kredi geri ddemelerinde
temerride dustiginde, gayrimenkulin satilarak kredi borcunun tahsil edilecegi
durumlarda, gayrimenkuliin degeri kredi bor¢ bakiyesini karsilamayacagl riskine
karsi teminat olan bir sigortadir.

TAe., s 45.
2 Oksay, a.g.e., s. 20.
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Kredi kullanicisi, mortgage kredisi 6demelerini koruma sigortasl yaptirmamis
veya yaptirdigl halde sigorta sirketinin gegici 6deme destegi slresi sonunda halen
mali sikinti icinde oldugu durumlarda prosedir izlenerek gayrimenkulln satisina
bagvurulmaktadir. Kredi kurumu ayrica alternatif ddemeye plani sunabilir.”

f. Konut Hasar Sigortasi

Konut hasar sigortasi, bina ve istege bagli olarak icinde yer alan esyalari
guvence atina air. Bu durumda bina icerisindeki her tirll sabit tesisat da sigorta
kapsamina girer. Herhangi bir hasarin gergeklesmesi durumunda ¢ogunlukla esyalar
da hasar gorir. Bu nedenle sigortaya konu olan konutlarin icindeki esyalarla birlikte
guvence altina alinmasi gerekir. Boylece az bir maliyet farkiyla daha genis bir
glvence saglanir. Bu glivenceden en iyi sekilde yararlanmak icin, en uygun
teminatlar policede yer amalidir. Konut hasar sigortasi, konutu dolayli veya
dogrudan kullamm hakkindaki kayiplara karsi sigortalar. Konut hasar sigortasi
konutu dogal afetlere karsi da korumaktadir.™

2. Sigortaciligin Mortgage Sistemindeki Fonksiyonu

Mortgage sisteminde, mortgage sigortaciligi cok 6nemli bir rol amaktadir.
Ornegin; konut satin almak icin krediye ihtiyac duyan bir kisi uygun kosullarda kredi
saglayabilecek bir finansman kurumuna, Ornegin bankaya basvuracaktir. Banka,
gelismis Ulkelerde yer alan kredi kayit birosuna danisarak kredi kullanicisinin kredi
gecmisini ve kredibilitesini arastiracaktir. Bankanin, aliciya kredi kullandirmasi
durumunda, konut, gayrimenkul degerleme kuruluslarina bagli lisansli gayrimenkul
degerleme uzmanlari tarafindan yapilan incelenerek konutun rayic degeri
belirlenecektir.

™ Oksay ve Ceylantepe, a.g.e., s. 49.
" Kidwell, a.g.e., p. 322.
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Mortgage sistemi geregi, kredi kullanicisinin ve kredi veren kurumun gerekli
sigortalar yaptirmasi gerekmektedir. Kredi kullanicisi dncelikle kendisi icin hayat

sigortasi ve konut icin deprem sigortasl yaptirmasi gerekmektedir.

Kredi kullanicisinin, kredi taksitlerini geri ddeyememe riskine karsi Mortgage
Kredilerine Dayall Menkul Kiymetler Merkezi tarafindan geri 6demelerin de
sigortalanmasl gerekmektedir. Kisi, kredi taksitleriyle birlikte yapilan sigortalarin
primlerini de finansman kurulusuna her ay 6demek zorundadir. Boylelikle, her turlt
riske karsl sigortalanmis olan kredi kullanicisi rahatlikla konutu satin alabilecektir.
Kredi geri ddemelerinin dizenli olarak yapildigi banka, ddenen meblagdan kendi
komisyonunu adiktan sonra deprem ve hayat sigortasi haricindeki diger sigorta
primlerini ise taksitlerin geri 6denmeme riskini Ustlenmis olan Mortgage Kredilerine
Dayali Menkul Kiymetler Merkezi’ ne ayni dénem icinde devredecektir. ”

Diger taraftan, konut kredis kullanicisi kredi taksitlerini 6deyememe
durumunda, konu mahkemeye yansiyacaktir. Bu durumda, Menkul Kiymet
Portfoylne yatirnmcilari icin nakit akis dizenin bozulmasi riski vardir. Bu riski
ortadan kaldirmak icin, yatirnmcilarin kazanclari, geri ddenmeme riskine karsi
anlasmall bir sigorta sirketi tarafindan sigortalanmaktadir. Boylece yatirimcilar icin

menkul kiymetler daha giivenilir ve risksiz bir yatirim araci haline gelmektedir.”™

™ Murat Goksin Berberoglu, Suat Teker, Konut Finansmani ve Tiirkiye’ye Uygun Model Onerisi,
ITU Dergisi/b, Sosyal Bilimler, Cilt: 2, Sayi: 1, Aralik 2005, s. 63.
®Ae.,s. 65.
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IKINCI BOLUM
MORTGAGE SISTEMINDE MENKUL KIYMETLER
PiYASASI VE AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI
UYGULAMASI

Mortgage sistemi uygulanmaya basladiginda Ulke ekonomisinin harekete
gecirecegi diger araglar vardir. Genel olarak mortgage piyasasi tanimlandiginda,
birincil ve ikincil mortgage piyasaari ifade edilmektedir.

Konut satin almak icin, kredi kurumlarindan, gayrimenkul mortgage kredisi
kullanilmasi islemi Birincil Piyasa olarak tanimlanmaktadir. Birincil piyasada para
faiziyle birlikte, belirli bir donem icerisinde kredi kurumuna geri 6denmektedir.

Bu kredilerin diger konut kredilerinden temel farki, kredi veren kuruluslar,
kaynak saglayabilmek amaciyla, mortgage kredileri karsiliginda menkul kiymet ihrag
ederek, menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar araciligiyla kredilerini finanse ediyor
olmaktadir. Bu da ikincil Piyasay! olusturur. ikincil Piyasalarda Sermaye Piyasasi
kuruluglar da yer alarak, kredi veren kuruluslarin, Mortgage Kredileri karsiliginda
cikaracaklar menkul kiymetleri, talep eden yerli ve yabanci yatirimcilara satmak icin
aracilik gorevi yapmaktadirlar.

Sermaye Piyasalan araciliglyla fon saglamak mortgage kredilerinin likiditesini
artirmakta ve  kredi veren kurumlarin riskini ve risk primini azaltmaktadir. Sermaye
Piyasalarinin uzun vadeli kaynaklari hareketlendirerek bir varligi en uygun zaman ve

! Michael R. Buchanan, Introduction to Mortgage Lending, American Bankers Association,
Washington, D.C., June 1993, p. 184.
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degerde elden cikartabilmek gibi cok 6nemli bir gorevi vardir. Mortgage kredilerine
dayali menkul kiymet ihraci ayni zamanda birincil piyasalardaki rekabeti artirmaktadir.
Sermaye Piyasalarindaki gelisim kredi verenlerin pahall fon kaynaklari gelistirmesine
engel olmaktadir. BOylelikle kredi veren kurumlar piyasada rekabeti artirarak, marjlari
dusUrerek pazara yeni Urdn ve teknoloji sunmaktadirlar. Menkul kiymetler araciligl ile
saglanan kaynaklar, mortgage kredilerinin vadelerini uzatarak ile odenebilirligi
artirmaktadirlar.?

A. Mortgage Menkul Kiymetler Piyasasinin  Kurulusu ve

Gelisimi

Gayrimenkul Mortgage Kredi Piyasasl asagida Tablo 2.1'de goruldugi gibi
sekillenmektedir:

Tablo 2.1: Mortgage Kredi Piyasas

BIRINCIL PIYASA  |Konut alicilari Birincil piyasa kredi

kurumlari

Ticari bankalar

Mortgage bankalar

Kredi birlikleri

Tasarruf kuruluslar

IKINCIL PIYASA Ikincil piyasa kredi kurumlari |Mortgage alicilari

Fannie Mae

Ginnie Mae

Federal Home L oan Mortgage

Corporation

Teminat aracisl

Mortgage brokerlari

SERMAYE PiYASASI |Menkul kiymet alicilari Yatirimcilar

Emekli Fonlari

Sigorta sirketleri

Birincil piyasakredi kurumlari
Kaynak : Michael R. Buchanan, Introduction to Mortgage Lending, American Bankers

Association, Washington, D.C., June 1993, p.181.

2 Loic Chiquier, Olivier Hassler and Michael Lea, “Mortgage Securitiesin Emerging Markets’, World
Bank Policy Research Paper, 3370, August 2004, p. 6.
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Almanya da mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlestirme 1769 yilindan
beri devam etmektedir. Almanya da yer alan mortgage kurumlari, konut insaatlarini
finanse eden, uzun vadeli kredi veren mortgage bankalari (hypothekenbanken ve
Offentlicher grundkreditanstalten) ve insaat amaciyla kredi veren tasarruf bankalari
(Bausparkassen) dir. Mortgage bankalari ve yukomlulUkleri sinirli kamu bankalari
birinci sinif mortgage kredileri vermektedirler. Mortgage bankalar pfandbriefe olarak
bilinen ipotek teminatli menkul kiymetler ihra¢c ederek mortgage kredilerini finanse
etmektedirler.®

Pfandbriefe, gayrimenkul finansmaninda kullanilan uzun vadeli tahvillerdir.
Pfandbriefe’ler 25 yila varan uzun vadelere sahiptir. Jumbo pfandbriefe tahvillerinin
yapisi pfandbriefe’ lerle ayni olsa da minimum ihrag miktarinin 500 milyon Euro olma
kosulu vardir. Phandbriefe’ lerin 6denmemis bakiye ihrag hacmi 2004 itibariyla 1 trilyon
Euro’yu gegerek Avrupanin en yiksek menkul kiymet hacmine sahiptir.

Pfandbriefe yapisi tahviller Kita Avrupa sinda , Avusturya, Belcika, Danimarka,
Fransa, Finlandiya Irlanda, L ilksemburg, ispanya, Isvicre, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve isveg'te de gesitli kanun ve yonetmelikler araciligiyla uygulanmaktadir.*

Pfandbriefe’ in yapisi :
Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere benzer bir yapiya sahiptir. Almanya da

mortgage bankalari ancak aktif-pasif uyumu sagladiklari  takdirde tahvil
cikartmaktadirlar. Bankalarin yerine getirmeleri gereken kosullar:

% Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalari ve Bankacilik Sektoriine Etkileri,
Sermaye Piyasasl Kurulu, 1996, Yayin No: 44, s. 96.

* Oraizo Mastroeni, “Pfandrbriefe-style products in Europe”, European Central Bank, BISB Papers,
No: 5, Autumn 2000, p. 49.

51



Mortgage kredileri, en azindan 6denmemis bakiye pfandbriefe menkul
kiymetlerininin tutarini karsilayacak miktarda olmalidir.

Mortgage menkul kiymetlerinin teminati olan mortgage kredilerini tescil
edilmelidir.

Uygun mortgage kredileri icin kredi-deger (LTV) orani piyasa degerlemelerinin
% 60’1 ile sinirhdir.

Kanunen belirlenen yeddiemin tescilin dogrulugunu ve kredi-deger oranlari ile
uygunlugunu teyit etmektedir.

Thrag kurumunun iflasi durumunda yatirimeilar teminat tzerinde birinci hakka

sahiptirler.®

Pfandbriefe, menkul

kiymetlerin

ve varliga dayali menkul kiymetleri

kiyasladigimizda asagida Tablo 2.2' de yer aan farkliliklar gérilmektedir.

Tablo 2.2 : Pfandbriefe ve Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Karsilastirmasi

Pfandbriefe

Varhga dayali menkul
kiymet

Standart duizeyi

Yatirimeilar igin gok yuksek
ve seffaftir. Bu dalikiditeyi
artirir.

Ihrag kurumlari ve
yatirimcilarin talepleri
dogrultusunda esnektir.

Teminatlarin yapisi

Borclu kurum menkul
kiymeti diizenleyen
bankadir. Teminat garanti
veren kamu kurumu veya
mortgage kredileridir.

Kredi veren kurumun,
mortgage kredilerini
devrettigi 6zel araci kurulug
tarafindan
dizenlenmektedir. Risk,
kredi veren kurumun
bilancosundan kalkar.

Iflas durumunda

Bankanin kullandirdigi tim
mortgage veya kamu
kredileri tarafindan garanti
edilir.

Kredi kullandiran bankanin
varliklarinin sadece bir
kismi teminat havuzu
icerisindedir.

Kaynak : Oraizo Mastroeni, “Pfandrbriefe-style products in Europe’, European Central
Bank, BIS Papers, No: 5, Autumn 2000, p. 46.

® Tantan, a.g.e., s. 97.
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Menkul kiymetlestirme Danimarka da 1797’ de ilk Danimarka Mortgage Kredi
Kurumunu kurulmasiyla baslamaktadir. Danimarka da Realkreditinstitutter mortgage
kredilerinin olusturulmasi karsiliginda kredi vererek, bu amagla borsada kotal
"mortgage kredi tahvilleri" ihrag etmektedirler.®

Fransa da, Credit Foncier de France (CCF), 1852 yilinda, 6zel bir statiide ve
sadece mortgage kredileri vermek Uzere kurulmus ulusal bir kurumdur. CCF uzun
vadeli kredi vermekte ve kolay ciro edilebilir mortgage menkul kiymetleri ihrag
etmektedir.

italyada mortgage kredi ve insaat kredi kurumlari mortgage kredisi
kullandirmaktadirlar. Bunlar, kamu kredi kurumlari, tasarruf bankalari ve mortgage

kredileri ihrag ederek kredi saglayan bolgesel veyabolgelerarasi kurumlardir.’

Portekiz'de, 1846'da kurulan, mortgage kredilerinde uzmanlasmis  Credito
Predial Portugues vardir. Portekiz Merkez Bankasi tarafindan tasarruf bankasi
yapildigindan, mevduat toplayip, menkul kiymet ihrag edebilmektedir.

Belcika'da 1936 da mevzuatla, faaliyeti, mortgage kredilerini tesvik etmek,
mortgage oranlarini, mortgage kredileri ile ilgili diger masraflari diizenleme ve konut
yapimi veya satin alinmasi igin uzun vadeli krediler vermek olan kamu kredi kurumu

kurulmustur.®

®Ae., s 96.
"Ae., s 98.
8Ae., s 99.
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B. Amerika Birlesik Devletleri’nde Mortgage Sisteminin

Uygulamasi

Mortgage sistemi, Amerika Birlesik Devletleri’ nde 1920’ lerden itibaren basariyla
uygulanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’ nde mortgage sisteminin basarisi, ikincil
piyasalarin ¢ok gucli, gelismis olmasina ve uygulanan ¢ok sayida triin ¢esidine baglidir.
Dunyanin en blylk hacimli menkul kiymetler piyasasina sahip olmasi Amerika
Birlesik Devletleri'ni  diger Ulkelerden farkli  kilmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki menkul kiymetler piyasasini incelemeden dnce mortgage sisteminin

gelisimini ve mortgage piyasasini incelemek gerekmektedir.

1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Mortgage Sisteminin Gelisimi

1920’ de konutlarin gogu borgsuz ve kredisiz alinmisti. Mortgage kredi borcunun
% 42'si 0zel yatirimcilara ve % 40’1 tasarruf kurumlarina ait idi. 1926°da ulusal ticaret
bankalarina mortgage kredileri verme izni tanindi. 1929 yilinda baglayip etkisini
1930’ larda gosteren Buyik Bunalim’'dan sonra konut ve mortgage sistemine hikimet

miidahelesinin gerekliligi ve 6nemi ortaya ikt

Blyik Bunalim déneminde, en dnemli konut mevzuatl 1934 yilinda yururlige
giren Ulusal Konut Kanunudur. Bu kanun araciligiyla, kongre Federal Housing
Administration (FHA) (Federal Konut Idaresini)’'ni kurdu. FHA, insaat sektoriine ve
gayrimenkullere iyilestirme, destek verme programlari saglama amacindayd. 11. Dinya
Savasindan sonra, programlarini sehir yenileme projeleri, hastaneler igin genisletti. Bu
hedeflere ulasabilmek icin FHA, yatirimcilarin mortgage temerrit riskine karsin,
mortgage kredilerinin % 10'unu sigorta yaparak riski azatti. Sigortalanmak icin

° Buchanan, a.g.e., p. 152.
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FHA ' nin gelistirdigi aracilik standartlarina uyumlu olmak gerekiyordu. Bu konuda
sigorta yaptigl mortgage kredisini standartlastiran ilk kurum FHA’ dir. ™

1938 yilinda hikimet destekli kurulan Federal National Mortgage Association
(Federal Mortgage Birligi) Fannie Mae' nin baslica amaclarl, mortgage kredis alim
satimlarl icin pazar olusturmak; kiralanabilir konut projelerine finansman ve insaat

saglamak; kurumsal ve bireysel yatirimcilar igin tahvil dizenlemektir.

1945 yilinda 6denmemis mortgage bakiyesi 25 milyar USD iken 1955 yilinda
102 milyar USD’ye yilkseldi.™*

1965 yilinda, U.S. Department of Housing and Urban Development (HUD)
(Konut ve Sehir Gelistirme Departmani) kuruldu. HUD un amaci bir¢ok devlet konut

fonksiyonunu konsolide etmekti.*?

1968 yilinda Ginnie Mae kuruldu. Ginnie Mae diger hukimet kuruluslar olan
FHA ve FmHA tarafindan sigortalanan veya VA tarafindan garanti verilen mortgage

kredilerinin anapara ve faiz havuzlarina garanti vermekle yetkiliydi.*®

1970 yilinda Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)
FHLB’nin istiraki olarak kongre tarafindan Acil Konut Finansman Kanunu ile kuruldu.
Tasarruflari, kredi birliklerini ve diger mortgage kredi kurumlarini yénlendiriyordu.
Freddie Mac, konut sahipligine ve konut kiralamasina destek vermek amaciyla
mortgage kredi kurumlarina siirekli fon akisi saglamaktayd:.**

OFrank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets, Harvard
Business School Press, Masschusetts, USA, 1992, p. 19.

! Buchanan, a.g.e., p. 154.

2 Ae., p. 156.

B Ae., p. 186.

“Ae., p. 187.
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2. Amerika Birlesik Devletleri’nde Konut Politikalari ve

Mortgage Piyasasi

A.B.D."nin en 6nemli kamu politikasi Amerikan vatandasina yeterli ve ddenebilir
konut kredis saglamak oldu. Tarihte Ozel sektdr, federal hikimetin  midaheles
olmadan bu amaci gerceklestirmekte basarili olamadi. Konut piyasasina dahil olan dort
grup vardir. 1) Konut amak Uzere finansman talebi olan (kredi kullanicilar)  2)
Mortgage kredilerine veya (Orunlerine yatirnm yaparak fon girdis saglayanlar
(yatinmeilar) 3) Konut ingsa edenler (insaatcilar) 4) Kredi kurumlari (bankalar).

A.B.D. hukimeti, hikiimet acenteleri ve hikimet destekli kuruluslar kurarak bu
dort gruba asagidaki destekleri verdi.

- Temerrit riskine karsin, mortgage kredilerini sigortalamak veya garanti
vermek,boylelikle baska sekilde konut sahibi olma imkani olmayan nifusta
konut sahibi olmasl saglanmistir. Ayrica hukimet garantili  krediler
yatirimeilar igin daha caziptir.

- Kredi alicilarina ve yatirimcilara kredileri daha cazip hale getirecek cesitli
mortgage tird ve Uriind tanitmak,

-  Teminath Mortgage Y Ukumlultgu (Collateralized Mortgage Obligations)
(CMO) ve Odeme aktarmali yikimltlukler (Pass Through Securities) gibi
cesitli mortgage kredilerine dayall menkul kiymetler gdlistirip temerrit
riskine karsl garanti vererek, daha genis kapsamda bircok  kurumsal
yatirimcinin piyasaya katilimini saglamak.

- Mortgage kredilerini sigorta / garanti islemleri sonucunda teminatlandirip
ihrag ederek, kredi sartlarini ve dokiimantasyonu standart bir sekle getirmek,

- Mortgage kredileri satin alarak mortgage piyasasina likidite saglamak,

- Kredi veren kurumlara kredi imkanlari saglamak,
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- DusuUk gelir gruplarina konut saglamak amaciyla cari piyasa faiz oraninin
altinda krediler saglamak,

- ABD’deikincil piyasaarin kurulusu Kongre yasamaslyla sonuclanan Buyuk
Bunalim doneminde gerceklesmistir. Kongre'nin Depresyonun ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkisine cevabi cesitli kamu-amacli sirketler kurmak
olmustur. Mevduat kurumlarina kredi olanaklari saglamak amaciyla kurulan
iki kurum; ticaret bankalari igin Federa Rezerv Bankasl ve tasarruf
kurumlari icin Federal Konut Kredi Bankasidir.™

HukuUmetin konut politikasindaki rolt, 6zel ve hiukimet destekli kurumlar
tarafindan uygulandi. Fakat 1970’ lerden bu yana bu gorev ticari bankalara gecti. Ticari
bankalar, 100.000 USD’ye karar sigorta altinda olan mevduatlarla ucuz ve istikrarli

finansman kaynag! sagladilar.*®

1980’ lerde konut fiyatlar! ve faiz oranlari artinca konut sahibi olmak ulusal ¢apta
zorlastl. Bugin ilk konut sahibi olacak kredi sahipleri,  bircok federal ve eyalet
vergilerinden istisna edilmis  durumdadirlar. Vergi istisnasina tabi, mortgage
kredilerine dayall, menkul kiymet vyatirimcilari daha dusUk getirileri kabul etmek
zorundadir, ¢lnk( bu faiz oranlarindan gelir vergisi alinmadigi icin, yatirim verimi faizi

piyasafaizi oranlarindan daha diistiktiir.*’

Orta ve dusuk gelirli ailelere karli ve kredibilitesi yiksek krediler gelistirmek
bankalarin ilk ve oncelikli gorevi olmaktadir. Ozel mortgage sigortasi, orta ve disiik
gelirli, % 10- % 20 tutarlarindaki pesin ddemeyi gerceklestiremeyen ailelere yeni
Urdinler gelistirmektedir.

> Frank J.Fabozzi, The Handbook of Mortgage — Backed Securities, McGraw-Hill, 6.Baski, New Y ork,
USA, 2006, p. 3.

18 Buchanan, a.g.e., p. 160.

7 Ae., p. 166.
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Kredi/gelir borcu orani konut finansmani sektérinde diusuk ve orta gelirli
ailderin konut finansman sahibi olmalarini esneklestirmektedir. FHA ve Fannie Mae
gelir standartlarina gore, kredi alicisinin aylik konut giderleri aylik gelirinin % 28 -

% 30" unu asmamal idir.*®

Diger bir yontem ise kirala/satin a mortgage kredileridir. Bu programlar genelde
kar amaci olmayan toplumsal kurumlar tarafindan yuritilmektedir. Bu kurumlar
konutlarl satin aarak, dustk ve orta gelir sahibi ailelere kiralamaktadirlar. Kiralama
déneminde, aile pesinat icin gerekli tutari biriktirdiginde, konutu kurumdan mortgage
kredisi ile satin almaktadir.*®

ABD’de konut sahipligi orani % 70 lere varmigtir. Bunun baglica nedeni konut
mortgage kredis piyasasidir. Hukiomet destekli kuruluslarin, finansal kurumlardan
konut mortgage kredilerini satin almasi, finansal kurumlarin risklerini azaltarak konut
mortgage kredisi hacimlerini artirmistir. Ayrica konut piyasasina ilave fon akisi, konut

stok kalitesini artirmistir.

Mortgage Bankers Association (MBA), (Mortgage Bankacilari Dernegi) ve U.S.
Department of Housing and Urban Development’in ( Konut ve Kent Gelistirme
Departmani) yaptigl arastirmalardan c¢ikan sonuclara gore ABD’de yillik mortgage
uretimi kapasitesi Grafik 2.1 de gosterilmektedir.

B Ae., p167.

YAe,p. 171

2 Anthony B. Sanders, “Barriers to homeownership and housing quality: Theimpact of the international
mortgage market”, Ohio, Journal of Housing Economics 14, 2005, p. 147-152.
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Grafik 2.1: ABD’de Yillik Mortgage Uretimi

Kaynak: Mortgage  Bankers  Association,  “Annual Mortgage  Production”
http://www.mortgagebankers.org, U.S. Department of Housing and Urban Development, 25.06.2006.

Grafik 2.2°de MBA 2005 Mortgage Uretimi Arastirmasi’nin verilerine dayall
mortgage kredi tiirlerine gére kredi tretimleri gosterilmektedir.*
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Grafik 2.2: ABD’de Mortgage Tiirlerine Gére Kredi Uretimi

Kaynak: Mortgage Bankers Assocation, “Mortgage Originations by Loan Quality”,
(2005/6 Mortgage Kredi Uretim Arastirmasi), http://www.mortgagebankers.org, 25.06.2006.

2! Douglas Duncan, “U.S.A. Mortgage Banking: Changes In the Landscape”, World Bank Housing
Finance in Emerging Markets Conference, Washington DC, March 2006, p. 6-7.
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ABD’de Mortgage konut kredileri toplami, 2003 yilinda 3 trilyon USD" a ulasti.??
ABD ekonomisi 2004 yilinin son geyreginde bir 6nceki yila oranla % 3,9 biyudu.
Issizlik orani % 5,4'e distii.®® ABD’de son 40 yilin en dusiik faiz oranlari uygulandi.
2004 yilinda konut fiyatlari hizla artti. Konut fiyatlarinda ki artisla beraber kredi
borclulari yeniden mortgage kredisi kullamimina yoneldiler. Yeniden finansman
faaliyetlerinin ABD’de 2000 yilindan beri 6nemli rol oynamasi, nakit cikislarini
arttirirken, tuketici harcamalarinda da artis oldu. Freddie Mac verilerine gore konut
sahipleri 2001 yilinda mevcut mortgage kredi borglarini yeniden finansman yaparak 10
milyar US $ tasarruf sagladilar. MBA verilerine gore 2002 yilindaki 2,4 trilyon USD
toplam mortgage hacminin 1,4 trilyonu yeniden finansman olarak kullanildi.®* Genel
olarak konut sektérii 2004 yilinda giiclii kaldi.?

1900’ lerde 76 milyon olan ABD nifusu 2000'de 281 milyona yukselmistir.
Amerikan vatandasinin kendi evinin sahibi olmasi daima “Amerikan Riyas’“ olmustur.
1900 — 2000 arasi ABD konut sahipligi yUzdeleri asagida Tablo 2.3’ de gosterilmistir. Bu
veriler yillar igcerisnde  ABD’nin riyasini  gergeklestirmekte basariya ulastigini
gostermektedir.

Y aron Ernst, “Konut Finansmani ve Tirkiye Konferansi - 2”, GY ODER, istanbul, 17.11.2005, p. 29.
Z Valeri L. Smith, v.d., “Mortgage Markets and The Enterprises in 2004”, OFHEO, USA, August 2005,
p. 2.

* Bob Pannell, “ The State of US Housing”, CML Housing Finance, USA, December 2002, p. 16.

% gmith, a.g.e., p. 4.
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Tablo 2.3: Amerika Birlesik Devletleri Konut Sahipligi Oranlari (1900-2000)

1900 % 46,5 1960 % 61,9
1910 % 45,9 1970 % 62,9
1920 % 45,6 1980 % 64,4
1930 % 47,8 1990 % 64,2
1940 % 43,6 2000 % 66,2
1950 % 55,0

Kaynak: US Census Bureau, , “Historical Census Housing Tables’, “Census of Housing,
http://www.census.gov, 25.06.2006.

3. Amerika Birlesik Devletleri’nde Menkul Kiymetler Piyasasi

Mortgage Piyasasl, birincil piyasalar ve ikincil piyasalarin karsilikli alim satim
yaptigl piyasalar birlikteligidir. Amerika'da gucli ve istikrarli menkul kiymetler
piyasasinin gelismis olmasi  birincil piyasanin saglam ve dayanikli olmasina baglidir.
Ayni sekilde, ikincil piyasa da elindeki Urtin ve hammadde acisindan birincil piyasalarin
istikrarli ve saglikli  olmasina dayanir. Bugin A.B.D. en buytk hacimli ikincil

mortgage piyasasina sahiptir.

2004 yilinin sonu itibartyla , ABD’de 6denmemis konut mortgage kredilerinin
bakiye toplami yaklasik 8.1 trilyon USD olup, 6denmemis bakiyenin % 60 kadar cesitli
yatirim araclari ile menkul kiymetlestirilmektedir. Kiyaslama yaparsak, ayni tarihte
ABD hazinesinin 6denmemis bakiye bono ve tahvil toplami 3.9 trilyon USD’ dir.?®

% Fabozzi, a.g.e., p. 3.
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ABD’de ikincil Piyasalarin en énemli gorevlerinden biri kullanilabilir kredi fon
fazlasini  Ulkenin sermaye yetersizligi olan bolgelerine dagitmaktir. Ayni zamanda
konut piyasasini desteklemek icin yeni fon kaynaklar gerekmektedir. Bu ihtiyag ikincil
piyasanin kurumsal sektoriini meydana getirmektedir.

ABD’de bu sektor, daha dnce belirtilen G¢ hukimet-baglantili veya kontrollU
kurulustan olusmaktadir. (Federal Mortgage Birligi) Federa National Mortgage
Association (Fannie Mae), (Hukimet Mortgage Birligi) Government National Mortage
Association (Ginnie Mag) ve (Federal Konut Mortgage Kredi Kurumu) Federal Home
Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac). Bu kurumlarin islevi, 6zel-sektor
mortgage piyasasinin kredi alicilari olmalaridir. Fakat bu kredileri satin almak igin
kullandiklari finansman hikimet kaynaklarindan veya diger sermaye piyasalarindan

cektikleri fonlardan olusur.

1. Federal National Mortgage Association (Federal Mortgage
Birligi) (Fannie Mae)

Uc kurulustan en eski ve en bilyligii Fannie Mae olarak taninan Federal Ulusal
Mortgage Birligi’dir. Bu birlik 1938 yilinda Yeniden Yapilanma Finans Kurumunun
bir parcasi olarak kurulmus ve tlkenin en biyuk konut kredilerine fon saglayan kurumu

olmustur.

Fannie Mae kredi aimlarini tahvil satislarindan saglamaktaydi. O donemde
Fannie Mage' nin hikidmet kurulusu olmasi nedeniyle tahvil diizenleme statlisi Amerikan

Hazines ile ayniydi.
1968 yilinda Fannie Mae 6zel sirket olarak yeniden dizenlendi. Hisse
Senetlerinin - New York Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimi gergeklesiyor,

vergilerini 6diyordu.  Ozel konumunda Fannie Mage hiikiimet acentesi olarak statiisiinii
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korudu. Boylelikle sermaye piyasalarindan istedigi oranlarda kredi aarak ikincil
piyasalardaki gorevini yerine getirdi. Bununla beraber hikimet de Fannie Mae

Uzerindeki kontrol int korudu.?

Fannie Mae' nin kredi veren kurumlara sundugu cesitli programlar vardir. Kredi
kurumlar1 ya kredileri dogrudan Fannie Mae'ya satarlar ya da Fannie Mae garantili
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerden kredi havuzlari olustururlar. Fannie
Mae' nin kredi satin alma programlari toplu kredi alimlari veya istirakli aimlardir.
Toplu alimlarda Fannie Mae kredinin % 100" Una alir.

1980'li yillarda faiz oranlari degiskenlik kazaninca Fannie Mae, kredi alim

programini basitlestirdi.”®

1982 yilinda Fannie Mae (Mortgage Backed Securities) (MBS) Mortgage
Kredilerine Dayall Menkul Kiymetler piyasasina girdi. On yil igerisinde 380 milyon
USD’ den fazla Fannie Mae menkul kiymetleri diizenledi.

Fannie Mae teminat sahibine tam ve donemsel faiz ve anapara 6deme garantisi
saglamaktadir. Fannie Mae menkul kiymetleri, cok basarili olarak tanimlanan Ginnie
Mae menkul kiymetlerinden sonra gelmektedir. Fannie Mae garantisi tarafindan
desteklenen kredi havuzlari bazi sartlar baglidir. Havuzun igerisindeki krediler ayni tir
olmalidir. Havuzun hacmi en az 1 milyon USD olmalidir. Fakat Fannie Mae programi,
kredi verenlerin 250.000 USD devretmelerine izin vermektedir, bu da ancak iki veya U¢
kredi olabilir. Garanti verildikten sonra satici menkul kiymetleri, araci tarafindan halka
arz edebilir.

%" Buchanan, a.g.e., p. 182.
% Ae.p. 184.
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Mortgage kredileri satin almakla beraber, Fannie Mae fon yaratmak amaciyla
daha once satin adigi mortgage kredilerini satabilir. Kredi satiglari Fannie Mae
tarafindan blyUk sigorta sirketlerine, emeklilik fonlarina ve ulusararasi yatirimcilara
yapiimaktadir. Geleneksel olarak Fannie Mag nin roli disuk ve orta gelir diizeyinde ki
vatandasa konut saglamak (izere konut finansman piyasasiyla sinirli kalmaktadir. Ozel
sirket olarak hissedarlarinin karlarint maksimum seviyelere cikarma yukimlulGgu
vardir.  Fannie Mae teminatli menkul kiymetlerin, bu teminat olmaksizin, ¢ok sinirli

pazarlanabilirligi vardir.?®

Fannie Mae 1968 yilindan bu yana 63 milyon aileyi konut sahibi yapmuistir.*
Fannie Mae 2000 — 2003 arasinda 18 milyon aileyi konut sahibi yapmis 2 trilyon USD
lizerinde finansman saglamistir.**

2. Government National Mortgage Association (Hukumet

Mortgage Birligi) (Ginnie Mae)

1968 yilinda Fannie Mae 6zel bir sirket olarak yeniden diizenlenince, yeniden
yapilanma, yonetim, likidite fonksiyonlari, yeni hukiumet-kontrolll ve idareli  kisaca
Ginnie Mae olarak tanimlanan Government National Mortgage Association (HUkUmet
Mortgage Birligi)' ne gecti. Ginnie Mae, ayni zamanda Federal Housing Administration
(FHA) (Federal Konut Birligi), Farmers Home Administration (Ciftciler Konut idaresi)
tarafindan sigortalanmis veya Veterans Administration (VA), Emekliler/Askerler idaresi
tarafindan garanti verilmis konut kredis havuzlarinin anapara ve faiz 6édemelerine
garanti vermekle yukumliydd. Ginnie Mag' nin fonksiyonlarinin maliyeti dogrudan

hiikiimet kontroliine baglidir.*

» Ae., p. 185.

% Fannie Mae, “2003 Annual Reports& Proxy Statement”, http:// www.fanniemae,com, 27.06.2006.
%! Fannie Mae, “About Fannie Mag”, http:// www.fanniemae,com, 11.01.2007.

% Buchanan, a.g.e., p. 185.
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Ginnie Mag nin fonksiyonlari :

- Isletme ve likidite fonksiyonu : Hukimetin almis oldugu mortgage kredileriyle
ilgilenir, bu kredileri uzun sireli satarak mortgage piyasaarini etkilemeden
likidite eder.

- Ozd Asistanlik Fonksiyonu : Az gelismis bolgelerdeki 6zel konut ihtiyaglariyla
ilgilenir ve ulusal konut ekonomisinde bir dengesizlik olmasi durumunda acil
yukamlalUkler Uzerine alir.

- Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere garanti verir.

Garanti verme programi Ginnie Mae' nin en biyuk ve aktif programidir. Kredi
veren kurum ayni faiz oranindan ve benzer vadelerden olusan FHA, VA veya FmHA
konut kredilerinden bir havuz olusturduklarinda Ginnie Mag'ya basvuru yaparlar. Bu
havuzlarin icerisindeki krediler toplami en az 1 Milyon USD olmalidir. Kredi
kurumunun basvurusu kabul edildigi takdirde, kurum havuzdaki krediler tutari kadar
menkul kiymet veyatahvil dizenleyebilir. Ginnie Mae, bu menkul kiymet alicilari igin

anapara ve faiz 6demelerine garanti verir.*

Ginnie Mae, anapara ve faiz O6demelerinin hikimet sigortall mortgage
kredilerinin toplandigl bir havuza aktarildigi 6deme aktarmalli menkul kiymetler
duzenler. Ginnie Mae tim anapara ve faiz 6demelerinin vadesinde gercekleseceginin
garantisini verir. Bircok mortgage kredisi vadesinden 6nce 6dendigi icin Ginnie Mae
havuzlarindaki yatirimcilar anaparalarini zamanindan 6nce alrlar. Ginnie Mae mortgage
havuzlari mortgage bankalari, ticari bankalar ve mortgage veren kurumlar tarafindan

dizenlenir.®*

33

A.e., p. 186.
% David S. Kidwell, Richard L. Peterson, and David W. Blackwell, Financial Institutions Markets and
Money, 7. Baskl Harcourt College Publishers, Orlando, USA, 2000, p. 306.
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Ginnie Mae garantisiyle, menkul kiymetler hiikimetin kredisine ve glvencesine
dayanmaktadir. Bu menkul kiymetler, bireysel konut kredilerinden ¢ok tahvil 6zellikleri
tasidigindan, Ginnie Mae mortgage kredilerine dayall menkul kiymetler, sigorta
kuruluslar, emeklilik fonlari ve baslica yatirnmcilar igin gok cazip yatirim araci
olmaktadir.®

Ginnie Mae, 2004 yilinda 1.3 milyon kisiyi konut sahibi yapmis, FHA ve VA
kredilerinin % 87 sini menkul kiymetlendirmistir. 2004 yilinda dizenledigi Mortgage
kredilerine dayall menkul kiymet tutart 149.1 milyar USD ol mustur.*

3. Federal Home Loan Mortgage Corporation (Federal Konut

Kredisi Mortgage Kurumu) (Freddie Mac)

Freddie Mac, 1970 yilinda kongre tarafindan Federal Konut Kredis Bankas
(Federa Home Loan Bank) (FHLB) nin istiraki olarak klasik mortgage kredilerine
ikinci piyasa dizenlemek icin kurulmustur. Freddie Mac, sadece kendi adina mortgage
kredileri satin alabilir.*’

Freddie Mac, mortgage kredilerini nakit, garantor ve cok uluslu kredi kurumlari
programlari araciligiyla satin amaktadir.

Nakit programinda, Freddie Mac kredi kurumlarina mortgage kredileri
karsiliginda nakit 6deme yapmaktadir.

* Buchanan, a.g.e., p. 186.
% Ginnie Mae, “ Annual Report-2004”, http://www.ginniemae.gov, 28.06.2006.
3" Kidwell, Peterson and Blackwell, a.g.e., p. 306.
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Garantor programinda, kredi kurumlari mortgage kredilerinden olusan havuzlari
karsiliginda ayni kredilerle teminatlandiriimis, mortgage istirak sertifikalari
duzenlemektedir. Bu sertifikalara mortgage karsiligl 6deme gecisleri denir, ctinki kredi
kurumlari bu sertifikalarla kredi borglularinin kredi 6demelerini Freddie Mac'e
gecmektedirler. Freddie Mac ise olasi kredi kayiplarina karsin garanti vererek bu
sertifikalarl yatirimcilara satmaktadir. Freddie Mac, bu katilim sertifikalarini 1971 de
uygulamaya basladi.

Tablo 2.4'de ABD’de 1-4 hanehakinin Mortgage kredileri birincil ve ikincil
piyasa hareketleri kurumsal ve yillik bazda gosterilmektedir.

Tablo 2.4: 1-4 Ailelik Mortgage Kredileri ikincil Piyasa Hareketleri (Milyar USD)

Kurumsal MBS* Ozel Mortgage Kredileri
MBS*
Toplam Fannie Freddie | Ginnie Toplam Klasik
Mae Mac Mae

2000 480,50 210,30 166,90 103,30 136,00 1.039,80 | 924,60

2001 1.087,60 | 525,30 389,60 172,70 267,30 2.158,70 | 1.989,90

2002 1.442,60 | 723,30 547,00 172,20 414,00 2.769,20 | 2.582,20

2003 2.130,30 | 1.198,60 | 713,30 218,50 586,20 3.760,20 | 3.528,80

2004 1.018,80 | 527,10 365,10 126,50 864,20 3.727,40 | 2.598,40

Kaynak: OFHEO, “Mortgage Markets and The Enterprises in 2004, 23.08.2005",
http://www.ofheo.gov/Research.asp, 30.06.2006.
*MBS:. Mortgage backed securities.

Cok uluslu kredi kurumlari programinda, kredi kurumlari Glkenin her yerindeki
kurumlardan satin aldiklart katilim sertifikalariyla teminatlandinimis kredileri swap
yapabilirler. Mortgage bankacilari aninda katilim sertifikalarini Freddie Mac Menkul
Kiymetler Satis ve Ticaret Grubu araciliglyla satarak nakitlerini karsilamaktadir.®®

% Buchanan, a.g.e., p. 187.
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Freddie Mac katilim sertifikalari, Ginnie Mag' nin dizenledigi 6deme aktarmall
tahvillere, mortgage anapara ve faiz 6deme aktarmall havuzlar  tarafindan
teminatlandirilmalari  bakimindan  benzerlik bulunsa dahi asagidaki konularda
farkliliklar gosterir.

- Klasik, sabit faiz oranli mortgage kredileri icerir.

- Mortgage kredileri hikiimetge sigortalanmaz.

- Mortgage havuzlar Freddie Mac tarafindan toplanir.

- Mortgage havuzlarindaki krediler birden fazla kredi oranina sahip olabilirler.

- Teminat gosterilen mortgage havuzlari, Ginnie Mae havuzlarindan birkag yiz
milyon USD farklilikla daha biyudktar ve katilim sertifikalari icin minimum
nominal deger 100.000USD’ dir.*

Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac’in faaliyetleri ana hatlariyla Tablo
2.5’ de O6zetlenmektedir.

Tablo 2.5 : Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac’in Baslica Faaliyetleri

Fannie Mae: Kurulus amaci, mortgage piyasasinin likiditesini artirmaktir. Ikincil
piyasalarda menkul kiymet vyatirimcisi olarak faaliyet gosterir. Mortgage bankalarinin
kullandirdigi klasik ve FHA/V A mortgage kredilerine ikincil piyasa saglar.

Ginnie Mae: Kurulug amaci, hikimet givenceli mortgage kredilerine ikincil piyasa
olusturmak ve isleyisini saglamaktir. FHA/VA garantili mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesini saglar. Ayrica, Ginnie Mae, ¢ok basarili olan bir mortgage yatirim araci
olusturmustur. Mortgage kredilerine dayall 6deme aktarmali menkul kiymet, Ginnie Mae
tarafindan ihrag edilmektedir. Bu menkul kiymet araci, mortgage havuzlar ile
teminatlandirilarak ilave likidite saglamaktadir.

Freddie Mac: Kurulus amaci, klasik krediler icgin ikincil piyasa olusturarak, isleyisini
saglamak ve kredilerin likiditesini artirmaktir. Kredi birlikleri, tasarruf kurumlari ve
mortgage kredis veren kurumlar tarafindan kullandirilan klasik mortgage kredilerinin
menkul kiymetlestirir ve sermaye piyasalarinda bu kredilere dayali katilim sertifikalari
satarak araci rol oynar.

Kaynak : James Kinney, Richard T.Garrigan, The Handbook of Mortgage Banking, Dow
Irwin, Homewood, IL, 1985, p. 57-73.

¥ Kidwell, Peterson and Blackwell, a.g.e., p. 306.
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C. Menkul Kiymetler Piyasasinda Yer Alan Araglar

Mortgage sisteminde, kredilerin fonlanmasi menkul kiymetler piyasasinda yer
alan araclar yolu ile gergeklesmektedir. Menkul kiymet ihragi kredi kurumlarina uzun
vadeli fon saglama ve dolayis ile risklerini daha iyi yonetme ve dagitma olanagi
tanimaktadir.

1. Mortgage Kredilerine Dayali Menkul Kiymetlestirme

Mortgage Kredilerine Dayall Menkul Kiymetler; teminat sahibine mortgage
kredilerine dayall olarak teminat Uzerinde belirtilen gecis oranindan faizin ve
anaparanin 6dendigi bir aractir. Mortgage Kredilerine dayali menkul kiymetler, konut
finansmani saglama, 6denebilirligi ve gayrimenkul sektérine fon akisini artirma ve
konut finansmaninda riskleri daha iyi dagitma konusunda gelisme saglanmasina neden
olmaktadirlar.

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlestirmenin temel amaci, kredi veren
kurum ile menkul kiymet ihragcisini ayirmaktir. Dolayisiyla yatirimer ile sirkete
finansman saglayan kurum ayni degildir. Bu sistem, nakit akis isleyisinden sorumlu
olacak “Araci Konut Finansman Kurulusu” na (Special purpose vehicle — SPV )
varliklar transfer edilerek uygulanir. Bu bilanco — disi menkul kiymetlestirme
yontemidir. Daha ¢ok ABD, Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson

tlkelerde uygulanir.®

“0 Oksan ve Ceylantepe, a.g.e., s. 39.

69



Bu tir menkul kiymetlestirme asagidaki basamaklardan olusur :

- Kredi veren kurum, iflas riskinden uzak, bagimsiz kurulacak olan “ Araci Konut
Finansman Kurulusuna’ na alacaklar ve varliklar havuzunu “gergek satis® altinda
transfer eder.

- Nakit akislar “mortgage kredilerine dayall menkul kiymetler* olarak kisimlara
(tranche) ayrilir ve derecelendirilir.

- Havuz belli bir sireg igerisinde dondurtltr ve ilgili alacaklardan saglanan
anapara yeni alacaklar satin almak icin kullanilir.

- Amortisman dénemi sonunda, alacaklardan toplanan ddemeler, belirlenen kismin

anaparalarini 6demek icin kullanilir.**
Bu sistemin ¢esitli yararlari vardir:

- Kredi kurumlarinin sagladigi fonlar, bilangolarinda yer almayacagl igin borg
olarak gorulmeyecektir. Genel sermaye yapisi (borg/aktif) bakimindan kurum
daha az riskli olur.

- “Araci Konut Finansman Kurulusuna' kaynak saglayan yatirimcilar, riski daha
net gormektedirler. Yatirimecilar icin farkli risk-kar taleplerine uygun menkul
kiymet Uretilebilmektedir.

- Yatrmeilar kredi kurumunun iflas riskine karsi korunmus olurlar. Varlik

finansmani sistemini secen bankalar, finansal krizlere karsi daha dayanikli olur.*?

Gelismis Ulkelerde uygulanan bu sistemlerin mevzuatta diizenlenmesi ve bunun
uygulayacak finansal kurumlarin olusturulmasi mortgage uygulamasi, ikincil piyasalarin

olusmasl veistikrari icin gereklidir.

“! Gary Gorton, S.Nicholas Souleles, “ Special Purpoes Vehicles and Securitization”, The Wharton School,
University of Pennsylvania, USA, May 2003, p. 14.

“2 Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasalari Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi,
Sermaye Piyasasi Kurulu — Ankara (1996), s. 96.
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a. Mortgage Kredilerine Dayali Menkul Kiymet Turleri

Menkul Kiymet Piyasalarinda baslica bes c¢esit mortgage kredilerine dayall

menkul kiymet vardir.

(1) Toplu Kredi Satislari

Menkul kiymet olmamakla beraber, toplu kredi satislari birinci kredi kurumlari
icin fon yaratabilecekleri ve risk yoOnetebilecekleri Onemli bir yol olmaktadir.
Kullandirilan mortgage kredilerin kredi kurumlari tarafindan toplu olarak bireysel veya
kredi havuzlan araciligiyla kredi kurumlarina veya yatirimcilara satilmasini igerir.
Amerika da 1960 ve 1970'li yillarda toplu kredi satislari tasarruf ve kredi kurumlari
araciligl ile; tamamen, istirak veya riicu esasina dayali olarak yapiliyordu. Bu krediler,
brokerler veya cesitli kaynaklardan topladiklari fonlari toplu hale getiren toptancilar

araciligi ileyatinmeilara satilyordu.

(2) Mortgage Kredilerine Dayali Tahviller (Mortgage Backed
Bonds) (MBB)

Mortgage kredilerine dayall tahvillerin normal tahvillerden tek farki mortgage
kredilerinden olusan bir teminat havuzuna sahiptir. Tahvilleri dizenleyen Danimarka,
Almanya ve Isveg’'te oldugu gibi uzman bir banka olabilir, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Ispanya‘ da oldugu gibi ticari bir banka olabilir veya Fransa ve Isvicre' de oldugu gibi

Merkezi bir kurum olabilir.*®

* Chiquier, a.g.e., p. 4.
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Mortgage kredilerine dayali tahvillerin nakit akislari, teminat alinan mortgage
kredilerinin nakit akislarindan bagimsizdir. Bu tahvillerin ihrag eden kredi kurumunun,
yatirimcilara geri 6demelerini yapamamasi durumunda  (temerr(t riski) devreye girer.
Bu durumda tahvillere teminat olusturan mortgage kredileri satilarak tahvil sahiplerine
olan geri 6deme yapiimaktadir. Amerika' da ilk mortgage kredilerine dayall tahvil
ihracini 1975 yilinda yapilmistir. *

Tahvillerin teminatlarini olusturan mortgage kredilerinden degeri, ihrag edilen
tahvillerin degerinden yuksek olmalidir. “Teminat tutarlari bazi durumlarda yapilan
tahvil ihracinin % 200G kadar olabilir. Bu oran, mortgage kredilerinin dzelliklerine
gore % 140'lara veya % 115'lere dusebilir.” Bu durumda , yuksek bedelli teminat
olusturan ihraggl, derecelendirme kurulusundan yiksek rating (AAA) amaktadir.
Dolayisi ile mortgage kredilerinde olusabilecek erken ddeme ve faiz riski  sonucunda
teminatlar deger kaybetse dahi tahvil degerini karsilamaktadir. Bu tahvillerin vade
yapilari da bir tahvil olarak diger tahvil gruplari ile paralellik gostermektedir. Vadeler 5
yil ile 12 yil arasinda degismekte olup tahvillerin anaparalarinin geri 6demesi dénem

sonunda yapilmaktadir.

Yiksek teminatlart ve distk kredi riskleri nedeniyle bu tahviller ihraccl
kurumlar ve yatirimcilar agisindan ¢ok cazip menkul kiymetlerdir. Faiz oranlari diger
tahvil cesitlerine gore daha yuksektir. Faiz ve vade kosullari normal bir tahvilde oldugu
gibi ihraccr kurulus tarafindan belirlenmektedir.*

“ Ali Alp, ipotek Kredileri ve ipotpge Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Turk Konut Finansman
Sorunun Co6zumunde Bir Model Onerisi”’, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara (1996), s. 133.
®Ae.,s 134.
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(3) Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Pass Through

Securities)

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler, belirli teminat havuzuna Karsin
duzenlenmis nakit akiglari birbirine bagimli olan menkul kiymetlerdir. Bu menkul
kiymetlerin bakiyes havuzdaki mortgage kredilerinin bakiyesi ile aynidir. Kredi
kullananlardan tahsil edilen nakit akis hizmet ve garanti Ucretleri kesildikten sonra aynen
yatirimcilara aktarilir. Bu menkul kiymetler, kredi veren kurumlar veya bu kurumlardan
kredi alan araci sirketler tarafindan diizenlenirler.

- Kurum Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac’'in garanti verdigi kurum odeme
aktarmali menkul kiymetlerin belli basli 6zellikleri vardir : 1) garanti tirt, 2) havuzda
olmasi gereken kredi kurum sayisi, 3) mortgage kredisinin tird, 4) havuzdaki mortgage
kredilerinin 6zellikleri, 5) 6deme prosedurt, 6) minimum havuz hacmi.

- Iki tur garanti vardir. Birincisi garanti edilen faiz ve anaparadan olusan aylik
6deme zamaninda odenir. ikincisi faizi zamaninda 6denir ve anapara belirlenen
bir tarihte 6denir.

- Bir kredi havuzu, belli bir bolgeye odaklanan  bir kredi kurumunun
kredilerinden veya ¢esitli bolgelere odaklanan birden fazla kredi kurumunun
kredilerinden olusabilir.

- Kredi havuzlari gesitli mortgage kredi tirlerinden olusabilir.

- Her kurum kendi aracilik yiklenim standartlarini kendi belirler.

“ Chiquier, a.g.e., p. 5.
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Baslica kosullar : a) havuzda yer alan mortgage kredileri, hukimet-sigortall,
hiukUumet-garantili ve klasik krediler olabilir, b) kredi limitleri yillik olarak yeniden
belirlenir, c) kredinin dizenlenmesinin Uzerinden gecen zaman belirlenir, bu kredilere
dénemsel kredi denir, d) mortgage kredisinin baska bir kredi kullanicisina aktarilmasi
durumunda, bu kredi Ustlenilebilir kabul edilir, €) kredi havuzunun vadesi ile icerdigi
kredilerin vadesi vadeleri ayni olmayabilir, 6rnegin bir teminat havuzunun 30 yillik
vades olmakla beraber icerisindeki her kredinin 30 yillik vadesi olmayabilir, donemsel
krediler de igerebilir, f) bir mortgage kredis szlesme faiz orani kupondaki orandir. Net
kupon orani, kupon orani ile garanti ve hizmet Ucretleri dustlmis halidir. Bir kredinin
teminat havuzunda yer aabilmesi icin izin verilen maksimum net faiz marji degisebilir,
g) 6deme prosedurtnde ki farkhiliklar 6demedeki gecikmeleri ve ddeme yontemlerini
icerir, h) kurum 6deme aktarmali menkul kiymetlerin dizenlenmesinde, kurum

minimum havuz tutarini belirler.

Amerika daki kuruluglar arasinda en yiksek 6deme aktarmall menkul kiymetler
hacmine sahip kurulus Ginnie Mag’ dir.*’

- Klasik Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

Bu menkul kiymetler tasarruf kuruluslari, ticari bankalar ve 6zel mortgage
kredisi alan kuruluslar tarafindan satin alinirlar. Ozel kuruluslar, bu menkul kiymetleri
Amerikan Hukimeti garantis olmadan duzenler. Kurum 6deme aktarmali menkul
kiymetlere kiyasa tutarlan daha azdir ve Menkul Kiymetler Borsasina
kaydedilmelidirler. Bu menkul kiymetler Moody’'s ve Standard & Poor's gibi
derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirilirler. Bu kuruluslarin daha iyi

dereceler alarak 1984 yilinda yirirlige giren  Ikincil Piyasa Yasas dtinda

4" Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p. 148.
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nitelendirilmeleri icin, kurumsal garantiler, teminat mektuplari, tahvil sigortasi ve
ikincil faizlerle, kredi artislari desteklenmektedir.*®

(4) Teminath Mortgage Yukumltlikleri
(Colleteralized Mortgage Obligations) (CMO)

Teminatli mortgage yukimltlUkleri, gayrimenkul finansmaninda ve mortgage
kredilerine dayali menkul kiymet araclar arasinda onemli bir yer teskil eder. ilk kez
ABD’de 1983 yilinda ihrag edilmistir.*® Bu menkul kiymetler genel olarak asagidaki
ozelliklere sahiptir.

- Seriler halinde ihrag edilebilirler.

- Diger menkul kiymetlere kiyadaitfa sureleri dahakisadir.

- Genédllikle geri 6demeler, alti aydabir yapilir.

- Teminat olarak dayandiklarl mortgage kredilerinin glvenilirligi énemlidir.

- Teminat olan mortgage kredi havuzunun nakit akisinin erken 6deme durumunda
her tahvil havuzunun faiz ve anapara geri ddemelerinin karsilayacak sekilde
duzenlemeleri nedeniyle erken 6deme riskleri azdir.

- Derecelendirme kuruluglari tarafindan genellikle AAA ile derecelendirilirler.
Hukomet destekli kuruluslar tarafindan ihragc edildiklerinden kredi riskleri

disuktir.>

“ Ae., p. 159.
“ Teker, a.g.e., s. 48,
% Alp, a.g.e., s 128.
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Tablo 2.6: Teminatli Mortgage Yikimlilikleri islemi

Aylik nakit akis

Kredi 1

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 2

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi3

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 4

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 5

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 6

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 7

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 8

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 9

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

Kredi 10

Faiz
Anapara
Pesin 6deme

A ($ 400.000)
B ($ 350.000)
C($ 250.000)

Sinif(nominal deger) Faiz

Nominal bakiyeden aylik deme
Nominal bakiyeden aylik 6deme
Nominal bakiyeden aylik 6deme

Odeme aktarmall
Y dkdmltltkler: Nominal 1 milyon

Mortgage kredileri havuzu

Havuz aylik nakit akimi
Faiz Anapara Pesin Odeme

Nakit Akimin Dagitim Kuralt,
Esit bazda

Her kredi : $100.000
Kredi toplami: $ 1.000.000

Teminatli Mortgage Y ukimlultkleri
Nakit akiminin t¢ sinifadagilimi
Anapara

Tamami kapanan kadar tim aylik anaparay! alir.
A sinifi 6denince tim aylik anaparay alir.
B sinifi denince tum aylik anaparay! alir.

Kaynak: Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-Backed Securities
Markets, Harvard Business School Press, Masschusetts, USA, 1992, p. 7.
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Tablo 2.6'da, on mortgage kredisinin ve 6deme aktarmal yukimltl Uklerin nakit
akisini gostermektedir. Ayrica Ug sinif menkul kiymet ve her sinifin nominal degerini
ve 0deme aktarmali yukumlultklerin her sinifa dagiliminin kurallarini géstermektedir.
Uc sinifin nominal degerlerinin toplami 1.000.000 USD’ dir. Tabloda gosterilmemekle
beraber her sinifin faiz hisselerini gosteren birimler vardir. Ornegin, A sinifinin degeri
400.000 USD, A sinifina 50 birim dizenlendi. Her birim A sinifinin alacagindan % 2
hisse alir. Anaparanin dagitim kurali, A sinifi hem itfadaki anaparadan, hem de pesin
Odemelerden kendi degeri olan 400.000 USD tamamlanana kadar air. Sonra B sinifi
350.000 USD tamamlanana kadar tum anaparaari alir. B sinifinin da odemeleri
tamamlaninca C sinifi tim anaparalarl alir. Nakit akimin dagitim kuralinda her sinif

kendi degerine gore hissesine disen faizi alir.

Bu menkul kiymet tlrinin teminati bir veya daha cok 6deme aktarmali menkul
kiymetler olabilir veya teminatlandiriimamis mortgage kredilerinden olusan havuz
olabilir. CMO'lar igin baslica kaynak bu havuzdur. Odeme aktarmali menkul
kiymetlerin kullanimi islemine yeniden teminatlandirma denir .

Burada CMO'lar icin erken ddeme riski tim on mortgage kredisinde aynidir.
Fakat U¢ sinif arasinda paylastiriimistir. Erken 6demelerde A sinifina dnce 6deme
yapilir. A sinifi daha kisa vadeli teminata sahiptir. C sinifinin vades ise, en uzundur.
CMO nakit akimini yonlendirir. Bazi yatirimcilar igin bu daha caziptir ¢inkt vadede ki
belirsizlik daha azdir. >

*! Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p. 10.
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(5) Getirileri Arindirilan Mortgage Kredilerine Dayali Menkul
Kiymetler (Stripped Mortgage Backed Securities) (SMBS)

SMBS'ler 1986 yilinda geleneksel olmayan yatirimcilart menkul kiymet piyasal

arina gekmek igin gelistirilmistir. Bu menkul kiymetleri olusturmak igin anapara
ve faiz 6demeleri, dayandinldiklari mortgage kredileri teminatlarindan arindirilip,
yeniden tahsis edilir ve pazarlanir. Yatirimci, mortgage kredileri havuzunun nakit
akimindan esit hisse alacagina, nakit akimdan % 50 anapara ve % 40 faiz veya % 50
anaparave % 60 faiz gibi belli bir yuzde alir.

Yatinm amagli SMBS segcmek yatirimcinin faiz oranlari egilimini yukari dogru
mu (ay! piyasasi ) yoksa asagl dogru mu ( boga piyasasi ) gormesine baglidir. Bu
menkul kiymet, istenen prim veya indirimi olusturacak sekilde dizenlenebilir.
SMBS ler yatinmcilara daha iyi fiyat verir ¢cinki hem asagl faiz orani hem yukari faiz
orani beklentisi icinde olan vyatirmcilar daha yiksek fiyat ddemeye isteklidirler.
SBMS'ler dalgall piyasalarda daha etkilidirler, boylelikle yatirimci kendi faiz orani
beklentileri dogrultusunda strip yuzdeleri secebilir. SMBS lerin bir 6zelligi de cogunun
AAA derecesine sahip olmasidir ¢linkli mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerle

veyatoplu kredilerle teminatlandiriimislardir.>

Getirileri arindirilan mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin belirgin
ozellikleri sunlardir:

- SMBS'ler mortgage kredileri grubuna dayali olarak ihrac edilirler.
- Odemeler, SBMS sahiplerine 6nceden belirlenen oranlarda dagitilirlar.

%2 School of Mortgage Banking 1, a.g.e., Cilt 2, Tul3.
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- “SBMS tlrlerinden yalniz anaparali olanlar, faizlerle ters orantili kazang
saglarlar. Yaniz faizli olanlar ise, faizler diserken ayni yonde, faizler
yikselirken belirli araliklarla ayni yonde ve diger oranlarla ters yonde hareket
ederler. Bu 0zellikleri korunma ( hedging) imkani saglar.”

- Piyasafaiz oranlarinakarsi hassastirlar.

- SBMSlerin faiz ve anaparaarl teminat alinan mortgage kredi havuzundan

bagimsiz olarak belirlenir.>®
SBMS piyasasinda en bilyik ihragcl Fanni Mag'dir. Ug gesit SBMS vardir.

- Sentetik kuponlu 6deme aktarmali menkul kiymet (Synthetic-coupon
passthroughs) : SBMS'lerin ilk ortaya ¢gikan menkul kiymetlerdir. Clinki kuponun ve
anaparanin esit olmayan bir sekilde dagitilmasi teminattan farkli sentetik kupon orani
ortaya cikardi.> 1986 yilinda yapilan ilk ihracta, teminat havuzunda yer alan mortgage
kredilerinin faiz ve anaparalarindan sabit oranlar alinarak bu nakit akislarina dayali
olarak ihrag yapilmistir.*®

- Yaniz faiz/ Yaniz anapara SMBS : 1987 yilinda faizlerin bir sinifa ayrildig,
anaparanin da baska bir sinifa ayrildigl, yaniz faiz / yalniz anapara SMBS ler
gelismistir.  Yaniz faiz sinifi hi¢ anapara 6demes almaz. Yaniz anapara menkul
kiymetleri nominal deger Uzerinden bagimsiz bir iskontodan satin alinir. Yatirimeinin
gerceklestirecegi getiri erken ddemelerin hizina baglidir. Erken ddemeler arttikca,
yatinmcinin getiriss de artacaktir. Erken odemeler hizlandikca yatirmin vadesi
kisalmaktadir. Piyasa da mortgage faiz oranlari kupon degerinin atina dustigi takdirde,
erken ddemeler artacagl icin yalniz anapara menkul kiymetlerinin fiyati ve getirisi
artmaktadir. *°

3 Alp, a.g.e., s 132.

> Fabozzi and Modigliani, a.g.e., p. 243.
% Teker, a.g.e., s. 55.

% Fabozzzi and Modigliani, a.g.e., p. 244..
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Yaniz faiz SMBS lerinde nominal deger yoktur. Yatirimci, anapara menkul
kiymetlerinin tam tersine erken édemelerin yavas olmasini ister, ¢lnku faizini anapara
bakiyeleri Uzerinden almaktadir. Erken 0demeler arttikca, bakiyeler azalir ve getiri
azalir. Eger piyasa mortgage faiz oranlari kupon degerinin tzerine ¢ikarsa bu durum

yaniz faizli yatirimeilar icin olumludur. Nakit akim dizelir.

- CMO Stripleri : CMO’lardaki siniflardan biri yalniz anapara veya yaniz faiz
olabilir. Yalniz anapara ise, bu menkul kiymetlere siiper yalniz anapara menkul
kiymetleri denir. Slper taniminin nedeni potansiyel fiyat performansidir. Faiz oranlari
duserken erken 6demeler hizla artiyorsa menkul kiymet sahipleri verimlerine hizla sahip

olurlar.®

Tablo 2.7: SMBS’ler ve CMOQ’larin Ortak ve Farkli Ozellikleri

1. Teminat olarak mortgage kredi havuzlarina dayanirlar.

2. Bazi turleri erken 6deme ve faiz riskine korunma (hedging)
ORTAK OZELLIKLER saglar.

3. Cesitleri olmasi nedeniyle degisik yatirimeilarin taleplerini

karsllar.
1. Faiz ve anaparalar duruma | 1. Faiz “libor” gibi belirli
bagli olarak belirlenir. kriterlere baglidir.
2. Mortgage kredileriyle ayni 2. Belirli siraile 6deme yapilir.
zamanli 6deme planlari 3. Piyasalar| daha genistir.
FARKLI OZELLIKLER vardir. 4. SMBS'lere dayali olarak ihrag
3. Piyasalari dardir. edilir.
4. Tek olarak ihrag edilir. 5. PortfOyden elde edilen faiz
5. Odemelerde bakiye kalmaz. anapara 6demel erinden bakiye
kalir. (CMO residuals)

Kaynak: Ali Alp, ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk
Konut Finansman Sorununun Céziiminde Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasasi Kurulu — Ankara
1996, s. 132-133.

> Ae., p. 245.
% Ae., p. 246.
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b. Mortgage Kredileri Teminath Menkul Kiymetler

Mortgage kredileri teminatli menkul kiymetler, teminat havuzundaki varliklar
karsilik gosterilerek ihrag edilen borglanma senetleridir.™

Mortgage kredileri teminatli menkul kiymetler, mortgage kredilerine dayall
menkul kiymetlerden yasal ve yapisal agidan onemli farkliliklar gostermektedir. En
blylk mortgage teminatli menkul kiymet piyasasi Alman Pfandbriefe' dir. Kita
Avrupa dayaygin olarak uygulanmaktadir.®®

Bu menkul kiymetlerin Ozelligi bilango-igi menkul kiymetlestirme olmasidir.
Kredi kurumu, menkul kiymetleri bilancosundan ¢ikarmadan mortgage teminat havuzu
olusturarak menkul kiymet dizenler ve ihrag eder. ihragcl, kredi kullanicilari kredi
taksitlerini 6demeseler de, menkul kiymetlerin geri 6deme yukumlulUklerini yerine
getirmek zorundadir. Ihragginin iflasi halinde ise, yatirimeilar ilgili mortgage alacaklari
lizerinde dncelikli hak sahibidirler.®

Bir Ulkede mortgage kredilerinin basarili olabilmes icgin bu kredilerin menkul
kiymetlendirilerek satisi dolayisiyla gelismis ve basarili sermaye piyasalarina ihtiyag
vardir. Ulkede ki ekonomik istikrarin sermaye piyasalarinin gelismesine buyuk katkis
vardir. ikincil piyasasl olmayan menkul kiymetler, birincil piyasada da basarili olamaz.

% Ersin Ozince, “ipotek Teminath Menkul Degerler”, Bankacilar Dergisi, Say1 55, 2005, s. 48.
®Ae.,s 47.
¢! Oksan ve Ceylantepe, a.g.e., s. 39.
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D. Mortgage Sisteminde Riskler ve Korunma Yontemleri

Iyi planlanmis bir altyapi tizerine kurulmamis bir mortgage sistemi ekonomik
krizlere neden olur veya mevcut krizlerin derinlesmesine sebep olur. Mortgage

sisteminde kredi veren kurumlar bes riskle karsilasabilirler.

a. Faiz Riski

“Donemsel getiri saglayan tim finansal araglar faiz orani riski atindadir. Faiz
orani riski, piyasadaki faiz oranlarinin degisme gostermesi durumunda karsilasilabilecek
zarar riskidir. Mortgage bir borclanma araci oldugundan faiz oranlarinin artis
gostermesi halinde, mortgage kredisinin fiyatl dusecek, faiz oranlarinin azalmasi
durumunda mortgage kredisinin fiyatl artacaktir.” Faiz orani riski, risk sigortalanarak
kontrol atina alinabilir. Sigorta sbzlesmesinde faiz degisim sinirlart belirtilmelidir. Faiz

oranlarinin bu sinirlarin disina ¢cikmasi durumunda sigorta sirketi zarari tazmin eder.®?

Mortgage kredilerine dayali gercek havuzlar ancak kredi satisi tamamlandiktan
sonra olusturulur. Gegis doéneminde havuzun nitelikleri , basvuru sahipleri basvurularini
geri cekerse, satls gecikirse, garanti standartlari karsilayamazlarsa veya kredi
meblaglarini degistirirlerse, degisime ugrar. Kredi veren kurumlar genellikle bu gecis
déneminde kredi faiz oranini alicinin talebine karsin satistan 6nce sabitler. Faiz orani
sabitlenen mortgage kredilerini forward piyasalarda menkul kiymet olarak, teslim tarihi
daha sonra aciklanmak Uzere satarlar. Bu satis sekli, havuzun teminat 6zellikleri tam
netlesmeden satisinaizin verir. Bu forward satislari daha etkin olmakla beraber, aicilara
daha diistik mortgage kredi oranlari saglamaktadir.®

% Alp, a.g.e., s. 69.
% Fabozzi, a.g.e., p. 82.
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b. Erken Odeme RiskKi

Mortgage kredisi borglulari, mevcut kredilerini, vade tarihinden 6nce, geri 6deme
tutarlarindan daha fazla 6deme yaparak veya borcunun timini odeyerek kapatma
hakkina sahiptir. Bunun sonucunda ortaya c¢ikacak nakit akimindaki belirsizlik erken

odeme riskidir.%*

Kredi borclulari, gayrimenkullerini satarak veya daha dusUk faiz oranlariyla
yeniden finansman yaparak kredilerini kapatabilirler.  Bor¢lunun yeniden finansman
yaptigl durumlarda, yatirimei yuksek getirili bir varligin sahibiyken, yerine daha duistk
getirili bir varlik koymak zorunda kalir.

Erken 6demenin ¢esitli nedenleri vardir :

- Gayrimenkulun satisl

- Gayrimenkulun yangin veya benzeri nedenlerle hasar gérmesi
- Borclunun temerrtide diserek, 6deyememe sorunu yasamasl

- Kismi erken 6demeler

- Yeniden finansman imkani

Y eniden finansman, mortgage kredi faiz oranlarina bagimii bir durumdur. DUsuk
faiz oranli mortgage kredilerinde erken 6deme riski olasiligl disikken, yuUksek faiz
oranli mortgage kredilerinde faiz oranlarindaki dusUsler erken 6deme riskini ve hizini
artirmaktadir. Oranlarin dismesiyle beraber meydana gelen erken 6demeler, mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetlerin ortalama yasamlarini  kisaltir.®® Bazi

uygulamalarda, erken 6deme kredi kurumunun ve yatirirmecinin nakit akimini, menkul

% Alp, a.g.e., s. 70.
% Fabozzi, a.g.e., p. 27.
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kiymetlerin ortalama yasam sirelerini ve getirilerini olumsuz yonde etkiledigi icin

Onlem olarak erken ddeme cezasl uygulanmaktadir.

c. Kredi Riski

Kredi riski, mortgage kredi borclusunun, finansal sikintiya girerek geri 6deme
yukumlUloklerini yerine getiremedigi durumdaki zarar riskidir. Bu riske karsilik
mortgage kredi sigortasi yapilabilir. Ayrica, kredi riskinin ortadan kaldiriimasi igin
O0deme/gelir oranlari (PTI) ve kredi/deger oranlari (LTV) dusuk mortgage kredilerine

oncelik verilebilir.%®

ABD’ de mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin ytksek bir kisminin gok
az veyahig kredi riski tasimadig varsayilmaktadir. Teminat havuzlari, Ginnie Mae veya
benzeri hiukimet destekli kuruluslarin garantilerini tasimaktadir. Diger kisim risk
tasimayan menkul kiymetler ise bir veya daha fazla derecelendirme kurulusu tarafindan
AAA ile derecelendirilmektedir.

Mortgage havuzunun kredibilitesini 6lgmek icin LTV faktort ve kredi notunun

degerlendirilmesi cok énemlidir.

Temerrtt, borclunun ilgili  gayrimenkul Uzerinde tapu hakkini kaybetmes
anlamina gelir. Temerrit genellikle 90 ginden sonra ddeyememe durumunda ortaya

cikar. Borclu iflas etmisse, daha 6nce temerrtide ugramis kabul edilir.

Kredi kurumu gayrimenkul Uzerinde ipotegi oldugu igin gayrimenkulun
satisindan sonra kredi degerinin bir kismini tahsil edilebilir.®’

% Alp, a.g.e., s 71.
% Fabozzi, a.g.e., p. 30.
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Zararin ciddiyeti birinci — mortgage krediler icin % 20-%40 arasinda olabilir ve
kredinin LTV oranindan etkilenir. Temerrit durumunda, disik LTV oranli krediler
genellikle iki nedenle zarara ugrar :

- Gayrimenkulun degerlendirilen degeri, gercek piyasa degerinden yuksek olabilir,

- Gayrimenkulun satisi islemleri sirasinda masraflar ve gelir kaybi olusmaktadir.®

d. Likidite Riski

Likidite riski, kredi kurumunun nakit cikiglarini gerekli nakit akis girdileriyle
karsilayamama riskidir. Bu durumda likidite riski ( pazarlanabilme riski ), satilmamis
olan mortgage kredilerinin satilmasi gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Likidite
riski, kredi ve erken 6deme riskinden farklidir, ¢iinkii sadece menkul kiymete degil,
piyasa kosullarina da dayaidir. Bu nedenle, piyasanin benzer likidite riskine sahip
menkul krymetlerin tanimlanmasi gerekir.®

Likidite riski, satilmak istenen mortgage kredisinin piyasadaki alim satim fiyati
arasinda farka ( spread ) gore hesaplanir. Fark ne kadar distk ise likidite o kadar
yiksektir. ABD gibi, ikincil piyasaar gelismis olan Ulkelerde, mortgage kredilerine
dayali ihrag edilmis menkul kiymetlerin cogunun likiditesi ¢cok yuksek olmakla beraber,
likidite riskleri cok dusik dizeydedir, ancak cok etkin bir ikincil piyasa olmasina
ragmen, bu piyasadaki alim-satim farki diger borglanma araglarina yuksektir.

68

Ae., p. 32
% Fabozzi, J. Frank, Advances in the Valuation and Management of Mortgage-Basked Securities,
Frank J. Fabozzi Associates, Pennsylvania, 1998, p. 177.

85



e. Satin Alma Gucu Riski

Satin alma gucu riski, yatirimcinin satin aldigi menkul kiymet aracinin
gelecekteki nakit akisini karsilama, satin alma guctundeki belirsizliktir. Satin alma gucu
enflasyon riskidir. Mortgage kredileri uzun vadeli olduklarindan bu risk daha énemlidir.
Giinimuzde satinadma gucu riskini azaltmak igin mortgage kredi faiz oranlar vade
siiresince sabit tutulmamakta ve belirli dénemlerde yeniden belirlenmektedir.”

|. Bélumde incelenen fiyat dizeyine ayarli ve iki oranli mortgage kredileri satin

almagucu riski tasiyan piyasalarda kullanilmaktadir.

f. Vade Uyumsuzlugu Riski

Vade uyumsuzlugu kredi kurumunun aktifleri ve pasifleri arasinda vade yapisi
dengesizligidir. Aktiflerin ortalama vadesinin pasiflerin ortalama vadesinden ¢ok fazla
olmasi vade belirsizligi yaratacaktir. Gelismis Ulkelerde vade boslugu olarak da
adlandinlan dengesizlikten korunma amaciyla kredi kurumlari, pazar kosullarina ve
mevduat maliyetlerine gore degisen faizli kredi araclari uygulamaktadir.”

Kredi kurumlarinin kendilerini kisa vadeli mevduatla ve kisa veya orta vadeli
uludararasi finansman kaynaklari ile fonlamaarina karsin uzun vadeli kredi
kullandirmalari uzun vadede kredi kurumu igin blyuk risk olusturmaktadir. Ayrica kredi
kurumunun ileride fonlama saglamasi agisindan ve borclarin ddemesi agisindan
belirsizlik meydana gelmektedir. Burada ikincil piyasalarin énemi ortaya cikmaktadir.
Kredi kurumlari ikincil piyasalarda menkul kiymet ihra¢ ederek uzun vadeli fonlama
yoluna gitmek durumundadirlar.

©Alp, a.g.e., s 72.
" Kirsat Yaciner, ipotek Karsiligi Menkullestirilmis Krediler, Ankara, Gazi Kitabevi, 2006, s. 90.
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Vade uyumsuzlugu riski Turkiye' de mortgage sistemin uygulanmasi agisindan
onemli bir risk unsurudur. Mevcut durumda, Turkiye'de konut finansmaninda vade
uyumsuzlugu yasanmaktadir. Finansman kurumlari, 20 yil vadeye c¢ikan konut
finansmanina, mevcut durumda, yaklasik 3 ay kisavadeli mevduat, vadeleri en fazla 48
aya yukselen tuketici kredi aacaklari, yaklasik 3 yil ortalama vadeli yurtdisi
sendikasyon ve sekuritizasyon kredileri ile fon kaynag! saglamaktadirlar.”

Kredi talepleri ve hacimleri arttiginda vade uyumsuzlugu finansman kurumlari
icin sorun olusmasina ve talebi karsilayamamalarina neden olabilir. Burada yine ikincil
piyasalarin 6nemi gorilmektedir. Mevcut fon kaynaklarinin maliyeti yiksek olmaktadir.
Ayrica mevcut fon kaynaklarinda belirsizlik vardir. Konut finansmanina kaynak
olusturacak fonlarin toplam tutar1 dnceden dngérulemeyebilir. Bu sorun ancak ikincil
piyasalarda, alacaklar menkul kiymetlestirilerek c¢oziimlenebilir. Kredi kullanicisinin
erken ddeme yapmasi, kredi finans kurumunun alacak havuzundaki vade dengesini
bozacaktir. Ozellikle faiz dislsleri yasanan donemlerde toplu yapilan erken 6demeler
yatinmcilarl zarara sokacaktir. Bu durumda finansman kurumunu koruma amaciyla

gelismis Ulkelerde uygulandigi gibi cezai bir yaptirim getirilebilir.

E. Gayrimenkul Yatirim Trostleri (Real Estate Investment
Trust; REIT’s)

Gayrimenkul Yatirim Trostleri, her tirlG gayrimenkule finansman saglayan veya
elde edilmek istenen bir gayrimenkul icin pek ¢ok yatirrmcinin sermayesini bir araya
getiren bir anonim sirkettir. Bir yatirnm araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet
yatirimlarinin en iyi ozelliklerini birlestirerek, yatirimciya bir yatirim portfoyinde

gayrimenkul in profesyonel bicimde yonetildigi pratik ve etkin araclar saglamaktadir.

"2 Ela, Dogan, “Tiirk Bankacil ik Sektériinde Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD Raporu, No. 2006/1,
Mart 2006, s. 17.
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Amerikada kurulan Gayrimenkul Yatirim Trostleri, birgcok yatirimecinin
sermayesini alip bir araya getirerek  gayrimenkul aimlart icin fon saglar. REIT,
perakende yatirimcilarin profesyonel idare edilen cesitlendirilmis bir portféyden fayda
sagladiklari miisterek bir fon gérevi gorir.”

1990’larin  basinda, gayrimenkul sahipleri, miteahhitler ve gayrimenkul
gelistirme sirketleri kendilerini Gayrimenkul Trostt (REIT) olarak yapilandirdilar.
REIT ler, gayrimenkul satin alarak ve sermaye piyasasinda hisse satarak sermaye
yarattilar. Ayrica REIT statlsinin OstinlUginden faydalanarak gelir vergisinden
muafiyet Gstinltgu sagladilar. “REIT’ lerin degerini hisse senedi borsasi belirlerken bu
degerlerin gelir seviyesi de gayrimenkul piyasalarini takip etmektedir.” ™

REIT lerin bir baska 6zelligi yatirimcilarin bireysel olarak alamayacaklari
gayrimenkulleri sermayelerini biraraya getirerek alma imkani saglar. REIT’ ler vergi
muafiyetinden faydalanmak icin gelirlerinin % 90’ nini kar pay1 olarak dagitmaktadir.”

3 ¢esit REIT vardir.

- Sermaye REIT’leri: Bu REIT ler gayrimenkule yatirim yapar ve sahibi olurlar
(Gayrimenkul aktiflerinin devgerlerinden veya sermayesinden sorumludurlar).
Baslica gelirleri gayrimenkullerinin kiralarindan gelir.

- Mortgage REIT’leri: Bu REIT ler gayrimenkul mortgage kredilerine yatirim
yaparlar ve sahibi olurlar. Bu REIT ler gayrimenkul sahiplerine mortgage igin
kredi verirler veya mevcut mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere

yatirim yaparlar. Baslica gelirleri mortgage kredileri faizlerinden olusmaktadir.

" Kidwell, Peterson and Blackwell, a.g.e., p. 721.
™ Appraisal Ingtitute, a.g.e., p. 109.
" Ae., p. 116.
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- Karma (Hybrid) REIT’ler: Bu c¢esit REIT ler sermaye ve mortgage
REIT’ lerine yapilan yatirim stratgjilerini birlestirerek hem gayrimenkullere hem
de mortgage kredilerine yatirim yaparlar.”

Dunyada, Gayrimenkul Y atirirm Trostlerinin en yaygin olarak faaliyet gosterdigi
ABD’de; 300'den fazla Gayrimenkul Yatirim Trosti bulunmaktadir. Bu Ulkede,
REIT’ lerin gayrimenkul portféyt 150 milyar USD’ nin tzerinde olup, yillik gayrimenkul
yatirmlarinin % 20'si REIT’ ler tarafindan gerceklesmektedir.”’

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO), Turkiye' de 22 Temmuz 1995 gunu
ylrarlige giren “Esadar Tebliging” gore “Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayal
sermaye piyasalari araglarindan olusan portfoyu isleten ve gayrimenkule dayall projelere
yatirim yapan sermaye piyasasl kurumlaridir. Gayrimenkule dogrudan yatirim yapmak
bu sirketlerin tekelinde degildir.”

Tarkiye'de kurulmus olan GYO'lar, yurtdisinda ki GYO'lar1 gibi esdeger
verimde faaliyet gosterememektedirler. Bunun baslica 5 nedeni vardir. Bunlar Glkemizde
gayrimenkul sektorinin gercekleridir. Birincisi, Turkiye de zemin etidu ve risk faktori
analizi gozardi edilmektedir. ikincisi, gayrimenkul sektoriinde imarli ve planl arsa
Uretimi yeterli 6lguide yapilmamaktadir. Uglincist, risklere ve imara gore yapilasmay!
kontrol edecek ve denetleyecek mekanizmalar yeterince gelismemistir. Doérdincist,
yeterli proje gelistirme ve kurumsal proje gelistirme sirketi Turkiye' de yeterince
kurulmamistir. Besincisi ise, sektorde uzun vadeli finansman kaynagl saglamak icin

gerekli sistem olusmamustir.”

"® Rertnet, “Reits 101: Types of REITS’, http//www.reitnet.com/reits101/types, 28.01.2007.

" GYODER, “GYODER’in Gayrimenkul ve GY O Sektorii ile Ilgili Gorisleri”, Ocak-Mart 2001, s. 4.
8 Orhan Dikmen, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari, iktisadi Arastirmalar Vakfi, Seminer, istanbul,
1999, s. 13-14.

" Hakan Kodal, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari, iktisadi Arastirmalar Vakfi, Seminer, istanbul,
1999, s. 18.
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Bu konular yurt disina ¢obzime kavusmus oldugundan sistem basarlyla
islemektedir. Bu gerceklerin yanisira GY O’ lara saglanmasi gereken ek vergi tesvikleri
ve destekler sektoriin basariyla faaliyet gostermesine yol agacaktir.
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA MORTGAGE UYGULAMALARI VE
TURKIYE, YUNANISTAN ORNEKLERI

Dunyada konut sorununa ¢bzim getirerek bireyleri gayrimenkul sahibi
yapma amacini tasiyan mortgage sistemi bir¢ok tlkede basariyla uygulanmaktadir.
Her Glkenin kendi ekonomisine, hukukuna, niifusuna, sosyal diizenine uygun sistemi
uygulama yollari vardir. Bu Ulkelerdeki uygulamalar Turkiye' de yurirlige girecek

olan mortgage kanunu ve uygulamalarinatemel ve drnek teskil edecektir.
A. Kita Avrupa

Kita Avrupa sinin bir cok dlkesinde, yaklasik 200 yildir mortgage sistemi
uygulanmaktadir. Gelismis mortgage piyasasina sahip Avrupa, sabit faizli, belirli bir
endekse bagli degisken faizli, tavanli/ tabanli degisken faizli, esnek Gdemeli vb.
degisik borclanma ihtiyaclarina cevap verebilecek ¢ok cesitli kredi drlnlerini, cok
cesitli faiz oranlari ile sunmaktadir.

Avrupa da 2003 yili sonunda toplam 6denmemis konut mortgage kredi
bakiyes 4.2 trilyon Euro’dur. Son on yil dikkate alindiginda, yillik ortalama biyime
orani % 8'dir. AvrupaBirligi 15 tlkesinde kullandirilan konut kredilerinin Gayrisafi
Y urtici Hasllaya (GSYIH) orani % 45'dir. Bu oran 2003 yili sonunda ABD’ de % 71
olmustur. Toplam 6denmemis mortgage kredi bakiyeleri 2004 yilina kiyasla %12
artarak 2005 yil1 sonunda 5.2 trilyon Euro’ dur.?

! Annik Lambert, “ Trends in European Housing Finance”, GY ODER, “Konut Finansmani ve
Tirkiye—1”, 9-10 Kasim 2004, istanbul, p. 4.
2 The European Mortgage Federation, http://www.hypo.org/content, 17.07.2006.
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1. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik, Ingiltere, Galler, Iskogya ve Kuzey irlanda dan
olusmaktadir. Her bir ferdi piyasa genellikle Birlesik Krallik semsiyesi altinda
degerlendirilse de, onemli farkhiliklar vardir. NUfusu 59,5 milyon nifusu olan
Birlesik Krallik’ in niifusunun % 84’ i ingiltere’ de yasamaktadir.®

Birlesik Krallik, genelinde nifusun yaklasik % 80'i on yil vade ile konut
sahipligi talep etmektedirler. ingiltere % 83, Kuzey irlanda % 75 ve iskogya % 64

konut miilkiyeti oranina sahiptir. *

a. Birlesik Krallik’ta Mortgage Sisteminin Gelisimi

Birlesik  Krallik’'da konut sektorii 1850 lerde Building Society (insaat
Sirketleri) hareketiyle basladi. Bu idareler yerel kisilerden olusuyordu. Bu hareket,
Viktoria devrine ait, “ev sahipligi sosya istikrara, refaha esittir’ inancina
dayaniyordu ve ticari degil, yardimlasma temeline dayaliydi. 1900-1950 yillari
arasinda musterek paydalarda yerel kuruluslar biraraya gelerek Kartel olusturdular.
Yeni orta sinifin blyimesine paralel olarak piyasa genislemeye basladi. 1960-
1970'lerde bilgisayarlarin piyasalara girisiyle kapasite artisi oldu ve mortgage
piyasasinda, gayrimenkul sahipligi % 50 artis gosterdi. Yerel olarak kurulmus olan
Insaat Sirketleri, ulusal organizasyonlar halini aldi. Konsolidasyon rekabeti azaltti.
1980'li yillarda konut sahipliginde buyik artis oldu. Bazi mortgage kredi kurumlari
banka kurdular veya bankalarla birlestiler. Talep arzi gegince konut fiyatlar: ve faiz
oranlari yukseldi. 1980’li yillarda mortgage piyasasinin blyumesi, 1990’ |1 yillarda
ticari mortgage arzini arttirdi. Bu durum “arz* piyasasinin ve “yeniden mortgage”
piyasasinin olusmasina neden oldu. Faiz oranlarindaki rekabet karliligl azaltti ve

piyasaya daha cok misteri girisi piyasa akiskanligini artirdi.

% Jennet Siebrits, “An overview of the national housing and mortgage marketsin the UK”, CML
Housing Finance, January 2005, p. 1.
‘Ae.,p. 3.
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Birlesik Krallik’ da bugiin konut sahipligi orani % 70’ dir.”

b. Birlesik Krallik’ta Konut Politikalari ve Mortgage

Piyasalari
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Grafik 3.1: Birlesik Krallik’ta Mortgage Kredileri Adedi ve
Yillik Buyime Orani

Kaynak: Bob Pannell, “ The State of USHousing”, CML Housing Finance, USA,
December 2002, Table 27/APT.

Grafik 3.1'de yillik biyime orani ve mortgage kredileri adedinin 1985
yilindan beri gosterdigi degisim goziukmektedir. Bu grafige gore, yillik btyume
oraninda artis olmakla beraber, mortgage kredi adedinde son vyillarda azalma
gorilmektedir.

1990’ larda konut piyasasinda yasanan gerileme déneminden sonra konut
fiyatlarl surekli artmaktadir. Son bes yil iginde iki katina ¢gikan konut fiyatlar, 2004
yilinin Uglincll ceyreginde ortalama 180.000 £ ayaklasmistir.  ingiltere’ deki konut
fiyatlari diger U¢ devliete gore daha yuksek oldugu icin bu ortalamayi yukar
cekmektedir.

® Steve Smart, “ The UK mortgage market-paralels for Turkey” Lloyds TSB, istanbul September 2005,
p.34.
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Bunun yanisira, Londra, Cardiff, ve Edinburg gibi biyik ve merkezi
sehirlerde konut fiyatlar diger bolgelere kiyasla daha yiiksektir.® Gézlemlere gére,
konut fiyatlari ilk Ingiltere’ de tavan yaptiktan sonra sonraki yillarda diger uluslara
yayillan bir etkiyle ulasmaktadir. Konut fiyatlarindaki artis gugli ekonomik
gostergelerle artmistir. Ornegin , istindam ve kazanclarda ki artis gok énemli ivme
kazanmistir. Vergi sonrasi kazanclardaki % 1‘lik bir artis, konut fiyatlarindaki
% 2,5luk bir artisa neden olmustur.

Yeni konut arzindaki eksiklik her zaman mevcut konut fiyatlarinda artisa
neden olmaktadir.  Birlesik Krallik’'da son otuz yil icinde gorilen konut
fiyatlarindaki yillik % 2,4 artis Avrupa da (2004) ortalama % 1,1'dir. Ingiltere’ de
her yiIl ancak 120.000 konut yapildigl takdirde bu oran Avrupa ile esitlenebilir.
Konut fiyatlarindaki artis konut arzini gerektigi kadar artirmamaktadir. Bunun
nedenleri arasinda, planlama yonetmelikleri, uygun arazi yetersizligi, tamamlama

siresi, kapasiteli isci yetersizlizi gosterilebilir.

2004 yilinin ilk yarisinda, Birlesik Krallik’'da verilen mortgage kredileri
tutar! toplam 144.8 milyar £ aulasti.” ilk mortgage kredisi kullananlarin sayisi 2003
yilinda ciddi bir disls yasadi. Bu sayinin azalmasinda 6denebilirligin azalmasi
blyUk rol oynamistir. Farkli 6denebilirlik dlcimlerinden en yaygin olani konut
degeri/kazang oranidir. Birlesik Kralik’da genel oran atidir. Benzer bir oran
mortgage kredisi/gelir oranidir. Gézlemler kredi kullanicilarinin gecen yillarakiyasla
gelirlerine gore daha yiksek mortgage kredisi kullandiklarini gostermistir. Faiz orani
etkisinden dolayi, daha etkili bir o6denebilirlik 6lgimi aylik mortgage borcuna
ayrilacak gelir oranidir. ingiltere’ de kredi borglular gelirlerinin % 14,5’ ini mortgage
kredilerine ayirmaktadiriar.® Bu oran ABD’ de % 28 ile % 33 arasinda degismektedir.
Grafik 3.2'de Birlesik Krallikta 1987 yilindan beri mortgage kredi bakiyel erindeki
artis gordlmektedir.

®Ae.,p.7.
"Ae.,p.9.
8Ae.,p.12.
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Grafik 3.2: Birlesik Krallik’ta Odenmemis Mortgage Kredi Bakiyeleri

Kaynak: Bob Pannell, “The State of US Housing”, CML Housing Finance, USA,
December 2002, Table 11/MMA4.

2004 yilinin Eylil ayinda Ingiltere’ de NMG Arastirma Sirketi tarafindan 18
yas ve Uzeri kisiye, hanehaki bor¢ yukimlUltkleri (teminatli ve teminatsiz), gelir ve
demografik Ozelliklerle ilgili yapilan arastirma sonuglarina gore teminatli mortgage
kredis borcu olan hanehalklari 6deme sikintisi ¢ekmiyorlar ve dortte Gglnin
ddenmemis mortgage kredi borclari konutlarinin degerlerinin yarisindan az bir tutari
olusturuyor. Konut sahipleri konut fiyatlarindaki enflasyondan yararlanarak yeniden
mortgage kredisi kullanarak ve borclarini konsolide ederek Ustiinliik saglamislar. Bu

arastirmadan cikan sonug konut kredilerinin 6denebilir durumda oldugudur.’

Dustk maliyetli konut sahipligi modeli Galler’ de basariyla uygulanmaktadir.
Bu modelde, birey, konut birliginden sermaye kredisi alir ve geri kalan kisim igin
mortgage kredisi kullanir. Galler sistemi Ingiltere’ ye kiyasla daha esnektir. Burada
sermaye kredisi onaylanan satls bedelinin normalde % 30 u iken % 50'ye kadar
cikabilir.

® OrlaMay, Merxe Tudela, Garry Y oung., “British Household indebtedness and financial stress: a
household-leve picture’, Bank of England Quarterly, December 2004.
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Birlesik Kralik genelinde konutlarin ¢ok diusik kalitede oldugu ve az talep
alan bolgeler vardir. ingiltere’ de 2001 yilinda konutlarin % 4.2’ sinin yasanmayacak
durumda olduklari belirlenmistir. Hukumet, nifusun 1,9 milyon oldugu dokuz
Y enileme Bélgesi belirlemistir. Bu projeicin 600 milyon £ kaynak ayirmistir.™

Birlesik Kralik'da diger yontemlerin yanisira farkli ¢zelliklere sahip iki

mortgage faiz yontemi uygulanmaktadir:

- Sabit Oranli Hayat Sigortasi Kosullu Mortgage Kredisi ve Mortgage
Tazminat Garantisi (Endowment Mortgages ve Mortgage indemnity
Guarantees— MIG)

Yasam kosullu mortgage kredileri, geri 6demeli kredilerden biraz farklidir.
Bu kredinin vadesi siresince, kredi alan kisi kredinin faizini 6der, fakat anapara
vadeye kadar 6denmemis kalir. Kredi aan, faiz ¢demeleriyle ayni anda hayat
sigortasi policesine de ddeme yapar. Bu policenin iki amaci vardir, biri vadede
krediyi geri 6demek Uzere sermaye birikimi yapmaktir, digeri ise, kredi alan kisi 6lse
dahi kredinin geri 6denmesini temin etmektir. Burada, vadede anaparay! 6deyecek

sermayenin birikimi garanti altina alinmistir.

Burada, mortgage kredisinin degeri, dayalli oldugu gayrimenkule, faiz
yapisina ve zamana baglidir. MIG, sigorta kurumunun ve kredi kurumunun belirli
mortgage kredileri havuzuna dayali verdigi kredilerden ugradigl zararin belli bir
oranini karsilayacagina dair yaptigl szlesmedir.™*

0 Siebrits, a.g.e., p. 14.
" David P. Newton, Dean P. Paxson, “ Fixed-rate endowment mortgage and mortgae indemnity
valuation”, Instituto Superior de Ecnomia E Gestao, Portugal, January 2002, p. 3.
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- Kazang Paylasimli Mortgage Kredileri

Kazang paylasimli mortgage kredileri yirmi yildir hem Amerika da hem de
Avrupa da uygulanmaktadir. Daha 6nce I1. Bolimde islenmis olan SAM’ ler iki cesit
hanehalkina hitap eder; 1) daha distik bedelli bir konut icin 6deyecegi sabit faizli
aylik mortgage 6demesi tutarini daha yiksek bedelli bir konut almak igin ddemek
isteyen, 2) aylik édemelerini, ayni bedelli konut icin sabit faizli aylik ddemelere
indirmek isteyen bireyler icin uygulanabilir. Kredi veren kurum, kredi kullanicisina,
degerlendirilmis konut bedelinin belli bir ylzdesini kredi olarak sabit faiz oraninin
altinda bir oranla kullandirir. Karsiliginda kredi alan kisi, konuttaki deger artisinin
belli bir ylzdesini kredi veren kuruma kredi vadesinde, kredi yeniden finansman

yapilirsave konut satildigi takdirde 6demeyi kabul eder.™

Birlesik Krallik’ta en uzun vade 25 yildir. Teminatlandirilmis kredi normal
sartlarda kredi/deger rasyosunun % 100'Un altindadir. Faiz oranlar kisa donem

borclanma faiz oranlarinin altinda, genellikle % 1-2 baz orandir.™

Birlesik Krallik’ta mortgage kredisi aktiflerinin menkul kiymetlestirilmesi
son on yilda biytk gelisme kaydetmistir. Bakiye mortgage kredi tutari yaklasik 1
trilyon £'u asmaktadir. Bu tutar toplam hanehaki gelirinin yaklasik %140 1na
esittir."* Mevecut mortgage kredilerine dayall menkul kiymetler diizenlenip halka agik
piyasalarda satilarak gelecekteki mortgage kredileri igin fon saglanmaktadir. Birlesik
Krallik, Avrupa da konut mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler (RMBYS)
(Residential Mortgage Backed Securities) piyasalarinin en buyugudar. 1999-2003
arasinda % 500 daha gelismistir. Yaklasik 90 milyar £ geri 6denmemis aktif gbze
carpmaktadir. Mortgage teminatli tahviller (covered bonds), mortgage kredilerine
dayall menkul kiymetlere benzerler, farkliliklari mortgage aktifleri bilancodan

12 Anthony B., Sanders, Jr. Carlos Slawson, “ Shared Appreciation Mortgages: L essons from the UK”,
Social Science Research Network, July 2005, p. 3.

B3 Smart, a.g.e., p. 34.

“May, a.g.e., p. 414.
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kaldirlmamaktadir. ilk mortgage teminatli tahviller, Birlesik Krallik'ta 2003
yilinda diizenlendi ve piyasadaki cari degeri yaklasik 14 milyon £ dur.”

Finansman yontemleri gelistigi halde kredi veren kurumlar halen geleneksel
perakende ve toptan fonlama araclarini tercih etmektedirler. Perakende fonlama
yonteminde, bireylerden kaynak saglanmaktadir. Toptan fonlama yonteminde ise,
finansman kurumlarindan, sirketlerden ve sermaye piyasdarindan kaynak
saglanmaktadir. Baglica fonlama kaynaklari, mevcut herhangi bir mortgage
portfdylinden bagimsiz olusturulan finansmandir. Bankalar veya insaat Sirketleri
gibi diger kurumlardan saglanan perakende ve toptan fonlar bu kategoriye
girmektedir.  Ikincil piyasalarda mevcut mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler araciligiyla fon saglanmaktadir. insaat Sirketleri, mevzuat geregi
finansmanlarinin  en az % 50 sini perakende kredi kaynaklarindan saglamak
zorundalar.’® Toptan finansman, diger bankalarin veya Insaat Sirketlerinin yatirdigi
toplu mevduat hesaplari, vadeli mevduat, mevduat sertifikalari, finansman bonolari,
tahvil seklindeki uzun vadeli borglanmalar yer almaktadir.

Mevduat toplayan kredi kurumlari icin ¢esitli finansman yontemlerini bir
araya getirmek de bir aternatiftir. Mevduat toplamayan kurumlar icin toptan
fonlama dagitilmamis karlarin yanisira tek finansman kaynagidir.

Bu kurumlar, bankalardan kullandiklari kredilerle finansman sagladiktan
sonra, bu kredileri satarlar. Yeterli bir tutar satildiginda  krediler menkul
kiymetlestirilir ve bankalardan alinan kredi borglari geri 6denir. Buna depo

fonlamasi denir.'’

Kredi kurumlari menkul kiymetlestirme yoluyla mortgage kredilerine dayall
menkul kiymetler dizenlerler. Mevcut portféyin belirli bir grubu bu finansmana
teminat olusturur. Bu aktifler, kredi veren kurumun bilangosundan ¢ikartilarak kredi

> Fionnuala Earley, “UK mortgage funding”, CML Housing Finance, February 2005, p. 1.
Ae.p. 2
Y Ae.,p. 3.
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kurumundan yasal olarak ayri ve bagimsiz bir sirket olan “Araci Konut Finansman
kurulusu (Special Purpose Vehicle — SPV)' na transfer edilir. Bu kurulusa, aktiflerin
hakkini yasal olarak Uzerine alir ve bu aktifler havuzuna dayall RMBS (Residential
mortgage backed securities) (konut mortgage kredilerine dayall menkul kiymetler)

duzenler. Yatirimcilara ddemeler bu belirli mortgage kredi havuzundan yapilir.

Yapilandirilmis mortgage teminath tahviller ( structured covered bonds)
RMBS lere benzer, belirli bir mortgage aktifleri havuzuna dayali dizenlenmis
tahvillerdir. Mortgage kredilerine dayall menkul kiymetlerden farki, kredi veren
kurum araya aracl kurum sokmaksizin tahvilleri kendi dizenler ve aktifler kurumun
bilangosunda kalir. iflas durumunda yatirimcilar 6deme icin kredi veren kuruma
basvurabilirler. Ayrica, tahvilin dayandigi mortgage kredileri, tahvilin kalitesini
korumak amaciyla, portfdyden baska kredilerle ikame edilebilir.

Bircok Avrupa ulkesinde tahvillerle ilgili, riski distrme amacli cesitli yasal
mevzuat olsa da Birlesik Krallik da tahvilleri kapsayan yasal bir cerceve yoktur.
Baoylelikle dustk risk agirlikli degildirler ve dolayisiyla diger tahvillerden ayirmak
amaciyla Birlesik Krallik, “yapilandirilmis mortgage teminatli tahviller” olarak

tanimlamaktadir.*®

Tablo 3.1: Birlesik Krallik, Fonlama Kaynaklari, 2004 3.Ceyrek

Odenmemis toplam | Odenmemis bakiye | Odenmemis bakiye Odenmemis bakiye
bakiye mortgage konut menkul Birlesik Krallik perakende fonlar
kredileri kiymetlestirilmesi yapilandiriimis mortgage

teminatli tahvil
853,70 £ milyar 90,70 £ milyar 14,30 £ milyar 790 £ milyar

Kaynak: Bank of England, Royal Bank of Scotland, Merrill Lynch.

B Ae.,p.5.
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Avrupa Mortgage Federasyonu (European Mortgage Federation)’dan alinan

bilgilere gore ingiltere’de 2006 mayis ayi itibariyle 6denmemis mortgage kredi

bakiyelerinin 1 Trilyon £ olmasi 6ngoriilmektedir. *°* Enflasyon oranlari ise, Eylil
2006’ da Tiife (CPl) % 2.4, Tefe (RTI) % 3.6 olarak gerceklesmistir. %

Birlesik Krallik’ ta 3 baslica gayrimenkul malkiyeti yontemi gorilmektedir.

Serbest milkiyet (Freehold): Arazi ve gayrimenkulin toplu mulkiyet
sahibi olmak.

Arazi veya gayrimenkul kiralama (Leasehold): Uzun bir slireicin ve belli
bir bedel karsiliginda kullanmak veya yararlanmak tzere kiralanmis olan
arazi velveya Ustundeki gayrimenkul. Birlesik Kralik'ta en c¢ok
uygulanan mulkiyet yontemidir. Kiralama siresi 100 yildan 999 yila
kadar degisir. Sire bittikten sonra gayrimenkul serbest milkiyet sahibine
iade edilir.

Hisseli mulkiyet (Sharehold): Araziyi veya gayrimenkulu kullanan
arazinin veya gayrimenkulin belli bir yizdesinin (genellikle % 50)
mulkiyetine sahiptir. Kalan yiizde ise konut birligine aittir. Bu yontem
Birlesik Krallik toplu konut sektoriinde uygulanmakta olup, distk gelirli
ailelerin fayda saglamalarina yoneliktir.

2. Mortgage Sisteminde Gunumuz Amerika Birlesik Devletleri

ile Birlesik Krallik Karsilastirmasi

Son zamanlarda ABD, Avrupave diger ekonomiler hakkinda belirli endiseler
yasanmaktadir. Menkul kiymetler piyasalarindaki dalgalanmalar, Irak konusundaki

politik belirsizlik, 0Ozellikle ABD’de kurumsal hesaplarin dogruluguna iliskin

endiseler bu duruma sebep olan baslica faktorlerdir. Bir cok Ulkede, tUketici

harcamalarinda devam eden  artis, konut piyasalarinin gicli ve mortgage

19 European Mortgage Federation, “ Statistics\Hypostat 2004”, http://www.hypo.org, 26.10.2006.
% National Statistics, “Economy\ Inflation”, http://www.statistics.gov.uk, 26.10.2006
%! Smart, a.g.e., p. 38.
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finansmaninin ucuzlugu is dinyasindaki

almistir.

zayifligi dengelemekte oOnemli bir rol

Tablo 3.22de, ABD ve Birlesik Krallilk mortgage ve konut piyasalarini

karsilastirildiginda gorilen benzerliklerin yani sira ABD lehine bulunan bazi

farklihklardayer amaktadir.

Tablo 3.2 : ABD ve Birlesik Krallik Mortgage Piyasalari Karsilastirmasi

Amerika Birlesik Devletleri

Birlesik Krallik

1. 2001 yilinda konut fiyatlarinda azalma
oldu.

1. 2001 yilinda konut fiyatlarinda ciddi bir
artis oldu.

2. 40 yilin en dusik faiz oranlari, yeniden
finansmani artirdi. Mortgage kredilerinin %
70'ine yeniden finansman saglandi.

2. Cok dusik faiz oranlarina ragmen yeniden
finansman orani % 39 oldu.

3. Yeniden finansmanin sagladigl likidite
ABD’de tiketim harcamaarina yansimadi,
2000 yilindan bu yana tiketim harcamalari
artisl % 1 oldu.

3. Yeniden finansmanin sagladigl likidite
konut iyilestirme, bor¢ konsolidasyonu,
yatirim gibi toketim harcamalarini artirdi. Bu
oran 2002’ de % 6’ ya yUkseldi.

4. 2000-2004 yillar1 arasinda mortgage reel
faiz oranlarl % 3 - % 5 arasinda uygulandi.

ABD’nin durumunun  patlama-sikisma
cemberi riski, ekonomideki faiz orani
degiskenliginden ¢ok  konut fiyatlari

degiskenligi sonucu ortaya cikti.

4. 2000-2004 yillari arasinda mortgage reel
faiz orani % 4-%6 arasindaidi.

Kaynak: Bob Pannell, “ The State of USHousing”, CML Housing Finance, USA, December

2002, p. 12-17.

3. Danimarka

200 yil 6nce mortgage kredi sistemine gecerek, menkul kiymetlestirme

konusunda yonlendirici bir sisteme sahip olan Danimarka da asagida belirtilen

duzenlemeler halen gecerliligini korumaktadir.

- Danimarka mortgage kredi kurumlarina kanunen herhangi bir kur,

likidite ve faiz orani riski amalari yasaklanmistir.

- Danimarka mortgage kredi kurumlarinin risk agirlikli aktiflerinin en az

% 8'i kadar sermaye yeterlilik orani korumalari gerekir.
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- Danimarka mortgage tahvil sahiplerinin, mortgage kredi kurumuna dava
acildig) takdirde tercihli hal talebi vardir.

- Yasal ilkeler, Danimarka Tapu ve Kadastro idaresi tarafindan korunmakta
ve desteklenmektedir.

a. Danimarka’da Mortgage Sisteminin Gelisimi

1795 yilinda Kopenhag'in dortte birinin yanmaslyla sonuglanan yangindan
sonra sehri yeniden insa etmek icin biylk tutarlarda paraya ihtiyagc dogmustu.
Mortgage sisteminin olusturulmasinin temel amaci yatirimcilarin  saglayacagi
faydalari, tek bir mortgage kredisine dayali olarak degil, mortgage kredi havuzlarina
daya yatirmlar araciligiyla korumakti. Yasal olan en yiksek faiz % 4 ti ve
geleneksel olarak teminatsiz bireysel krediler veriliyordu. Kredi veren kurumlar icin
teminat en onemli faktor oldu. 1797 de bir grup zengin Kopenhag vatandasi ilk
Danimarka Mortgage Kredi Kurumunu (Husgernes Kreditkasse) kurdu. Banka
gayrimenkul ipotegi teminatli ve kredi alanlarin miteselsil sorumlulugunu tasiyan
ciro edilebilir bor¢ menkul kiymetleri dizenleyerek kredi vermeye basladi. 1850
yilinda ilk Danimarka Mortgage Kanunu yururlige girdi. Bundan sonra sahipleri
kredi borglularindan olusan yeni kurumlar kurulmaya basladi. Krediler gayrimenkul
degerinin % 60’ Ini gegemiyordu, tahviller de mortgage kredisi tutarini asamiyordu.
Krediler amortismana tabi tutuluyordu. Standart kredi vadesi 60 yildi. 1895 te ikinci
Mortgage Kredi kurumlari olustular. Bu kurumlarin kredi tutarlarini gayrimenkul

degerinin % 75 kadarina ¢itkarmalarinaizin verildi.

ikinci Diinya Savasindan sonra 1958 yilinda Danimarka Hukimetince
bagimsiz is kuruluslar olarak Uclincli Mortgage Kredi Kurumlari kuruldu. Bu
kurumlar sadece belli durumlarda % 75'e varan krediler veriyorlardi. 1970 yilinda
Danimarka Parlamentosu mortgage kredi reformu uygulamaya koydu. Azami kredi
vadesi 30 yil oldu. Birinci mortgage kredileri igin tutar gayrimenkul degerinin
% 40'ina indirildi. Ikinci mortgage kredileri sadece belirli 6zel durumlarda

verilecekti.
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1970 yilindaki bu reform, mortgage kredi kurumlari arasinda birlesmelere
neden oldu. 1985 yilinda Danimarka’ da sadece (¢ mortgage kredi kurumu kalmisti;
bunlar, BRFkredit, Nykredit ve Kreditforeningen Danimarka idi. Bu kurumlarin yani
sira, tarim kredilerinde uzmanlasmis Dansk Landsbrugs Realkreditfong ve sanayi
kredilerinde uzmanlasmis Industriens Reallanefond adli kredi kurumlari vardi.

1980 yilinda Mortgage Kredi Kanununda bir seri yeni degisiklik oldu. ki
basamakli sistem tamamen kaldirildi ve standart mortgage kredi sistemi kondu.
Nakit, nakde cevrilebilen araclarin degerlemes ve kredi verme limitleri icin genel
kurallar uygulamaya kondu. Konut sahibinin ikamet ettigi konutlara kredi limitleri
% 40'tan % 80'e cikartildi. 1989 yilinda mevzuata Danimarka nin Avrupa Birligi
uyelik gerekliliklerine yerine getirmesi ve AB Y 6netmeliklerine uyum saglamasi
amaciyla reform uygulandi. Bu reforma gore yeni mortgage kredi kurumlari, halka
aclk kamu sirketi olacak ve 0Odeme gucl orani (bir bankanin mevduat

yukumltlUkleri/6z kaynaklari orani ) en az % 6 ol acakti.

Mortgage Yonetmeligi 2003 yilinda degistirildi ve Danimarka Mortgage
Kredi Kanunu yerine Danimarka Mortgage Kredileri ve Mortgage Tahvilleri Kanunu
getirildi. Daha 6nce uygulamada olmayan tum degisiklikler ile birlikte yeni kanun
1 Ocak 2004 yilinda yurirlige girdi .

b. Danimarka’da Mortgage Piyasasi

Danimarka mortgage menkul kiymetler piyasasi Almanya dan sonra ikinci
blyuk piyasadir. 2002 yilinin sonunda toplam 178 milyar Euro biyutkltginde idi.
Yasal cercevenin, LTV sinirlari, degerleme kurallarinin yanisira “bakiye kural1”
( balance principle ) olarak adlandirilan kredi veren kurumun fonlama riskini ortadan
kaldiran kural Danimarka mortgage finansmani sisteminin ana 0Ozelligidir. 2001
yilinin Nisan ayinda degisiklige ugrayarak uygulanan mevzuatin ana hatlari
belirtilmektedir.

%2 BRF kredit, “Overview of the History of the Danish Mortgage Credit System”, http://www.brf.dk,
20.05.2006.
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- Mortgage kredilerinin en az % 98’ i kredi kullandirilirken mortgage
kredisi veya gercek gayrimenkulle teminatlandiriimalidir.

- Mortgage bankasinin kredi kullandirma ve fonlamada ki % 1'lik bir faiz
orani degisikligi sonucunda yasayacagl en fazla faiz orani riski sermaye
tabaninin % 1'i olacaktir.

- Mortgage bankalarinin kur riski sermaye tabaninin % 0.1’ ini gegemez.

- Mortgage bankalari kredi kullandirma ve fonlama da erken ddeme veya
endekse bagli risklere giremezler.

- Gelecekteki likidite agiklari, sermayeye bagli olarak : 0-3 yil icin % 25'i,
4-10vyi1l icin % 50’'yi ve 11+ yil icin % 100" U gecemez.

Faiz orani riski karsiligl, Danimarka mortgage bankalarinin kredi faaliyetleri
ancak 6deme aktarmall tahvillerle (anapara ve faiz 6demelerinin tahvil sahiplerine
olan ddemelerle ¢ok yakindan uyum sagladigl) fonlamalari ile karsilanmaktadir.
Ayrica, yatirimcilar mortgage tahvillerini vadesinden dnce geri ¢agiramadiklarindan,
bu durum mortgage bankacilarini kisa vadeli mevduat fonlamasl yapan bankalarin

yasadiklar1 yeniden finansman riskinden korumaktadir. 2

Danimarka, ¢ok genis mortgage Urin yelpazesi sunmaktadir. En onemli
gelisme 1996 yilinda kredi kullanicilari, degisken faizli mortgage kredileri yerine
“faiz ayarlamali® krediler kullanabilmislerdir. Faiz ayarlamali krediler kisiye 19
degisik profil sunabilmektedir. Kredi kullanicisi, yeniden finansman istedigi kredi
kismini belirleyebilir, vadenin veya 6demenin  degiskenligini ve faiz oraninin
sabitlenecegi sureyi (genellikle 1-5 yil arasi) belirleyebilir. Ayrica, Danimarka nin
mortgage bankalarindan biri olan Totalkredit, faiz oranini ati aylik CIBOR’a bagli
olarak yildaiki kere sabitlemektedir.

Danimarka sistemi  kredi kullanicilarina yeniden finansmani  ¢zellikle
kolaylastirmaktadir.  Odeme cagrisi yapilabilen sabit faizli mortgage kredilerinde,
Kisi, kredisini nominal degerden 6deyebilir. Bu erken 6deme opsiyonu kredi

% Bob Pannell, “Denmark: Probably the best housing finance system in the world?”, CML Housing
Finance, December, 2003, p. 29.
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kullanicisi icin degerlidir. Odeme cagrisi yapilamayan mortgage kredilerinde, kisiler
kredilerini ancak bankanin bu krediyi fonlamak icin sattigl tahvil cesidinden aip
bankaya vererek 6deyebilirler. Bu durumda kredi kullanicisinin Kopenhag Menkul
Kiymetler Borsasindan piyasa degerinden mortgage tahvili almasi gerekmektedir.
Boylelikle kredi kullanicisida bilinglenmektedir. *

Danimarka mortgage piyasasinda 2000-2003 yillari arasinda faiz disusleri
gorilmus ve bu durum yeniden mortgage finansmani taleplerini arttirmistir. Bircok
kredi kullanicisi % 7’lerde olan kredilerini % 5 oraninda kredilerle yeniden finanse
etmislerdir. Cogunlukla kisiler, faiz ayarl kredilerinde faiz oranlarini 3-5 yil icin
sabitlemislerdir. Faiz ayarli krediler toplam mortgage kredileri hacmini Ugte birini
olusturmaktadir. Danimarka 6deme ¢agrili mortgage tahvil biyutkltginde ABD’ den

sonraikincidir.?®

Danimarka da 2003 yilinda mortgage kredilerinin GSYIH’ya orani % 101
oldu. Bu yuiksek oran sistemin Danimarka da cok iyi isledigini gostermektedir. 2003
yilinda bu oran ABD’de % 81 olarak gerceklesti. Danimarka da toplam mortgage
tahvillerinin hacmi 2003 yilinda 232 milyar USD idi.?®

4. ispanya

Ispanya, gecmiste konut politikalari ve mortgage finansmaninda galismalar
yapmis olsa da hentiz yeni basariya ulasmistir.

a. Ispanya’da Mortgage Sisteminin Gelisimi

Ispanya, 1939 yilinda General Franco ve Cumhuriyet Hikiimetinin arasinda
stiren I¢ Savastan sonra 1975 yilina kadar siirecek General Franco donemine bagladi.

% Ae., p.30.

B Ae., p.32.

% Ny Kredit, , “The Danish Mortgage Market ”, BIS Quarterly Review, March 2004,
http://www.nykredit.com, 22.05.2006.
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Franco Hukimetini ve Ulkeyi etkileyen dnemli ekonomik ve demografik
degisiklikler ve micadeleler ispanyol Konut Finansmani Sisteminin gelisimini de
etkilemislerdir. Modern ekonomideki kisa tarihine ragmen ispanya, bati diinyasinin,
en yiksek konut sahipligi ve en dustuk toplu konut oranina sahiptir. Ayrica,
Ispanya nin, Avrupa mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler  orani
Olclldigunde, en gelismis mortgage finans piyasalarindan birine sahip oldugu
gorilir. Ispanyol Konut Sistemi ailelerin % 84‘Gnii  konut sahibi yapmistir.?’
Ispanya, Avrupa Birligine tiye olduktan sonra devlet borcunu azaltmis, faiz oranlarini

indirmis, tiketim agigini ortadan kaldirmis ve kisi basina geliri arttirmistir.

Ispanya, i¢c Savastan sonra tarim (lkesinden endistriyel bir tlke olmaya
baslamisti.  Franco, Ulusal Konut Kurumu'nu (INV) ve Sendika Konut
Kurumu'nu, I¢ Savasin meydana getirdigi tahribati yeniden insa etmek tizere kurdu.
INV (Instituto Nacional de laVivenda) (Ulusal Konut Kurumu), % 90 vergi istisnasl,
insaat maliyetinin % 40’ 1na faizsiz 20 yillik kredi ve konut kooperatiflerine ingaat
maliyetinin % 20'si kadar kredi gibi tesvikler ve destek getirdi. INV’'nin hedef aldigi

baslicakitle devlet ve toplu konut kurumlartyd:.®

1954 yilinda hikimet konut agiginin ¢oziminde, 6zel insaat sektorinin de
piyasaya istirak etmesi gerekliligini fark etti. 1954 mevzuati, 1.4 milyon konut
yapimini saglayarak basaril oldu.?

1957 yilinda uygulamaya konan Konut Kanunu dahilindeki destek, o gtine
kadar ki en basarili hikimet destekli finansman programi olmustur. 1961 yilinda
onaylanan Ulusal Konut Plani, 16 yil slre icerisinde 1 milyon adet konut agigini
azaltmay1 ve gelecek yillar icin buyumeyi hedeflemistir.

%" Eric Belsky, Nicholas Retsinas, “History of Housing Finance and policy in Spain”, Harward
University, USA, May 2004, p.2.

B Ae., pa.

2 Ae. pb.

106



Franco donemine genel olarak bakilacak olursa, konutlarin baglica finansman
kaynagl merkezi hikimet idi. HUkUmet, destek, kredi ve bagis gibi yontemlerle
insaatlarin % 60’ ina finansman sagliyordu. 1960’ lardan sonra Ispanya ekonomisi ve
yasam standartlar yikseldikce, hukimetin gorevi azalarak orta ve yuksek gelir
diizeyindeki nufus, 6zel insaat sirketlerinden konut satin almaya basladi. Ispanya,
ayni zamanda konut sahiplerine mortgage kredi faizi indirimi sagladi . Sonug olarak
hikimet destekli finansmanin  kredi kullanicilari tarafindan degil, insaatGilar
tarafindan ilave kar olarak kullanildigi ve amacina ulasmadig gézlemlendi.®

1976'da Franco doneminden sonra hikimet distk gelirli nifusun konut
sorununu ¢ozmek Uzere Sosyal Konut Kanununu yurdrltige koydu. Bu kanun ticari
bankalar ve birliklerin % 95 LTV orani ile, % 4 faizli ve 25 yil vadeyle kredi
vermelerini amacliyordu. Fakat kredi veren kurumlarin gelir/mortgage kredisi

oranina getirdigi % 30’ luk sinir, dustk gelir gruplari tarafindan karsilanamadi.

1980°li yillarin  ortalarina kadar Bank of Spain finansal sistemi kontrol
altinda tutarak sabit tasarruf ve kredi oranlarini belirliyordu. I¢ Savastan sonra
Ispanya da bankacilik reformlari 1980 lerin ortalarinda tamamlandi. Bu reformlar,
tasarruf bankalarinin  kamu yatirnmlarini  azaltarak, mortgage faaliyetlerini
arttirmalarini amagliyordu. Ticari bankalar, mortgage kredilerinde daha fazla yer
amaya basladilar. Bugun tasarruf bankalari mortgage kredilerinin % 55'ini
saglarken, ticari bankalar geri kalanini finanse etmektedir. 1982 yilinda hikimet
degisken faiz oranlarina izin verdi. Degisken faiz oranlari sonucu bankalar
vadelerini 8-10 yildan 15 yila gikardilar.®* 1981 yilinda uygulamaya konan Mortgage
Piyasasi Duzenleme Kanunu LTV oranlarinin % 80’'e yukselmesine izin verdi.

Y Uksek LTV orani ve uzun vadeler distk gelir gruplarinin édenebilirligini arttirdi.

Ispanyol Tasarruf bankalari, mortgage faaliyetlerini finanse etmek amaciyla
mortgage tahvilleri dizenliyorlardi.  Bu tahviller diizenleyen bankanin borcu idi.

Duzenlenen her bir tahvil digerleriyle esit degerdeydi ve dizenleyen bankanin

O Ae. p8.
% Ae. pl3.
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bakiye mortgage kredileri Uzerinde hak sahibiydi. Bu sistem bankalara fonlama
sagliyorsa da bilangolarinin gict ile sinirliydi.  Kredi kurumlarinin finansmaninda
atilan en 6nemli adimlardan biri 1992 yilinda yururltige giren mortgage kredilerinin
menkul kiymetlestirmesidir. Bu kanun banka mevduatinin ve tahvillerin yanisira fon
kaynaginin ¢ok biyiik gelisimine neden oldu. Ispanya Kanunlari trost yapisina izin
vermedigi icin, bu sistemde mevcut mortgage kredilerinin temel oldugu, mortgage
katilim havuzlarindan olusan bir ara basamak uygulamaya kondu. Ispanya su anda

Avrupa piyasasinda menkul kiymetlestirmede dorduinctidiir.*
b. Ispanya’da Mortgage Piyasasi

Ispanya, tim kredisi yiksek Kisilerin ihtiyaclarini karsilayacak mortgage
urinleri gelistirmekte geri kalmaktadir. 1994 yilinda Ispanya hikiimeti konut
finansman piyasasindaki rekabeti artirmak icin yeniden finansman kredilerini
ucuzlattl ve kolaylastirdi. Bu kanun ¢zellikle noter, kayit Ucretlerini ve erken 6deme
cezalarini indirdi, yeniden finansmani vergiden muaf tuttu. Son yillarda mevduat
oranlarina verilen dusik faiz oranlari ve daha gelismis emeklilik sistemi ile
diizenlenen mortgage kredileri hacmi her yil % 20 artti. 2003 yilinda, ispanya da
toplam 6denmemis bakiye mortgage kredisi 419 milyar Euro’dur ve bu tutarin 60

milyar Euro’ su mortgage tahvilleri ile finanse edilmistir.

Grafik 3.3 de Avrupa mortgage konut faiz oranlari gordlmektedir.
Ispanya da uygulanan faiz oranlari Avrupa da uygulanan en dusik mortgage kredi

faiz oranlari arasindadir.

2 Ae. pla.
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Grafik 3.3: Avrupa Mortgage Konut Faiz Oranlari — Aralik 2005

Kaynak: The Spanish Economy Monthly Report, “ European Mortgage Market, not a very
Common Market”, April 2006, s.1.

Ispanya gibi buyik tutarlarda mortgage kredisi saglayan ve nifusunun
cogunlugunun konut sahibi olmayi tercih ettigi Ulkelerde, mortgage kredilerinin
fonlanmasi 6nemli bir konudur. 1981 yilinda yurirlige giren Ispanya Mortgage

Piyasasl Kanunu herkesi konut sahibi yapma kurumsal zorunlulugunu getirmektedir.

Mortgage fonlamasi ne kadar etkiliyse kredilerde o kadar uygun oranli
olacaktir. Gunimuzde mortgage menkul kiymetler piyasasinda uygulanmakta olan
Alman modeli (Pfandbrief) ve Anglo-Saxon (mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler) modeli ispanya Mortgage Kanununda yer almakta ve uygulanmaktadir.®

1998 sonunda Avrupa mortgage kredilerinin sadece % 1'i menkul kiymetler
araciligiyla fonlaniyordu. Mortgage tahvillerinin ana duzenleyicileri ise Almanya
% 44, Danimarka % 29, isvec % 15, Fransa % 6,6 ve Ispanya % 1,5 idi. Mortgage
menkul kiymetleri daha ¢ok Birlesik Krallik tarafindan dizenleniyordu. 2002'de

% Sergio Nasarre-Aznar, “The Funding of the Mortgage Loansin Spain by the Issue of Mortgage
Securities. Their Legal Structure”, World Congress on Housing, Portugal, September 2002, p. 1.
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Ispanya da ki toplam mortgage hacminin yaklasik % 5‘i mortgage kredilerine dayal
menkul kiymetler tarafindan fonlanmaktaydi. .

- Ispanya Mortgage Tahvilleri ( Cedulas Hipotecarias)

Bir kredi kurumu belirli 6zelliklere sahip mortgage kredilerinden olusturdugu
havuzu Kkarsiliginda, degerleri havuzun degerinin % 90'nini gegmemek sartiyla
mortgage tahvilleri dizenleyerek fonlama saglamaktadir. Tahviller, dizenleme
yapan kredi kurumunun borcunu temsil etmektedir. Tahvil sahipleri, menkul
kiymet amorti olana kadar donemsel olarak faizleri tahsil eder. Toplam bakiye
mortgage tahvil tutari duzenleyenin sahip oldugu tum mortgage kredileriyle

teminatlandirilir. 3

Ispanyol mortgage tahvilleri temel olarak Alman Pfandbrief modelini takip
etmektedir. Sekil 3.1' de Ispanya mortgage tahvillerinin yapisi gorilmektedir.

AKTIF FAALIYETLER PASIF FAALIYETLER
= BANKA veya KREDI —mw P -
:u§— KURUMU —Ugiqﬂ
= e — < - o 5
E.q / \ | Eﬂ ;ﬂ-
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Sekil 3.1: Ispanya Mortgage Tahvilleri Yapisi

Kaynak: Sergio Nasarre-Aznar, “The Funding of the Mortgage Loans in Spain by the
Issue of Mortgage Securities. Their Legal Structure”, World Congress on Housing, Portugal,
September 2002, p. 2.

*Ae.,p. 2
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- Ispanya Mortgage Kredilerine Dayali Menkul Kiymetler
(Spanish Mortgage Backed Securities) ( SMBS )

SMBS'lerin uygulamasl, Anglo-Saxon modeli mortgage finansmanindan,
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden etkilenmistir. Anglo-Saxon
modelinde, mortgage kredileri menkul kiymetlere dontstirilmektedir. Yatirimeilar
mortgage kredilerini, 6deme aktarmali menkul kiymetler araciligl ile satin
amaktadirlar. Kredi veren kurum, ddeyememe riskinden uzak, bagimsiz konut
finasman kurumuna mortgage kredilerini satar. Krediler, kredi veren kurumun
bilanosundan cikar ve yatirimeilar icin daha giivenilir teminat haline gelir.®

Ispanya’da  mortgage kredileri dogrudan menkul kiymetlestiriimezler.
SMBS ler duizenlenmeden ©6nce mortgage kredileri istiraklere ayrilir, bunun anlami,
“mortgage istiraki” adi altinda menkul kiymetler dizenlenmektir. Bu menkul
kiymetler her istirak mortgage kredisinin bir yizdesini olusturur. Bu yilzde daha
sonra her mortgage kredisinin ne kadarinin menkul kiymetlestirilecegini belirler.
Yatirimel, istirak eden mortgage kredilerinin ylzdesi kadar anapara ve faiz air.
Yatirimel burada sadece kredi veren ve menkul kiymet dizenleyen kurumdan hak
talep etmekle kalmaz, temerriide diisen borcludan da hak talep edebilir.*

Mortgage kredisi veren kurum , mortgage istirak kredilerini bir araci konut
finansman kurulusuna (yeddi emin) satar, bu kurulus mortgage istirak kredilerinden
bir havuz olusturarak, bu havuza dayal1 olarak menkul kiymetler diizenler. Bu idari
sirket menkul kiymetlerin borclularindan olusan havuzu yonetir, yatirimcilarin
tahsilatlarini takip eder ve cikarlarini korur. Bunu yapabilmes icin bu araci
kurulusun bagimsiz gcalismasi ve 6dememe durumunda sorumlu kuruma yaptirim
uygulayabilmesi gerekir. Ispanya Kanununda menkul kiymet sahiplerinin kredi
veren kuruma veya borcluya dogrudan harekete gecme haklari yoktur.®” Sekil 3.2'de
Ispanya mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin yapisi gorilmektedir.

®Ae.,p. 3.
*® Ae., p.5.
% Ae., p.5.
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Sekil 3.2: Ispanya Mortgage Kredilerine Dayali Menkul
Kiymetlerin Yapisi

Kaynak: Sergio Nasarre-Aznar, “The Funding of the Mortgage Loans in Spain by the
Issue of Mortgage Securities. Their Legal Structure”, World Congress on Housing, Portugal,
September 2002, p. 4.

Ispanyol tasarruf bankalarinin ekonomide 6nemli bir yeri vardir. 2004-2005
yili itibariyla tasarruf bankalari ispanya da, yerel bankacilik piyasasinin % 50’ sini
olusturmaktadirlar. Bu bankalar, Ispanya da verilen kredilerin % 48 ini vermekte ve
toplam yurt ici mevduatin yaklasik % 56’ sini toplamaktadirlar. Ispanya tarihinde ilk
tahvil 19. yy ortalarinda ihrag edilmistir. Ispanya da modern tarihte ilk menkul
kiymetler 1981 yilinda ihra¢ edildi. Bir bankanin, konut kredisi kullandirabilmesi
icin azami % 80 LTV sartini karsilamasi gerekir. Ayrica, bankanin bagimsiz
denetlenmesi, bir sigorta policess olmasi gerekir. Bankanin bu konut finansman
araclariyla ihrag edebilecekleri azami miktar % 90'dir. Tasarruf bankalari bireysel
mortgage kredilerine dayall menkul kiymetlerin 1/3'Gni ihrag edebilirler. Tasarruf
bankalari bu menkul kiymetleri bir araya getirerek piyasaya ihrag etmektedirler.
Yatirimer igin en buyuk risk farkli tasarruf bankalarinin yer amasidir. Tahviller,
AAA kredi notuyla derecelendirilmistir.®

% Rafael Garces Beramandi, “Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi — 2", GY ODER, istanbul,
17.11.2005, p. 45.
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Ispanyollarin yasaminda yapilacak ilk is bir ev amaktir. ispanyollar igin
mortgage kredisi bir gesit tasarruf yontemidir. Ispanya da faiz oranlari % 70’ lerden

su anki % 2 lere gelmistir .*

B. Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkelerde ¢ozime ulasmis olan konut finansmani sistemi, gelismekte
olan Ulkelerde gerekli ekonomik ve sosyal Ulke kosullari saglanarak sistem
kurulmaya ve islemeye baslamaktadir. Gayrimenkul sekt6rinin ve konut finansman

sisteminin basarili olmasi, Ulkenin gelismis oldugunun dnemli bir gostergesidir.

1. Macaristan

Kita Avrupasinda gelismekte olan dlkelerden biri  Macaristan'dir.
Macaristan, Ulkedeki yapisal ve yonetimsel degisiklige ragmen yillar icerisinde konut

finansman sistemini evrelerden gecirerek uygulamaya koymustur.

a. Macaristan’da Mortgage Sisteminin Gelisimi

Macaristan, uyguladigi konut politikalariyla, ginimiizde konut finansman
sistemini ve insaat sektorini 6nemli bir yere getirmistir.

Macaristan’da birinci donem (1945-1960), yeniden vyapillasma ve
ulusallasmanin gerceklestigi donemdir. 1960-1970 sonlari arasinda, yaygin biyime,
bloklar halinde binalasma, sehirlesme ve duslk insaat kalites standartlari ortaya
cikmistir.

Bu iki donemde merkezi devlet — finansmani yapisi yer amis ve piyasaya
dayali bankacilik faaliyetleri olmamistir.

P Ae., p. 47.
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1980’ lerden sonraki Uclinct donem, hikimet, kisisel insaat yapimina tesvik
ve destek vermistir. Bu donem, yogun bilyiime gorilmektedir. Temel olarak devlet

kontrolU altinda ama istirakler araciliglyla yoOnetilen piyasainsaatlari vardir.

1980’ lerin sonlari — 1990’ larin sonlarina kadar stiren dordinct dénemde,
kapsamli konut politikalar yetersiz kalmakta, binalar piyasa fiyatinin altinda
Ozellestirilmekte, yeni yapilasmada gerileme gorilmektedir. Faiz oranlari ve konut
fiyatlarinda ani yuksek artis gozlemlenmektedir. Piyasaya dayall mortgage kredi

finansmaninin yasal tabani kurulmustur.

2000’ lerin bagindan sonra, hukimet aktif rol almaktadir. Y eni konut politikasl
desteklenerek ve insaat sektort Onem kazanarak, kalite anlayisi gelismektedir. Ciddi
yasal cerceve dahilinde, piyasaya dayall, hikimet destegiyle finanse edilen
mortgage kredi finansmani yogunlasmaktadir.*

Macaristan, mortgage sisteminde, sosyalist yonetimden gecis déneminde,
1980’lerde dizenlenen uzun vadeli, distk faizli devlet mortgage kredileri iflas
etmistir. Konut finansman faaliyeti durmustur. 1989 yilinda GSMH'nin % 16-17's
olan bakiye mortgage kredileri 1990’ larin sonlarinda % 1-1.5'lere inmistir. Grafik
3.4'de 1991-2003 yillar arasinda Macaristan’ daki bakiye konut mortgage kredileri
belirtilmektedir. Bu grafik, Macaristan’da yillar igerisinde konut kredisi talebinin
ciddi tutarlarda arttigini gostermektedir.

0 |_aszlo Harmati, “Homerun-housing and Residential Mortgage Lending in Hungary” FHB,
Varoskutatos KFT, Metropolitan Research Institute, Budapest, May 2005, s. 1.
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Grafik 3.4: Macaristan’da Odenmemis Mortgage Konut Kredisi
Bakiyeleri (1991-2003) (Milyar HUF)

Kaynak: European Mortgage Federation, “Outstanding of Residential Mortgage Loans 1991-
2003, http://www.hypo.org, 23.05.2006.

b. Macaristan’da Konut Politikalari ve Mortgage Piyasasi

Macaristan’ da sosyalist yonetimden gegis doneminde blyUk insaat sirketleri
Ozellestirildi, ingsaat malzemelerinin satisi serbest birakildi ve hikimetin sahibi
oldugu konutlarin cogu 6zellestirildi. Tim bunlar piyasa odakli konut modeline yol
acti. Fakat Macaristan’da konut sektoriinde yumusak bir gecis donemi yasanmadi.
Mevcut konut stoku yiprandi, konut giderleri, hanehalki giderleri icinde daha ¢ok yer
tutmaya basladi. Ekonomik kriz nedeniyle konut yatirimlari ve konut yapimi azaldi.

1980’ lerin sonundaki politik degisikliklerden sonra konut politikalarinda g
donem gozlenebilir. Ilk dénemde, hilkiimet ekonomik diisiise ve sosyalist dénemin
“yogun hikumet destegi“ne bagli olarak yasanan konut Kkrizini yonetti ve sonunda
hikimet konut sektoriinden cikti. ikinci donem olan 1995-2000 arasi yasal taban
gelistirildi. Tasarruf bankalari, mortgage bankalari, ticari bankalar kuruldu.
Degisimlerin temel amaci bitgenin  Uzerindeki yukid hafifletmekti. Gelir
duzeylerindeki olumsuzlugun yanisira iki ayri faktor de 6nemli rol oynuyordu:
1) Gayrimenkuldeki deger kaybi ve 2) yuksek reel kredi faiz oranlari . 1990’ larda
dismeye baslayan konut fiyatlari, 1998’ den itibaren yine artmaya basladi. Reel konut
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fiyatlarindaki verim artisi olumlu degisiklikler gostermekteydi. 1998 e kadar
mevduat getiris gayrimenkul getirisinden daha azdi.** 2000'den sonraki ugiincii
dénemde hukimet olumlu makroekonomik degisikliklerle aktif bir programagirdi.

2000 yilinin subat ay1 Macaristan’da konut politikalari agisindan donim
noktasi oldu. 2000 yilinin baslarinda mortgage kredi sistemi kurulmasi amagclanarak
Macaristan’da konut politikasl gelistiriimeye baslandi. 2000-2004 yillari arasindaki
“mortgage destek” programi paralelinde konut kredi portfoyt 8-9 kat btyudi. 2000
yilinin basinda 130 milyar HUF (678 milyon USD) olan portféy, 2004 Eylul ayinda
1,836 milyar HUF (9.6 milyar USD) oldu. GSYiH icindeki mortgage kredi orani
2000 yilinda % 1.5 ‘ten 2004 sonunda % 10 ayilkseldi.*?

2000 yilinin basindan itibaren mevcut sistemde uygulanmakta olan tesvik
programlari degistirildi ve iki yeni tesvik programi gelistirildi. Bu program
paraelinde ticari banka ve finansal kurulus sayisi artti. 1997 yilindaki Mortgage
Kredi Kurumlari ve Mortgage Tahvilleri Kanunu geregince mortgage bankalari
kuruldu. Bu bankalar, The Land and Mortgage Bank ( FHB ), Alman Bankasl,
HypoVereinsbank ve OTP Mortgage Bankas!’dir. *®

FHB Land Credit and Mortgage Bank (1998 )

FHB Bankasl (Foldhitelintezeti Alapitvany) (Foundation Of Agricultural
Funding ), hisselerinin ¢cogunlugu devlete ait (yaklasik % 55) bir bankadir. Moody’s
tarafindan A1l notuyla derecelendirilir. % 100 konut finansmani yapar. Avrupa
Birligi yonetmelikleriyle uyumlu kamu (Covered Mortgage Bond) (CMB) mortgage
teminath tahvil duzenler. LTV orani % 40 gibi disik olmakla beraber, geri

Oddememe riski ¢ok az olmaktadir.

4 Jozsef Hegediis, Raymond J.Struyle, “Housing Finance; New and Old Modelsin Central Europe,
Russia and Kazakhistan” “An Evaluation of the Hungarian Mortgage Program 2000-2004”, Budapest,
2005, p. 185.

2 Ae., p. 179.

“Ae., p. 187.
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HVB ( Hypovereins Bank) Mortgage Bankasi ( 1999 )

Alman HypoVereins Bank grubunun ve italyan Unicredit Grubunun bir
uyesidir. Konut ve ticari mortgage finansmani yapar. Kamu ve 6zel CMB plasmani

yapar.

OTP (National Savings Bank) Mortgage Bankasi (2002)

Hollanda da yerlesik OTP Grubunun bir Gyesidir. Konut finansmani yapar.
CMB'ler temelde OTP grubu icinde satilirlar. Sadece OTP Bankasinin kredilerini
satin alir. 2003 yili itibariyla % 63 ile mortgage piyasasinda en yuksek orana
sahiptir.*

HukUmetin, 2000 yilinin basindan itibaren uygulamaya koydugu tesvikler ve
Kisisel Gelir Vergisinde meydana gelen degisiklikler sektérde olumlu ve olumsuz
gelismelere neden oldu.

- Mortgage talep tesviki (Yeni konut alimi ve yapimi icin mortgage
kredilerini destekliyordu.) (Kredi kullandirma orani tesvigi)

2000 yilinin ocak ayinda, faiz tesvigi devlet tahvillerinin veriminin % 4
eksigine esitti. Burada bankanin, 10 yil vadeli kredi icin en fazla devlet tahvili verimi
artl % 4 faiz orani belirleyecegi 6ngorilmekteydi. Dolayisiyla bor¢lu kredinin tim
vades slresince en fazla % 8 faiz ve hizmet bedeli Gdeyecekti. HUkUmet tesvigi,
enflasyon (devlet tahvili verimi) azalirsa azalacakti. Basta bu destekli kredi sadece
“ilk konut alicilan* tarafindan kullanilabiliyordu.

Bu tesvik, devlet tahvili faiz oranina bagimli olmakla beraber, kredinin faiz
oraninin bir tavani olmasi sarti vardi. Ornegin, devlet tesvigi faiz orani devlet tahvili
eksi % 4 idi. (10 - 4 = 6 %) ve kredi kurumlarinin en yiksek faiz orani devlet tahvili

“ Harmati, a.g.e., p. 13.

117



artt % 4idi. (10 + 4 = 14 %). Dolayisi ile hanehalkinin 6demesi gereken faiz yuki en
fazla % 8 (%14-%6) oluyordu ve gercek faiz oranindan bagimsizdi.

- Mortgage arz tesviki (Mortgage kredilerine dayali tahvilleri destekliyordu)
(Fonlama maliyeti tesvigi)

2000 yilinda, mortgage kredilerinin finanse edilmes ve yeni ve mevcut
konutlarin satin alinmasi igin diizenlenen mortgage tahvillerini (uzun vadeli 6zel
menkul kiymetler) desteklemek icin % 3|0k devlet tesvigi veriliyordu. Mortgage
bankasl sermaye piyasalarinda fon yaratmak ve ortaklari veya subeleri araciligiyla

kredi kullandirmak icin devlet tesvigi aliyordu. Butesvik 5 yil vadeliydi.

Konut yatirimini destekleyen mortgage tahvilleri icin baslangicta % 3 sabit
faiz oranindatesvik verildi. Bu kaynaklardan saglanan kredinin en yiksek faiz orani
mortgage tahvil faiz orani artt % 1.5'u gecmemes sart kondu. Ocak 2000'de
mortgage tahvili % 11 ve makssimum faiz orani % 12,5 iken bankanin maliyeti % 8
idi (11-3=%8).%

Baslangicta basarili gorilen her iki tesvik programi da hikimetin lobi yapan
gruplar tarafindan baski altinda tutulmasindan dolay1 zamanla degisti. 2001 yilinda
mortgage arz tesviki tarafinda devlet destegi % 3'den % 6'ya ciktl ve mortgage
tahvili faizine baglandi. Subat 2002’ de faiz subvansiyonu mortgage tahvil faizi arti
% 2, maksimum % 10 idi. 2002 basinda mortgage tahvil faiz orani yaklasik % 9 iken
faiz orani destegi % 10 idi ve ¢ok yuksek bir subvansiyondu. Hanehalkinin faiz yuku
2001’ de % 10 a kadar ¢ikti sonra % 6’ ya dista.

> Jozsef Hegediis, Eszter Somogyi, “Failure or Success of the Mortgage Subsidy Program in 2000-
2004 in Hungary?’, ENHR, Cambridge, UK, July, 2004, p. 3.
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- Kisisel Gelir Vergisi Iindirimi (Personal Income Tax) (PIT)

2000 yilina kadar, mortgage kredi o6demesinin (anaparatfaiz) % 20's
vergiden indiriliyordu. 2001 yilinda bu oran % 40'a cikartildi.*®

2002 yil sonunda devlet tesviginin sonucu olarak konut kredileri hacmi artti.
Bunun bir nedeni de Macar Bankasi OTP Bank’ in piyasaya girmesi ve 6zel tahviller
duzenleyerek konumunu etkili hale getirmesiydi. Hukdmet 2003 yilinda mortgage
arz tesviginde degisiklik yapti ve destegini yeni konutlar icin % 2, mevcut konutlar
icin % 3 azaltti. HUkumet agiginin artisi ve makroekonomik kosullarin kéttlesmesi,
2003 program degisikligini kacinilmaz kildi. Devlet tahvili faizi % 12'nin Uzerine
ciktr.

Mortgage talep tesvigi, tahvil oraninin % 60" Inaindi. Arz tesvigi ise, tahvil
oraninin % 40'1na indi. Vergi indirimi mevcut konut alimlari icin % 30'a indi.
Devlet desteginin azalmasi sonucu mortgage kredileri azaldi fakat yabanci para
endeksli mortgage kredisi gelistirildi. 2004 yilinin son ¢eyreginde diizenlenen 100
milyar HUF mortgage kredisinin % 50’'si yabanci paraidi. 2005 basinda hikimet
yine konut insaatindaki devlet destegini arttirdi.

1998-2000 arasinda konut fiyatlar, menkul kiymetler piyasa degisiklikleri,

faiz oranindaki azalma ve yabanci yatirimcilarin etkisi nedeniyle artti.

Mortgage tesviklerinin bitce Uzerinde ciddi mali etkileri vardl. Faiz
desteginin enflasyon ortamindaki bedeli yUksek oldu. Uzun vadede bitceye

yukimluliik getirdi ve konut programinin esnekligini kaybetmesine neden oldu.*’

Macaristan, 2001 yilinda doviz kurunu stabilize etme stratejisini birakarak
yerine Enflasyon Hedefi Rejimi ile tanisti. Fakat doviz kurunun énemli bir faktor

olmasi, borclanmalarin yabanci para birimiyle yapilabilmes fiyatlarin enflasyon

% Ae., p. 3-4.
" Hegediisand Struyle, a.g.e., p.199.
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hedefinin Uzerinde olmasina neden oldu. 2004 basinda konut faiz oranlari yeni
konutlar icin % 8,5, eski konutlar icin % 9,5 ile desteklendi.®®

1995 yilinda % 28.2 olan enflasyon, 1998 ‘de % 14."e, 2001 ‘de % 9.2'ye ve
2003 yilinda % 4.7'ye indi.*°

Son g yil icinde konut fiyatlari hanehalki gelirlerinden daha fazla yukseldi.
Konut kredisi faiz orani dusti. Gelir vergis indirimi konut 6denebilirligini arttirdi.
Gergek LTV orani % 50-60 idi. Son zamanlarda yapilan bir arastirma, ilk kez konut
alacaklar icin birikmis sermayeleri olmadigl icin en az basvuru yapan gruba
girdiklerini gosterdi. ilk kez konut alanlarin % 50’ si ebeveyn yardimi almaktadirlar.

Macaristan’daki finansal yapi konut finansman sisteminde kurumsal yapiyi
olusturmakta cok etkili olmustur. Baslicaiki grup : ingaat lobisi ve finansal lobidir.™

Macaristan, gecmis yonetimlerin etkisi de gozonine alinarak % 92 ile
Avrupa nin en yiksek konut sahipligi oranina sahip ulkedir.>*

Grafik 3.5 de 2001-2002 yillarinda, AB’de Ulkelerindeki mortgage piyasa
buytkltkleri ve Macaristan’in GSMH’ya orani ve AB ortalamasl ile ABD oranlari
belirtilmektedir.

“8 Mario Wandsleb, “Hungary’s central bank caught between conflicting aims: introduction of the
Euro Not Before 20097", Commerzbank Economic Research.

49 “Hungary annual inflation rates’, http://www.worldwide-tax.com, 26.05.2006.

% Hegediisand Struyle, a.g.e., p. 202.

' Harmati, a.g.e., p. 14.
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Grafik 3.5: AB’de Mortgage Piyasalarinin Bayukligl ve Macaristan
(GSYIH’ya orani) (2001-2002)

Kaynak: Laszlo Harmati, “Homerun-housing and Residential Mortgage Lending in
Hungary” FHB, Varoskutatos KFT, Metropolitan Research Institute, Budapest, May 2005.

Macaristan, mortgage kredilerini mortgage tahvilleri ile finanse etmek icin
cok erken bir donemdedir. Burada en 6nemli rol ticari bankalarindir. Diger bir
yontem ise vadeyi uzatmak, bu da ancak mortgage bankalari araciligi ile olabilir.
2001 yilinda bagimsiz mortgage uygulamasl baslamistir. Bu sistemde mortgage
kredisi, bankanin bilancosunda kalmakta, banka, tahvil diizenleyen kuruma mortgage
hakkini piyasa fiyatinin atinda satmaktadir. Kredi alan, borcunu geri 6dediginde,
banka bagimsiz mortgage kredisini geri ailmaktadir. Macaristan kanunlarina gore
yatirnm fonlari  6zel menkul kiymetlere yatirnm yapamamaktadir. Fakat, gerek
yatinm fonlar1 gerekse kisiler halka agik tahvilleri satin alabiliyorlar. Piyasada diger

rol alanlar ise, tasarruf kooperatifleri, tasarruf kurumlari ve sigorta sirketleridir.>

1997 yilinda mortgage bankaciligi Uzerine yururlige konan kanunda Alman
modeli temel alinmis, Avrupa Birligi'ne paralel ve uyumlu olarak mortgage
teminatl tahvil (Covered mortgage bonds) (CMB) dizenlenmeye 2001 yilinda

%2 Nagyne Erzebet Vas, Gergely Kiss, “Housing Finance in Hungary”, Magyar Namzet Bank, OECD
Workshop on Housing Finance, Budapest, p.11.
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mevzuat degisiklige ugrayarak mortgage bankalari ile ticari bankalar arasinda

isbirligi saglanmistir. 2002 yilinda toplam CMB hacmi 503,8 milyon Euro idi.*®

Macaristan icin dustk konut kalitesi, diisik mortgage kredi/GSYIH orani,
dusUk oranda taahhit edilen konut miktarlari nedeniyle Avrupa Birligi 6rnegi cok
uzak gorinmektedir. Macaristan’in Avrupa Birligi ile birlesmes risk profilini

gelistirecektir.

Tablo 3.3: Avrupa Konut Mortgage Piyasalari ve ABD - 2004

Mortgage Mortgage
Mortgage Kredileri | Kredilerinde Kredileri/GSYiH
Degeri (€ milyon) Blyume (%) Orani (%)
Belcika 88.434 % 8.20 % 31.20
Cek Cumhuriyeti 6.576 % 34.90 % 7.60
Danimarka 174.300 % 6 % 89.70
Almanya 1.157.026 %0.10 % 52.40
Estonya 1.500 % 57.30 % 16.60
Y unanistan 34.052 % 28.30 % 20.60
Ispanya 384.631 % 22.90 % 45.90
Fransa 432.300 % 12.20 % 26.20
irlanda 77.029 % 29.80 % 52.70
italya 196.504 % 13.40 % 14.50
Kibris 2.182 % 4.60 % 17.60
Latviya 1.273 % 67.70 % 11.50
Litvanya 1.258 % 88.30 % 7.00
L Uksemburg 8.797 % 12.30 % 34.30
M acaristan 7.767 % 35.10 % 9.60
Malta 1.236 % 20.60 % 28.60
Hollanda 518.115 % 14.30 % 111.10
Avusturya 48.064 % 20.90 % 20.30
Polonya 10.886 % 22.90 % 5.50
Portekiz 70.834 % 6.90 % 52.50
Slovenya 387 % 30.30 % 1.50
Slovakya 2.032 % 82.30 % 6.10
Finlandiya 56.522 % 10.80 % 37.80
Isveg 147.163 % 10.00 % 52.70
Birlesik Krallik 1.243.261 % 11.10 % 72.50
ABD 7.568.200 % 13.80 % 64.50

Kaynak: European Mortgage Federation, “Statistics\Key Figures\Overview of EU
Residential Mortgage Markets 2004” , http:://www.hypo.org, 31.07.2006.

%3 Rita Bayer, “Funding Measures CMB Issuance In Hungary” FHB, Budapest, December 2002, p. 7.
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2. Kolombiya

Kolombiya, 46 milyon nifusu, kisi basina disen 2.100 USD ve % 5

enflasyon orani ile gelismekte olan bir Latin Amerika tlkesidir.

Uzman mortgage bankalari kurulmustur. Konut finansmani kisa vadeli
mevduatla fonlanmistir. Piyasa riskinde artis yasanmis, birincil piyasalarda deneyim
kazanilmistir.  1995-1999 arasinda ilk 500 milyon USD tutarinda menkul
kiymetlestirme yapilmistir.

1997’ nin 2. Yarisindan itibaren 1999 yilina kadar Kolombiya finansal bir kriz
yasamistir. GSYIH’da yasanan daralma, yiksek faiz oranlari, yuksek issizlik orant,
konut fiyatlarindaki disls, yasal gercevenin istikrarsizligi bu krizin yasanmasina

sebep olmustur. Kolombiya da son on yilda 1 Milyon mortgage kredisi verilmistir.>

Mortgage kredisinin GSYiH’ya orani 1990'lardaki % 12'lerden % 5'lere
inmistir.  1995-2002 vyillari arasinda konut fiyatlarinda % 37'lik bir disis
yasanmistir.  Finansal krizden sonra, Kolombiya mortgage sisteminde sabit faiz
oarnli kredileri benimsemistir. Gergek faiz orani yillik %8-13 arasinda ¢ok yuksektir.
1998 yilinda konut sahipligi orani % 58 gerceklesmistir.

1999’ da 546 Sayili Mortgage kanunu yurarlige girmistir. Mevcut mortgage
piyasasl asagidaki temel hatlara sahiptir:

- Finansman vadeleri 5 yil ile 30 yil arasinda degismesine ragmen son
yillarda yasanan krizler efektif ortalama vadeyi 15 yildan 10 yila
indirmektedir.

> Alberto Gutierrez, “Mortgage Securization in Colombia: Key Aspects and Development “Global
Conference on Housing Finance in Emerging Markets, Titularizadora Colombiana, Washington DC,
March 2006, p. 2-4.
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- 1993-1997 yillari arasinda kredi patlamasi doneminde asiri borclanmayi
engellemek amaciyla gayrimenkul degerinin en az % 30'u pesin olarak
alinmaktadir.

- Anayasa Mahkemes tarafindan belirlenen ve Merkez Bankas! tarafindan
yartilen yillik gercek faiz oranlari % 9-13 yuksekligindedir. Mevcut
durumda bu oranlar kamu konutlari icin % 11, diger konutlar igin
% 13'tur. Bu yuksek oranlar, yakin zaman 6nce ortaya ¢ikan gayrimenkul
krizlerinden kaynaklanmaktadir ve mortgage kredilerinin GSYiH'ya

oranini %5’ e diistirmstir.>

Kolombiya, mortgage kredileri ilk olarak 2001 yilinda menkul
kiymetlesmistir. Kolombiya da menkul kiymet piyasasini yoneten iki sirket vardir.

- Titularizadora Colombiana (TC) : Kolombiya da 2001 yilinda mortgage
kredilerini ilk menkul kiymetlestiren sirket olarak kurulmustur. Amaci, sermaye
piyasaarini ve konut piyasasini mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler
araciliglyla biraraya getirmektir. Menkul kiymetleri, AAA ile dereceendirilmistir.
Menkul kiymet gelirleri vergi istisnasina tabidir. Menkul kiymetler, hem hikimet
tarafindan hem de hissedari olan Uludlararasi Finans Kurumu (International Finance
Corporation) (IFC) tarafindan garantilenmektedir.*

Sirket, sermaye piyasalarindan uzun vadeli fon saglamakta, mortgage
kredilerinin nakit akis risklerini yonetmek, birincil piyasalardaki mortgage kredi
kurumlarina sermaye finansmani saglamaktadir. Titularizadora Colombiana, Menkul
Kiymetler Komisyonu tarafindan yonetilir. Mortgage kredi bankalari ve IFC olmak
Uzere 0zel yatirimcilardan olusan 25 milyon USD sermayeye sahiptir.

*® Sergio Clavijo, Michel Janna, SantiagoMunoz, “The Housing Market in Colombia: Socioeconomic
and Financial Determinants’, Inter-American Development Bank, Working Paper no: 522,
Colombia, January 2005, p. 22.

% Titularizodora Colombiana, “Who are we?”, http:/www.titul ari zadora.com/eng/compania./weare,
24.07.2006.
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Titularizadora Colombiana, 1998’ den sonra yasanan krizin getirdigi olumsuz
faktorlere karsi, sektorti gelistirmek icin kurulmustur. Ik iki yil icinde sirket 650
milyon USD’lik konut mortgage kredilerine dayali (residentia mortgage backed
securities) menkul kiymet ( TIPs ) dizenlemistir. Bu ddenmemis mortgage kredi
bakiyesinin % 13U kadardir. 2006 yilI sonunda pazar payini % 38’ e cikarmay|
hedeflemektedir. Mortgage havuzlarinin performansi iyi olmakla beraber, erken
O0deme oranlar1 yuksektir. Sekil 3.3'de Kolombiya nin mortgage kredileri menkul
kiymetlestirme vyapisi ve sistemde yer aan kurumlarin  fonksiyonlari
belirtilmektedir.>’

Titularizadora Colombiana

Kredi Alimi
Menkul Kiymetler Yapisi
Menkul Kiymetler Plasmani

Isleyisi Ylratme

Dizenleyiciler (Bankalar) Universalidad (SPV) Piyasa
y Menkul Y
enku
- Kredi Duzenler - Krediler (Aktifler) Kiymetler | - Yatinmcilar
- Kredi Satar - Menkul Kiymetler (Borglar) 5 s ﬁ{ﬁg‘rﬁ‘;fj”o"r‘;a”
- Kredi Hizmetleri Verir Colombiana

)

Kredi Artirma

- IFC
- Sosyal Konut Kredilerine Dayali Menkul

- Kiymetler Uzerinde Hikiimet Destegi
- Titularizadora Colombiana

Sekil 3.3: Kolombiya Mortgage Kredilerini Menkul Kiymetlestirme
Yapisi
Kaynak: Alberto Gutierrez, “Mortgage Securization in Colombia: Key Aspects and

Development “Global Conference on Housing Finance in Emerging Markets, Titularizadora
Colombiana, Washington DC, March 2006,27.07.2006, p. 8.

" Chiquier and Hassler and Lea, a.g.e., p. 22.
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Titularizadora Colombiana nin gelecek hedefleri; yeni kredileri menkul
kiymetlestirmek, sabit faiz oranli krediler gelistirerek, % 30'unu menkul
kiymetlestirmek, mortgage sektoriinde daha yuksek bir standart yaratmak, dustk
gelirli mortgage kredilerini menkul kiymetlestirmek, vergi avantgi olmaksizin
menkul kiymetlestirmek, 5 yil icinde toplam mortgage kredilerinin % 40’ ini menkul
kiymetlestirmektir.® Grafik 3.6'da Kolombiya menkul kiymetlerine yatirim yapan
kurumlar ve oranlari gorilmektedir. Burada en yiksek oran finansal kurumlara aittir.

; Sigorta . Finansal
Sanayi : . Diger
Sektdrii Sirketleri oy Kiaromiar
o, o a
7% ‘\ 4% ) 60%
Emeklilik - Ty : ——
Fonlar: T =
5%
Yatirim
Fonlari
18%

Grafik 3.6: Kolombiya Mortgage Menkul Kiymetleri (TIP) Yatirimcilari

Kaynak: Alberto Gutierrez, “Mortgage Securization in Colombia Key Aspects and
Development “Global Conference on Housing Finance in Emerging Markets, Titularizadora
Colombiana, Washington DC, March 2006, p. 14.

- Fogafin : 2002 yilindan beri mortgage menkul kiymetleri ve mortgage
tahvilleri dizenleyen kurumlara sigorta satan bir fonu yonetmekte olan kamu
kurulusudur. Merkez Bankasl tarafindan yonetilen bir kamu fonu olan FRECH,
sermaye piyasalarindaki likiditeyi artirmayr amaclamaktadir. Menkul Kiymet
sirketleri, tim menkul kiymet yatirimcilarina sunulan gelir vergisi istisnasindan
faydalanmaktadir. Bu destek fon maliyetlerini azaltmaktadir.

% Gutierrez, a.g.e., p. 17.
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Konut finansmani kanunu ve yonetmelikleri bankalarinda dogrudan mortgage
tahvili dizenlemelerine izin vermistir. Bu tahviller bankaar tarafindan genel
mortgage kredilerinin havuzlari teminat gosterilerek  dizenlenmektedir. Bu

glivenilir ve bilanco lizerinde yer alan fon araci sadece bir kere kullanilmistir™

Ikincil piyasalardaki menkul kiymetlere olan talep 2006 yilinda emeklilik
fonlarina uygulanan vergi istisnalari kadirildiginda  artabilir. Kolombiya da
enflasyon orani mevcut % 5-6' dan hedeflenen % 3‘e indigi takdirde mortgage kredi
oranlari % 13.9 olan gercek faiz oranindan % 8-12'ye inecektir. GSYIH’ya orani
% 5.2 olan insaat sektoriine krizden sonra gelistirmek amaciyla dolayl1 veya dolaysiz
vergi tesvikleri verilmektedir.*

Kolombiya da mortgage kredilerinde LTV orani en yiksek % 80’ dir. Menkul
kiymetlestirme yoluyla Kolombiya mortgage piyasasina ilave 1.700 milyon USD
kaynak saglanmistir, kredi faiz indirimi 600 bps (basis points) olmus, kurumlar igin
piyasariski azalmistir. Mortgage kredilerinin islem strecine (kredi dokiimantasyonu,
gayrimenkul degerlemesi, hizmet, tahsilat, kapanis) islemlerine standartlasma
gelmistir.  Menkul kiymetlestirme araciligiyla sermaye piyasalarl gelismistir.
Gelecekte, mortgage sektoriinde ongorilen yiksek istikrarlilik piyasada rekabete
neden olacak ve uzmanlasmis kredi kurumlar artacaktir.®*

C. Turkiye’den ve Yunanistan’dan Banka Ornekleri

1. Bir Turk Bankasi Ornegi

Turkiye' de 0zel ve kamu bankalari ve 6zel finans kurumlari, kisilere konut
finansman kredisi kullandirmaktadirlar. Son g yildir 6zellikle, ekonomide meydana
gelen istikrar, disik enflasyon, konut kredilerinin faiz oranlarindaki disus, konut

fiyatlarindaki artis ve gayrimenkul yatiriminin daha verimli hale gelmesi nedeniyle

% Chiquier, a.g.e., p. 23.
® Clavijo, a.g.e., p. 23.
® Gutierrez, a.g.e., p. 63.
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konut finansmanina talep artmistir. Tarkiye nin 6nde gelen, basarili bankalarindan

birinin gayrimenkul kredi stireci ve kredi verileri bu bdlimde gorilmektedir.

Gayrimenkul Kredisi Sureci

Bu slrec talimati bankada verilecek gayrimenkul kredilerine iliskin
islemlerinin ne sekilde ve hangi esaslar dogrultusunda yapilacagini belirlemek ve bu
konudaki sorumluluklari net olarak ortaya koymak amaciyla hazirlanmustir.

Gercek kisilerin  gayrimenkule dayall her tur finansman ihtiyacinin

karsilanmasl kapsaminda asagidaki konularda kredi tahsis edilebilecektir;

- Bitmis veyainsaat halinde konut alimi

- Yazlik, devremilk, arsaalimlari

- Kooperatif hisses alimi

- Konut pesinat kredileri (KPK olarak anilacaktir); diger bankalardan son 3
ay icinde konut kredisi kullanan kisiler igin konut aliminda kendi
imkanlariylafinanse ettikleri pesinat tutarinin kredilendirilmesidir.

- Baska banka konut kredisinin devralinmasina yonelik verilecek krediler;
Gecmis donemde diger banka tarafindan kullandirilan ve hentiz riski
devam eden konut kredilerinin bankamiz tarafindan konut kredisi
kullandirlarak devralinmasi amacina yonelik olarak proses edilecek konut
kredileridir.

Ayrica toplu konut satislar gibi projelerde topraktan satis finansmani da
gayrimenkul kredis kapsamindadir.

Tlzel kisilere de gercek kisilerde belirtilen teminat ve kredilendirme
kosullarinin saglanmas! durumunda isyeri kredisi tesis edilebilir.
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Kredi tutari satin alinacak gayrimenkulin ekspertiz degerinin TL ve dbvize
endekdli kredilerde azami %75'i ile sinirli olup genel bir Ust limit yoktur.

Konut kredilerinde vadenin uzun olmasi nedeniyle kredi tahsisinde bor¢lunun
yasl da Onemli bir kriter olup kredi borclusunun yasinin, kredi vade sonunda
maximum 70 olmasl gerekmektedir. Kredi tekliflerinde, vade misterinin yasi dikkate

alinarak bu kriter cercevesinde diizenlenmelidir.

Hem YTL olarak tahsis edilecek gayrimenkul kredilerinde, hem de dévize
endeksli gayrimenkul kredilerinde teminat olarak 1. Derece kati bor¢ ipotegi
alinacaktir.

Ipotek tesis edilecek konutun “Kat Mulkiyet Tapusu” olmasl esastir. Ancak
kat mulkiyet tapusu henliz alinmamis konutlarda kat irtifak tapusu da yeterlidir. Bir
baska deyisle konut veya isyerinin bagimsiz bolim numarasinin tapuda belirlenmis

olmasi gerekmektedir.

Teminata alinacak konutun tzerinde herhangi bir takyidat (ipotek, haciz v.b.)

bulunmamasi ve istimlak alani icinde olmamasi gerekmektedir.

Tark Medeni kanununda yapilan degisiklikler sonrasinda; "aile konutu"
Uzerinde yapilacak bir tasarruf soz konusu oldugunda esin muvaffakatine ihtiyag
duyulmaktadir. Muvaffakat alinmaksizin islem yapilmayacak, yapilacak bir islem
icin iptal soz konusu olacaktir. Ipotek islemi de gayrimenkul (zerinde bir tasarruf
niteligi tasimaktadir.

Gergek ve Tuzel Kkisilerin konut aimlarinda KKDF  muafiyeti
uygulanmaktadir. Ancak gergek kisilerin isyeri aimlarinda KKDF muafiyeti
uygulanabilmesi i¢in; misterinin bagli oldugu odadan (Ticaret Odasl, Sanayi Odasl,
Esnaf Odasl vs..) Uye olduguna dair yazi getirmesi ve krediyi ticari amagla

kullandigina dair yazili beyan vermesi gerekmektedir.
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Istenecek belgeler

Gercek kisiler,sahis firmalari ve serbest meslek sahipleri icin basvuru evraki:

- Bagvuruformu

- Nufus Clzdan Fotokopisi

- Son 2 ay’a ait ikametgah belgess ya da resmi fatura ornegi (Turk

Telekom, igdas vb.)
- Satin ainacak gayrimenkultin tapu fotokopisi
- Imzabeyannamesi
- Maas bordrosu yadasirketin imza sirkuleri ile birlikte maas yazisi,
- Son Uc¢ yilik vergi levhasi (Serbest ¢alisiyorsa)
- Kirakontrati (Kirageliri beyani varsatapu fotokopisi ile)
- Yatirim hesabi dokumani (Faiz geliri beyan edilmis ise)

Tuzd kisiler icin basvuru evraki:

- Basvuru Formu

- Son 3yillk vergi levhasi, bilango, gelir tablosu,
- Son detay mizan

- Ticaret sicil belges

- Ticaret odas! kayd

- ImzaSirkuleri

- Sicil Gazetesi Ornegi

- Satin ainacak gayrimenkuliin tapu fotokopisi

Tablo 3.4'te ve Tablo 3.5de bankanin 31.08.2006 tarihi itibariyla konut

kredileri verileri gosterilmektedir.®?

62 Bir Tiirk Bankas! Bireysel Bankacilik Bolimii
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Tablo 3.4 : Turk Bankasinin Konut Kredileri Verileri ( 31.08.2006)

Banka Konut

Banka Konut Kredilerinin | Kredilerinin
Konut Banka Tuketici Kredileri Sektdér Konut Konut Kredileri Son
Kredileri Icerisindeki Payi Kredileri Uc Y1l Artis Oranlari
(Bin YTL) (Tasit+Konut+ihtiyac) (%) |icindeki Payi (%) | ( Tiim Sektér) (%)
2003- | 2004- | 2005-
2004 | 2005 |2006/1
505.000 %28 %2,32 %203 | %368 | %68
Kaynak : Turk Bankasindan alinan verilerdir.
Tablo 3.5: Turk Bankasinin Faiz Oranlari
Tarih Faiz Oranlari (%) | Tarih Faiz Oranlari (%0)
(Aylik YTL) (Aylik YTL)
Ocak 2005 2.00 Ocak 2006 1.09
Subat 2005 1.90 Subat 2006 1.09
Mart 2005 1.55 Mart 2006 1.09
Nisan 2005 155 Nisan 2006 1.09
Mayis 2005 1.55 Mayis 2006 1.20
Haziran 2005 155 Haziran 2006 1.85
Temmuz 2005 1.40 Temmuz 2006 2.05
Agustos 2005 1.40 Agustos 2006 2.05
Eylil 2005 134 Eylil 2006 1.80
Ekim 2005 1.29 Ekim 2006 1.80
Kasim 2005 1.29 Kasim 2006 1.80
Aralik 2005 1.09 Aralik 2006 1.80

Kaynak : Tirk Bankasindan alinan verilerdir.

2. Bir Yunan Bankasi Ornegi, EUROBANK, EFG

a. Yunanistan’da Mortgage Piyasasil

Y unanistan, mortgage piyasasi halen oldukca yeni ve gelisen bir piyasadir.

Artan rekabet

oynayacaktir.

icerisinde hizmetlerin  cesitliligi,

isletmeler

icin onemli rol
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Y unanistan’ da, alinan bir mortgage kredisi icin 15 yil veya 30 yil arasinda
degisen farkli vade segenekleri sunulur. Yillik tim mortgage kredileri aylik taksitler
halinde faiz ve ana paray! kapsayacak sekilde otomatik olarak bankadan ddenir.

Su an ic¢in kredi saglayanlar tarafindan sunulan UrUnler buyik 6lclde
standarttir. Bununla birlikte, mUsterilere sunulan Grinler gesitlilik kazanmaktadir.

Su anda her banka asagidaki mortgage Urtnlerini sunmaktadir:

1. Sabit faiz oranli mortgage kredisi (sadece piyasanin kicik bir kismi icin
gecerlidir.)

2. Degisken faiz oranli mortgage kredis — EURIBOR, ECB oranlari veya
kredi veren tarafindan belirlenen taban oranlar goz 6éntinde bulundurulur.

3. Baslangicta (6rnegin 1, 2, 3 veya 5 yil) sabit faiz oranli olan ve sonrasinda
degisken faiz oranina gecen mortgage kredileri.

Y unanistan’ da mortgage kredileri piyasasi 1994 yilinda % 3.6'dan bagsladi.
Buradaki blyume son yillarda ivme kazandi. 2000-2005 yillarl arasinda faiz oranlari
dustt, faiz oranlar1 distikce diger para birimleri geriledi. Y unanistan’da mortgage
kredileri hala Euro bolgesinin ¢ok altinda bulunuyor. Yunanistan’da mortgage
kredilerinin toplam tutari GSYIH nin  yaklasik % 22.5’i  tutarinda bulunuyor.
Yunan bankaarinin verdikleri mortgage kredileri konut degerinin % 100’ Une
cikabiliyor ve kredilerin vadesi 30 yilakadar uzayabiliyor.®®

Mortgage kredilerinin nominal faiz oranlari son on yil icerisinde % 12’ nin
Uzerinden % 4’ lere kadar dismUstir. Burada énemli plan nominal faiz oranlarindaki
dusUsten ¢cok reel faiz oranlari % 10’lardan % 0.5’ lere dismus olmasidir. Reel faiz
oraninin buradaki tamimi, nominal faiz orani eksi enflasyon oranidir. Bu durumda
degisken faiz orani uygulamasi Onemlidir. Yunanistan'da degisken faiz

uygulanmaktadir. Dolayisi ile 30 yil vadeyle 100.000 Euro mortgage kredisi

& Eurobank EFG.
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kullanmisg bir Kisinin 6deyecegi taksit tutart 1999 yilinda 1.075 Euro iken simdi 487

Euro’'yainmistir.

Son bes yil icinde bankalar mortgage kredilerinden blyUk karlar elde
etmistir, clnkd yeni Orin yeni karlar demektir. 1999 yilinda mortgage kredileri
bakiyesi 6.61milyar Euro iken, bu rakam 2005 Kasim ay! itibariyla 37.87 milyar
Euro'ya yukselmistir. Dolayisi ile % 340 gibi bir artis sOz konusudur. Ayrica
degisken faizli kredilerin bankalara higbir riski yoktur. Faizlerin gerilemekte oldugu
bir ortamda bankalar agcisindan mortgage kredilerinin diger bir avantaji, faizler
gerilerken, gayrimenkul fiyatlarinda bir artis yasanir, bunun anlami banka 2000
yilinda konutun degerinin % 75'i tutarinda kredi kullandirmis ise, bugin bu tutar
% 45’ e dismUistir, bu da bankanin riskini azaltir.®*

b. Eurobank EFG, Yunanistan

Eurobank EFG grubu, 1990 yilinda “Euromerchant Bank“ olarak, temelde

yatirim hizmetleri sunmak Uzere kuruldu.

Bugin, EFG Grubu tiketici kredilerinde, menkul kiymet yatirim fonu
yonetiminde, yatirim bankaciliginda, 6zsermaye brokerliginde ve hayat sigortasinda
Yunanistan' da lider konumdadir. Ayrica kigik isletmelere kredi veren en biyuk
banka olmakla beraber, biylk Yunan 6zel sektor isletmelerine kredi veren en biiyik
bankalardan biridir.

Guneydogu ve Orta Avrupa da , 6zellikle Bulgaristan, Romanya, Polonya ve
Sirbistan-Montenegro’da en biytk bankalar arasinda siralanmaktadir.  Eurobank
EFG, 2006 yilinda Turkiye ‘de piyasalara girmeyi planlamaktadir.

% Costas, Galiatsos, “Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi — 2", GY ODER, istanbul,
17.11.2005, p. 40.
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Eurobank EFG, faiz oranlari ve kredi onayinda hiziyla Mortgage kredi
finansmaninda yogun rekabet icinde bulunuyor. En iyi musteri hizmeti sunmak

amaciylayeni trtnler gelistiriyor ve yukari dogru trendini koruyor.

2003 yilinda grubun mortgage kredi bakiyesi, 2002 yilina kiyasla % 35.6
artarak 3.142 milyon Euro’ya ulasti. Bu tutar, bankanin toplam kredi riskinin % 18.7
sini olusturdu. 2003 yilinin basinda Eurobank iki yeni mortgage programi
uygulamaya basladi. “Eurohome Europaiko” Avrupa Merkez Bankasinin temel faiz
oranina bagl bir degisken faiz orani diizenledi. “ Eurohome Neoi“ ise 25-35 yas arasl
mUsteri kitlesine yonelen 6zel bir Griindd. 2003 yilinda musterilerin kendi taksitlerini
ayarlayabildikleri  esnek mortgage kredileri dizenledi. 2003 yilinda mortgage
kredilerinin basarisi, bankanin rekabetci ortamda ki tsttinltkleriyle baglantiliydi. Bu
ustinltkler, kredi kullandirim sires icerisindeki rekabetci faiz oranlar, uzun
vadeler, hizl kredi ddemeleri, esnek hizmet olarak belirtilebilir.®

Grafik 3.7’ de Eurobank EFG’ nin 2002-2003 yillari i¢in ddenmemis mortgage
kredi bakiyeleri gorilmektedir.
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Grafik 3.7 : Odenmemis Mortgage Kredi Bakiyeleri (2002-2003)
(Milyon €)
Kaynak : Eurobank EFG, Annual Report 2003, p. 31.

¢ EFG Eurobank, Annual Report 2003, p. 31.

134



Eurobank EFG, 2004 yilinda, dustk faiz oranini temel rekabet noktasi alarak,
Y unanistan piyasasinda 2003 yilina kiyasla artis kaydederek % 12.5 pazar pay! ile
lider banka oldu. 2004 yilinda, Eurobank EFG grubunun mortgage kredi bakiyeleri
4.393 milyon Euro’ya ulasti.

Grafik 3.8'de Eurobank EFG'nin 2002-2004 yillar icin mortgage kredi
bakiyeleri gorilmektedir.

+30.8%

2002 2003 2004
Grafik 3.8 : Odenmemis Mortgage Kredi Bakiyeleri (2002-2004)
( Milyon €)

Kaynak : Eurobank EFG, Annual Report 2004, p. 22.

Eurobank EFG, “esnek kredi* Uriintyle piyasadaki giicli konumunu korudu.
Bu Urdne “minimum taksit* Orind eklendi . Bunlarin yanisira disik taksit 6demek
isteyen belirli bir kitleye hitaben “Eurohome karma’ ve “Eurohome Konut
Degisimi” tanimli iki yeni Urin sundu. Ayrica, Avrupa Birligi vatandaslarina,
Y unanistan’ da konut alimlari igin kredi kullandirild.

Eurobank EFG nin mortgage kredi pazarlamasi, subeleri ve basarili satis
agyla gerceklesmektedir.®

% EFG Eurobank, Annual Report 2004, p. 22.
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2005 yilinda, dustk faiz orani ve yeni distk taksitli kredi paketleri ile, banka
pazar payini % 13.2'ye yukseltti. 2005 yilinda grubun mortgage kredi bakiyeleri 6.3
milyar Euro’ya ulasti. “Esnek kredi“ alternatifi devam etmekle beraber, Eurobank
EFG, “Dustk baslangi¢* programini gelistirdi. Bu programda kredi kullanicilart ilk 3
yila kadar sadece faiz 6demesi yapmaktadir.’” Grafik 3.9°da Eurobank EFG
Grubu'nun  2004-2005 yillar1 icin konsolide mortgage kredi bakiyeleri
gorulmektedir.

---+42.9% ---»6.3

4.4

2004 2005

Grafik 3.9 : Odenmemis Mortgage Kredi Bakiyeleri (2004-2005)
( Milyar €)
Kaynak : Eurobank EFG, Annual Report 2005, p. 18.

c. Mortgage kredileri suireci

- Aracilik Yuklenimi Sureci

MUsteriyle yapilan ilk gorismede musteri sorumlusu msterinin bankanin
kredi verme kriterlerini yerine getirip getirmedigini belirler. Kredi basvuru formu
mUsteri tarafindan tamamlanir ve dahili kredi yonetmelikleri cerceves icinde
gereken bilgi (kimlik belgeleri ve misterinin gelir durumunu gosteren resmi belgeler
(musterinin calistyor olmasi durumunda son iki yila ait vergi bilgileri veya serbest

calisiyor ise son ug yilin vergi bilgileri) toplanir.

%" EFG Eurobank, Annual Report 2005, p. 18.
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Gorusmeden sonra, musteri sorumlusu merkez kredi veritabaninda bulunan
mUsterinin kredi gecmisini gdzden gecirir ve eger sonuclar olumlu ise, musteri
sorumlusu ve ilgili sube yoneticisi kredi teklifinin hazirlanip hazirlanamayacagi
konusunda karar verir. Kredi teklifi, hazirlandiktan sonra merkez kredi

departmanina diger dokiimantasyonlarla birlikte génderilir.

Kredi teklifi merkez kredi departmani tarafindan alindiktan sonra, dosya
kontrol edilir ve gerekli bilgi kredi derecelendirme modeline aktarilir. Kredi
derecelendirme modeli, talep edilen kredinin buyukligl ve kredi derecelendirme
islemi sonucuna bagli olarak gerekli yetki alanini belirler. Yetki aanlari, kredi
derecelendirme modeli tarafindan belirlenen  banka gorevlileri  durumu
degerlendirdikten sonra musteri sube araciligiyla resmi olarak bilgilendirilir. Eger
mUsteri teklifi kabul ederse, ilgili gayrimenkulin mulkiyet haklarinin yasal
incelemesi  harici  avukatlar tarafindan yapilir ve gayrimenkulin degeri

bilirkisi/yetkili mihendisten istenir.

- Temel Kredi Verme Kriterleri

Banka, baslica tzellikleri asagida belirtiimis olan kriterleri (Bor¢ Verme
Kriterleri) baz aarak mortgage kredis basvurularini degerlendirir. Banka, zaman
zaman, Kredi Verme Kriterleri’'nden sapabilir. Banka tarafindan yapiimis kredi
basvurular sadece yetkili sigortasirketi personeli tarafindan onaylanir.

Guvenlik

- Kredi, Yunanistan'da bir mulk Uzerine birinci derece tesis edilmis ipotek
tarafindan guven altinaainir.

- Banka tarafindan segilen ve Mihendiser Odas’'na bagli yetkili bir
muhendis krediyi given altina alan gayrimenkulin degerini tayin eder.
Yetkili muhendisler profesyonel nitelikleri ve tecribeleri baz alinarak
secilir.  Degerlendirme raporlarinin guvenilirligi ve dogrulugu dizenli
olarak uzman banka yetkilileri tarafindan kontrol edilir.
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- Her bor¢lunun en azindan mulkin yenileme degerini karsilayacak sekilde
yangin ve deprem sigortas yaptirmasl gerekmektedir ve banka her sigorta

poligesinin vekili olmak zorundadir.

Kredinin Gayrimenkulin Degerine Orani

(Mortgage Kredilerinin Konutlarin Maliyetine Orani)
Kredinin Mulkin Degerine Orani, boyles bir kredi atinda biriken ana
paranin (x), gayrimenkulin degerine (y) bélinmesiyle hesaplanir. Bu oran, kredi 14

Ocak 2001 tarihinden 6nce alinmissa %75'i, bu tarihten sonra alinmissa %80’ ni

asmaz.

Mortgage Kredisi-Gelir Orani

Mortgage Kredisi-Gelir Orani, ilk on iki ayda 6denecek toplam miktar (x),
bor¢lu veya garantoriin vergiye tabi toplam gelirine (y) bolinir. Bu oran %50'yi
asmaz.

Maksimum Kredi Miktari

Toplam kredi 500,000 Euro’yu asmaz.

Vade

Kredinin vades otuz yildan fazla olamaz.

Kredi Alanlar

- Borglu on sekiz yasindan kiiguk olamaz.

- Her borglunun kredi gegmisi, Merkezden edinilen glincel kayitlar baz

alinarak degerlendirilir. Bu kayitlar karsiliksiz cekler, gecikmis ve

o6denmemis borclar hakkinda detayl bilgi icerir.
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- Her borclunun, alinan kredinin taksitlerini otomatik Odeyecek olan

bankada bireysel mevduat hesabini olusturmasi gerekir.

- Mortgage Kredisi Teminati

Yunanistan'da, mortgage kredis icin givence ipotek saglanir.  Ipotek,
kanunen, mahkeme kararlyla veya noter senedi ile resmilestirilir. ipotegin yirirliige
girmesi oldukca masraflidir ve bu ytzden bankalar ve borclular tarafindan tercih

edilmez.

Onun yerine, bankalar genelde ipotegin 6n-notasyonunu edinir. Bu notasyon
poligeden faydalanan kisinin gereken islemleri yaptiktan sonra ipotegi elde etmesini
saglar. Uygulanabilirlik ve glvence goz 6nine alindiginda, ipotek alacaklisi ve

ipotegin 6n-notasyonunu elinde bulunduran kisi arasinda higbir fark yoktur.

Yunanistan’'da mortgage kredisinin givenligi genelde On-notasyon elde
edilerek saglanir. Resmi karar niteliginde olan 6n-notasyon, gayrimenkul sahibinin
izni olmadan da mahkeme karariyla resmilestirilebilir. Mortgage kredisi icin
bankalar 6n-notasyonlar sayesinde hizli ve etkili bir prosedir gelistirmislerdir.
Y etkili mahkeme 6ntine gikan borclu ve kredi veren banka, belirtilen gayrimenkul
Uzerine On-notasyon hazirlanmasi icin islemlere baglarlar.

Borclu taraf mahkemeden edindigi ve onaylattigi mahkeme kararini tapu
kadastro dairesine tesdim eder. Bununla birlikte tapu kadastro dairesinden
ruhsatname istenir. Bu ruhsatnamede;

- Borglu tarafin ipotekli milk sahibinin oldugu,

- Ipotegin kayit ve tird,

- Ipotek altina alinan gayrimenkul tizerinde, simdiki sahipleri harig, tigtincli
sahidarin hak talep etmedigi,

- Diger ipotekler, banka tarafindan kaydi yapilmis 6n-notasyon veya varsa
On-notasyondan dnce giindeme gelmis haciz kararlari vurgulanir.
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Borclu tarafindan teslim alinan ruhsatname kredi veren bankaya takdim
edildikten sonra karar degerlendirilir ve banka gayrimenkulin sadece ve sadece
borcluya ait oldugu konusunda karar air. Bu slire¢ sonunda talep edilen kredi banka
tarafindan temin edilir.

Mulkiyet haklarinin ve ipotek kayit bilgilerinin yasal incelenmesi noter senedi
ve kadastro kayitlar gibi resmi belgelere dayanarak yapilir. Mulkiyet gecmisinin
son yirmi yili incelenir. Bu resmi teftis kredinin onaylanmasindan ve 6n-notasyonun
kaydindan dnce yapilmaktadir.

- fcra Takibi

Kredi anlasmasl sonlandirildiktan hemen sonra, borclu olan kisiye ve varsa
garantorlere bir mektup ulastirilir, durum hakkinda detayli bilgi verilir ve borclu
kisilere tum miktar1 vades geldiginde ddemeleri rica edilir. Tebligden sonra 6deme
yapilmamigsa asliye mahkemesinin yetkili bilirkisisine dosya sunulur ki hakim
borcluya mevcut olan bor¢ 6demesi ile beraber bir nafaka belirler. ik icra hareketi
muameleleri borg diizenleme hizmeti ve tdeme talebidir. Odeme talimati ve talebi

ulastiktan sonraki Ug is giininde mal veya milke el konulabilir ve ihale sireci baslar.

Odeme talimati ve talebi ulastirildiktan sonra borglu 15 is giinii boyunca
gecerli olan 6deme talimatina ya davanin esasina gére ya da dava usullne ait
duzensizliklerle ilgili olarak itiraz etme hakkina sahiptir. Bu, asliye mahkemesinden
once fesih karari icin bir dilekgenin resmi isleme konmasiyla olabilir. Ayni zamanda
da, borclu icra sirecini erteleme icin gecici bir 6nlem olarak fesih kararini  resmi
isleme sokabilir. Resmi islem slresinde icra sirecini geciktirme icin dilekce,
davalarin hemen hemen hepsinde, geciktirme dilekgcesinin durusmasina kadar en acil
erteleme olarak kabul edilir. Eger mahkeme dilekgedeki iddiaarin icra kararini fesih
icin dogru ve kabul edilebilir olduguna karar verirse, icra kararinin ertelenmes
erteleme talebinin belirtildigi dilekce Uzerine verilen kararin yayinlanmasina kadar
dilekge sahibine bildirilmis olur. Eger hakim icra kararinin feshini talep eden

dilekgenin temeli olmadigina karar verip erteleme talebini reddederse icra sureci
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islemeye devam edebilir. Eger borclu icra siirecinin ertelenmesi icin resmi isleme
konulmak Uzere dilekge vermezse ve miteakip erteleme 15 is guni icerisinde
gerceklesmezse, banka tekrar ddeme prosedurint isleme koyar ki bu daikinci on is
gunii icin gecerli olan borglunun icra slirecine itiraz etme hakkini dogurur. itirazin
basarisiz olmasl durumunda 6deme prosedirti banka temellUkinde icranin son
seklinin uygulanmasiyla sonucglanir ve sonra da bu aradaki sirede eger ihale
gerceklestirilirse, 6n-notasyon ipotek kararinin degistiriimesi icin ya da géz oniine
alinir yada yeniden dizenlenir.

Icra kararinin ertelenmesi icin verilen dilekce bir yila kadar kabul edilirse
onaylanmis olmasl gerekecektir ve diger alti ay karar i¢cin mahkeme tarafindan dava
sonuclandiriimis olur, dava vukuunda erteleme dilekgesinin redd kararinin zamani
doldugunda icra siireci devam ettirilir ya da yasal slre¢ temyiz mahkemesi devam
ederken banka tarafindan itiraz edilen 6deme plani hakkinda son bir karara varilir.
Davay! kaybeden borclu yasal streci kendi istegiyle devam ettirebilir, fakat asliye
mahkemesinin kararina kadar eger ilk erteleme kabul edilmigse temyiz mahkemes

tarafindan icraerteleme tutanaklarinin tasdik edilmesi oldukca siradisi olur.

Asil ihale siireci gayrimenkul in hacziyle baslatilir ki bu stiregc 6deme emrinin
borgluya iletilmesinden sonra Ug is gunu igerisinde vuku bulur. Haciz zabti, haczi
gerceklestiren icra memuru tarafindan tutulur ve ayrica haciz zabti haciz zamanini
(Carsamba 12.00'dan 14.00'a) ve haczin yerini ve mizayede katibi olarak gorev
yapan noteri kapsar. Bu noktada tim ipotekli mal sahipleri (bunlar ipotegin 6n-
notasyonun zabtini igerir) yakinda olacak olan ihaleicin bilgilendirilir,

Minimum ihale fiyatl icra memurunun tutanaginda kararlastirilir ve bu fiyat,
eger malin degerinin 6nemli olglde tekliften daha yiksek ya da distk bir degerde
oldugu bir tanik tarafindan destekleniyorsa, borclu tarafindan ya da herhangi diger
bir bor¢ veren tarafindan itiraza mahsus kalabilir. Bu gibi durumlarda, ihale, hakim
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tarafindan tarihini takip eden ati aydan baska bir tarihe ertelenir ve yeni yedek fiyat
kararlastirilir.%®

Ihalede, gayrimenkul en yiiksek teklifi verene satilir ve édemenin yapiimasi
icin 15 gun verilir. Mulkion bedeli 6dendikten hemen sonra, noter tiUm alacaklilari
listeledigi Ozel bir senet hazirlar ve ihale gelirini tahsis eder. Her alacakli 15 gin
icerisinde notere bagvurur. Borglu ve calisan arasinda toplu is sozlesmesinden dogan
hak talepleri diger alacaklilarin taleplerinden daha onceliklidir. Bu gibi talepler
karsilandiktan sonra, ihale gelirinin Ucte biri  kamu sektérine ve Yunan hukuk
mahkemeleri usull kanununun 975. maddesi geregince diger oncelikli taleplere, lgte
ikisi de teminatli alacaklilaradagitilir. Alacaklilar listes teyit edildikten ve kanunen
onaylandiktan sonraihale geliri dncelik sirasina gore dagitilir.

% Eurobank EFG.
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DORDUNCU BOLUM
MORTGAGE UYGULAMASI ILE ILGILI TURKIYE
KOSULLARI VE T.C. KONUT FINANSMANI KANUN
TASARISI TASLAGI

A. Turkiye Kosullari

Hizli kentlesme, kentlere olan gocler, sosyal ve ekonomik degisiklikler,
yasam ve aile kosullarinda yasanan degisiklik, demografik buyume ile birlikte artan
yiksek kaliteli ve saglikli konut ihtiyaci, depreme ve diger dogal afetlere karsi
saglam konut  gerekliligi, uzun vadeli konut finansmani eksikligi Turkiye' de konut

ve konut finansmani sisteminin kurulmasini ve gelismesini gerekli kilmaktadir.

1. Sosyal Kosullar

Tlrkiye'de mortgage sistemini ve konut sektorinU etkileyecek bir konu
sosyal kosullardir.

a. Goc ve Kentlesme

Tarkiye de kirsal bolgelerden kentlere gb¢ sorunu yillardir stiregel mektedir.
Blyuk kentlerin sunmakta oldugu ¢esitli imkan, avantagj ve kosullar gogl zorunlu
Kilmistir. Sanayinin ve Uretimin gelismis oldugu buyuk kentlerde is imkanlarinin
cok olmasl, saglik hizmetlerinin daha yaygin ve gelismis olmasi, egitimin daha guclu
olmasi, Anadolu'da tarimin 6nemini kaybetmes ve tesviklerin azalmasi gocu
olusturan nedenlerden en onemlileridir. GoO¢ beraberinde carpik ve sagliksiz
kentlesmeyi getirmistir. Istanbul, Turkiye'nin sanayi ve endistri merkezi olarak
gbcin en ¢ok yasandigl kenttir.
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Tarkiye nin nifus artis hizint dogum,6lim ve dogurganlik orani  belirliyor,
Istanbul’ un nifus artis hizini ise kent kaynakli nifus artis hizi ile beraber istanbul’ a
net goc hareketleri ve net go¢ orani da belirlemektedir. Dolayisi ile Istanbul’ daki
nifus artisi hizi her donem Turkiye' nin ortalama nifus artis hizindan  yiksek
olmaktadir. Istanbul’ un dogum orani ve kent kaynakli niifus artis orani  Tirkiye
ortalamasinin atindadir. Bu durum Istanbul’ da niifus artisinda temel faktoriin goc

akimlari oldugunu gostermektedir.*

Tablo 4.1 : istanbul Net Gég ve Net Gog Orani

Donemler Net Go¢ Net Go¢ Orani (%)
1970-1975 441.242 12,75
1975-1980 290.842 6,72
1980-1985 299.175 5,65
1985-1990 656.677 9,98
1990-2000 407.448 4,60
2000-2005 252.000 2,35

Kaynak : DIE, “Niifus, Konut, Demografi\Go¢ Istatistikleri” ,http://www.die.gov.tr,
12.07.2006; Can Fuat Giirlesel, Gayrimenkul Sektorii ve istanbul icin Ongériiler 2015, GY ODER,
Istanbul, Creative Y ayincilik, Mayis 2006, s. 22.

Tablo 4.1' de istanbul’ a yasanan gicte bir yavaslama oldugu goriilmektedir.
Istanbul icin yapilan konut ihtiyaci ongoriilerinde iki temel kriter bulunmaktadir;
kent kaynakli nUfus artisi ile net go¢c oranidir. “Net go¢c miktari o dénemde
gerceklesen mutlak net go¢ by Ukl igiini gostermektedir. Net go¢ orani ise 0 donem
icinde gerceklesen net go¢ miktarinin ayni donem Turkiye ortalama nifus
blyUklUgine bélinmes ile elde edilmektedir.” Net go¢ orani dénemsel olarak
degismektedir. Goc akimlarinda ekonomik, sosyal ve toplumsal sartlar etkilidir.?
Turkiye' de yasanan ekonomik kriz  2000-2005 arasinda gocte yavaslamaya neden
olmustur. Gog ile ilgili olan bir diger belirleyici unsur ise istanbul’a yonelik goc

akiminin da sinirlanacagi ve istikrara kavusacagl gorulmektedir.

! Can Fuat Girrlesel, Gayrimenkul Sektorii ve istanbul icin Ongériiler 2015, GY ODER, istanbul,
Creative Yayincilik, Mayis 2006, s. 22.
ZAe., s 24.
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Istanbul’a yonelik net goc hizinda gorilen yavaslama bazi faktorlerden
kaynaklanmaktadir.

Anadolu'da goérilen ekonomik ve sosyal gelismeler dolayisiyla

Anadolu’nun yasanabilir hale getirilmes,

Istanbul’un vasifli ve kaliteli isgiicl ihtiyacinin artmasi, vasifsiz isgucl

icinis imkanlarinin daralmas,

Istanbul’ da yasam maliyetinin artmasi,

Fiziksel yerlesim olarak genisleme imkanlarinin daralmasl,

Yerel yonetimlerin gocli kontrol etme ve azaltma calismalari.

Bu nedenlerle istanbul’ da niifus artisinin yaklasik % 80 ninin kent kaynakl1,

% 20 ‘sinin ise goc kaynakl olacagl goértulmektedir.

Istanbul’un yanisira ekonomik, sosyal ve egitim gibi nedenlerle Dogu

Anadolu, Giineydogu Anadolu ve i¢ Anadolu'dan diger biyik ve geismis

kentlerimize de gb¢ vardir.

Tablo : 4.2 Turkiye’nin Gelismis Kentlerine Yo6nelik Net Go¢

1975-1980 1980-1985 1985-1990 1995-2000
Net Net Net
Go¢ Net GO¢ Go¢ Gog
Net goc¢ | Hizi (%) Net go¢ Hizi (%) Net goc¢ | Hizi (%) Net go¢ Hizi (%)
istanbul 288.653 73.4 297.598 60.5 656.677 107.6 407.448 46.1
Antalya 17.142 26,5 25.339 32,8 82.737 89,7 90.457 64,3
Bursa 58.720 61,0 47.434 41,1 83.641 61,6 85.325 45,1
izmir 119.896 73,7 82.173 41,9 146.208 63,8 120.375 39,9
Ankara 49.499 20,6 36.631 13,0 69.511 24,9 90.884 25,6
Kocaeli 53.640 112,9 41.287 67,0 83.262 108,2 211 0,2
Adana 819 0,7 23.829 16,4 26.934 15,8 - 40.497 -24,0
Kaynak : TUIK, “Niifus, Konut, Demografi\Goc istatistikleri”, http:// www.tuik.gov.tr,
16.07.2006.
3
A, s 25.
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Tablo 4.2°den goruldigl gibi net goc hizi yillar icerisinde en yuksek
Istanbul’ da gerceklesmistir. Ancak, Antalya, Bursa, Izmir gibi sosyal ve ekonomik
acidan gelismis, sanayi kollarinin yer aldigi ve is bulma imkaninin ytksek oldugu
kentlere de go¢ yuksektir.

Konut ihtiyaci ve konut talebi hane halki blyukltUgl ve sayisi ile ilgilidir.
Kentsel ve kirsal aanlarda hane halki buydkltkleri farklidir. Konut ihtiyacinin
kentsel alanlari kapsamasl nedeni ile hem kentlesme oranlari, hem de kentler icin

hane halki buyUklUkleri 6nemlidir.

Tablo 4.3: Turkiye’de Kentsel Nifus ve Hanehalki Sayisi (000)

Toplam Kentlesme Kent Kentsel Kentsel
Yillar Nufus Orani Nufusu Hanehalki Hanehalki
Bayuklugi Sayisl
2000 67.804 64,90 44.006 4,39 10.024
2005 72.538 68,00 49.326 4,28 11.525
2006 73.466 68,80 50.545 4,25 11.893

Kaynak: Can Fuat Giirlesel, Gayrimenkul Sektérii ve istanbul igin Ongoériler 2015,
GYODER, istanbul, Creative Y ayincilik, Mayis 2006, s. 26.

Turkiye' de kentlesme orani artmaktadir.  “Avrupa Birligi slrecinde kirsal
kalkinma stratejisi cercevesinde kirsal nifusun azaltilmasl dngoérulmektedir.” Kirsal
alandan kentlere yonelik goc, daha cok ayni kent igerisinde ya da yakin kentlere
yonelik ve daha planli gergeklesmektedir.*

Ekonomik ve sosyal gelismeler ile demografik strecin etkileri sonucunda
kentsel hane halki sayisi azalmaya devam edecektir. Bu da konut talebini artiracak
bir faktordur.

Istanbul’ da kentlesme orani 2000 yilinda yiizde 90,7 olmustur. Bu oran 2005
icin yiizde 91, 2010 icin yiizde 92 olarak varsayilmaktadir.”

“Ae., s 26.
SAe., s 27.
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Kentlesme, gelir seviyesini yukseltmekle beraber, saglikli, kaliteli konutlara
olan talebi de arttiracaktir. Kentlesmeyle beraber sanayi ve endustriyel bolgeler kent
disina tasinacak, alisveris merkezleri, hastaneler, eglence ve kultir merkezleri,
guvenlikli, otoparkli, yesil aanlarla, spor sahalartyla cevrili kaliteli, insaat
kosullarina uygun yerlesim bolgeleri ve ulasim gelisecek ve artacaktir.

Kentlesme, orta ve diusik gelir gruplarina hitap edecek olan toplu konutlari
da artiracaktir.  TOKI, bu gelir grubuna konut saglamak (lizere projeler
gelistirmektedir. ‘Planli kentlesme ve konut Uretimi® programi kapsaminda, 6zel
sektorin gitmedigi ihtiyag bolgelerinde konut Uretecek, ihtiyag sahibi ve alt gelir
grubu vatandaslara uzun vadelerle ev saglayacak, gecekondu donusumlerine

uygulama getirecektir.

14 Haziran 1997 Tarih ve 23019 Sayili Resmi Gazete' de yayimlanan Toplu
Konut Kredileri Uygulama Y énetmeligi hilkiimlerine gére Toplu Konut Idare’ sinden
Toplu Konut yapimcilarina  (Kooperatiflere, Kooperatif Birliklerine, Sosyal
Yardimlasma Kurumlarina) satmak Uzere konut Ureten gercek ve tluzel kisiler ve
Belediyelere altyapi ingaatlar icin kredi destegi saglanmaktadir.

Tablo 4.4: Kooperatif Kredileri

Doénemi

1984-2006
KREDI ACILAN KONUT SAYISI 944.461
TAMAMLANAN KONUT SAYIS 943.064
INSAATI DEVAM EDEN KONUT SAYIS| 1.397

Kaynak: TOKI, “Krediler/Konut Kredileri”, http://www.toki.gov.tr, 17.01.2007.

Bir diger toplu konut Ureticisi ise istanbul Belediyesi'dir. Bunlarin yani sira
son yillarda Ozellikle konuta olan talebin arttigl buglnlerde 6zel sektdrinde toplu
konut insaatinda yer adigi bazi projeler vardir. Kentlesme, atyapiya ve kent ici
ulasim ve halk tasimaciligina yatirim yapilmasini ve gelisimini saglayacaktir.
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b. Egitim ve Kultar

Ulkedeki egitim ve kiiltir dizeyleri kisilerin tiketim aliskanliklarini
belirlenmesinde 6nemli kosullardan biridir. Egitim ve kdltir dizeyinde yillar
icerisinde meydana gelen degisiklikler ve sosyo-ekonomik etkenler konut
taleplerimizi sekillendirmistir. Kirsal kesimde, yasam kosullaring, is alanina, nifus
azligina, yerlesim alanina ve kuiltirine bagli olarak tek katli bahgeli konutlar tercih
edilmektedir.

Bu durum, kirsal kesimden kente gb¢ sonucunda yasalara ve yasam
kosullarina uygun olmayan gecekondulasmay1 meydana getirmistir. Gecekondularda
yasayan kesim genellikle alt gelir grubundan olup, endustri veya hizmet sektdriinde
calismaktadir.® 1923'lerden 1950 (ilk biyik ic goc) lere kadar batililasmanin
getirdigi bitisik nizam apartman tipi yapilar insa edilmistir.

Endustriyel bolgeler ve ekonomik politikalardaki genisleme, istikrarli nifus
hareketi sonucunda olusan radikal degisimler, yeni konut sistemleri olusturmustur.
NUfusun degisik siniflari, farkli politik kararlarin ve farkli kdlttrlerin belirledigi
sosyal degisimden ortaya cikan konutlarda yasamaya baslamislardir. istanbul’ da
yapllasma, bireysel evlerden, toplu konutlara, ayrik nizam dizenden cok Kkatl
bloklara gecmistir. Burada Uretim U¢ gruba ayrilmaktadir; yap-sat modeli, gecekondu
modeli, toplu konut ve kooperatif modelidir. Son yillardaki en yeni konut yapisi
modeli ise gokdelenlerdir. Dikey olarak yukselen ve iginde ¢ok aileyi ve kisiyi
barindiracak konut adedine sahip olan gokdelenler daha cok yuksek gelir grubuna
hitap etmektedir.”

Buyuk sehirlerde hane halki nifusunun azalmasi, geliri iyi olan bireylerin
yalniz yasama istekleri konut talebini artirmaktadir. Guvenlik, spor sahalari,

cocuklar icin oyun parklari, alisveris merkezleri, cafeler, restaurantlar ve diger hayati

® Cigdem Baytin, “Dwelling in Turkey’s 50 Y ears of “Modern” Urbanization Period: Sample
Istanbul” ENHR Conference, Gavle, June 2000, s. 3.
"Ae,s 2.
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kolaylastiran faktorler calisan kentli nifusu  birgcok bloktan olusan sitelere
yonlendirmektedir.

c. Psikolojik Kosullar

(1) Konut Edinme Egilimi

Konut sisteminin genel belirleyicilerinden birisi konut sahipligidir. Konut
sahipligi ise, hane halki yapisi, sosyo-ekonomik yapi, konut stoku gibi gostergelerle
dogrudan baglantilidir. “Tirkiye konut sahipligi analizi, toplam hane hakinin,
“kiraci olan hane halklar* , “ev sahibi olan hane halklarl“, ev sahibi olmayan ancak
kira da ddemeyen hane haklari ve “lojmanda oturan hane haklari* gruplarina gére

il merkezleri, ilce merkezleri, il veilge merkezleri kapsamindayapilmistir.”

DIiE 2000 yili Genel nifus sayimi verilerine gore, Konut Miistesarligi APK
Daire Bagkanliginin 2003 yilinda yaptigi “ Turkiye' de Konut Sahipligi“ Calismasi’na
gbre Turkiye genelinde konut sahipligi orani % 59,8 ve kiracilik orani % 31,6 * dir.

Kiracilik, Turkiye'de genel olarak serbest piyasa ekonomisinin bir sonucu
olarak gelisme gostermistir. Bu kapsamda yap-sat insaat modelleri ile konut
stokunun 1/3 * U kiracilik sektdriine sunulmaktadir.

Kiracilik sektorinin gelisimine bakildiginda 1965 yilindan bu yana kentsel
alanlarda buyuk farklilasmalar dikkati cekmektedir. Ancak 1990-2000 arasinda bu
oran dusmektedir. Bunun nedeni, toplu konut, kooperatif gibi konut sahipliginin
desteklenmesi ve gelismesi yolunda ortaya koyulan calismalardir.®

8 7.C. Bayindirlik ve istan Bakanligi, Konut Miistesarlig1, APK Daire Baskanligi, “ Tiirkiye' de Konut
Sahipligi Calismasl”, Subat 2003, s. 6.
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Tablo 4.5: Tirkiye’de I ve flge Merkezlerine Gore Kiracilik Oranlari

Yillar Kiracilik
Orani
1985 38.66
1970 37.96
1975 36.14
1985 36.51
1990 41.08
2000 31.60

Kaynak: T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanligi, Konut Miistesarligi APK Daire Bagkanligl,
“Turkiye de Konut Sahipligi Calismasl”, Ankara, Subat 2003.

Konut Odenebilirligi Arastirmasina gore aylik hane halki geliri 179 USD

altinda olan hane halklarinin sayisi yaklasik 3.5 milyondur. Bu grup en at % 20’lik

dilimi kapsamaktadir. Bu grupta yer alan kiracilarin konut sahibi olmas kisa vadede

glniimiiz ekonomik kosullarinda mimkiin degildir.’

Konut sahipligi oranlarinda son yillardabir artis gérilmektedir. Tablo 4.6 ve

Tablo 4.7’ da Turkiye nin nifus ve ekonomik yénden onde gelen 5 ilinde ve toplam

Tarkiye de ev sahipligi durumu gorilmektedir.

Tablo 4.6 : Tirkiye’de Ev Sahipligi (il ve Ilce Toplami)

Tller Il ve ilge Toplami | Toplam Hanehalki Toplam
' Sayisl Hanehalkina Orani (%)
Istanbul 1.340.032 2.339.547 57.28
Ankara 517.424 919.339 56.28
Izmir 455.897 759.149 60.05
Bursa 254.428 428.134 59.43
Adana 197.113 313.200 62.94
Toplam 2.764.894 4.759.369 58.09
Tarkiye Toplami 6.205.927 10.373.863 59.82

Kaynak: T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanligl, Konut Miistesarligi APK Daire Bagkanligl,
“Turkiye' de Konut Sahipligi Calismasi”, Ankara, Subat 2003.

°Ae.,s 8.
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Tablo 4.7: Ev Sahibi Hanehalkinin Turkiye Toplam Ev Sahibi Hanehalkina

Orani
Tller il Merkezi (%) | Ilce Merkezi (%) | il ve ilgce Merkezi
Toplami (%)
Istanbul 30.24 213 21.59
Ankara 11.00 2.34 8.34
[zmir 8.56 4.63 7.35
Bursa 4.32 3.60 4.10
Adana 3.74 1.90 3.18
Toplam 57.87 14.60 4455

Kaynak: T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanligi, Konut Miistesarligi APK Daire Baskanligl,
“Turkiye' de Konut Sahipligi Calismasi”, Ankara, Subat 2003.

Bu analiz sonucunda sosyo-ekonomik agidan az gelismis bolgel erimizdeki
illerde ev sahipligi oranlarinin Turkiye ortalamasinin tstiinde ¢ikmasinin nedeni bu
illerin konut ihtiyaci olan iller olmasiyla iligkilidir. Bu agidan bakildiginda konut
fazlasi olmamasi ve mali piyasalarin yeterince gelismemes nedeniyle kiracilik
sektorinin  baskin olamamasinin, bu illerde ev sahipligi oranlarinin Tarkiye

ortalamasinin Ustiinde olmasina yol agmaktadir

Sonug olarak, Turkiye de konut sahibi olma egiliminde olan grup kiraci olan
ev haklaridir. Gelir durumu agisindan kiracilarin durumuna baktigimizda ise hane
halklar1 gelirlerinin gte birini kiraya ayirmaktadir. Bu hane haki geliri agisindan
yiksek bir orandir. Gelirlerinin tcte birini konut taksidine yatiracak durumda olan
hane halki % 50'yi gecememektedir.’® En iyi durumda kentsel hanehalklarinin
% 60N minimum dizeyde minimum taksitlerle ve konutun tamami
kredilendirildigi halde konutu satin aabilmesi mumkin degildir.

10 Cem Dedes, Alper Ozkan, Pinar Tiirker Devecigil, Y1lmaz Tolunay, “Tirkiye de Gelir Gruplarina
Gore Konut Odenebilirligi”, T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanligi, Konut Miistesarligi, A.P.K. Daire
Baskanlig Yayinlari, Ankara, Aralik 2002, s. 7.
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Dunya ortalamasina gore yillik tasarrufun % 25'i gayrimenkul yatirimlarina
yonelirken, Tarkiye' de milli servetin % 40 inin gayrimenkul sermayeden olustugu
goriilmektedir.™*

Konut sahipliginin gelismesi insaat sektorinli de harekete gecirmektedir.
Tarkiye' de konut ihtiyaci ve konut talebindeki artis insaat sektériiniin de gelismesine
yol agmistir. insaat sektorii 2005 yilinin ilk 9 aylik déneminde % 19,7 bilylime
kaydetmistir.*?

Tablo 4.8: Insaat Sanayi ve Konut Sahipligi GSMH (Cari fiyatlarla)

Yil Insaat Sanayi | Sektor Gelisme Konut Sektor Gelisme
(YTL) Payi (%) | Hizi (%) Sahipligi Payi Hizi
2000 6.483.105.965 52 48,6 5.772.955.047 4,6 66,6
2001 9.249.878.254 52 42,5 8.491.897.373 4.8 47,1
2002 |11.398.698.314 41 234 11.637.780.579 4.2 37,0
2003 |12.662.006.215 35 111 14.653.025.050 41 25,9
2004 | 15.380.669.979 3,6 215 |18.398.552.505 43 25,6
2005 |21.311.773.964 4,4 38,6 22.393.508.817 4,6 21,7

Kaynak: TUIK, “GSMH-Cari Fiyatlarla Insaat Sektori ve Konut Sahipligi,
http://www.tuik.gov.tr, 18.07.2006; TCMB, “Konut Sahipligi-Cari Fiyatlarla ve Konut insaati ”,
http://www.tcmb.gov.tr, 18.07.2006.

Dunya da, Ozellikle ABD’de mortgage kredisi kullanicilari, gayrimenkul
vergis, sigorta primleri ve masraflar dahil toplam aylik kredi borclari icin
gelirlerinin % 25 - %28 * ini ayirmaktadirlar.®

DIE Turkiye Konut Arastirmasi 1999 verilerine gore hane halklarinin
oturdugu ve sahip oldugu konutlarin disinda diger konut ve konutlara sahip

olmasinin iki temel nedeni vardir. ilki hanehalklarinin veya fertlerinden birinin

" Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasalari Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirimi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 1996, s. 86.

2 TMB-Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, SEDEFED Biilten “insaat Sektoriine Bakis”, 13.03.2006
3 Michael R. Buchanan, Introduction to Mortgage Lending, American Bankers Association,
Washington, D.C., June 1993,p. 121.

152




surekli veya sureli kullanmasl dusUncesidir. % 47.6 hanehaki bu amaclarla
oturdugu ve sahip oldugu konutun disinda konuta sahip olmustur. % 44.90 hane
halki ise yatirim amaci veyakira elde etmek amaci ile konut satin almistir.**

DIE, Turkiye Konut Arastirmasi verilerine gore konut satin alirken kullanilan
mali kaynaklarin % 61,9'u  kisisel birikimlerdir. Daha sonra aile katkisl,
akrabalyakin borclanma, baska bir evin veyatasinmazin satilmasi gel mektedir.

Mortgage sisteminin  Ulkemizde uygulanmamasl  konut talebini
sinirlamaktadir. Bununla beraber ekonomik istikrar ile birlikte enflasyon ve faiz
oranlarinin gerilemes Turkiye de de konut sahibi olunmasinda kredi kullanimina
olanak saglamaya baslamistir.  Masterindex arastirmasi Turkiye Aralik 2005
calismasina gore kredi kullanicilarina yonelik Turkiye de konut sahibi olmak igin
hangi yontemi kullanirsiniz sorusuna % 37 banka kredisi, % 34 kendi birikimlerim
cevabini vermektedir.”

2. Borg Odeme Egilimi

DIiE’ nin, Turkiye sinirlari icinde bulunan tim yerlesim birimlerini kapsayan
hanehalki bitce anketleri, hanelerin sosyo-ekonomik yapilari, yasam duzeyleri,
tuketim kaliplari hakkinda bilgi veren ve toplumun ihtiyaclarinin belirlenmes,
kullanilabilen gelirin haneler ya da fertler arasinda ne sekilde dagildiginin bilinmesi
ve uygulanan sosyo-ekonomik politikalarin gegerliliginin test edilmesi amaciyla

kullanilan en 6nemli kaynaklardan biridir.

2005 Hanehalki Bitce Anketi’nden elde edilen ilk sonuclara gore; Turkiye
genelinde hanehalklarinin tiketim amagli yaptigl harcamalar iginde en yuksek payi
% 25,9 oraninda konut ve kira harcamalari almaktadir. 2004 yilinda % 27 olan bu

oranda duistis gozlenmektedir.’®

Y Girlesdl, a.g.e., s. 39.
Bae.,s 42
8 TUIK, “Hanehalki Tiiketim Harcamasi Sonuglari,2005”, 18.09.2006.
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Tablo 4.9: ik Bes Harcama Grubuna Goére Toplam ve Hanehalki Basina
Tuketim, Tarkiye (2004)

Toplam Toplam Hanehalki Basina Ort.
Harcama Gruplari Harcama Harcama Harcama ( YTL)
(Milyon YTL) (%)
Toplam 15.206 100 889
Konut ve Kira 4.103 27 240
Gidave Alkolsiiz icecek 4.018 26,4 235
Ulastirma 1.438 9,5 84
Ev Egyasl 1.007 6,6 59
Giyim ve Ayakkabi 991 6,5 58

Kaynak: TUIK, “2004 Hanehalki Tiiketim Harcamasi Sonuglari”, 18.09.2006.

2004 yili ve 2005 yili anket sonuclarinin ilk (¢ harcama grubuna goére
kiyaslamay! Tablo 4.10’ da gormekteyiz.

Tablo 4.10: Ik Ug Harcama Grubunun Dagilimi, Turkiye (2004-2005)

Harcama Gruplari | 2004 Deger 2005 Deger
(Milyon (%) (Milyon (%)
YTL) YTL)

Toplam 15.206 100 19.149 100
Konut ve Kira 4.103 27 4.962 25.9
Gidave Alkolsliz
Icecek 4.018 26,4 4.764 24.9
Ulastirma 1.438 9,5 2414 12,6

Kaynak:TUIK, “2005 Hanehalki Tiiketim Harcamasi Sonuglari”, 18.09.2006.

Tablolardan goéruldugi gibi Turkiye genelinde hane halklar dncelikle konut
gideri tuketim yapmaktadirlar. Daha sonra gida ve ulasim gibi en temel ihtiyaglar
gelmektedir.

2. Ekonomik Kosullar

Tarkiye'de, klask mortgage konut aiminin  kredi

bankalar

sistemi, yoluyla

finansmani, tarafindan uygulanmaktadir. Konut finansmani, Ulke
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ekonomisinde 270'in Uzerinde sektori desteklemektedir. Bu sektdrlerin en Onde
gelenleri bankacilik, gayrimenkul, insaat ve tim insaat tlrevi sektorler, sigortacilik,
emlak danigmanligl, hukuk, finansal kiralama, gayrimenkul degerleme, turizmdir.
Mortgage Turk bankacilik ve finans sistemini de buyitmek igin gok 6nemli bir firsat
olarak gorulmektedir.

a. Ekonomik Gostergeler

Turkiye ekonomisinin son yillarda iginde bulundugu durumu ve gelismeleri
ekonomik gostergeleri inceleyerek takip etmek gerekir. Ekonomik gostergeler,
Tarkiye'de ekonominin blydkligina verilerle ifade etmektedir. Bu ekonomik
gostergeler icerisinde en o©nemli belirtiimesi gereken Gayrisafi Milli Haslla,
enflasyon, kisi basina disen milli gelirdir. 2000-2005 yil1 icerisinde olusan rakamlar
ve kullandirilan konut kredileri Turkiye' de mortgage sisteminin uygulandigi takdirde

basaril1 olacag! hakkinda tespitler vermektedir.

Tablo 4.11: Gayri Safi Milli Hasila Oranlari

GSMH Y1l Ortasi Nufus
Birey
Basina
GSYIH
Satin
Alma
Birey Gucu
Milyon Blyume Yuzde Basina | Paritesine
YTL Milyar $ | Orani 1000 Kisi Degisim | GSMH $ | Gére (3)
2000 125.596 200 6,3 67.461 4.8 2.965 6.810
2001 176.484 146 -9,5 68.618 1,7 2.123 6.131
2002 275.032 181 79 69.626 15 2.598 6.519
2003 356.681 239 59 70.712 1,6 3.383 6.762
2004 | 428932 299 99 71.789 15 4.172 7.561
2005 | 486.401 361 7,6 72.065 04 5.008 8.141
2006(3) | 539.870 381 5,0 72.974 13 5.216 9.017

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarli31, “ istatistikler\Ekonomik Gostergeler\ GSMH”
http://www.hazine.gov.tr, 07.10.2006.
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Tablo 4.12: Konut Kredilerinin Yillara Gore Gelisimi (2000-2005)

Konut Kredileri Bir Onceki Yila
(Milyon YTL) Gore % Degisim

2000 633
2001 445
2002 464 4,2
2003 872 88,0
2004 2.641 203,0
2005 12.357 367,8

Kaynak: TCMB, “ParaBanka Verileri”, http://www.tcmb.gov.tr , 07.10.2006.

Tablo 4.13: Tirkiye’de Yil Sonu Enflasyon Oranlari

TEFE TUFE

2000 32.70 39,00
2001 88,60 68,50
2002 30,80 29,70
2003 13,90 18,40
2004 13,84 9,32
UFE TUFE

2005 2,66 7,72
2006/9 11,19 10,55

Kaynak: TCMB, “istatistiki Veriler\Fiyat Endeksleri ", http://www.tcmb.gov.tr ,
07.10.2006.

Tablolarda yer alan ekonomik veriler, Turkiye'nin son bes yil iginde
ekonomik olarak gelisme ve iyilesme icinde oldugunu gostermektedir. Fakat 2006
yilinda gerileme tespit edilmektedir. TuUrkiye de mortgage sisteminin uygulanmasi
ancak ekonomik iyilesmede istikrar saglandigl, enflasyon oranlari tek haneli
rakamlara duistigl zaman basari saglayacaktir.

Konut kredileri faiz oranlarinin diismesi, kredi vadelerinin uzamasi, Turkiye
ekonomisinde gorulen gend iyilesme verileri ve son yillarda gorilen istikrar konut
kredilerine olan talebi artirmistir. Talepte artis konut fiyatlarinin artmasina
yansimaktadir. Burada olmasi gereken, toplu konut insaatlarina agirlik vererek dustk
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faiz oranli ve uzun vadeli kredilerle orta ve az gelirli ntifusun konut sahibi olmasini

saglamaktir.

Tarkiye, oldukca 6nemli, olumsuz bir faktor olan ve resmi istatistiklerde
gbrinmeyen blyUk oranda kayitdisi ekonomiye sahiptir. Son zamanlarda yapilan
calismalar kayitdisi ekonominin 90 milyar USD’ye (GSYIH'nin % 45'i) ciktigini ve
Istanbul’ dayogunlastigini gstermektedir.*’

b. Demografik Kosullar ve Nfus

Konut sektorinde en 6nemli belirleyici kosullardan biri demografi ve nifus
gelmektedir. Konut ihtiyacini dogal olarak demografi ve nufus gelismeleri belirler.
NUfus artis hizi, mutlak nifus gelisimi, kentlesme oranlarindaki degisim, gocler ve
hane halki sayisi degiskenleri demografi ve nufus ongoridleri icin kullanilan
kriterlerdir.

Tablo 4.14: istanbul ve Tiirkiye’nin Niifusu

Yillar Istanbul Turkiye Istanbul
(000) (000) Pay (%)
1970 3.019 35.605 8,5
1975 3.904 40.348 9,7
1980 4.741 44,737 10,6
1985 5.843 50.664 11,5
1990 7.309 56.473 12,9
2000 10.018 67.804 14,8
2005* 11.477 72.538 15,8

Kaynak: TUIK, “Nufus, Konut ve Demografi\Niifus istatistikleri ve Projeksiyonlar\Veri
Bilgi- 2000 Genel Nufus Sayimi Sonuclari”, http://www.tuik.gov.tr, , 25.07.2006.
*: DIE, 2005 yili tahmini

Y Tevfik, Tirel, “ Turkish Housing and Mortgage Markets’, Stewart International (Turkey) istanbul,
Subat 2006.
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Tarkiye nifusu 1970 - 2005 arasindaki 35 yillik sire icinde 35,6 milyondan
72,5 milyona gikarak iki kati artis gostermis. Istanbul niifusu ise 3 milyondan 11.48
milyona cikarken 3.82 kat artis gostermistir. Turkiye nin nufus artis hizint - dogum,
dogurganlik ve 6lim orani belirlerken, istanbul’ un nifus artis hizini kent kaynakl
nufus artis hizi yani sira, istanbul kentine yonelik yasadigl net goc hareketleri ve net
g6c orani da belirlemektedir.’®

Tablo 4.15: istanbul ve Turkiye’nin Niifus Artis Hizlari (%)

Donemler Istanbul (%) Turkiye (%)
1970-1975 51,44 25,01
1975-1980 38,86 20,65
1980-1985 41,76 24,88
1990-2000 44,78 21,71
2000-2005* 33,08 18,28

Kaynak: Kaynak: TUIK, “Nifus, Konut ve Demografi\Nifus istatistikleri ve
Projeksiyonlar\Veri Bilgi- 2000 Genel NUfus Sayimi Sonuglar”, http://www.tuik.gov.tr, , 25.07.2006.
*: DIE, 2005 yil1 tahmini

Tablo 4.15' de gorildugi gibi 2000 — 2005 doneminde niifus artis oraninda
onemli bir yavaslama gorulmektedir. Turkiye nifusu 2000 — 2005 yillari arasinda
yillik ortalama ylzde 1,36 oraninda artmistir. 2000 yilinda yiizde 1,66 olan yillik
artls 2005 yilinda ytizde 1,274 olarak gergeklesmistir. Nufus artis hizindaki bu

yavaslamanin 6nimizdeki on yil i¢inde de devam edecegi varsayilmaktadir.

Istanbul’ un niifus artis hizinda da yavaslama gorilmektedir. 2000 — 2005
doneminde istanbul’ un ortalama niifus artis hizi yiizde 2,75 olmustur. 2000 yilinda
yillik nitfus artis orani yuzde 3 iken bu oran 2005 yilinda yuzde 2,5 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde kent kaynakli niifus artis orani yavaslarken, Istanbul’a
yasanan gocte de gerileme gortlmektedir. Istanbul ve Tirkiye 2000 yili basindan
itibaren yeni bir demografik stirecin icine girmistir. Bu sirecin temel 6zelligi nifus
artls hizinda ki yavaslamadir. “DIE nufus artis hizinin 2025 yilinda % 0,85‘'e
inecegini belirtmektedir.”

8 Girlesel, a.g.e., s. 21.
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“Turkiye nin toplam nufusunun 2010 yilinda 77,15 olacagl ongorilmektedir.
Istanbul’ un 2010 yilinda 12,92 milyon olacagi 6ngérilmektedir. istanbul’ un Turkiye
nifusu icindeki payr artmaya devam edecektir. Bu pay 2005 yilinda 15,8

olmustur.”*?

c. Istihdam

Tablo 4.16'de goruldugl gibi, Turkiye genelinde issizlik orani 2005 yilinda
2004 yilindaki buyukltgini koruyarak 10,3 oraninda kalmistir. 2005 yilinda tarim
sektoriinde ylUzde 4.5 oraninda istihdam disUs, sanayi sektorinde ylzde 1.1,
hizmetler sektérinde ylzde 2.8, insaat sektorinde yizde 0,6 istihdam artis
kaydedilmistir. 2005 yilinda insaat sektorinin toplam istihdam icindeki payi
% 5,3 e yukselmistir.

Tablo 4.16: Turkiye’de Isgiicti Yapisi (2004-2005)

Tirkiye
2004 2005
Isgucline Katilma Orani (%) 48,7 48,3
[stihdam Orani 43,7 434
Issizlik Orani 10,3 10,3
Tarim Disl 17,7 13,6
Geng Nufus 19,7 19,3

Kaynak : TUIK, “Hanehalki Isgticti Anketi 2005 Y il1 Sonuglarl”, Sayi 36, 27 Subat 2006.

Tablo 4.17: Turkiye’de Ekonomik Faaliyete Gore istihdam

Toplam
2004 2005

Sayi % Sayi %
Ekonomik Faaliyetler 21.791 100,0 |22.046 |100,0
Tarim 7.400 34,0 6.493 |29,5
Sanayi 3.988 18,3 4281 [194
Insaat 1.029 4,7 1171 |53
Hizmetler 9.374 43,0 10.101 |45,8

Kaynak : TUIK, “Hanehalki isgiicti Anketi, 2005 yili sonuclari”, Say1 36, 27 Subat 2006.

P Aae,s 23
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Son aciklanan verilere gore 2005 yilinda istihdam orani % 43.4, issizlik orani
ise % 10.3'dir. AB-25 Ulkelerinde ise bu oran issizlik orani Ocak 2006 itibari ile
% 8.5 dir.%°

Turkiye' de istihdam ve egitim arasinda etkin bir iligkinin kurulamamasl
isgicl arz ve taebi dengesizligine ve dolayisi ile issizlige yol agmaktadir.
Tarkiye de isgucinin yizde 69,5'i, istihdamin ylizde 70,9'u ve issizlerin % 58'i
okuryazar olmayanlar ve lise ati egitim seviyesindekilerden olusmaktadir. Mevcut
isgucinun niteliginin distk olmasi, isguct verimliligini ve isgucli arz talebi
arasindan yasanan uyumsuzluk nedeniyle piyasanin etkinligini azaltan onemli bir
faktordir.

Istihdam giicti yiksek olmayan bir tlkede kredi kullanicilari uzun vadeli
hichir taahhit altina girmek istememektedirler. Ancak konut, bireysel en temel
ihtiyag ve talep edilen ilk yatirimdir. Dolayisi ile mortgage sistemi Ulkemizde
uygulanmaya baslandiginda talebi etkileyecek en 6nemli fakttrlerden biri konut
finansmanin kredi kullanicilari tarafindan istikrarli bir sekilde ddenebilirligidir. Bu
da ancak istikrarli ve kalici istihdam, maas ve sosyal givenlik politikalaryla
saglanmaktadir.

Issizligin azaltilmasi igin, istihdama odaklanmak, aktif isgiicii politikalari
gelistirmek ve istikrarli blydme ortaminin saglamak temel hedeftir.  DuUsuk
enflasyon ve dusiik faiz oranlari hedefleri tutturulacaktir. Avrupa Istihdam Stratejisi
ile uyumlu bir Ulusal istihdam Stratejisi, hikiimetin ve sosyal taraflarin isbirligi ile
saglanacaktir.

2 | nfobase Europe Database Record, No. 8890, 035:Unemployment.
2L DPT, “2006 Y1l1 Programi”, 15.07.2006.
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d. Deprem ve Yap! Sartnamesi

Istanbul’ da konut ihtiyacini belirleyen énemli bir diger kosul ise deprem riski
kaynakli konut ihtiyacidir. Bu konuda istanbul’ da Japon Uluslararasi Ishirligi ajansi
(JCA) tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismanin sonuclari kullaniimaktadir. Japon
Hukimeti tarafindan goreviendirilen JCA ‘Istanbul ili Sismik Mikro-Bélgeleme
Dahil Afet Onleme Azaltma Temel Plani Calismasini® gergeklestirmistir. Buna gore,
Istanbul’ da 6niimuizdeki 10 yil icinde agir hasar riski ile karsi karslya olan 51.447
binanin, toplam bina sayisinin % 5,9 unu olusturmakta ve 182.527 konutun, toplam
konut sayisinin % 5,53 UnU olusturmakta, tamaminin yenilenme ihtiyac
bulunmaktadir.  Deprem riski nedeniyle 2015 yilina kadar bu yenilenmenin

tamamlanmasi gerekmektedir.

Istanbul’ da yeni insaati yapilan konutlarin yaklasik % 901 yeni cikarilan
deprem yonetmeligine uygun degildir. Mevcut konutlar ise teknik sartlar yerine

getirilmeden, ingaat standartlari ve kalitesi diisik olarak tamamlanmistir.??

Bayindirlik Bakanligr’nin, 1975 yilinda, 7269 sayili kanunun 1051 sayili
kanunla degistirilen maddelerine gore “Afet Bolgelerinde Yapilacak Yapilar
Hakkinda Deprem Y 6netmeligi“ uygulamaya konmustur.?

1975 yilindan sonra, Bayindirlik ve iskan Bakanligi 1998 yilinda yeni
Yonetmelik dizenlemistir. Bu yonetmeligin kapsami; 7269 sayili kanunun 1051
sayili kanunla degistirilen ikinci maddesine gére saptanan ve duyurulan afet
bolgelerinde yeniden yapilacak, degistirilecek, buyUtulecek, onarillacak ya da
guclendirilecek resmi ve O0zel binalarin ve bina tirt yapilarin bagl olacag! teknik
kosullar, 7269 sayili 1051 sayili kanunla degistirilen U¢lncl maddesine gére bu
yonetmelikteki ilkelere uyularak yerine getirilir. ‘ Afet bolgelerine yapilacak yapilar,

2 Girlesd, a.g.e., s. 33.
2 Afet Bolgelerinde Yapilacak Yapilar Hakkinda Yoénetmelik, insaat Mithendisleri Odasi
Yayinlari, Ankara, 1978/4, s. 1.
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gerek malzeme ve gerekse iscilik bakimindan Turk Standartlarina ve Bayindirlik ve
Iskan Bakanligl Genel Teknik Sartnamesi kurallarina uygun olacaktir.’

Bu yonetmelikte tUzerine bina yapilmayacak araziler, su baskini, yangin ve
deprem afetinden  korunma amag ve ilkeleri tanimlanmaktadir. Deprem boélgel erinde
yapilacak binalarda zemin kosullarinin belirlenmesi; betonarme, c¢elik, ahsap ve
yigma kagir bina temellerinin ve zemin dayanma (istinat) yapilarinin tasarimi, bu
konulardaki yonetmelik ve standartlara uyularak yapilmasi gerekmektedir.?* Su anda
Ulkemizde deprem sigortasi (DASK) yaptirma zorunlulugu vardir. Bankalar, konut
finansmani kullandirirken kredi verdikleri konuta zorunlu deprem sigortasi sartini
talep etmektedirler.

3. Turkiye’de Konut Kosullari ve Politikalari

Tarkiye' de mortgage kredi sistemi konusunda daha once 1980’ li ve 1990’ [
yillarda calismalar yapilmis, fakat ilerleme kaydedilmemistir. Mart 2004‘te Maliye
Bakanligl tarafindan bagslatilan calismalarda  Adalet Bakanligl, Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tapu ve Kadastro, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), T.C. Basbakanlik Toplu Konut idares Baskanligl (TOKIi) ve
Bankalar Birligi yer amistir. Gundemde yasal calismalar SPK tarafindan
yUritilmektedir. Temmuz 2005'de “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Iliskin Kanun Tasarisi Taslagl“ ortaya
konmustur. Halen Uzerinde calismalar devam etmekte olup kisa stirede kanunlasmasi
beklenmektedir.

2000 yih itibari ile Tarkiye'de 13.6 milyon konutun % 38'i ingaat ruhsati
olmadan Uretilmistir. Istanbul icin bu oran % 52'dir. Bu nedenle Tlrkiye ve
Istanbul’da ruhsatli ve standartlar ile uyumlu yiksek sayida konut ihtiyaci
bulunmaktadir.?®> 2003 yilinda ise 599.700 toplam konut ihtiyacina karsilik yapi

24 7.C. Bayindirlik ve iskan Bakanlig1, Afet Bolgelerinde Yapilacak Yapilar Hakkinda
Ydnetmelik, Ankara, 1997, s. 1.
% Girlesel, a.g.e., s. 12.
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kullanma izni aan konut sayisi 158.392'dir.*® Konut talebinin belirlenmesinde (¢
onemli etken rol aacaktir. Bunlar hane halkinin konut egilimleri ve aliskanliklart,
hane halki gelirleri ve tasarruflar ile konut finansman sistemi ve kredi olanaklari
olacaktir. Bu etkenlerin yanisira Istanbul’ da toplam konut ihtiyacini belirleyen dort
unsur hane halki sayisi artisi, yenileme, deprem riski ve kentsel donisumdir. Bu
unsurlara gére, Tablo 4.18 de goéruldigu gibi Turkiye' de 2010 yilina kadar konut
talebi 4.846.240 yaklagik 5.000.000 adettir.

Tablo 4.18: Turkiye’de Konut ve Yatirim ihtiyaci (2006-2010)

Yillik

Kentsel Demografik | Yenileme | Toplam

Nufus Kentsel ve Afet | Kentsel

Artis Konut Konut Konut Insaati
Yil (Kisi) Ihtiyaci Ihtiyaci Ihtiyaci Baslayanlar | Fark
2001 2.100.000 |496.400 72.200 568.600 279.616 288.984
2002 2.200.000 |521.300 72.200 593.500 161.431 432.069
2003 2.221.000 |527.500 72.200 599.700 202.237 397.463
2004 2.358.000 |561.400 72.200 633.600 323.927 309.673
Eyl.05 2.545.000 |607.400 72.200 679.600 336.549 343.051
Toplam 11.424.000 |2.714.000 |361.000 3.075.000 |1.303.760 |1.771.240
2006-2010 4.846.240

Kaynak: Tevfik, Tirel, “Turkish Housing and Mortgage Markets’, Stewart International
(Turkey),Subat 2006.
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Grafik 4.1: Bina Sayilarina Gore Ilk On il (1984-2000) (Bin Adet)

Kaynak: DIE, “2000 Y1l Bina Sayimi”, http://www.die.gov.tr/TURKISH/SONIST/
INSAATIST, 07.09.2006.

%5 \/111. BYKP - 2005 Y il Programi, XI. Kentsel ve Kirsal Altyapi 2. Kont.

163




4.000.000
3.500.000 —
3.000.000 —]
2.500.000 —

2.000.000 —] -
1.500.000 —| -
1.000.000 _| ks
> - >
o 1l W H o m m .
E & e & P S @ e &
. D Ay & > N
S A5 =3 S & Sl S
> ) >
&9 ?§L" - Ao = R S

I 1984 + 2000

Grafik 4.2: Konut Sayilarina Gore ilk On il (1984-2000) (Bin Adet)

Kaynak: DiE, “2000 Yl Bina Sayimi”, http://www.die.gov.tr/TURKISH/SONIST/
INSAATIST, 07.09.2006.

Tarkiye de kirkbes yildir yasanan nifus artisi, i¢c goc hizindaki artis, plansiz
kentlesmedeki plansiz biyume ile diger ekonomik, sosyal sorunlar ve hukuki atyapi
ve denetim eksiklikleri  konut alaninda 6nemli bir sorunun olusmasina neden

olmustur.

Turkiye'de gercekte hanehalki sayisi ve konut sayisi karsilastirildiginda
konut agig1 yoktur. Ancak ruhsatsiz ve dusik standartlardaki konutlar ¢ikarildiginda
Tirkiye' de 6nemli bir konut stoku acigi olusmaktadir.”’

Konut oncelikle tim bireylerin ve hane halklarinin barinma ihtiyacinin
karsilanmasl icin Uretilmesi gereken bir kosuldur. Bu 6zelligi ile insani ve sosya bir
ihtiyactir. Turkiye de konut sektdr gelisme donemine girmistir, ekonomik ve sosyal
acidan 6nemini korumaktadir.

" Girlesel, a.g.e., s. 12.
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Tablo 4.19: istanbul ve Turkiye’de Konut Stoku ( 2000)

Gostergeler Turkiye Istanbul Istanbul Diger
Bina Sayisi 7.838.675 869.444 211,09 %088,91
Konut Sayis
(il veilce) 16.235.830 | 3.393.077 %020,89 %79,11
Insaat Ruhsat 1zni
(il vellce) 13.597.676 | 3.136.931 %23.07 %76,93
Y api Kullanim izni
(il vellce) 4.524.170 598.532 213,23 %086,77
Insaat Ruhsat Sayisi/Toplam
Konut %62 %438
Y api Kullanim izni/ Toplam
Konut %33 %19
Kullanim Izni/Ruhsat izni %54 %39

Kaynak: TUIK, “Turkiye istatistik Y 111151-2004\2000 Y11 Bina Sayimi”,
http://www.tuik.gov.tr, 28.07.2006.

Tarkiye' de uygulanacak olan konut politikalarinin belirleyen iki kosul
bulunmaktadir. “Bunlardan ilki Tudrkiye' nin buginkt konut stokunun durumu ve
bunlarin illere gore dagilimi ile ikincis 6nuimizdeki donemde nufus ve hane halki
sayisindaki artistan kaynaklanacak olan ilave konut ihtiyacinin karsilanmasidir.”
Konut politikalarinin énemli bir pargasi saglikli, uygun ve atyapisi olan arazi Uretimi
olusturmaktadir.®

Mortgage kredisinin kullandirilabilmes icin konutun belli standart ve
kosullara sahip olmasi gerekir. En 6nemli kosullar; yapinin kadastrosu yapilmis, tapu
mulkiyeti belgelenmis, yapi ruhsati ve yapi kullanmaizin belgesi ve plani bulunan,
can ve mal guvenligi agisindan emniyetli, mevzuat ve standartlara uygun malzeme
kullanilmig, yapi sorumlulari belirlenmis, tim asamalarda denetlenmis hatta yapi

kullanma izin belgesinden sonra da denetlenmis bir yapi olmasi gerekir.®

28

Ae,s 13
# Deniz Demircioglu, insaat Sektériiniin Sorunlari ve Yeni Bir Acilim: Mortgage Sistemi, iTO,
Seminer, 17.05.2005, Y ayin No: 2005-33, Istanbul, s; 12-13.
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“Insaat sektoriinde yer alan 6zel kuruluslarin  yani sira Tlrkiye de konut
politikalarinin uygulanmasinda sektorde tek kamu kurulusu olarak gorev yapan
Toplu Konut idares Baskanligi (TOKI), 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile
tanimlanan gorevleri kapsaminda, konut ve kentlesmeye iliskin sorunlara ulusal

duizeyde ¢ozUm Uretmeyi amaclamaktadir.”

B. Turkiye’de Konut Finansmani Uygulamalari

Turkiye de Ikinci Diinya Savasi yillarina kadar ulusal diizeyde belirgin bir
konut politikasl izlenmemistir. 1950’li yillarda hizl1 kentlesmeye bagli olarak bazi
konut politikalar1 gelistirilmeye calisilmistir. Tlrkiye' de bugine kadar konut almak
isteyen ve fon ihtiyaci olanlarin bu ihtiyacini karsilamaya yonelik kurumsal bir
konut finansman sistemi ortaya cikmamustir. Bir stredir hazirlanmakta olan Konut
Finansman Sistemi Kanun Tasarisi Taslagl yururltige girdiginde Turkiye' deki konut
finansman sistemine ¢dzim getirecek, hem gelismis Ulkeler dizeyinde bir adim
atilmakta hem de konut sahibi olmak isteyen nifusa uzun vadeli, disuk faizli konut
sahibi olma olanagl saglayarak refahin artmasina yol agacaktir. Bugine kadar
Ulkemizde ¢esitli kurumlar araciligiyla konut kredisi yontemleri uygulansa da, bunlar
Ulke sartlarindan dolay! uzun stireli basarili olamamis ve genis niifusa ulasamamistir.

Konut finansmani, giniimtizde bankalardaki mevduat fonu fazlasinin, konut
talep eden kisilere transferi seklinde islemektedir. Ulkemizde konut aliminda
kullanilan en belirgin kaynak % 89 ile kisilerin kendi birikimleri veya aldiklari

borglardir.®

Iyi bir konut finansman sistemi, konut arzini ve niteligini artirir, bu
sonug,devlet, mali kuruluslar, konut Ureticileri ve kredi kullanicilari arasindaki

dengeli iliskinin kurulmasi ile ortaya ¢cikmaktadir.

% Dogan Cansizlar, “Konut Finansmani ve Tirkiye Konferansi ”, GYODER, istanbul, 09.11.2004.
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Ulkemizde ki konut finansman uygulamalari kurumsal ve kurumsal olmayan
olarak ayrilmaktadir.

1. Kurumsal Olmayan Konut Finansman Uygulamalari

Kurumsal olmayan yapi, konut kooperatifleri, yap-sat¢l miteahhitler ve kendi
konutlarini yapan bireylerdir. Toplumun buylk kesiminin kurumsal finansman
kaynaklarindan yararlanacak gelirlerinin olmamasi ve konut finansman yapisinin
yeterince kurumsallasmamis ve gelismemis olmasi kurumsal olmayan yapinin
islemesine neden olmaktadir. Muteahhitler, genellikle kat karsiligi veya satin
aldiklari arsalar Uzerinde insa ettikleri konutlar gogunlugu veya tamami pesin olarak
satmaktadirlar. Konut kooperatifleri, Gyelerinden toplanan fonlarla konut Gretimi

yapmaktadirliar.®

2. Kurumsal Konut Finansman Uygulamalari

Ulkemizde, zaman icerisinde kurumsal konut finansman sistemi gelismedigi
icin konut talebi olan kredi kullanicilarina fon destegi saglayan kurumlar

kurulmustur.

1980 onces yasanan ekonomik sikintilar ve dengesizlikler sonucu 24 Ocak
1980’ de Ekonomik Istikrar Kararlari alinmistir. Bu kararlar , doviz gelirlerini artirici
tedbirler, ithalatin libere edilmesine yonelik tedbirler, fiyat olusumu ile ilgili
tedbirler, Yabanci sermaye ile ilgili tedbirler, idari tedbirler, para politikasi ile ilgili
tedbirleri icermektedir.** Dolayisi ile konut finansman sisteminde yer alan kurumlari

1980 6ncesi ve sonrasi olarak ele almak daha dogrudur.

%! Devlet PlanlamaTeskilatl, “Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, VII1. Bes Yillik Kalkinma
Plani, Yayin No 2594, Ankara, 2001, s. 58.

% 7.C. Basbakanlik Dis Ticaret Mistesarligl, “ 1923’ den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi”,
http://www.dtm.gov.tr, 23.07.2006.
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a. 1980 Oncesi Konut Finansman Sistemi

Tuarkiye'de 1980 6ncesi konut finansman sisteminde yer alan kurumlar ve
politikalari asagida belirtilmektedir.

Tarkiye'de konut kredileri oOncelikle  kamu mialkiyetindeki kuruluslar

tarafindan verilmistir.

Birgok Ulkede oldugu gibi Turkiye de de buyik birikime sahip olan sosyal
guvenlik kurumlari, bu tasarruflarini gesitli yatirim alaninda degerlendirmektedirler.
Bu aanlardan biri de konut dretimini artirmak ve konut finansmani destegi saglamak
amaciyla konut sektoridir. 1963-1980 dénemi icerisinde bu kurumsal finansmanin

toplam konut yatirimlari icindeki pay1 % 15'i gecmemistir.®

(1) Emlak Kredi Bankasi

1926 yilinda kurulan Emlak Kredi Bankasi kendi kaynaklarindan ucuz konut
kredileri vermistir. 1951 yilindan itibaren uygulanmaya baslayan Yapi Tasarruf
Sistemi ile konutu olmayan kesimi konut sahibi yapmak hedef alinmistir. Emlak
Kredi Bankasl, yasalarla kurulan fonlarda toplanan meblaglar konut kredisi olarak
hak sahiplerine vermekle yukimli olmustur. Banka, talep edilen konut bedelinin
% 75'ini kredi olarak vermis, % 25'ini ise bireyler hesaplarina yatirmislardir.®
Emlak Kredi Bankasl 1963-1980 doneminde 6zel konut yatirimlarinin % 4‘tne

finansman saglamistir %

Banka zamanla luks konut Uretimine yonelerek ucuz konut Uretiminden

cekilmistir.  Bu arada yasanan yuksek enflasyondan dolayr banka sermayes

¥ Ali Alp, ipotek Kredileri ve ipotege Dayal Menkul Kiymetler Yoluyla Turk Konut
Finansman Sorunun Coézimunde Bir Model Onerisi”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara (1996),
s. 162.

¥ Kirsat Yalginer, ipotek Karsiligi Menkullestirilmis Krediler, Ankara, Gazi Kitabevi, 2006,

S. 28.

® Teker, a.g.e., s. 72.
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tukenmis ve 1999 da konut yapimi faaliyetine son verdikten sonra 2001 yilinda tim

bilancosuyla Merkez Bankasina devredilmistir.

(2) Sosyal Sigortalar Kurumu ( SSK)

Tirkiye de Sosya Sigortalar ilk kez 1936'da Is Kanunu ile dngorilmiistir.
Daha sonra 01.01.1946' dan baslamak Uzere isci Sigortalari Kurumu Kurulmustur.
Isci Sigortalari Kurumu'nun adi 1964 tarih ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunun
136. maddesi ile Sosya Sigortalar Kurumu olarak degistirilmistir. Kurum, Calisma
ve Sosyal Givenlik Bakanligina baglanmistir. Ulkemizin en bilyiik sosyal givenlik
kurulusu olan Sosyal Sigortalar Kurumu, tlke nifusunun yaklasik % 50'sine sigorta

ve saglik hizmeti sunmaktadir.*®

Sosya Sigortalar Kurumu, 1984 yilinda Toplu Konut Fonu kuruluncaya
kadar en 6nemli konut finansman kaynagi olmustur. 1963-1980 doneminde toplam
0zel konut yatirimlarinin % 10’ u kadar kredi SSK tarafindan saglanmistir. SSK prim
Odeyen sigortalinin kurdugu kooperatiflere % 4-5 sabit faizlerle 15-20 yil vadeli
kredi kullandirmistir.®’

(3) Ordu Yardimlasma Kurumu ( OYAK))

1 Mart 1961 tarihinde, OY AK, yaklasik 65 bin tyenin katilimi ile Gyelerinin
karsilasabilecekleri sosyal ve fiziksel risklere karsi ek bir sosyal guvenlik olusturma
amaciyla kurulmustur. Ayni yil Gyelerine 6lum, maluliyet yardimlari ile emeklilik
yardimi 6demelerine ve bir sosyal hizmet uygulamasl olarak Bor¢ Verme Hizmeti
uygulamasina baslamistir. 1962 yilinda, Uyelerinden gelen talepler dogrultusunda

konut kredisi verebilmek amactyla fon olusturmustur.®®

% Sosyal Sigortalar Kurumu, hitp://www.ssk.gov.tr, 26.07.2006.
¥ Teker, a.g.e., s. 72.
% Ordu Yardimlasma Kurumu, “Tarihge”, http://www.oyak.com.tr, 26.07.2006.
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1963-1980 donemindeki OYAK kredileri 6zel konut yatirimlarinin %1‘ine
finansman saglamistir. OYAK, Uyelerinden kooperatiflerden, piyasadan veya
OYAK-INSAAT tan konut satin alacaklara 1984 yilina kadar % 5-7 arasinda sabit
faizlerle kredi vermistir. Faiz orani 1990 yilina kadar asamall olarak % 20’'ye
yikselmistir. Kredilerin vadeleri 1983 yilinda 15 yildan 10 yilaindirilmistir.>

Oyak, diger sosya guvenlik kurumlarina gore esnek ve etkili bir kredi
mekanizmasina sahiptir. Uyelerine bireysel krediler verdigi gibi, kurum miilkiyetinde
bulunan arsalar Uzerine insa ettigi konutlar1 pesin ya da taksitle satmaktadir.

(4)Bag-Kur

Bag-Kur, 2 Eyllul 1971'de 1479 sayili kanunla belirli bir prim karsiliginda
devlet €eliyle esnaf, sanatkarlar ve bagimsiz calisan vatandaslarin  sosyal
guvenliklerini saglamak Uzere “Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar
Sosyal Sigortalar Kurumu” olarak kurulmustur. Kurum, kisa adi; "BAG-KUR" diye
anilir. Kurum, Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanligi'na baglidir.*°

Bag-Kur, en az 5 yil sigortall olan , kuruma borcu bulunmayan, konutu
olmayan en az sigortall 15 Uye tarafindan kurulan kooperatiflere konut kredis

kullandirmistir. Konut kredilerini, % 5 faiz oraniyla, 15 yil vadeli kullandirmistir.**

1976-1980 doneminde, toplam 0©zel konut yatirimlarinin % 2.7'sine
finansman saglamistir . Kredi olarak verilen fonlar yiksek enflasyondan dolayi
tilkenince, Bag-Kur, 1980 yilinda konut kredisi vermeyi durdurmustur.*

¥ Teker, a.g.e., s. 72.

“0 Bag-Kur Genel Miidiirliigi, http://www.bagkur.gov.tr, 26.07.2006.
“yadciner, a.g.e., s 25.

“2 Teker, a.g.e., s. 72.
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b. 1980 Sonrasi Konut Finansman Sistemi

Konut sektord, 1980°li yillarin basinda krize girince 1981 yilinda gikarilan
1.Toplu Konut Kanunu geregince gider biitcesinin 1982 yilinda% 1.1'i, 1983 yilinda
% 0,7 s fona aktarilmis ve Emlak Kredi Bankasl araciligl ile yapilmakta olan
kooperatiflere kredi olarak verilmistir. Kredilerin konut finansmanina katkisi 1985
yilinda % 31.52 olmustur.*®

(1) T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi (TOKI)

Tarkiye' nin yasadigl hizli nifus artisi ve hizli kentlesme sebebiyle olusan
konut ve kentlesme sorunlarinin ¢ozimu ve Uretimin artirilarak issizligin azaltilmasi
amaclyla, 1984 yilinda Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idares Baskanlig
kurulmustur. Bu tarihte ydrarlige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile 6zerk
Toplu Konut Fonu olusturulmustur. Kurulusundan itibaren Tarkiye' de konut ipotek
kredis saglayan tek kurulus olmustur. 1990 yilinda Toplu Konut idaresi Baskanlig
ve Kamu Ortaklig Baskanligi seklindeiki ayri idare olarak 6rgiitlenmistir.**

TOKI' nin baslica gorevi, konut yatinm sektoriini tesvik ederek hizla artan
konut talebini planl olarak karsilamak ve bu konut arzini ucuz, saglikli, modern
konut insa ederek karsilarken konut finansman sisteminde finansman kurumlari
araciligl ile alt gelir grubundaki nifusun konut sahibi olmasini saglamaktir.

Toplu Konut Idaresi yalnizca 1984-1990 doneminde Emlak Kredi Bankasl,
Vakiflar Bankasi ve Pamukbank araciligiyla 250.000 'den fazla konut finansmani
saglamistir. Fakat saglanan bu ipotek kredilerinin konutlarin degerine orani (LTV)
% 20 diizeyinde kalmistir.*

®Ae.,s 73
“ TOKI, “Tanitim\Tarihge”, http://www.toki.gov.tr, 28.07.2006.
“ Alp, a.g.e., s. 163.

171



TOKI, ticari bankalar araciligiyla ipotek kredileri kullandirmasinin yanisira
insaat kredileri de kullandirmistir. Toplu Konut Fonu , 31.05.1985 tarihine kadar 15
yil gibi uzun vadeli ve % 15-40 arasinda degisen dusUk faiz oranli krediler
kullandirmistir.  Béylece ekonominin icinde bulundugu ytiksek enflasyonlu ortamda

yilksek hiikiimet tesvikli finansman saglanmistir.*

Zamanla kredi taleplerindeki artis enflasyondaki artisla birlesince fonun
kaynaklar1 yetersiz kalmis, yeni talepler karsilanamaz olmustur. Fonun kaynagini
enflasyon karsisinda korumak ancak bunu yaparken kredi kullanan orta ve disuk
gelir dizeyindeki ailelerin ddeme gucligini engellemek icin idare 1989 yilinda iki
endeksli kredi uygulamasi baslatmistir. Baslangigta kredi borcunun enflasyona, geri
Odemelerin memur maas artislarina ayarlanmasi hedeflenen sistemde, daha sonra
borcun 6denmesinde tesvik saglanmasl amaciyla tek endeksli hale donustirilmas,
memur maas artislarinin uzun doénemde enflasyonla ayni dizeyde olacagi

varsayimiyla memur maas artis orani endeks kabul edilmistir.
Toplu Konut Fonu, 20.06.2001 tarihinde tamamen yUrrlUkten kaldirilmustir.
Toplu Konut Idaresi, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri

donUslerinden, faiz gelirlerinden ve bitce ddeneklerinden kaynak saglamaktadir.

Tablo 4.20: Toplu Konut Idaresi Uygulamalari Kapsaminda Yapilan Konutlar

Yillik
Konut Yil Sonu Ortalama Gerceklesme
Donem Uretimi Hedefi Uretimi Y iizdesi
1984-2003 43.145 - 2.270 -
2004 Sonu 84.000 100.000 42.000 % 84
2005 Sonu 160.000 150.000 53.000 %106

Kaynak: TOKI, “Uygulamalar”, http://www.toki.gov.tr, 18.09.2006.

TOKI, devlet garantili ve garantisiz i¢ ve dis tahviller ile her tirli menkul
kiymet cikartabilme yetkisine sahiptir. TOKI, dar ve orta gelirlilere % 10-25 arasi
pesin, 10 yila kadar vade, alt gelir grubuna halen 2.000 YTL pesin, 15 yil vade ve
yoksullar icin pesinatsiz 20 yil kadar vade ile cazip kosullarda konut finansmani

6 Teker, a.g.e., s. 83.
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sunmaktadir. Bunlarin yanisira TOKI, ozirlller, dogal afetlerden zarar gorenlere
konut Uretmekte, belediyelerle ishirligi halinde gecekondu dontsim projelerinde yer

almaktadir.*’
(2) Bankalar

“1989 yilindan itibaren Pamukbank, 1990 yilindan itibaren Disbank ve imar
Bankas ve 1991 yilinda ise T. Is Bankasi, Yapi Kredi Bankasl, Akbank ve Halk
Bankasl gibi ticaret bankalari bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye
baslamiglardir’. Konut kredisi faizinin mevduat faizinden yiuksek olmasi, anapara ve
faiz 6demelerinin ayni anda yapilmasi ve itfa baslangiglarinda faiz payinin daha
yiksek olmasli, boylelikle bankaya yeni kaynak yaratmasi, bankalar icin yiksek faiz
ve kisa vadeli konut kredisi agmay1 uygun hale getirmistir.® 1984-1990 déneminde
verilen kredilerde LTV orani % 50-80 arasinda olup, vadeler en fazla 5 yil ve geri
O0demeler aylik olmustur. Faiz oranlarinin yuksek olmasi ve kredi kullanicilarinin

YTL cinsinden geri O0deme yapamamalari nedeniyle bankalar doviz kredis

vermislerdir.*

Konut Finansman Kredileri / GSYIH
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Grafik 4.3: Konut Finansman Kredilerinin GSYiH’ya Orani
Kaynak: European Mortgage Federation-2004; Tevfik Tirel, “Turkish Housing and
Mortgage Markets’, Stewart International (Turkey), Subat 2006, (Turkiye-2005); GY ODER.

4" TOKI, “Uygulama Alanlar”, http://www.toki.gov.tr, 28.07.2006.
“ Alp, a.g.e., s. 165.
“Ae., s 166.

173



Konut kredileri 2002 yil1 sonunda 460 milyon Y TL bakiyeye sahip iken 2005
yili Aralik sonu itibariyla konut kredilerinin bakiye toplam tutari 12.024.632 bin
YTL (9 milyar USD) ve konut kredisi kullanan kisi sayisi 312.736 olmustur. Konut

kredilerinin tiim tiiketici kredileri icerisindeki payr % 40 oranina ulasmistir.® Tablo

4.21'de 2002 yilindan sonra kullandirilan konut kredilerinde yikselme oldugu
gorilmektedir.

Tablo 4.21: Turkiye’de Konut Kredilerinin Gelisimi (2002-2005)

) Onceki Takipteki Konut

Konut Onceki |yl Toplam | Toplam | konut kredilerine

Kredileri | aya sonuna | aktifler |krediler |kredileri | Takibe ayrilan

Milyon | gore gore icindeki |icindeki | Milyon | donusum |karsihk
Donem YTL artis % |artis% |pay % |pay% |YTL orani % | Milyon YTL
Aralik 02 460 - - 0.2 0.9 11 2.3 4
Aralik 03 786 15.6 70.9 0.3 12 10 12 5
Aralik 04 2.631 71| 234.8 0.90 2.6 14 0.5 11
Ocak 05 2.795 6.2 6.2 0.9 2.8 10 04 8
Subat 05 3.048 9.1 15.8 1.0 3.0 10 0.3 I
Mart.05 3.636 19.3 38.2 12 3.5 11 0.3 8
Nisan 05 4.503 23.8 71.1 14 4.0 12 0.3 9
Mayis 05 5.151 14.4 95.8 16 4.6 12 0.2 7
Haziran 05 5.912 14.8| 1247 1.8 5.0 12 0.2 10
Temmuz 05 7.072 19.6| 168.8 2.1 5.7 13 0.2 10
Agustos 05 7.937 12.2| 2017 2.2 6.1 13 0.2 10
Eylul 05 9.014 13.6| 2426 2.5 6.8 14 0.2 11
Ekim 05 10.032 11.3| 2813 2.8 7.3 14 0.1 12
Kasim.05 10.830 8.0| 2875 2.9 7.7 11 0.1 12
Aralik.05 12.407 146, 307.1 3.1 8.3 16 0.1 13

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektorii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 13.

Turkiye'de bankalar YTL ve doviz Uzerinden sabit faiz oranli kredi

vermektedir. Degisken faiz orani, Tuketici Haklarini Koruma Kanunu geregince
yasaktir. Bankalar en fazla 240 aya kadar vade yapabilmektedirler. Kredi / Konut
degeri orani (LTV) % 75 dir. Aylik 6deme/ Gelir orani (PTI) % 50 dir.

% TCMB, “Kredi istatistikleri”, http://www.tcmb.gov.tr, 29.07.2006.
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Tuark Bankacilik sektorinde son yillardaki kredi hacimleri incelendiginde
2001 yili sonunda 4.90 milyar YTL olan bireysel kredilerin tutari 2005 yili sonunda
45.9 milyar YTL'ye yiikseldigi gorilmektedir ** Bireysel kredilerin 28.480 milyon
YTL lik kismi tuketici kredilerinden olusmaktadir. Toplam bireysel kredilerdeki artis
oranl % 72.1 iken, bu krediler atinda yer alan konut kredilerindeki artis orani
% 371.6'dir.>

Tablo 4.22: Turkiye’de Bireysel Krediler (2002-2005) (Milyon YTL)

2005/2004
2002 2003 2004 2005 (% Degisme)

Tiketici

Kredileri 2.270 5.813 12.731 28.480 123.7 %
Konut 460 786 2.631 12.407 371.6 %
Tasit 51 1777 4.194 6.156 46.8 %
Ihtiyac - - 5.585 8.705 55.9 %
Diger 1.269 3.250 320 1.212 278.8 %

Kredi

Kartlar 4.335 7.030 13.920 17.395 25.0 %
Taksitli - - 3.784 6.048 59.8%
Taksitsiz - - 10.317 11.347 11.9%

Toplam

Bireysel

Krediler 6.605 12.843 26.651 45.875 72.1%

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektorii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 11.
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Grafik 4.4: Turkiye’de Bireysel Kredilerin % Dagilimi

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 11.

*1 Ela, Dogan, “Tiirk Bankacil ik Sektoriinde Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD Raporu,
No. 2006/1, Mart 2006, s. 9.
2 Ae, s 10.
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Grafik 4.4'te 2005 yili sonunda konut kredilerinin bireysel krediler icindeki

payinin % 27 oldugu gorulmektedir.

Turk Bankacilik sektdriinde brit tahsili gecikmis alacaklar azalirken, kredi
hacimlerindeki artis, brit tahsili gecikmis aacaklarin brit kredilere orani olarak

tanimlanan takibe donts oranlarini geriletmistir. 2005 yil1 sonunda takipteki konut

kredilerinde % 15.9 oraninda artis olmustur. >

Tablo 4.23: Takipteki Bireysel Krediler (2002-2005) (Milyon YTL)

2005/2004
2002 2003 2004 2005 (% Degisme)
Tiketici Kredileri 56 88 e} 194 106.0%
Konut 11 10 14 16 15.9%
Tasit 21 18 29 74 156.5%
1htiyag - - 28 76 171.8%
Diger 25 60 23 27 17.1%
Kredi Kartlari 222 265 734 1.326 80.7%
Toplam  Bireysel
Krediler 6.605 12.843 | 26.651 | 45.875 72.1%
Kaynak: Ela Dogan, “Turk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 11.
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Kaynak: Ela Dogan, “Turk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD

Grafik 4.5: Takipteki Bireysel Kredilerin % Dagilimi

Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 12.
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Toplam bireysel kredilerin  takibe donisim orani % 3.2 olarak
gerceklesmistir. Yukarida Grafik 4.5'te takipteki bireysel kredilerin siniflarina gore
dagilimi verilmektedir.

Tark Bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin vade yapisi
onceki donemlere kiyasla uzamistir. Eylul 2005 verilerine gore konut kredileri 20 yil
vadelere kadar yukselmistir.

Tuarkiye de hentiz mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler piyasasl ve
ikinci piyasalar olusmadigi icin fonlama ¢cogunlukla mevduat kaynaklidir. Mevduatin
% 89.9'unu 3 aya kadar vadeli mevduat olusturmaktadir. Tablo 4.24' de TUrkiye de
bankalardaki mevduat yapisi gortlmektedir.

Tablo 4.24: Turkiye’de Mevduatin Vade Yapisi

Aralik Bir Aya 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay | 12 Aydan Toplam
2005 Kadar
Tutar 151.974.869 | 66.616.520 | 12.411.991 | 7.708.136 | 4.409.405 | 243.120.921
(000 YTL)
(%) 62.5% 27.4% 5.1% 3.2% 1.8% 100%

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 17.

Dolayisi ile konut kredilerinin vade yapisi uyusmamaktadir. Son dénemde,
ekonomide yasanan istikrar, gerceklesen reformlar ve gostergelerdeki olumlu
gelismeler sonucu, uluslararasi finans piyasalarindan uzun vadeli, disik maliyetli
fon saglanabilmektedir.

2005 yili Araik ayi itibariyla bankaarin yurtdisindan sagladigl kredilerin
tutari 15.2 milyar USD dizeyindedir. Bu kredilerin agirlikli ortalama vades 3.3
yildir.>*

> Ela, Dogan, “Tiirk Bankacil ik Sektoriinde Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD Raporu,
No. 2006/1, Mart 2006, s. 17.
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Tablo 4.25'te 2002 yilindan itibaren yurtdisindan saglanan kredilerin dagilimi

gorilmektedir.

Tablo 4.25 :Turkiye’de Yurtdisindan Saglanan Krediler

(2002-2005)(Milyar USD)
Agilikli Ort.Vade
2002 2003 2004 2005 (Y1l
Sendikasyon Kredileri 2,2 3,8 6,5 8,2 1,0
Sekuritizasyon
Kredileri 14 2,8 35 7,0 6,2
Toplam 3,6 6,6 10,0 15,2 3,3

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s. 17.

Yurtdisindan saglanan krediler Turkiye'de bireysel ve kurumsal olarak
plase edilmektedir. Bu krediler konut finansmani icin de 6nem tasimaktadir.
Y urtdisindan saglanan kredileri daha uzun vade ve daha diusuk faiz oranlari ile temin
etmek Ulkenin ve krediyi saglayan kurumun ekonomik durumuna ve risk analizine

baglidir.

Turkiye'de bankacilik sektord bir ok dis faktorden etkilenmektedir. Bu
sektorde rekabet ok fazladir.
yiukselmesi, enflasyondaki artis, siyas ve ekonomik kosullarda ki sapmalar faiz

Doviz artisi, Merkez Bankasl faiz oranlarinin

oranlarindave vadelerde ani dalgalanmalara ve degisikliklere neden olmaktadir.
2006 basindan itibaren YTL konut kredileri icin aylik ortalama faiz % 0,99-

1,2 arasinda ve DEK krediler % 0,70-0,90 arasinda degisirken, Temmuz 2006’ da

YTL konut kredi faiz oranlari % 2'lerin Gzerine yiukselmekle beraber EylUl 2006’ da

% 1,80’ lere geri inmistir.

178



T
2,50 2,35 2,36 2.36 213 211

1,93
2,004 1,74 1,67 1,56 {51
1,50 2 1,45 1,34 1,34 1,25 1,19 1,05 0.99
1.00-
0,504
0,00- < < Te) In e wn " " v w
x 2 & T T T 2 = & & & & & & & & 8 S
E £ = 5 © & & =° P S-S g B 3 2
P8 2 rd d 283 35 2z 2 g 2% 2 g <

m K onut Kredisi Faizleri

Grafik 4.6: Konut Kredileri Aylik YTL Faiz Oranlari

Kaynak: Ela Dogan, “Tirk Bankacilik Sektérii Konut Kredi Raporu”, BDDK, SGD
Raporu, No: 2006/1, Mart 2006, s.15.

Tarkiye'de konut finansmani hacminde son U¢ yilda 6nemli blydme
gerceklesmistir. 2006 nin Haziran ayinda toplam konut kredileri bakiyesi 15.166
milyon USD olmustur. Bu miktar, 2005 yilinin ilk alti ayina gére % 237 artmistir.

Tablo 4.26: Turkiye’de Odenmemis Mortgage Kredi Bakiyeleri

Milyon
uUsSD
2006/6 15.166
2005 9.245
2004 1.825
2003 575
2002 187
2001 243
2000 385

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi Tuketici Kredileri Konsolide Raporu,
2004 ve 2005.

Bankaarin kullandirdigi konut finansman kredilerinde gorilen blyUmeye
ragmen, Turkiye de konut finansmaninin GSY IH’ ya orani halen % 2,9 gibi diisuk bir
seviyededir. 2004 yilina kadar konut alimlarinin % 1'den az kismi Ticari Bankalar
tarafindan saglanirken, konut kredilerinin GSYIH'ya orani % 0.5 idi. Bu oran

gunumuizde % 2,9'lara ulasmasina ragmen gelismis Ulkelere kiyasla cok azdir. Bu

% TBB, “Istatistik Raporlari/Tiiketici Kredileri/Haziran 2006, s.ii”, http://www.tbb.org.tr, 30.07.2006.
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oran 2004 yilinda ABD’ de % 65, AB Ulkeleri ortalamasl % 39 ve diger gelismekte
olan tlkelerin orani % 5 ile % 15 arasinda degismektedir.® Grafik 4.7’ de 2001-2005
yillar1 arasinda konut kredilerinin GSY IH’ya oranlari gorilmektedir.

200 —
3.0% 2.0%
2.5%
2.0%
1.5% -

1.0% - 0.8%
o (1]
0.5% 0.5%

0.0%

2001 2002 2003 2004 I 2005

Grafik 4.7: Tirkiye’de Konut Kredilerinin GSYiH’ya Orani

Kaynak: TCMB “igtatistiki veriler\Mevduat Bankalari Tiiketici Kredileri, Taksitli Ticari
Krediler ve Kredi Kartlar” ve“GSMH ve GSY IH-Cari Fiyatlarla (TUIK)”, http://www.tcmb.gov.tr,
TUIK, http://www.tuik.gov.tr, 01.09.2006.

C. Turkiye’de Konut Finansman Sisteminde Yer Alan Mevcut

Sermaye Piyasasi Araclari ve Yasal Duzenlemeler

Sermaye piyasasi, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununun ydararlige
girmes, piyasalari duzenleyici ve denetleyici fonksiyonlari yiritmek amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurulusu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin

calismalarina baglamasl ile gelismekte olan bir piyasa haline gelmektedir.

Medeni Kanun hikimleri cercevesinde dizenlenmes yapilmis finansman
araclari asagida incelenmektedir.

% |MF World Economic Outlook / September 2004.
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1. Tasinmaz Rehni

Alacaklarin givence altina alinmasi 6zel hukukun temel amaglari arasindadir.
“Guvencenin icerigini malvarligl olusturmaktadir.... Hukukumuzda alacaga bu tir bir

guvenceyi saglayan ayni givence, rehin hakkidir. Rehin hakki taginir ve tasinmaz

n57

diyeikiye ayrilir.

Tasinmaz rehin hakki icerisinde “ipotek”, “ipotekli bor¢ senedi“ ve “irat

senedi“ olmak Uizere tice ayrilmaktadir.>®

Gunumuiz ekonomik diizeninde tagsinmaz rehni, ideal bir kredi araci 6zelligini
tasir. “Tasinmazin maliki , tasinmazi Uzerinde bir veya daha fazla tasinmaz rehni
tesis etmek suretiyle, tasinmazin kismen ya da tamamen degerine esit bir kredi elde
edebilecektir.”

Tasinmaz rehni, bir alacagl giivence altina almak amaciyla belirli bir taginmaz
Uzerinde kurulan ve alacak yerine getirilmedigi takdirde hak sahibine, tasinmazi icra yoluyla
sattirarak alacagini tahsil yetkisi veren sinirli ayni haktir.... Tasinmaz rehni, ekonomik
acidan son derece dnemli bir husus teskil eden kredi temin etme amacina hizmet ederken
tasinmazin (topragin) degerini tedavil ettirmek fonksiyonunu da gerceklestirmektedir....
Tasinmazin degerinin bagimsizlastirilarak harekete gecirilmesi, taginmazin rehin hakkinin
kiymetli evraka baglanmas yoluyla gergeklestirilir.  Tasinmaz rehniyle saglanan alacagi
temsil eden kiymetli belgenin el degistirmesi, tasinmazin bu belgede bagli olan degerinin de

el degistirmes sonucunu dogurur.59

Tasinmaz rehni, miktar1 Tark parasi ile gosterilen belli bir alacak icin kurulabilir.
Alacagin miktarinin belli olmamasl hélinde, alacaklinin bitin istemlerini karsilayacak
sekilde tasinmazin givence altina alacagl Ust sinir taraflarca belirtilir. Yurt icinde veya

disinda faaliyette bulunan kredi kuruluslarinca yabanci para lizerinden veya yabanci para

" Y avuz Selim Sener, Tuirk Hukukunda ipotek ve Uygulamasi, Kazanci Hukuk Yayinlari, 2.Basl,
Istanbul, Mayis 2006, s. 1.

% Hamiyet Arikan, 4721 Sayil Tiirk Medeni Kanunu, Arikan Ltd., 1.Basi, istanbul, Mayis 2005,
S. 343.

% Sener, a.g.e., s 2.
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Olcusl ile verilen kredileri glivence altina almak igin yabanci para tizerinden taginmaz rehni
kurulabilir. Bu hé@lde her derecenin ifade ettigi miktar, rehin konusu alacagin tespit edildigi
para turd Uzerinden gosterilir. Ancak, ayni derecede birden fazla para turt kullanilarak rehin

kurulamaz.®
a. Ipotek

Ipotek, Medeni Kanun’da madde 881-897 ‘de yer alir. ipotek, sadece kisisel
bir alacag! giivence atina alma amacina hizmet eden bir taginmaz rehnidir.?* "Halen
mevcut olan veya hentiz dogmamis olmakla beraber dogmasi kesin veya olasi
bulunan herhangi bir alacak ipotekle giivence altina alinabilir. ipotege konu olan

tasinmazin borglunun millkiyetinde bulunmasi gerekmez.”®

Bir gayrimenkulin
rehin edilmes olarak tanimlanan ipotek isleminin temel fonksiyonu, borcun
ddenmesini teminat altina almaktir. Ipotek isleminde belirtilen borg, herhangi bir kisi
ya da kuruma verilen ipotek kredisidir. Gayrimenkul alicisi (ipotek yaptiran) kredi
veren kuruma (ipotek yapan) gerekli 6demeyi yapmadigi takdirde, kredi veren kurum
gayrimenkule el koymakta ve satma hakkini kullanarak krediyi bu yolla tahsile

calismaktadir. Ipotek sozlesmesinde ipotek tutari agikca belirtiimelidir.®

Ipotekli borc senedi ve irat senedinden farki, tasinmazin degerini tedavl
ettirememesidir. Bu nedenle ipotek, kiymetli belgeye de baglanmamaktadir. Ipotek
ihrag edilemez. Ipotek glivence altina aldigl alacaga bagli bir haktir, alacagin sona
ermesiyle beraber ipotek de sona erer. Ipotekte borglu, sadece tasinmazin degeri ile
degil, bitiin malvarligiyla sinirsiz olarak sorumludur. ipotegin kurulmasindan sonra
tapu sicil memuru tarafindan verilen “ipotek belges” de kiymetli evrak niteliginde
degildir.%*

 Arikan, a.g.e., s. 343.

¢ Sener, a.g.e., s. 5.

% Arikan, a.g.e., s. 355.

% Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme, ipotege Dayali Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, ITO Yayinlari, Yayin No: 2005-13, Istanbul, 2005, s. 73.
® Sener, a.g.e., s 3.
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Borclu, bir gayrimenkul hakkini birden fazla kisiye rehin verebilir. Boylece
ayni hak Uzerinde ¢esitli rehinler olabilir. Bu durumda zaman siralamasi ve rehinlerin
diizeni 6nem kazanmaktadir. Imzalanan ve uygulanan ilk bor¢ anlasmasl birinci
derecede ipotektir ve takip eden diger tiim borclara karsi 6ncelik hakki vardir.®®

b. irat Senedi

Irat senedi, Medeni Kanun’da madde 903-908'de yer alir. irat senedi bir
alacagl guvence altina almak (izere kurulan bir tasinmaz rehni seklidir. ipotekten
farki, tasinmazin degerini tedavil ettirmek amacini da tasimaktadir. “Irat senedinde
tasinmazin degeri bagimsizlastirilarak kiymetli belgeye baglanmistir.” Kiymetli
belgenin ihrag edilmesi ile tasinmazin degeri tedavil ettirilmektedir. “ipotekten
farkli olarak, alacak kiymetli belgeye baglanarak micerret hale geldiginden, aacagin
sona ermesi irat senedinin varligina bir etkide bulunmamaktadir.” irat senedinde

bor¢lunun borgtan dolay! sorumlulugu, sadece tasinmazin degeri ile sinirlidir.
c. Ipotekli Borg Senedi

Ipotekli borg senedi, Medeni Kanun’da madde 898-902' de yer alir. ipotekli borg
senedi, ipotek ve irat senedinden ainmis unsurlardan olusan ve bdylece hem giivence hem
tedavill fonksiyonunu gergeklestiren bir tasinmaz rehnidir. Burada da irat senedinde oldugu
gibi tasinmazin degeri bagimsizlastirilarak kiymetli belgeye baglanmakta ve tasinmazin
degeri tedavll ettirilmektedir. Ancak, ipotekli borg senedinde farkli olarak bor¢lunun borgtan
dolay1 kisisel sorumlulugu devam etmektedir.®

% Appraisa Institute, Gayrimenkul Degerlemesi, Cev: Erbil Tére, istanbul Universitesi, Yayin No:
4487, istanbul, Haziran 2004, s. 110.
% Sener, a.g.e., s 3.
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Ipotekli borg senetleri, nama ve hamiline ihrag edilebilen birer kiymetli
evraktir. Mevcut bir bor¢ icin dizenlenebilecegi gibi , bir bor¢ olmasa da ihrag
edilebilir.  Bu Ozelliginden dolayr krediyi temin etmeden o©nce senetlerin
diizenlenerek, halka arz edildikten sonra fon toplanabilir.®’

“Ipotekli borg senedi yoluyla rehin kurulmasi icin tapu idaresince tasinmaza
resmen deger bigilir. Bigilmis degeri asan miktar igin ipotekli bor¢ senedi yoluyla
rehin kurulamaz.”® Ipotekli borc senetleri ihraci da niteligi geregi tek bir gercek ya
datlzel kisiyi finanse etmeye yoneliktir.

2. Rehinli Tahvilat

Medeni Kanunumuzda gayrimenkullerin  degerini  tedavil  ettirmeyi
amaglayan “Gayrimenkul Karsilik Gosterilecek Senet Ihract® basligi altinda,
gayrimenkul rehni karsiligl tahvil ihraci ve tertip halinde dizenlenen ipotekli borg
senedi, irat senedinin yanisira ayrica Kanun’un menkul rehnine iliskin bélimiinde,
madde 884’ de ise rehinli tahvilatailiskin maddeler vardir.

Rehinli tahvilat, Medeni Kanun’'daki bireysel olarak kisilere fon saglayan bir
senet tUridar. Burada bir kurulus rehinli tahvil ihrag ederek topladigl fonlari, tasinmaz
rehni karsiliginda cesitli kisilere kredi olarak rehin verir. Kredi kurulusunun bu rehin alacagi
Uzerinde tahvil sahiplerinin kanuni rehin hakki vardir. Y ani, hamiline ve nama yazili olarak
ihrag edilebilen rehinli tahvilat, sahibine, bir taraftan senet bedelini ve faizlerini talep hakki
verirken, diger taraftan da bu talep hakkinin teminati olarak, tahvil ihragc eden kurulusun
kredi verdigi Kisilerden olan rehinli alacagl Uzerinde kanuni rehin hakkini tanimaktadir.

Rehinli tahvilat sahibi, vadeden dnce tahvil degerinin 6denmesini talep etme
hakkina sahip degildir. Dolayisi ile rehinli tahvilat erken paraya cevrilerek kredi

kurulusunun, verdigi kredi ile topladigl fon arasinda dengenin bozulmasini engeller.

% Teker, a.g.e., s. 88.
% Arikan, a.g.e., s. 362.
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“Madde 886 geregince, tahvili ihra¢ etmeye yetkili kurulusun hikimetce
tayin edilmesi 6ngordlmistir.” Bunun nedeni rehinli tahvilat modelinde kredi

kurumu, bir giiven kurumu olmasi geregidir.®

Rehinli tahvilat ihracinin temel amaci, fon ihtiyaci olan gayrimenkul
sahiplerinin bu ihtiyaclarini gidermek ve fon fazlasi olan yatirimcilarin ise
gayrimenkul rehni ile temin edilmis senetleri guvenilir bir merkez araciligiyla satin
alabilmeleridir. Rehinli tahvil ihraglari belirli kurallara sahip mortgage kredilerine
dayall olmak zorundadir. Rehinli tahvillerin vadelerinin uzun olmasi gereklidir. Bu
tahviller genelde 12 yillik vadelerle ihrag edilmektedirler. Isvicre' deki uygulamada,
tahvillerin sahipleri, alacaklarini oncelikle tahsil etme hakkina sahiptirler. Turk
Hukukunda “Rehin Senetlerinin ihracina Dair“ benzer maddeler yer amadigi ve
Medeni Kanun hukumleri gecerli oldugu icin rehinli tahvilat uygulanamamakta ve

bu yolla ucuz kaynak temin edilememektedir.™

3. Yatirim Fonlari

1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu' nda yapilan degisikliklerle birlikte
yatinm fonlarina araciligiyla gayrimenkullere yatirrm yapma olanagi taninmistir.
Y atirirm Fonlari “Bu kanun hikomleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paraarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ve inancli mulkiyet
esaslarina gore sermaye piyasalar araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyl isletmek amaciyla kurulan malvarligl* olarak tanimlanmistir.

Bu konuda Tapu ve Kadastro Genel Mudurltgd’ niin bagli oldugu bakanlik
tarafindan cikarllarak  yonetmelik  yayinlanmadigindan ve gerekli sartlar
olusmadigindan Yatirim Fonlari uygulanmamistir. Bugiin bircok tlkede uygulanan
gayrimenkul yatirnm fonlarindaki en blyldk sorun, katilma belgelerinin

degerlendirilmesinde c¢ikmaktadir. Yatirim fonlarinin portfdylerinin  degerlemesi

% Teker, a.g.e., s. 89.
O M.Ufuk Yilmaz, “ Tiirkiye de ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmasi”, SPK
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Y eterlik Etiidi, Ankara, Mart 2000, s: 31.
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yoluyla katilma belgelerinin alim satiminin yapilmasi, portfoylerinde gayrimenkul
bulunduran yatirim fonlari icin énemli bir engel teskil etmektedir. Yatirim fonlari
portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin katilma belgesi geri donUslerine paralel bir
sekilde elden cikarilmasi veya alimi uygulamada miimkiin degildir.”

4. Konut Sertifikalari

Konut sertifikalari, tasarruflarin tesvik edilmesi ve konut maliyet artislarina
karsi korunmasini saglamak, TOKI'nin toplu konut projelerinin finansmani igin yeni
bir kaynak yaratilmasi amaciyla olusturulmus mali bir aractir. “15 Ekim 1989 tarihli
ve 20313 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan  “Konut Sertifikalari Uygulama
Y 6netmeligi’ nde yer alan ve konut sertifikasi adi verilen mali arag, brit 1 m? lik
konutun satisina esdeger bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.” Sertifikalar,
hamiline yazilir, alim-satim ve nakde cevirme bankalarca yapiimaktadir. Ikinci
piyasada alim satimi serbesttir, siiresi ilk ihrag yilindan itibaren bes yildir. TOKI,
ihrag edilecek sertifika miktarini, nominal degerini, ihrag programini ve suresini
belirlemektedir. Konut sertifikasi ana parasi endekslenmis bir borc senedidir.”

Konut sertifikasi alan yatirimcinin vade bitiminde gerekli miktar kosulunu
yerine getirdigi takdirde konutu satin ama hakki dogmaktadir. Burada énemli olan
konutun boltinmez, buna karsilik konut sertifikasinin  bolUnebilir mal olmasi
nedeniyle opsiyonu kullanma tarihinde bire-bir dontstirme gerceklesmeyebilir.
Diger bir 6nemli konu, uygulama fiyati belirsizdir. Bu fiyatin, TOKI tarafindan
belirlenmis endeksler yardimi ile belirlenmesi 6ngorilmektedir. Konut sertifikasi
uygulamas! basarili olamamistir, bunun en 6énemli nedeni siirenin ihrag tarihinden
itibaren 5 yil ile kisith olmasidir. 5 yilda konut birikimi saglamak sadece Ust gelir
grubuna hitap etmektedir.”®

™ Teker, a.g.e., s. 90.
2pe.,s 93.
BAe.,s 9.
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5. Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Tarkiye'de 2000-2001'de yasanan ekonomik krizlerle birlikte, finans
kesiminde risk yonetimi konusunda anaizler yogunlasmistir. Bu sebeple son
zamanlarda gindeme gelen varliga dayali menkul kiymet senetleri, finans
kurumlarinin gelisimi ve piyasaarin istikrari agisindan onemlidir. Varliga dayal
menkul kiymetler, 1980°li yillardan sonra Turkiye de ihtiyaclarin karsilanmasi
amaclyla gundeme getirilmis bir yatirnm aracidir. Varliga dayali menkul kiymet,
ticari islemlerde dogmus alacaklar veya temlik edecek aacaklar karsiliginda, ihrag
edilebilecek kiymetli evrak oldugu icin, onemi artmaktadir.

Varliga dayal menkul kiymetin temel olarak ¢ ©Onemli 6zelligi
bulunmaktadir: Birincisi bor¢ veren kurum, kiymetleri belli bir varlik icin bir
havuzda toplamakta ve transfer edebilmektedir, ikincis ¢ok sayida alacaga dayal
kiymet cikartabilmektedir. Uclinclisi saticl, varligadayali islem ileilgili nakit akisini
ve tahsilat politikasini belirledigi icin etkileyebilmektedir.”

3794 sayili 2499 sayili kanunda degisiklik yaparak yurirliige girmesi ile kanunun
13/A maddesinde “Varliga dayali Menkul Kiymetler* ihraggilarin kendi ticari islemlerinden
dogmus aacaklari veya bu Teblig hikimleri cercevesinde tahakkuk edecek alacaklar
karsiliginda, Kurul'ca kayda alinarak ihrag edilen kiymetli evraktir.

Varliga dayall menkul kiymetlerin ihracinda isleme konu olabilecek alacak

turleri asagida tanimlanmistir :

Tlketici Kredileri, Konut Kredileri : Bankalarin, 2985 sayili Kanun ve bu
Kanuna dayall mevzuat cercevesinde, Toplu Konut idaresi Baskanligi ile yapilan
anlasma hiukumlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere actiklar

bireysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile

™ Afsin Sahin, “Varliga Dayall Menkul Kiymetler ve Gelir Ortakligi Senetleri: Tanim ve Risk
Y onetimi Acisindan Degerlendirme”, Active Dergisi, 2005, No: 44.
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konut sektorinii kredilendirmeye yetkili Kamu iktisadi Tesebbiisii statiistindeki
bankalarin kendi mevzuatlari cergevesinde actiklari krediler, Finansal Kiralama
SOzlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan Alacaklar ve diger
alacaklardir.

Varliga dayal menkul kiymetler, dogrudan veya alacaklarin temliki ile
dolayll olarak ihrac edilebilmektedir. Varliga dayali menkul kiymet ibaresi, ihrag
edilen menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklarin turt, belirli bir meblagi
kayitsiz sartsiz 6deme taahhidu, tanzim yeri, tarihi, vade, 6deme yeri ve saklama
kurulusu unsurlarinin VDMK metinlerinin Gzerinde bulunmasi gerekir. Genel finans
ortakliklarinin temlik ederek, karsiliginda varliga dayali menkul kiymet ihrag
edebilecekleri alacak portfoyunin toplam tutari, teblig geregince, 6z kaynaklarinin
yirmi katini asamamalidir. Varliga dayali menkul kiymetler, iskonto esasina gore
satilabildigi  gibi, donemsel ve degisken fark Odemeli olarak da ihrag
edilebilmektedir. SPK (1992) tebliginin 25.maddesine gore, Varliga dayali menkul
kiymetlerin alim-satimi ikinci el piyasalarda serbesttir.”

Turkiye'de fazla kullanilmayan bu finansman araci, ABD, Japonya gibi
ulkelerde yogun kullanilmaktadir. Bu finansman yonteminin kullaniimasi ile beraber,
kamu yiksek tutarda kaynak elde edebilecek, piyasa daha derinlesecek, cesitli
kesimlerin borclanma maliyetleri disecek, daha ucuz sermaye maliyeti ile likidite
artacaktir. Sermaye getirisinin artirllmasi, varlik ve borglarin daha kolay
uyumlastiriimasi, daha likit varlik portfoyleri, yiksek kalite ve likidite yatirimlarin

saglanmasi, varliga dayali menkul kiymetlerin diger 6nemli Ozellikleri olarak

piyasaya yanslyacaktir.

"™ Sermaye Piyasasi Kurulu, “ Sermaye Piyasasi Mevzuati, Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi (Seri: 111, No: 14) (2.BI. S$f.151)".
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D. Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagi

Mortgage kredis ile konut finansmani saglanmasi Turkiye igin bir devrim
niteligi tasimaktadir. Uzun yillardir dinyanin gelismis ve gelismekte olan birgok
Ulkesinde uygulanan sistem Turkiye de de gindeme gelmis ve SPK tarafindan bir
cok Ulkede uygulanan sistem incelenerek ve derlenerek bir kanun taslagl

hazirlamistir.
Hazirlanan kanun taslag ile genel olarak :

- Konut finansmani ve konut finansmani kuruluslarini tanimlamakta,

- Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminatli aacaklarin takip
stirecinin hizlandirilmasina kanuni zemin hazirlamakta,

- Konut finansmani kapsaminda ihtiyag duyulan gayrimenkul degerleme
islemlerini yuritecek uzman kisi ve kurumlarin gelismesi icin diizenleme
yapmakta,

- Konut kredis kullanacak kisilerin haklarinin korunmasina yonelik
esaslarin belirlemekte,

- Konut kredisi aacaklarinin  menkul kiymetlestirilmesine yonelik
ipotekli sermaye piyasas! araclarinin diizenlemekte,

- Konut kredisi kurumlarina, finansman kurumlarina kaynak temin edecek
ipotek finansman kuruluslarinin diizenlemekte,

- Ipotek finansmani kuruluslarinin, konut kredis kurumlarinin ve konut
finansmani fonlarinin ihrag edecegi ipotege dayali menkul kiymetlerin
geri 6demeleri icin hazine garantisi verilebilmelerine imkan tanimakta,

Cesitli vergi tesvikleriyle sistemi desteklemektedir.™

"6 “K onut Finansman Sistemine iliskin Kanun Degisiklikleri”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal
Y atirimcilar Dairesi, Ankara, Temmuz 2005, s. 4.
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1. Kanun Taslaginda Yer Alan Taraflar

- Sermaye Piyasasi Kurulu: Tadakta yer alan sermaye piyasasina iliskin
usul ve esadlari belirleyecektir.

- Bankalar, Finansal Kiralama Sirketleri, Finansman Sirketleri:
Kisilere konut kredisi amaciyla veya sahip olduklari konutlari teminat
altinaalarak kredi kullandiracak kurumlardir.

- lIpotek Finansmani Kuruluslari: Konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devir alinmasiyla olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin
teminat altina alinmasiyla kaynak saglamak amaciyla kurulacak, sermaye
piyasasl kurumu niteliginde anonim ortakliklardir.

- Gayrimenkul Degerlemesi ve Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi :
Gayrimenkul degerlemesi konusunda ancak uzman ve yetkili Kisilerin
faaliyette bulunacaklari 6ngorulmektedir. Ayrica degerleme lisansina
sahip olanlarin, degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak amaciyla
bir meslek kurulusu olarak kurulacak Turkiye Degerleme Uzmanlari
Birligine Gye olmalari zorunlu kilinmistir.

- Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi: Degisken faizli konut
kredilerinde endeksleri belirleyecektir.

- Hazine Mustesarlig : Konut Finansmani ileilgili sigorta sbzlesmelerinin
usul ve esadarini diizenleyecektir.

- Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu: Konut kredis
kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iliskin usul ve esadlari
belirleyecektir.

- Sanayi ve Ticaret Bakanligi: Basta konut finansmani sdzlesmeleri olmak
Uzere konut finansmani amaciyla bireylere kullandirilacak olan kredilere
iliskin 4077 sayili Tiketici Korunmasi Hakkinda Kanun dahilinde yer
alan usul ve esadari belirleyecektir.
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- Yatirimcilari Koruma Fonu: Konut finansmani fonu ve ipotek teminatli

menkul kiymetlerin tasfiye islemlerini yiiriitecektir.”’

2. Kanun Taslaginin Genel Yapisi

Sekil 4.1'de konut finansman sisteminde yer amasi gereken birincil, ikincil

piyasalar vetaraflar gortlmektedir.

BIRINCIL PIYASA IKINCIL PIYASA
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FONU KIYMET
Sekil 4.1: Konut Finansman Sistemi (Tasarlanan Genel Yapi)
Kaynak: Yapi Kredi Bankasl Bireysel Satis Y 6netimi Mortgage Kanun Tasarisi Taslagl,
s. 8.

" Zeynep Nur Berkant, “ Tirkiye' de Konut Finansmaninda Rollerin Paylasimi”, Konut Finansmani ve

Tirkiye Konferansi - 2, GY ODER, Istanbul, 17.11.2005.
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Bankalar, 6zel finans kurumlari, finansman sirketleri ve Finansal Kiralama
Sirketleri, kisilere kullandirdiklari tamamlanmis, proje halinde konut kredileri ve
konut teminath kredileri alacaklarini menkul kiymetlestirerek yatirimcilara ihrag
etmektedirler. Bankalar ve finansman kuruluslari bu alacaklar gesitli sekillerde ihrag

ederler.

a. Ipotek Teminath Menkul Kiymetler (ITMK)

ipotek Finansman Kuruluslar:
ve Bankalar
e TL TL
Tiiketiciler <':D . Yatirimeilar
‘ Aok Teminat havuzu ITMK

Sekil 4.2: Ipotek Teminath Menkul Kiymetler
Kaynak: ibrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslag!”, SPK, s. 10.

Sekil 4.2'de goruldigi gibi, bankalarin kisilere kullandirmis olduklart konut
kredilerinin teminat olusturdugu ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, bankalarin ve
Ipotek Finansman Kuruluslarinin teminat havuzlarinda toplanarak yatirimcilaraihrag
edilirler. Yatinmcilardan saglanan kaynak ise yeni konut kredileri satisinda
kullanilir. Burada Ipotek Finansman Kuruluslari ve bankalar ihraggi gorevindedir.

ITMK, ihragcinin borglanma senedidir. Kredi kullanicilari, kredi borclarini
geri Odeyemeseler de, ihragcct menkul kiymet geri Odemelerini  yapmakla
yukimltdar. Thragginin iflasi durumunda yatirimeilar ilgili kredi alacaklari tizerinde
oncelikli hak sahibidir. iflas durumunda, ilgili kredi alacaklarindan saglanan gelir

menkul kiymet geri 6demeleri tamamlanana kadar yatirimeilara 6denecektir. 8

"8 fbrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslag!”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara,
Temmuz 2005, s. 5.
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ITMK’larin teminati olan konut kredisi alacaklar ihragginin  diger
varliklarindan ayri olusturacag! bir teminat havuzunda izlenir. Teminat havuzunun

g6zetiminden sorumlu olacak bir teminat sorumlusu atanmasi zorunludur.”

ITMK’ laradayanak olacak anateminatlar :

Ipotekli Konut Kredileridir: Konut degerinin % 75'i kredilendirilen, 1. derece
ipotegi yapilan, yapi kullanma izni alinan, dogal afet sigortasi ve lisangli uzman

degerlemesi tamamlanan, konutlara verilen kredilerdir.

Tali teminatlar : Ipotekli Gayrimenkul Kredileridir: Gayrimenkul degerinin
% 50's kadar kullandirilan kredilerin azami % 15'i teminat alinmaktadir. 1. derece
ipotegi yapilan, yapi kullanma izni alinan, dogal afet sigortas yapilan ve lisandl

uzman degerlemesi tamamlanan gayrimenkullere verilen kredilerdir.

Bunlarin yanisira, azami % 15'i teminat olarak alinan devlet tahvilleri, hazine
bonolari ve OECD (ilkeleri devlet tahvileri tali teminat olarak kabul edilmektedir.&

b. Konut Finansman Fonu (KFF)

TL o Konut TL Konut L
Titketiciler o Finansman Yohrmail
D Kuulglan | < oo > Yatmmeilar
Alacak (Kurucu) Alacak Menkul
Kiymet

Sekil 4.3: Konut Finansman Fonu (KFF)
Kaynak: ibrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagl”, SPK, s. 13.

Kisilere konut kredisi kullandiran konut finansman kuruluglari, bankalar,

kredilerden kaynaklanan alacaklarini ayri 6zel bir kurum olan Konut Finansman

®Ae.,s 6.
Oae,s7.

193



Fonu’ natemlik ederek, banka bilangosundan cikartirlar. Boylelikle bilango aktifinde
konut kredisi alacaklari olan KFF nin ihrag edecegi menkul kiymetleri satin alan
yatinmeilar kredilerin nakit akisina ortak olurlar.®* KFFda yer aan menkul
kiymetler tasidiklar farkli haklara ve farkli risklere gore belirli siniflara ayrilarak
derecelendirilirler.  Ozelliklerine gore menkul kiymetlerin kalites derecelerle
artirilabilir. Menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin tasidigl cesitli risklere

karsi bankalar, kamu kuruluslari veya tictincii kuruluslar garanti saglayabilir. %

KFF nin iflasi durumunda yatirrmeilar KFF nin varliklari Gzerinde tek hak
sahibidir. Finansman kurulusunun, bankanin iflasi durumunda alacaklilar KFF'ya

devredilen varliklar tzerinde higbir hak iddia edemezler.
c. Ipotek Finansman Kuruluslari (iFK)

Ipotekli Finansman Kuruluslari, dogrudan kredi vermeyecektir. Kurulusun
amacl, kredi veren finansman kuruluslarina fon saglamaktir. Faaliyetleri SPK
tarafindan diizenlenecek ve denetlenecektir. IFK’lar iki farkli sekilde faaliyet

gosterebilir:

(1) Likidite Faaliyeti

L Konut L Ipotek TL | Yatmmotlar
Tiiketiciler =N Finansman — Finansman | ==y~ Finans
Aacak | Kuruluglar <Alacaklarm Kurulugu Tavil Kuruluglart
Teminat Kredi
(Gdsterilmesi

Sekil 4.4: ipotek Finansman Kurulusu — Likidite Faaliyeti
Kaynak: Ibrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagl”, SPK, S.18.

8 Ae,s 8.
2pe,s0.
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Konut finansman kuruluslarinin aktiflerinde bulunan konut kredilerini
teminat kabul ederek, bu kuruluslara kredi acar ve yatirimcilara tahvil ihra¢ ederek
alinan kredilerle kaynak saglamaktadir. Konut Finansman Kurulusunun’ nun iflasi
durumunda Ipotek Finansman Kurulusu teminat olarak aldigi varliklar Uzerinde
oncelikli hak sahibidir. Alacaklar iflasa dahil edilmez.®®

(2) Menkul Kiymetlestirme Faaliyeti

TL Konut TL Ipotek TI Yatirimeilar
Tiiketiciler Finansman Finansman P Finans
Alacak | Kuruluslart | Ajacaklarin Kurulusu Kuruluslar
Satisl

Kredi, Tahvil,ITMK veye
Konut Fnansman FFonu

Sekil 4.5: ipotek Finansman Kurulusu — Menkul Kiymetlestirme
Faaliyeti

Kaynak: ibrahim Dénmez, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslag!”, SPK, s. 19.

Konut finansman kuruluslarindan, konut kredisi aacaklarini satin aarak,
menkul kiymetlestirir ve yatirimcilara tahvil veya ipotek teminatli menkul kiymet

ihrag etmektedir. Konut finansman fonu kurarak da menkul kiymetlestirme
yapabilmektedir.®*

Kanun taslaginda kredi kullanicilarina iliskin  ve koruma amagcli
duzenlemeler yer almaktadir.

- Degisken faiz uygulanmasina izin verilmes (endeksin tavan oraninin
kredi kurumu tarafindan belirlenmesi),
- Kaan anaparanin % 2’ sine kadar erken ddeme Ucreti alinmasi,

- Konut finansman kuruluslarinin sbzlesme dncesi bilgi formu vermesi,

Bae,s 12.
B ae,s 13.
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- Kredi kullanicisinin temerriide ugramasi  halinde ihbar yukdmlalogi
dogmasl,

- Finansman kurulusunun takibe gecebilmes icin takip eden iki 6demede
temerriide distlmis olmasi ve 1 ay muacceliyet uyarisi sarti getirilmesi,

- Alacagin  takibinde gayrimenkulli satisa c¢lkarma  zorunlulugu
dogmaktadir. Satis Oncesi lisansli uzmanlara degerleme yaptiriimasi,

- Konut finansman kurulusu, konutun teslim edilmemesi durumunda
kullandirilan kredi miktar1 kadar siire siniri olmaksizin veya konutun
hatali olmasi durumunda konutun tesliminden sonraki bir yil boyunca,

muteahhitle beraber miitesalsil sorumlu olmasi,

diizenlemelerde uygun goriilmektedir.®

d. Taslakta Ongorilen Kanun Degisiklikleri

Kanun taslagl bazi kanun degisikliklerini zorunlu kilmaktadir.

1. icra Takibinde diizenlemeler:

- Icratakip silresinin kisaltilacaktir.

- Alacakli kurulusa, alacagin takibinde hacze basgvurabilme hakki
verilecektir.

- Jcranin geri birakilmasi hakkindaki talebin reddine iliskin tetkik
merci kararini temyiz eden borclunun satisi durdurabilmesi icin
yatirmasi gereken teminat orani, takipteki aacagin %15’
nispetinden, % 40 nispetine artirilacaktir.

- GayrimenkulUn satisina iliskin ihalenin feshi taleplerinde uygulamada
olan para cezasl orani % 10" dan % 20’ ye arttirilacaktir.

- lcra doneminde gereken degerleme islemleri Uc yillik bir gegis
siresi sonrasinda sadece lisandi degerleme uzmanlari tarafindan

degerleme yapilacaktir.®®

®Ae., s 14-15.
®Aae,s 17.
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2. Gayrimenkul Degerleme Faaliyeti: Konut finansman kredisinin agilmasi
sirasinda, ipotege dayall ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihraci sirasinda
yapilacak gayrimenkul degerlemesi, lisansli konut degerleme uzmanlari tarafindan
yapilacaktir.®’

3. Konut finansman fonlarl ve varlik finansman fonlarinin kazanclarinin

Kurumlar Vergisinden muaf olmasi uygun goriil mektedir.®

4. Konut finansman kredilerinden ve yeniden finansman kredilerinden alinan
% 15 Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi uygulanmamaktadir.

5. ipotek finansman kurumlarinin kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda
elde ettikleri paradlar ve ipotek finansman kuruluslarinin, konut finansman
kuruluslarinin bu kapsamda yaptiklari tUm islemlerden elde ettikleri kazanclara

BSMV istisnasi getirilmesi uygun gorilmektedir. %

6. Konut finansman kuruluslari ve ipotek finansman kuruluslari  tarafindan
ipotek teminatl karsiligl yapilan konut finansmani kapsaminda tim islemlerin ve
konut finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin

Kiractya devrinin tapu harcindan muaf tutulmasi uygun gorilmektedir.

7. Konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ileilgili olarak
duizenlenen belgeler ile ipotek finansmani kuruluslari ile konut finansmani fonlarinin
kurulus dahil her tarlG islemleri ile ilgili olarak dizenlenen belgelerin damga

vergisinden muaf tutulmasi uygun goril mektedir.*

& Ae., s 18.
8 Ae., s 20.
®ae., s 21
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SONUC

Konut, tim Ulkelerde nufusun, ekonomik, sosyal nedenlerle ve glvenlik
amaciyla sahip olmak istedikleri ve bu nedenle tasarruf yaptiklart bir konudur.
Konut talebini karsilamis olan ve konut finansmani uygulamasini basariyla yriten

her Ulkenin istikrar, refah ve gelismislik seviyesine ulasmis oldugu gorilmektedir.

Tarkiye'de son vyillarda ekonomik faktorlerde iyilesme ve istikrar,
enflasyonda dusUs, ekonomik reformlar, nominal ve reel faiz oranlarinda gerileme
gorilmektedir. Bu gelismeler, konut kredilerinde artisa, yeniden yapilanmaya ve
sektdrel blyUmeye neden olmustur. Gelismekte olan Ulkeler arasinda bulunan
Turkiye de, dunyaya ve Avrupa Toplulugu’'na uyum sirecinde gelismekte,
sistemlerini yeniden diizenlemektedir. Mortgage sistemi de bu kapsamda Turkiye de

uygulanmak Uizere, son yillarda Uizerinde 6nemle durulan bir sistemdir.

Mortgage sisteminin gelismis Ulkelerde elde ettigi basari, birincil ve ikincil
piyasalarin  birbiriyle baglantili olarak iyi islemesine baghdir. Zira, ikincil
piyasalarin faaliyetlerini yerine getirmesi, birincil piyasalarin gosterecegi basarinin
sonucudur. Birincil piyasalarda verilecek kredilerin vade ve faiz orani uygunlugu,
alacaklara teminat olan konutlarin kalitesi, ikincil piyasalara olumlu bir zemin
hazirlayacaktir. Ikincil piyasalarda ise likiditeyi artiracak, kaynak akisini
duzenleyecek, ucuz fon girisini saglayacak sermaye piyasasi Urtnleri
gelistirilmelidir. Gelismis Ulke piyasalarinda basariya ulasmis bircok drin vardir.
Bunlar, tez igerisinde islenen ipotek teminatli menkul kiymetler, varlik teminatli
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler ve varliga dayali menkul
kiymetlerdir. Belirtilen sermaye piyasasi araclarinin uygulanmasi icin, belirli kanun

degisikliklerinin yapilmasl gerekmektedir.

198



Tuketici haklarini korumayayonelik kanun, vergi mevzuatindaki degisiklikler
ile sermaye piyasasi kanunu sistemin akici islemesine neden olacaktir. Vergi
mevzuatlarindaki degisiklikler vergi tesvikleri ve vergi muafiyeti, mortgage
kredilerine talebi ve kredi hacmini artiracaktir.

Haziran 2006'da yurarlige giren kanun degisikligi yurtdisi yerlesiklerin
finansal araglardan Tirkiye' de elde ettikleri kazang ve gelirlere uygulanacak stopaj
orani % 15'ten sifira indirilmis ve beyanname verme zorunlulugu kaldiriimistir. Bu
oran, yurtici yerlesikler icin ise % 15'ten % 10'aindirilmistir. Bu farklilik, finansal
arag , hisse senedi, fon alim satimlarinda yurtici yerlesik kisilerde bazi sorunlar
yaratabilecektir. Ancak, stopa kesintisi finansal araclarin ulusararasi piyasalarda
gorecegi talebi artiracaktir. Tasarinin saglikli bir sekilde uygulanmasi, yurtiginde
yerlesik kisilere uygulanacak vergi tesvikleriyle gerceklesebilecektir. Gelismis olan
Ulkelerde vergi tesvikleri sistemin  basindan beri  hikUmetler tarafindan
surdurdlmektedir. Dar gelirli nufus ancak tesviklerle konut maliyeti distrulerek
sisteme kazandirlabilir. Konut finansmani islemlerinde tapu harcinin kaldiriimasi,
BSMV’'nin ainmamasl ve konu ile ilgili belgelerin damga vergisinden muaf
tutulmasi gibi unsurlar maliyeti distrecek ve konut kredilerine olan talebin

artmasinayol acacaktir.

Saglanmasi gereken en oOnemli kosullardan biri, gelismis Ulkelerde
uygulandigl gibi Tarkiye'de de mortgage kredilerinin faiz tutarlarinin gelir
vergisinden muaf tutulmasidir. Bu degisikligin mortgage kredilerine olan talebi ve
kredi hacmini artiracag! dustnulmekle beraber, tUlkemizde devlet igin 6nemli bir
vergi kaybina neden olabilecegi de dikkate alinmalidir.

Mevcut durumda, Tiarkiye'de konut finansmaninda vade uyumsuziugu
yasanmaktadir. Finansman kurumlari, yirmi yil vadeye ¢ikan konut finansmani kisa
vadeli mevduat, orta vadeli yurtdisi sendikasyon ve sekuritizasyon kredileri ile
fonlamaktadirlar. Bu durum vade uyumsuzlugu yaratmaktadir. Kredi talepleri ve
hacimleri arttiginda, vade uyumsuzlugu, finansman kurumlari i¢in sorun olusmasina

ve talebi karsilayamamalarina neden olabilir. Burada yine ikincil piyasalarin 6nemi
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gorilmektedir. Mevcut fon kaynaklarinin maliyeti yiksek olmaktadir. Ayrica
mevcut fon kaynaklarinda belirsizlik vardir. Konut finansmanina kaynak olusturacak
fonlarin toplam tutari Onceden belirlenemeyebilir. Bu durum, ancak ikincil
piyasalarla, yani alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi ile ¢ozimlenebilir. Tkincil
piyasalar araciligl ile saglanacak uzun vadeli disiUk faizli fonlar, mortgage kredi faiz
oranlarini duslrerek, vadelerin uzamasini saglayacaktir. Sisteme likidite akisinin

artigl pazarlanabilirligi artiracaktir.

Kredi kullanicisi erken ¢deme yapmasi, kredi finans kurumunun alacak
havuzundaki vade dengesini bozacaktir. Ozellikle faiz diisisleri yasanan dénemlerde
toplu vyapllan erken Odemeler yatinmcilari  zarara sokacaktir. Gelismis
ulkeler,finansman kurumunu koruma amacgli  kredi kapatma komisyonu gibi cezai

bir yaptirim uygulamasl ile bu duruma ¢ézim getirmektedir.

Konut finansmani, kredi kullanicisini, finansman kurumunu ve yatirimciyi
uzun yillar birbirine baglayacagl igin, taraflarin  haklarinin korunmasi gerekir.
Oncelikle kredi kullanicisinin haklarini korumak amagli 6nlemler alinmalidir. Kredi
kullanicisinin,  tim  haklarindan, yapacagl 0Odemelerden, hukuki baglayici
hiukimlerden, finansman kurumunun olasl yaptirimlarindan bilgi sahibi olmasi
gerekmektedir. Finansman kurumu, kredi kullanicisini “Sozlesme Oncesi Bilgi

Formu” ile yonlendirecektir.

Kredi kullanicisi, mortgage sisteminde “degisken faiz” segme hakkina sahip
olmalidir. Enflasyonist ekonomik ortamlarda uzun vadeli mortgage kredisi kullanan
kisinin sabit faiz oraninda enflasyondan etkilenme riski bulunmaktadir. Bu nedenle,
endekse bagli, donemsel olarak faiz degisikligi opsiyonu olmasi gerekir. Degisken
faiz orani, hem kredi kullanicisi hem de finansman kurumunu olasi faiz riskinden ve

zararindan koruyacaktir.

Sistemde yer alacak olan Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine Mustesarligi gibi tim kuruluslarin, yonetme,

duizenleme ve denetleme gorevlerini tam olarak yerine getirmeleri geregi agiktir.
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Sistemle beraber, bircok kurum ve sektdr de 6nem kazanmaktadir. Konut
finansmani icin en 6nemli konulardan biri sigortaciliktir. Yeni sigorta trtnlerinin
gelistirilmesi; tapu sigortasinin, kredi sigortasinin, deprem sigortasinin ve hayat
sigortasinin kredi kullanirken yapilmasi zorunlu olmalidir. Mortgage; kredi riskini,
kredi kullanicisi geri 6deme riskini, konut hasar riskini, Ulkemizde deprem riskini,
konut tapu bilgilerinin dogrulugu gibi riskleri tasityan bir sistemdir. Dogabilecek bu
riskleri kapsamina alarak teminatlandiran sigortacilik sektorl, mortgage sisteminde

cok 6nemli bir rol tagimaktadir.

Ulkemizde tapu ve kadastro sisteminin standartlasmasi ve merkezilesmesi,
mortgage sisteminin uygun islemesi agisindan énemlidir. Tapu kayitlarinin takibinin
tamamen teknolojik ortamda yapilmasli gerekmektedir. Gereken bolgelerde kadastro
guncellemesi de yapiimalidir.

Diger Oncelikli bir konu, gayrimenkul degerlemesidir. Gayrimenkul
degerlemesi, sistem icin biyuk 6nem tasimaktadir. Ulkemizde, gayrimenkul kredisi
kullanim asamasinda ve kredi kullanicisinin temerrite distigiinde gayrimenkul in
satisl asamasinda gayrimenkul bedellerinin Sermaye Piyasasi Kurulu lisandli
degerleme uzmanlari tarafindan tespit edilmesinin gerekliligi agiktir. Konut degerleri
ile kisiye kullandinlacak kredi orani (LTV), Ulke kosullari ve kisilerin gelirleri
detayli olarak belirlenmeli, diger Ulkelerdeki uygulamalar géz 6nune alinmalidir.
Gayrimenkullerde gortlen suni fiyat artislarinin engellenmesinde  Gayrimenkul
Degerleme Uzmanligi etkili olacaktir. Kredinin kullandirirm asamasinda, ilgili
gayrimenkulin degeri dogru belirlenmelidir, ¢lnki kredinin geri ddenmemesi
durumunda gayrimenkul satilarak kredi borcu tahsil edilmektedir. Degerleme bedéli,
kredi veren kurum icin teminat 6zelligi tasimaktadir.

Kredinin geri 6denmemesi  durumunda, kredinin hizli bir sekilde tahsil
edilmesi, Ulkenin haciz prosedurlerinin isleyis hizina baglidir. Mortgage sisteminin
uygulanmasi durumunda, kredi riskini etkileyecek alanlarin etkili calisabilmesi icin,
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finansman kurumunun zor durumda kalmasina engel olacak haciz prosediri gibi

alanlarda gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekir.

Mortgage sisteminin, Turkiye' ye ekonomik ve sosyal agidan saglayacagl cok
blyUk faydalar olacagl aciktir. Ancak, oncelikle sistemin uygulanmasi icin gerekli
kosullar saglanmalidir. Ekonomik istikrar ve reel faiz oranlarinin diismesi en dnemli
kosullardir. Ekonomik istikrarin kaliciligr icin Tuark parasinin deger kaybinin
Onlenmesi, dolayisi ile oncelikle enflasyonun iki haneli rakamlardan tek haneli
rakamlara inmesi ve birkag yil ayni istikrari korudugunun gézlemlenmes sarttir.
Disik enflasyon, sisteme 0rin cesitliligi, uzun vadeler ve esneklik
getirecektir.Burada Ulkemizde ki bir sorun da, cari agigin yuksek olmasi ve Turk
parasinin deger kaybinin énlenmesi amaciyla reel faiz oranlari yiksek tutulmasidir.
Bu durumda reel faiz oranlari yiksek iken, bankalar mortgage kredilerine disik faiz
uygulayamamaktadirlar.

DusUnulmesi gereken 6nemli bir kosul da, mortgage sistemi uygulandiginda,
finansman imkanlarinin ve konut talebinin artmasiyla beraber konut arzinda da artis
gorulecegidir. Bu artisin planli bir konut arzi ile karsilanmasl ve konut fiyatlarindaki
yikselmelere engel olunmasi gerekmektedir. Dolayisi ile, arsa maliyetlerini azaltmak
icin, konut Uretimine uygun kamu ve hazine arazilerine yonelik  belediyeler ve
Toplu Konut idaresi tarafindan yapilacak miisterek calismalar gerekli olacaktir. Bu
arazilerde Uretilecek olan uygun fiyatli konutlar, orta ve distk gelirli nifusun konut

sahibi olmasini saglayacaktir.

Tarkiyenin en onemli sorunlarindan biri, yapillan bazi ingaatlarin
yonetmeliklere aykiri ve kontrolsiiz dretilmeleridi. Bu durumda, insaat proje
kalitesinin denetlenmesi zorunlu olmaktadir. Mortgage sisteminin uygulanmasi ile
insaat sektdrinde standartlasma, sartname ve yonetmelikleri uygulama zorunlulugu
ile kalite artacaktir. Rekabet ve gayrimenkul degerleme uzmanliginin bir sonucu
olarak da daha bilingli, depreme dayanikli, saglik kosullarina elverisli ve cevre
kosullarinin gozetildigi insaatlar Uretilecektir.
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Ayrica mortgage sisteminde uygulanmasiyla beraber, finansman
kurumlarinin yer almasi ile gayrimenkul ve ingaat sektorlerinde yasanan kayitdisi
gelirler engellenerek vergi kaybi azalacaktir.

Gelismis Ulkelerde, sistemde yer aan finansal kurumlar, uluslararasi
derecelendirme  kuruluslarindan  “derecelendirme”  (rating)  amaktadirlar.
Derecelendirme amak, kurumun guavenilirligini  ve finansal kredibilitesini
gostermektedir. ilgili kurumlarin da uluslararasi derecelendirme almasi Tirkiye de
de zorunlu hale gelmelidir. Derecelendirme, kaynak saglama, menkul kiymetlestirme
ve menkul kiymet ihraci stirecini kisaltacak ve kolaylastiracaktir.

Tarkiye' de mortgage sistemi, sosyo-ekonomik ve kdltirel gelisimin cok

onemli bir baglangicidir. Mortgage sisteminin uygulanmasi, konut finansmaninin ve

ikincil piyasalarin standartlasmasini saglamakta onemli bir basamak olusturacaktir.
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EK1

MORTGAGE TERMINOLOJI

A-CREDIT : A - KREDI

En iyi kredi derecelendirmesine sahip kredi tiiketicisi, kredi verenlerin talep ettigi en
dustk kredi oranlari Uzerinden kredi kullanirlar.

ABSORPTION RATE : BIRLESME ORANI

Karsilastirnlabilir  projelerin satildigl oranlarin 6lgimi, gelecekteki konut arz ve
talebiyle kiyaslanir.

ABSTRACT OF TITLE : TAPU OZETI

Mortgage kredisine konu olan gayrimenkul tapusunun, bugiine kadar ki tarihgesini,
mulkiyetlerini 6zetleyen belge.

ACCELERATION CLAUSE : HIZLANDIRMA KOSULU

Borcun vadesinden 6nce muacceliyet kazanmasl, borca iliskin gelecekte yapiimasi
beklenen ddemelerin, borclunun temerriidi veya sizlesme sartlarindan birini veya
dahafazlasini ihlali nedeniyle ve alacaklinin talebi tzerine derhal geri 6deme sarti.
ACCRUED INTEREST : TAHAKKUK ETMIS FAiZ

Son faiz 6deme tarihinden itibaren birikmis fakat henliz 6denmemis olan faiz.
ACKNOWLEDGEMENT : TANIMA

Bir gayrimenkulun alindigina iliskin gonderilen mektup, bir belgenin Uzerindeki
imzanin kendisine ait olduguna iliskin bir Kisi tarafindan yapilan beyan; bir hak veya
talebin var oldugunun kabul G

ADJUSTABLE RATE MORTGAGE (ARM) : DEGISKEN FAiZ ORANLI
MORTGAGE

Faiz orani degisimine dayall mortgage : Faiz oraninin degisimi kredi veren tarafinin
esnekligine birakilmistir veyafaiz belirli bir endekse dayali olarak degistirilmektedir.
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AD VALOREM (ACCORDING TO VALUE) : DEGERE GORE

Beyan edilen gayrimenkul degerine gore ve bu degere lzerinden sabit bir oranda
alinan vergi.

AFFORDABILITY : ODENEBILIRLIK

Tuketicinin bir ev satin aarak, 6deyebilme kapasitesidir. “Gelir Kurall”, “Borg
Kurall“ ve “Nakit Kurall* olarak ¢ sekilde hesaplanabilir. Genel olarak, tiketicinin
gelirinden giderler, vergiler, sigortatahsilatlari gibi masraflar ¢ikartildiginda, tiketici
gelirinin ancak % 28 — % 35 oraninda mortgage kredisi kullanabilir.

AGE OF PROPERTY : GAYRIMEKULUN YASI

Kronolojik yas, gayrimenkulun Gzerindeki gelismelere dayali olarak belirlenen
gercek yasidir.

Efektif yas, gayrimenkulun kullanim amacina uygun olarak ne kadar iyi faaliyet
gosterdigini belirten yastir.

Ekonomik yas, degerlendirme uzmaninin gérisiine gore gayrimenkulun kalan ve
ekonomik olarak daha ne kadar siire degerini koruyacagini gosteren yastir.
AGREEMENT OF SALE : SATIS ANLASMASI

Gayrimenkulun alicisi ve saticisi arasinda imzalanan ve tim satis sartlarini belirten
anlasmadir.

AMORTIZATION : AMORTISMAN

Mortgage kredisine, itfa tablosuna gore kredi siiresince duzenli olarak ©denen
anapara tutari kadar amortisman uygulanir. Belirlenen 6deme tutar1 eksi faiz tutari
amortisman tutarina esittir. Bor¢ bakiyesi amortisman tutari kadar azalmaktadir.
ANNUAL PERCENTAGE RATE (APR) : YILLIK FAIiZ ORANI

Mortgage kredisinin faiz oranini hesaplamak icin kullanilan i¢ verim oranidir. g
verim orani, bir yatirimdan gelecekte beklenen gelirleri / yatirimin bugiinkii degerine
esit kilacak iskonto oranidir.

APPLICATION : BASVURU

Potansiyel kredi tuketicisinin, iceriginde talep ettigi kredi, gayrimenkul bilgileri ve
kredi verenin karar vermesi icin ihtiyaci olan tim bilgileri iceren basvurudur.

APPLICATION FEE : BASVURU UCRETI

Bazi kredi veren kuruluslarin bagvuruyu kabul etmek icin talep ettikleri Ucret.
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APPRAISAL : DEGERLEME

Mortgage kredisi 6ncesi Degerleme uzmani tarafindan gayrimenkulun cari piyasa
degerinin belirlendigi yazil belge.

APPRAISAL FEE : DEGERLEME UCRET,

Degerleme uzmani tarafindan ilgili gayrimenkul icin yapilan degerleme hizmeti
karsiligindatalep edilen Ucret.

APPRAISER : DEGERLEME UZMANI

Mortgage kredisi 6ncesi satin alinmak istenen gayrimenkul icin  degerleme yapan
lisangli uzman kisi veya kurum.

APPROVAL : ONAY

Kredi tuketicisinin mortgage kredi talebinin kredi kurumu tarafindan kabul edilmesi.
ASSESSMENT : MATRAH TESPITI

Odenecek vergi miktarinin belirlenmesi icin deger bicme.

ASSIGNMENT : TEMLIK

Bir mulk veya aacak hakkinin tgtinct bir kimseye devri.

ASSUMABLE MORTGAGE : DEVIR ALINAN MORTGAGE

Gayrimenkul aicisinin, saticinin mevcut mortgage kredi stzlesmesini  Ustiine
amasidir. Burada bazi UstinlUkler sbzkonusudur; Saticinin mortgage
sbzlesmesindeki faiz orani, cari mortgage faiz oranlarindan distk ise tercih edilir,
ayricayeni kullanilacak mortgage kredisinin nihai Ucretleri 6denmemektedir.
ASSUMPTION : UZERINE ALMA

Gayrimenkul alicisinin, saticinin gayrimenkul tzerindeki mevcut kredisi ileilgili geri
O0demelerin sorumlulugunu Uzerine adigl bir gayrimenkul satis yontemidir. Bu
yontemde, kredi verenin de onay! alinir, fakat mortgage kredisinden halen satici
yukdmla kalir.

BALANCE : BAKIYE

Kredinin 6denmeyen kismidir.
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BALOON : BALON ODEME, VADE SONU ODEME
(YUKSEK SON TAKSITLI ODEME )

Kredi sbzlesme vades sonunda tiim kredi anapara tutarinin 6denmesidir.
BALOON MORTGAGE : VADE SONU ODENEN MORTGAGE KREDISi

Kredi anaparasinin vade basinda az vade sonuna dogru gittikge artan oranlarda ya da
bitinintn vade sonunda 6dendigi mortgage kredisi seklidir.

BANKRUPTCY : iFLAS

Bir kisi ya da kurulusun borclarini 6deyemediginin mahkeme karariyla belirlenip ilan
edilmesidir.

BINDER : GECICI SIGORTA POLICESI

Resmi sigorta policesinin diizenlenmesine kadar gegerli olan ve gayrimenkulun belli
bir riske karsin sigortalandigini belgeleyen police.

Kredi kullanicisinin iyi niyetini ispatlayan gayrimenkul aiminda yaptigl pesin
Odeme.

BIWEEKLY MORTGAGE : AYDA CiFT ODEMELI MORTGAGE KREDISI

Her iki haftada bir ddemeli itfa plani olan mortgage. Her 6deme normal aylik
Odemenin yarisina esittir.

BLANKET MORTGAGE : GENEL KAPSAMLI MORTGAGE KREDISI
Gayrimenkulun birden fazla parselini, parcasini kapsayan tek mortgage kredisi.
BRIDGE LOAN : KOPRU KREDISI

Kredi tiketicisine konut satisi ve konut satin aliminin tamamlanmasl arasinda gecen
sire i¢inde taahhUtlerini yerine getirebilmes icin banka tarafindan verilen kisa
vadeli kredidir.

BULLET LOAN : VADE SONU ODEMELI MORTGAGE KREDISi

Vade sonu 6demeli itfa plani olan (balon ddeme) kisa veya orta vadeli mortgage
kredisi.

BUY-BACK GUARANTEE : GERI SATIN ALMA GARANTISI

Mdteahhit firma veya satici tarafindan, alici istedigi takdirde, gayrimenkulu belli bir
bedele ve belirlenmis sartlar altinda geri satin alma garantisi.
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CALL PROVISION : GERI CAGIRMA KOSULU

Kredi veren kuruma, belli sartlar altinda, borcun tamaminin vadesinden dnce geri
Odenmesini talep etme olanag! saglayan kosul.

CHAIN OF TITLE : TAPU SICIiL

Belirli bir gayrimenkulun tapusu Uzerindeki, sbzlesmeler, mortgage kredileri,
O0denmis mortgage kredileri ve belgeler. Bu sicil, tapuyu etkileyen ilk kayitli
belgeden baslar. Tapu Ozeti ise sadece belli bir donem icerisindeki dnemli transferin
Ozetini verir.

CLOSING : KAPANIS

Gayrimenkul satin aiminda, malkiyetin saticidan aliciya transferi, aicinin masraf
bedellerini  6demesi, kredi verenin saticlya satis bedelini 6demesi, satis ve kredi ile
ilgili tim belgelerin sunulmasi ve anlasmanin imzalanmasi.

CLOSING COSTS : KAPANIS MASRAFLARI

Kredi tuketicisinin kredi kullaniminda, pesinatla beraber 6dedigi kapanis masraflart.
CLOSING DATE : KAPANIS TARIHI

Kredi anlasmasinin gerceklestigi tarih.

CO - BORROWER : MUSTEREK BORCLU

Bir veya birden fazla kisinin imzalanan senette, borcun geri 6denmesi
yukaml Gligina esit oranda paylasmasl.

CO - INSURANCE : MUSTEREK SIGORTA

Mortgage sigorta poligesinde sigortacinin sorunlulugunu sinirlayan kosul. Bu
durumda kredi veren kurumda sorumlulugun bir kismini Ustlenir.

CO -SIGNING : MUSTEREK iMZA

Bir tarafin temerrite dustigu takdirde, 6deme yukimldliginun sorumlulugunu
Uzerine almak.

COLLATERAL : EK TEMINAT

Bir borcun veya bir yukumlUlugin yerine getirilmesini saglamak amaciyla borglunun
kisisel kefaleti disinda verilen ek teminat.
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COLLECTION : TAHSILAT
COMMERCIAL PROPERTY : TICARi GAYRIMENKUL

Ticaret amaciyla kullanilan gayrimenkul. Bu tanim, genellikle ofis binaari,
magazalar, is yeri burolart icin kullanilir.

CONSTRUCTION FINANCING : INSAAT FINANSMANI

Kredi tiketicisinin tamamlanmis bir konut satin ailmak yerine, bir konut insa etmek
amaclyla mortgage finansmani sagladigi bir yontemdir.

CONTRACT CHICANERY : SOZLESME HiLESI

Kredi sbzlesmesine, kredi kullanicisinin haberi olmaksizin, kullaniciya ciddi zarar
olusturabilecek maddeler ilave edilmesi.

CONVERSION OPTION : KONVERSIYON (DEGISTIRME) OPSiYONU

Kredi sires igerisinde degisken kredi faiz oranini, sabit kredi faiz oranina
degistirebilme opsiyonu.

CONVENTIONAL LOAN : KONVANSIYONEL KREDi

Bir hokomet kurulusu tarafindan dizenlenmeyen, garanti altina alinmayan ve
sigortalanmayan mortgage kredisi.

CREDIT REPORT : KREDI RAPORU

Kredi tiketicisinin, kredibilitesi hakkinda bilgi iceren, kredi burosunun diizenledigi
rapor.

CREDIT SCORE : KREDI PUANI

Kredi tiketicisinin, kredi raporundaki bilgilere dayali olarak verilen kredi puani.
CUMULATIVE INTEREST : TOPLAM FAiZ

Kredi stiresince yapilacak faiz 6demelerinin toplami.

DEADBEAT : ODEMEYEN BORCLU

Kredi sbzlesmesindeki 6deme yuktmltlUklerini yerine getirmeyen kredi kullanicis.

223



DEBT CONSOLIDATION : KONSOLIDE BORC

Bir 6deme plani cercevesinde, ev satin aliminda veya daha sonra, uzun vadeli
mortgage kredisine donustirulmis kisa vadeli borgtur. Kredi kullanicisi, finansman
masraflarini indirmek i¢in borclarini konsolide eder.

DEED IN LIEU OF FORECLOSURE : SATIS YERINE SOZLESME

Mortgage kredisi borclusunun, borcunu Odememesi durumunda ipotekli
gayrimenkulun satisi yerine kredi veren ile sozlesme yapilmasl.

DEFAULT : GECIKME (TEMERRUT)

Kredi borglusunun kredi borcunu vadesinde geri 6deyememe durumudur. Kredi
veren, temerrtide dusen borcluyu 90 gin veya daha uzun sire takibe alir.

DEFERRED INTEREST (DEFAULT INTEREST) : GECIKME
(TEMERRUT) FAIZi

Vades gelmis oldugu halde borcunu 6dememis olan bor¢lunun temerr(t tarihinden
itibaren gecen guinler icin ddemek zorunda oldugu faiz.

DELINQUENCY : 30 GUN GECIKEN ODEME

Vades gelmis oldugu halde 30 giinden fazla geciken kredi 6demesi.

DEMAND CLAUSE : TALEP SARTI

Mortgage senedi Uzerinde yer alan, kredi verenin talebi karsiliginda tim bakiyenin
geri Odenecegi sarti. Bu sart, hizlandirma sartindan daha onemlidir, ¢inki burada

kredi verenin borcu geri talep etmes igin Ozel bir neden, sizlesme ihlali veya
temerrit durumu gerekmemektedir.

DISCRETIONARY ADJUSTABLE RATE MORTGAGE (ARM) : ESNEK
DEGISKEN FAIZLI MORTGAGE

Mortgage kredisine uygulanacak degisken faiz orani  konusunda, neden
gbzetmeksizin kredi verene esneklik taninmasi. Endeksli degisken faizli mortgage
kredisinden farklidir, ¢linkli bu sefer oran dizenlemeleri kredi verenin esnekligine
degil kurallara, endekse dayalidir.

DOCUMENTATION REQUIREMENTS : VESAIK KOSULLARI

Kredi verenin, kredi basvurusu yapan tiketiciden gelir ve aktifleriyle ilgili talep
ettigi bilgileri igeren vesaik.
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DOWNPAYMENT : PESINAT

Kredi kullanicisinin mortgage kredisine karsilik onceden yaptigi  kismi 6deme.
Gayrimenkulun degeri ile kredi tutari arasindaki fark, gayrimenkul degerinin belli bir
ylzdesine esittir.

DUE-ON SALE CLAUSE : SATIS DURUMUNDA SARTI

Sozlesme de bu sart yer aldigl takdirde gayrimenkul saticisi mevcut mortgage kredi
borcunu aliclya devredemez. Bu sart mevcut kredinin faiz orani cari faiz
oranlarindan dustk ise genellikle gegerli olur. Gayrimenkul satisi yapilsa dahi satici
kredi borcunu 6demekle yukumltddr.

EFFECTIVE RATE : EFEKTIF FAiZ ORANI

Kredi icin uygulanan yillik faiz oraninin, bilesik faiz hesabi yapilacak donem
sayisina gore duzenlenmesidir. Mortgage kredilerinde faiz orani aylik olarak hesap
edilmektedir.

EQUITY : GAYRIMENKUL OZ DEGERI

Gayrimenkulun 0z degeri, gayrimenkulun degeri eksi gayrimenkul Uzerindeki
mortgage kredi bakiyesine esittir.

ESCROW ACCOUNT : ESCROW HESAP

Mortgage sdzlesmesinin imzalanmasi, gayrimenkulun teslim edilmes veya benzeri
yukimlalik yerine getirilinceye kadar belli bir miktar paranin emanet olarak
tutuldugu ve vergi, sigortagiderlerinin 6demesinin yapildigl hesap.

FALLOUT : SIRADAN CIKMAK

Kredi basvuru sahibinin daha iyi bir teklif buldugu takdirde basvurusunu geri
cekmesi.

FANNIE MAE (FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION) :
FEDERAL ULUSAL MORTGAGE BIRLIGI

ABD HuUkUmetin destek verdigi 6zel bir kurulustur.1938 de kurulmustur. Banka ve
sigorta sirketleri gibi kredi veren kuruluslardan tasarruf ve kredi seklinde mortgage
kredileri satin alarak konut mortgage piyasasina likidite saglamaktadir. Fannie Mae
hikimet acentalarinin  garanti verdigi veya sigortaladigl veya konvansiyonel (bir
baska yatirnmciya satilamayan ya da ticareti yapilamayan) mortgage kredilerini satin
alir. Fannie Mae kaynak yaratmak amaciyla, kurumsal bor¢ senetleri, bono ve
mortgage varliklarina dayali menkul kiymetleri halka arz eder veya Hazineye satar.
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FHA MORTGAGE : FEDERAL KONUT iDARESI MORTGAGE KREDISI

Kredi verenin kaybi karsisinda Federal Konut idaresi tarafindan sigortalandigl ve
sigorta priminin kredi tiketicis tarafindan ddendigi mortgage kredisi. Federal Konut
Idaresi, kredi verenleri kredileri riskli bulduklari ve kredi vermedikleri durumlarda
bor¢lunun temerriide dismes duruma karsin sigortalamaktadirlar.

Federal Konut idaresi, bu faaliyetine 1930 krizinde kredi veren kuruluslarin mevecut
kredilerin buydk bir bolimu temerritte olmas nedeniyle, yeni kredi kullanimlarini
durdurduklarinda baslamistir.

Bugiin, Federal Konut Idares, disik ve orta gelirli, pesin 6demeyi
gerceklestiremeyecek niifusu ev sahibi yapma rolini Ustlenmistir.

FIRST MORTGAGE : BiRiNCi DERECE iPOTEK

Gayrimenkul sahibinin gayrimenkulu Gzerinde tesis ettigi ilk ipotek. Birinci derece
ipotek alacakliya aacagini digerlerinden dnce alma hakki verir.

FIXED RATE MORTGAGE : SABIT FAiZ ORANLI MORTGAGE KREDISI

Kredi faiz oraninin ve aylik 6demelerin kredi siresince sabit oldugu mortgage
kredisi.

FLOAT : DALGALANMA

Piyasa kosullarindaki degisiklikler dogrultusunda faiz oranlarinin ve puanlarin
dalgalanmasini kabul etmek. Dalgalanma, kredi verenin orani sabitleme kosullari

gerceklesene kadar zorunlu olabilir. Daha sonra, kredi tUketicis kapanistan once
orani sabitleyebilir.

FORBEARANCE AGREEMENT : KORUMA SOZLESMESI

Kredi veren kurumun, kredi borclusu 6deme yukimlUlGgini yerine getirmedigi
takdirde ipotekli gayrimenkulu satma hakkini kullanmak yerine, yeni 6deme plani
iceren bir stzlesme diizenlenmesi.

FORCLOSURE : IPOTEKLI GAYRIMENKULUN SATISI

Mortgage kredi borclusunun kredi odeme yukimlUlUgini yerine getirmedigi
durumda kredi verenin ipotekli gayrimenkulu mahkeme karari ile satmasi.

FREDDIE MAC (FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORPORATION) :
FEDERAL KONUT KREDIiSIi MORTGAGE KURUMU

1970 yilinda kongre tarafindan ikinci mortgage piyasasl faaliyetlerini kolaylastirmak
amaciyla yetkilendirilmis kurumdur. Freddie Mac, bir kez ihrag edilmis ve halka
arzedilmis olan varliga dayali menkul kiymetlerin el degistirdikleri ve kredilerin ve
kredi istiraklerinin alinip satilma islemlerinin gergeklestigi piyasalarda faaliyet
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gosterir. Freddie Mac, mortgage kredisi satin alimlarinda, konvansiyonel mortgage
havuzlarindaki varliklarla teminatlandiriimis istirak sertifikalari satarak kaynak
yaratir. HUkUmet, Freddie Mac araciligiyla bu kredilerin anapara ve faizlere garanti
verir.

FULLY AMORTIZING PAYMENT : TAM AMORTISMAN ODEMESI

Mortgage kredisinin, itfa tablosuna gore faizleri ddeyerek ve krediyi vade sonunda
kapatacak sekilde esit taksitlerle 6denmesidir.

GOOD FAITH ESTIMATE : TAHMINi MASRAF LIiSTESI

Kredi verenin basvuruyu aldiktan sonra, Uc¢ gun icinde kredi basvurusu yapan
tuketiciye dizenlemes gereken tahmini masraf formudur.

GRACE PERIOD : ODEMESiZ DONEM

Kredi tUketicisinin, kredi kullaniminda 6deme yapmadan ve temerriide dismeden
gecebilecegi donem.

HAZARD INSURANCE : HASAR SIGORTASI

Kredi veren tarafindan talep edilen ve kredi borclusu tarafindan yapilan,
gayrimenkulun yangin ve diger hasarlara karsi sigortas.

HISTORICAL SCENARIO : TARIHSEL SENARYO

Degisken faiz oraninin bagli oldugu endeks degerinin daha 6nce ki bir donemde de
ayni duizeni izlediginin farz edilmesi.

HOUSING BANK : DEVLET BANKASI

Devlet veya devlete bagli tuketiciye dogrudan kredi veren banka.

HOUSING INVESTMENT : KONUT YATIRIMI

Gayrimenkul alimina yatirilan bedel; gayrimenkulun satis bedeli eksi kredi tutarina
esittir.

Kredi veren kurumlar, tiketicinin bir konut satin alirken harcayabilecegi en Ust siniri
uygularlar. Tuketiciler en Gst siniri talep ettikleri takdirde kredi veren kuruma riskli
gorunmeleri nedeniyle yiiksek faiz oranlari ve mortgage sigorta primi 6derler.

INDEXED ADJUSTED RATE MORTGAGES : ENDEKSE BAGLI
DEGISKEN FAiZ ORANLI MORTGAGE KREDILERI :

Degisken faiz oranli mortgage kredis stresince belli bir donem veyaay sabit tutulan
faiz orani.
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INTEREST ACCRUAL PERIOD : FAiZ TAHAKKUK DONEMI

Kredi veren kurumun hesapladigl faiz oraninin tahakkuk ettigi donem.

INTEREST COST (IC) : iC VERIM ORANI

I¢c verim orani kredi bor¢lusuna kredinin zamana bagli maliyetidir. Kredi tiketicisi
tarafindan kredi vadesi sliresince yapilan tim ddemelerin 6n 6demelere zamana bagli
olarak hesaplanmasidir.

INTEREST ONLY MORTGAGE : FAiZ ODEMELI MORTGAGE

Kredi tiketicisinin belli bir sire icin sadece faiz 6demesine izin veren ddeme
opsiyonu.

INTEREST PAYMENT : FAIZ ODEMESI
Faiz borclari, 6denecek faizler.
INTEREST RATE : FAIZ ORANI

Kredi tutarinin belli bir stire kullandiriimasindan elde edilecek gelirin ylzde olarak
yillik ifade edilmesi.

INTEREST RATE CEILING : FAIZ ORANI TAVANI
Degisken faiz oranli bir mortgage kredisinde uygulanabilecek en yiksek faiz orani.
INTEREST RATE DECREASE CAP : FAiZ ORANI INDiRIM SINIRI

Degisken faiz oranli bir mortgage kredisinde uygulanabilecek en yiksek faiz orani
indirimi.

INTEREST RATE FLOOR : FAIZ ORANI TABANI
Degisken faiz oranli bir mortgage kredisinde uygulanabilecek en distik faiz orani.
INTEREST RATE INCREASE CAP : FAIZ ORANI ARTIS SINIRI

Degisken faiz oranli bir mortgage kredisinde uygulanabilecek en yuksek faiz orani
artisl.

INTERNET MORTGAGES : INTERNET MORTGAGE KREDILERI

Kredi veren kurum ve kredi tUketicis arasinda tim iletisimin ve kredi isleyisinin
internet araciligiyla saglandigr mortgage kredileridir.
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LATE FEES : GECIKMIS MASRAFLAR

Kredi geri O0demeleri geciktiginde kredi veren kurumlar tarafindan ©Ongorulen
masraflar.

LENDER : KREDi VEREN KURUM
LOAN AMOUNT : KREDI TUTARI
LOAN - VALUE RATIO : KREDIi - DEGER RASYOSU

Kredi tutarinin, gayrimenkulun satis bedeli veya degerleme bedelinden az olana
boltinmesi.

LOCKING THE LOAN : KREDiYi SABITLEMEK

Kredi tiketicis tarafindan bagvuru sirasinda veya daha sonra krediyi piyasadaki cari
faiz oranindan belli bir baglama siiresi igin sabitlemek.

LOCK COMMITMENT LETTER : SABITLEME TAAHHUT MEKTUBU

Kredi veren kurulusun, krediyi belli bir orandan, belli bir sire igin sabitledigini
taahhlt eden mektup.

LOCK PERIOD : SABITLEME DONEMI

MANUFACTURED HOME : PREFABRIK EV

Tamami bir fabrikadaimal edilen, araziye nakledilen ve kurulan ev.
MARGIN : MARJ , FARKLILIK

Krediye uygulanan faize ulasmak icin referans bir faiz oranindan olan fark.
MARKET NICHE : UYGUN PIYASA

Kredi veren kurumun, fiyatlar ve garanti kosullarini  belirlerken dikkate aldig
kredi,borclu,gayrimenkul veislem 6zellikleri kombinasyonu.

MATURITY : VADE
Kredinin son ddemesine kadar olan slre.
MAXIMUM LOAN AMOUNT : AZAMi KREDI TUTARI

Kredi programi dahilinde verilebilecek en yiksek kredi tutari.
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MINIMUM DOWNPAYMENT : ASGARI PESIN ODEME

Satis degeri Uizerinden, pesinat icin 6ngorilen asgari yuzde orani.

MORTGAGE BROKER : MORTGAGE KREDIiSi ARACI KURUMU

Birden ¢cok kredi veren kurumun UrUnlerini kredi talep eden tiketicilere sunan
bagimsiz aracl kurum. Bu kurumlar kredi vermezler, kredi tiketicisine danismanlik
yaparlar, en uygun krediyi segmelerinde yardimci olurlar.

MORTGAGE BANK : iPOTEKLI KONUT FINANSMANI BANKASI
Mortgage kredisinde uzmanlasmis banka.

MORTGAGE INSURANCE : MORTGAGE KREDISI SIGORTASI

Borcuna karsilik bir ipotek tesis eden kimsenin 6lUumi durumunda, kredi verene
borcun geri kalan kisminin 6denmesini saglamak Uzere yapilan sigorta.

MORTGAGE INSURANCE PREMIUM : MORTGAGE KREDIiSi SIGORTA
PRIMI

MORTGAGE LENDER : MORTGAGE KREDISi VEREN KURUM

Kredi borclusunun borcunu ve 6deme zorunlulugunu belgeleyen bir senet
karsiliginda kredi tutarini 0deyen taraf.

A) RETAIL LENDER : PERAKENDE KREDI VEREN : Kredi olusumunda tiim
islemleri kredi veren kurumun tamamlamasl.

B) WHOLESALE LENDER : TOPTAN KREDI VEREN : Kredi olusumunda
bazi islemlerim aracilar veya muhabirler tarafindan kredi veren kurum adina
tamamlanmasi.

C) MUHABIR KREDI VEREN : Kiigiik kurumlardir ve risklere karsi tamamen
toptan kredi veren kurumlara givenirler.

MORTGAGE PAYMENT : MORTGAGE KREDiSi ODEMESIi
Kredi tiketicis tarafindan anapara ve faiz olarak yapilan 6deme.
MORTGAGE PRICE : MORTGAGE BEDELI

Kredi verene ve mortgage araci kurumuna 6denen masraflar ve faiz orani.

230



MORTGAGE PRICE QUOTES: MORTGAGE KREDISI FIYAT KOTALARI

Kredi verenler tarafindan belirlenen mortgage kredi fiyatlari. Fiyatlar genelde her
sabah ikincil piyasalar agildiktan sonra guinltk degisir.

MORTGAGE REFERRALS : MORTGAGE KREDI EKSPERLERI

Mortgage kredisi kullanmak isteyen tiketiciler, danmisma igin, gayrimenkul
danismanlarina, daha 6nce kredi kullanimi yapan tiketicilere, internet basvuru
adrederine, miteahhit firmalara basvurabilirler.

MORTGAGE SCAMS AND TRICKS : MORTGAGE KREDI HILELERI

Kredi veren kurumlar tarafindan kredi islemleri sirasinda kullanilan yaniltici ve
aldatici uygulamalar.

NEGATIVE AMORTIZATION : NEGATIF AMORTIZASYON

Mortgage geri O6demesinin, itfa tablosunda belirlenen faizden distk olmasi
durumunda kredi bakiyesindeki artis.

NET BRANCH : NET SUBE

Bazi kredi veren kurumlar, mortgage araci kurumlarinin kendi elemani olarak
calisma imkani tanirlar. Bu durumda aract kurumlar bagimsizliklarini korumaya
devam ederler. Bu segenegin avantgjl, aracl kurumun kredi verenden aldigi verim
primini ifsa etmes gerekmez.

NO-ASSET LOAN :

Basvuru sahibinin varliklarini agiklamadigl vesaik sarti.

NO-COST MORTGAGE : MASRAFSIZ MORTGAGE KREDISI

Faiz ve teminat giderleri hari¢ tUm islem masraflarinin kredi veren velveya
gayrimenkul saticisi tarafindan 6dendigi mortgage kredisi.

NO-INCOME LOAN :
Basvuru sahibinin gelirini agiklamadigl vesaik sartl.

NON-CONFORMING MORTGAGE : UYUM SAGLAMAYAN MORTGAGE
KREDISI

Iki devlet destekli kurulus olan Fannie Mae ve Freddie Mac'in uyguladigl satis

kosullarina uygun olmayan mortgage kredisi. Vesaik yeterli olmayabilir, kredi
azami sinirin Ustande olabilir veya zayif kredi olabilir.
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NOTE : BORC SENEDI
100 % LOAN : PESIN ODEMESizZ KREDIi
ORIGINATION FEE : KAYNAK UCRETI

Bazi kredi veren kurumlar tarafindan 6n 6deme olarak talep edilen, kredinin bir
ylizdes ile tanimlanan, krediyi olusturma tcreti.

PARTIAL PREPAYMENTS : KISMi ERKEN ODEME

Kredi itfa tablosunda daha sonra ki bir dénem yapilacak olan 6demeyi kismen daha
once yaparak kredi borcunu vadesinden dnce tamamlamak. Erken 6édemelerin cezasl
olabilir, kredi veren kurumun verimi ddsurdr.

PAYMENT PERIOD : ODEME DONEMI
PAYMENT PROBLEMS : ODEME PROBLEMLERI

Kredi tuketicis kredi itfa tablosundaki planlanan ddeme yukimldltklerini yerine
getirmekte problem yasayabilir. Bu durumda kredi veren kurumun cizecegi plan
Onemlidir. Kredi veren, gayrimenkulu kendi satabilir,satis degeri kredi tutarindan
dusUk dahi olsa borcu kapayabilir. Kredi borclusu, piyasada gayrimenkulu kendi
satabilir. Satis bedelini borcuna karsilik verir. Kredi veren, gayrimenkule karsilik
mortgage kredi borcunu Ustlenecek bir alici bulabilir. Bor¢lu, mali durumunun
gegici mi yoksa kalici mi problem yasadigina karar vererek, kredi veren kuruma
aciklama yapmalidir. Kredi veren kurum , sozlesmeyi yenileyerek, borgluya 6deme
kolayligl saglayan bir itfatablosu diizenleyebilir.

PAYMENT RATE : ODEME ORANI
PER DIEM INTEREST :

Kredinin kullanim tarihinden, bir sonraki ayin ilk glinine kadar hesap edilen faiz
tutar.

POINTS : PUANLAR

Kredi veren tarafindan talep edilen nakit 6n 6deme, kredi tutari Uzerinden yuizdesel
olarak tanimlanir. Ornegin, “3 puan* kredi tutarinin % 3' U anlamina gelir.

PORTABLE MORTGAGE : TASINABILIR MORTGAGE KREDISI
Bir gayrimenkulden digerine aktarilabilir mortgage kredisi. Normal sartlarda,
gayrimenkul satildigi zaman mortgage kredisi geri ddenir ve yeni gayrimenkul satin

alirken yeni mortgage kredisi kullanilir. Tasinabilir mortgage kredisinde onceki
mortgage kredisi yeni gayrimenkule aktarilir.
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PRE-APPROVAL : ON ONAY

Kredi veren kurumun, kredinin kullanilacagl gayrimenkul belirlenmeden kredi
tuketicisine, kredi kullandirmayi taahhit etmesidir.

PREPAYMENT : ERKEN ODEME

Kredi tiketicis tarafindan mortgage kredis itfa plani haricinde daha sonraki
dénemlere ait tutari 6nceden 6denmesi. Tum kredi bakiyesini dderse “TAM ERKEN
ODEME" denir.

PREPAYMENT PENALTY : ERKEN ODEME CEZASI

PRINCIPAL : ANAPARA

Aylik kredi geri 6demelerinde, kredi bakiyesinin azalan kismi.

PRIVATE MORTGAGE INSURANCE : OZEL MORTGAGE KREDI
SIGORTASI

Ozel mortgage kredi sigortasi sirketleri tarafindan yapilan sigorta.  Hikimet
kurumlari araciligiyla yapilan sigortadan farklidir.

PROCESSING : I$ AKISI, SUREC

Kredi islemi hakkinda bilgi toplama ve dosyalama, icgeriginde kredi raporu,
degerleme, calismave varliklarin dogrulugunu gosterir belge bilgiler vardir.

REBATE : INDIRIM, iISKONTO

REFINANCE : YENI FINANSMAN

Eski bir kredi borcunun yeni fakat genellikle daha ucuz bir kaynakla geri 6denmesi.
REVERSE MORTGAGE ; TERS MORTGAGE KREDISI

lleri yaslardaki ev sahiplerine kullandirilan, borglunun kredi borcunun zaman
icerisinde arttigl fakat borclu 6lene kadar, ev satilana kadar veya tamamen tasinana
kadar geri 6deme yapmasl gerekmeyen mortgage kredisi.

SECOND MORTGAGE : IKINCI DERECE IPOTEK

Bir kez ipotek edilmis gayrimenkulun ikinci kez ipotek edilisi.
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SECONDARY MORTGAGE MARKET : iKINCIi PiYASA

Mortgage kredilerinin veya mortgage varliklarina dayali menkul kiymetlerin ainip
satildigl piyasa.

SETTLEMENT COSTS : ANLASMA MASRAFLARI

Kredi kullanicisi, gayrimenkul saticisi veya kredi veren tarafindan kredi anlasmasi
imzalandiginda 6denmesi gereken toplam masraflar.

1. Kredi veren kuruma 6denecek Ucretler

2. Ucuncu taraflara kredi veren kurumun kontrolu altinda ©denecek Ucretler
(degerleme, kredi raporu, istihbarat tcretleri)

3. Uctincu taraflara 6denecek ticretler

4. Diger anlasma masraflari (hikiimet masraflari, islem vergisi, anlasma tarihinden
ayin ilk giinine kadar tahakkuk eden faiz, hasar sigorta masraft)

SHORT SALE : ACIK SATIS

Odeme problemi geken kredi borclusu ile kredi veren kurum arasinda yapilan ve

gayrimenkulun borclu tarafindan satilarak , bedelin kredi veren kuruma 6édenmesine

olanak tantyan anlasma.

SIMPLE INTEREST MORTGAGE : BASIT FAiZLI MORTGAGE KREDISi

Faizin gunltk olarak, ddeme ginindeki bakiye Uzerinden hesaplandigi mortgage
kredisi.

STATED ASSET : BELIRTILEN VARLIK

Kredi tuketicisinin kredi kurumuna belgelerle belirttigi varliklar.
STATED INCOME : BELIRTILEN GELIR

Kredi tuketicisinin kredi kurumuna belgelerle belirttigi gelirler.
TAX DEDUCTIBILTY : VERGI INDIiRIMI

Geligmis Ulkelerde Vergi Kanununa gore, mortgage kredis kullanan ev sahipleri
mortgage faiz giderlerini gelir vergisinden disebilmektedir.

TITLE INSURANCE : TAPU SIGORTASI

Mortgage kredisine konu olan gayrimenkulun tapusundan kaynaklanacak
problemlere karsi yapilan sigorta.
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TOTAL EXPENSE RATIO : TOPLAM GIDER ORANI

Toplam konut giderinin borclunun gelirine olan oran.

TOTAL INTEREST PAYMENTS : TOPLAM FAiZ ODEMELERI

Kredi stiresince borclunun 6dedigi toplam faiz tutari.

UNDERWRITING : ARACILIK YUKLENIMI

Bir komisyon veya prim karsiliginda bir yatirim veya sigorta riskinin tstlenilmesi.
Kredi veren kurumun Mortgage kredisi icin basvuruyu onaylama veyared etme son
karari.

UNDERWRITING REQUIREMENT : ARACILIK YUKLENIM SARTLARI
Kredi veren kurum tarafindan basvuru sahibine onay vermek icin yurrltige koydugu
standartlar. Bu standartlar, bor¢clunun kredibilitesini de degerlendirdigi icin daha
kapsamlidir.

VETERAN ADMINISTRATION MORTGAGE (VA) : KIDEMLI/EMEKLI
ASKER MORTGAGE KREDISI

Pesin 0deme gerektirmeyen, sadece kidemli ve emekli askerin kullanimina olanak
taniyan ve kredi verenin kidemli/emekli asker idares tarafindan zararlara karsin
sigortalandigl mortgage kredisi.

WAIVER OF ESCROWS : ESCROW HAKKINDAN FERAGAT SARTI

Kredi veren kurumun kredi tiketicinden vergi ve sigorta giderlerini escrow hesabi
aracilig1r olmadan dogrudan 6demesi icin yetkilendirmesi.

WRAP-AROUND MORTGAGE :

Kredi veren kurumun mevcut mortgage kredisi igin  sorumluluk aldigl islem. Bazi
durumlarda kredi veren kurum gayrimenkul saticisi olabilir.

YIELD TO MATURITY : VADEYE KADAR VERIM

Bir tahvilden gelecekte elde edilecegi beklenen geliri tahvilin cari piyasa fiyatina esit
kilacak olan faiz orani.
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/////// KONUT FINANSMAN SISTEMINE iLISKIN KANUN DEGISIKLIKLERI

KONUT FINANSMAN SiSTEMINE iLiSKiN KANUN DEGIiSiKLiKLERI

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan “Konut Finansman Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun Tasarisi Taslag1” ile Icra ve iflas
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Tulketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, Bankalar
Kanunu, Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Dlzenlenmesi Hakkinda Kanun ve cesitli
vergi kanunlarinda degisiklikler 6ngorulmektedir. Yapilan degisiklikler ile mevcut durumda
sinirh bir bayuklige ulasmis olan birincil konut kredisi piyasasinin gelistirilmesi ve birincil
piyasaya destek olacak bir ikincil piyasa olusturulmasi amaclanmaktadir.

Hazirlanan son kanun taslagi ile genel olarak;

1. Konut finansmani ve konut finansmani kuruluslarinin tanimlanmasi,

2. Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminath alacaklarin takip surecinin
hizlandiriimasi,

3. Konut finansmani kapsaminda ihtiyag duyulan gayrimenkul degerleme

faaliyetini yurutecek Kkisi ve kurumlarin dizenlenmesi ve sektérin gelisiminin
desteklenmesi,

4. Konut finansmani kullanan tiketicilerin  korunmasina yonelik esaslarin
belirlenmesi,

5. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine
yonelik olarak ipotekli sermaye piyasasi araclarinin diizenlenmesi,

6. Konut finansmani kuruluglarina kaynak temin edecek ipotek finansmani
kuruluslarinin diizenlenmesi,

7. Ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut

finansmani fonlarinin ihra¢ edecegi ipotege dayali menkul kiymetlerinin geri
Odemeleri igin hazine garantisi verilebilmesine imkan taninmasi,
8. Cesitli vergi tesvikleri ile sistemin desteklenmesi

ongorulmektedir.
Taslakla yapilan degisiklikler asagida aciklanmaktadir.

1. Konut Finansmani ve Konut Finansmani Kuruluslari Tanimlarinda Yapilan
Degisiklikler

Ilgili diger kanunlarda da referans olarak kullanilmak Uzere, Sermaye Piyasasl
Kanununa eklenen 38/A maddesinde konut finansmani “yapi kullanma izni alinmis konutlar
Uzerine ipotek tesis etmek suretiyle kredi kullandiriimasi ve yine bu 6zellikteki konutlarin
finansal kiralama yoluyla kiralanmasi”, konut finansmani kuruluslari ise son taslakta yapilan
degisikliklerle “konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi kullandiran ya da
finansal kiralama yapan bankalar, katilim bankalari ve ilgili dizenleyici kurulus tarafindan
konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun gorilen finansal kiralama sirketleri ile
finansman sirketleri” olarak tanimlanmistir.

Taslakta, konut finansmani kuruluslari icin yapilan bu tanimlama ile, finansal kiralama
sirketleri ve finansman sirketlerinin banka ve katilim bankalari ile aralarindaki diizenleme
arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalari ve mevduat toplamaksizin sermaye
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/////// KONUT FINANSMAN SISTEMINE iLISKIN KANUN DEGISIKLIKLERI

piyasalarindan elde ettikleri fonlari tlketicilere kullandirmak ve konut kredisi konusunda
uzmanlasmak isteyen yerli ve yabanci sermaye sahiplerini konut finansmani piyasasina
cekmeleri 6ngorilmastir

Bankalar ve katilim bankalari halihazirda konut finansmani igin dogrudan tiketicilere
kaynak saglayan kurumlardir. Odiing Para Verme isleri Hakkinda 30.9.1983 tarihli ve 90
saylli Kanun Hukmiinde Kararname cercevesinde faaliyet gosteren finansman sirketleri ise
Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik huktumleri
cercevesinde ancak ticaret konusu tasinir esyalara yonelik olarak faaliyet gosterebilmektedir.
flgili yonetmelik hiikiimlerinin imkan vermesi halinde finansman sirketleri, konut kredisi
konusunda uzmanlasmak isteyen ancak banka olmanin gerektirdigi yakumlalukleri dstlenmek
istemeyen yerli ve yabanci sermaye sahiplerinin konut finansmani piyasasina girmeleri igin
uygun bir yapi arz etmektedir. Diger yandan, mevcut durumda 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanununun amacinin ticari yatirmlara yonelik finansal kiralama
islemlerini dizenlemek oldugu dusindlerek, tiketicilere yonelik faaliyetlerde bulunmayan
finansal kiralama sirketlerinin de, hazirlanan taslagin yasalasmasini takiben tuketicilere
yonelik driinler sunabilmeleri mimkdin olabilecektir.

Taslakta, ama¢ yonlt bir tanimlamaya gidilmeyerek “konut alimi, konutlarin
yenilenmesi ve guiclendirilmesi” konut finansmani taniminda belirtilmemis, ancak konut
finansmani  tanimindaki unsurlari  sagladigl takdirde, konutlarin yenilenmesi ve
giclendirilmesinin de konut finansmani kapsaminda degerlendirilebilecegi 6ngorilmis
ayrica, kredi kullandiriimasi halinde Uzerine ipotek tesis edilen konutun, krediyi kullanan
Kisiye ait olmasi gerektigi belirtilmistir.

Taslakta yer alan konut finansmani tanimindaki 6nemli bir husus, konut finansmani
kapsamina girecek olan konutlarin, yapt kullanma izni alinmis konutlar olmasi
zorunlulugudur. Boylece, yasal gereklerin yerine getirilmesi saglanarak kacgak yapilasmanin
oniine gecilmesi hedeflenmektedir. Ulkemizde gayrimenkul ile ilgili en énemli sorunlardan
biri, tamamlanmis bir gok konutun ilgili yonetmeliklere gore yapilmamis veya kagak olmalari
nedeniyle yapi kullanma izni alamamalaridir. Taslak ile sadece yapi kullanma izni alinmig
konutlarin sisteme dahil edilmesinin nedeni, kacak veya ilgili yonetmeliklere aykiri
yaptlasmay1 kurulacak sistem ile engelleme dustincesidir.

Konut finansmani tanimindaki unsurlari sagladigi takdirde, konutlarin yenilenmesi ve
giclendirilmesi de konut finansmani kapsaminda degerlendirilmelidir. Bdylece, konut
sahipliginin desteklenmesinin yani sira deprem tehlikesinin ve kentsel donlisim projelerinin
getirdigi ihtiyaclar icin de olusturulan sistemle getirilen avantajlardan faydalanilabilmesi
amaclanmistir.

Buna karsin, konut insasi, konutlarin biyutilmesi, konutlara yeni katlar veya yeni
bolumler eklenmesi gibi insaat finansmani amaciyla kaynak kullanimi yapilan tanimin disinda
birakilmistir. Insaat veya proje halindeki konutlarin finansmani, tamamen ayri bir ¢alisma
konusu olup, bu konuda baslatilmasi uygun olacak calismanin yurtdisi uygulamalarinda
oldugu gibi, ipotekli konut finansmani sisteminden ayri ydritilmesinin gerektigi
dustunulmektedir.

Zira, taslakla getirilen hiikiim, konut finansmani kuruluslarinin proje halinde veya
gerekli izinleri alinmamis konutlara iliskin kredi kullandirilabilmesini engellememekte,
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sadece bu tir kredilerin, ipotekle teminat altina alinmis olan konut finansmani kapsaminda
olmamalari nedeniyle, bu Kanun taslagl ile getirilen vergi tesviklerinden ve menkul
kiymetlestirmeye konu olmak suretiyle ikincil piyasa imkanlarindan yararlanmasina imkan
vermemektir.

Taslak ile tanim kapsamina giren finansal islem turleri, kredi ve finansal kiralama
islemleri ile sinirlandirilmistir. Bu sebeple, konut Ureticilerinin “vadeli satiglar” tuketiciler
icin bir tir finansman saglamakla birlikte konut finansmani igin kaynak kullandiriimasi olarak
kabul edilmemektedir. Konut Ureticilerinin vadeli satiglarinin sisteme dahil edilmesinin pratik
zorluklari  bulunmasinin  yani  sira, islemlerin ~ finansal  kuruluslar  Gzerinden
gerceklestirilmesinin tesvik edilmesi yoluyla hem suiistimallerin énlenmesi hem de finansal
kuruluslar araciligiyla konut Ureticilerinin kayit altinda ¢alismaya zorlanmasi amaglanmis ve
konut Ureticilerinin vadeli satislari konut finansmani tanimi kapsami disinda birakilmistir.

2. Ipotek Teminath Alacaklarin Takip Sirecinin Hizlandiriimasi Kapsaminda
Yapilan Degisiklikler

fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatli olarak
konut finansmani amaciyla Kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi durumunda, s6z
konusu ipoteklerin paraya cevrilme slrecinin kisaltilmasidir. Bu amaca paralel olarak, son
taslakta, alacakhinin alacagini tahsil edebilmesini kolaylastirmak amaciyla, Icra ve iflas
Kanununun, rehinle temin edilmis bir alacagin éncelikle rehinin paraya cevrilmesi yoluyla
takip edilebilecegini 6ngoren genel kuralina istisna getirilerek, alacakliya anilan islemlere
esas ipotekle temin edilmis alacagin takibinde 6nce haciz yoluna basvurabilme secenegi
sunulmustur. Adalet Bakanligi’nin dnerisi dogrultusunda, ayni alacak i¢in ayni borcluya kars!
ayni anda birden fazla takip ylritulmesinin mevcut icra iflas sistemimize uygun olmamasi
nedeniyle, son taslakta, alacagin sahibinin, ayni anda rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip
veya haciz yollarindan sadece birine basvurabilmesi saglanmistir. Alacagin sahibi, haciz
yolunun secilmesi halinde, varsa kalan alacak icin rehinin paraya cevrilmesi yoluna da
basvurabilecektir.

Taslakta ayrica, ipotegin paraya cevrilmesi sdrecinde icranin geri birakilmasi
hakkindaki talebin reddine iliskin tetkik mercii kararini temyiz eden bor¢lunun, satisl
durdurabilmesi i¢in yatirmasi gereken teminat oraninin takip konusu alacagin ylzde onbesi
nispetinden yuzde kirki nispetine artirilmasina iliskin hikim eklenmis olup, temyiz talebinin
reddedilmesi durumunda, merhunun takdir edilen ve kesinlesen degerinin alacagi karsilamaya
yetmeyeceginin anlasilmasi halinde, yatirilmis olan teminattan, alacagin karsilanamayan
kismini asmamak Uzere alacakliya 6¢deme yapilmasi, varsa teminatin kalan kisminin ise
teminati yatirana iade edilmesi gerektigi, ancak tim bu hallerde alacagin yuzde onbesinin
alacakliya tazminat olarak ddenecegi duizenlenmistir.

3. Gayrimenkul Degerleme Faaliyetini Yurutecek Kisi ve Kurumlarin
Duzenlenmesi ve Sektdrtin Gelisiminin Desteklenmesi Kapsaminda Yapilan
Degisiklikler

Gayrimenkul degerlemesi konut finansman sistemine iki farkl siirecte ihtiyag¢ duyulan
bir hizmettir. ilk olarak kredinin agilmasi asamasinda ilgili gayrimenkulin degerinin dogru bir
sekilde tespit edilmesi blyuk 6nem tasimaktadir. Sonugta, kredinin 6denmemesi halinde ilgili
gayrimenkul satilarak alacak tahsil edilmektedir. Gayrimenkul degerinin dogru belirlenmesi,
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06denmeme riskinde kredi verenin elindeki teminata guvenebilmesi ve alacagini tahsil
edebileceginden emin olabilmesi igin biyuk 6nem tasimaktadir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiyag duyulan ikinci sire¢ ise takip asamasidir.
Odenmeyen ve takibe gecilen bir kredide ilgili gayrimenkuliin satisi icin ihaleye ¢ikilmasi
oncesinde degerleme yapilmakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve satis siirecinde
bilyiik 6nem tasimaktadir. Gayrimenkuliin tespit edilen degeri icra ve iflas Kanunu uyarinca
satista ulagilmasi gereken asgari tutari belirlemekte, ayrica bu degerin dogru
belirlenmemesine karsi borcluya taninan sikayet hakki yeniden degerleme yapilmasina yol
acarak sureci uzatabilmektedir.

Taslak ile, bolgesel ve llke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler
olusturulmasi ve vyayinlanmasi, Turkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek
Birliginin gorevleri arasina eklenmistir. Bu dogrultuda, konut finansmani kapsaminda yapilan
degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek usul ve esaslara gore Birlige
iletilmesi zorunlu tutulmustur.

Taslak ile ayrica, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligindeki
uygulamaya benzer sekilde, Turkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birliginin
statiistine ve Birlikge alinan kararlara uymayan Gyeler hakkinda da benzer sekilde Birlik
tarafindan 1.000 YTL’den 5.000 YTL’ye kadar para ceza uygulanabilecegi yonlnde bir
hikim eklenmistir.

4. Konut Finansmani Kullanan Tuketicilerin Korunmasina Yonelik Esaslarin
Belirlenmesi Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Taslak ile Tuketicilerin Korunmasi Hakkinda Kanunda yapilan degisikliklerle;

a) Degisken faizli konut kredilerine imkan taninmasit,

b) Sabit faizli konut kredilerinde kredi veren tarafindan erken 0Odeme (Ucreti
alinabilmesine imkan taninmasi,

c) Tuketicilere konut finansmani saglamaya yonelik finansal kiralama islemlerinin 4077
saylli Tuketicilerin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsamina alinmasi ve finansal
kiralama ile konut finansmani saglayan tiketicilerin de kredi kullanan tiiketicilere
benzer diizenlemelere tabi tutulmasi

amaclanmis olup, bunlara ek olarak konut finansman kuruluslarina tiketicilere
sOzlesme oncesinde kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler veren ve
tiketiciye teklif edilen kredi veya finansal kiralama sozlesmesinin kosullarini iceren
“Sozlesme Oncesi Bilgi Formu” vermesi zorunlulugu getirilmistir. Bu sayede tiketicilerin,
konut finansman kuruluslar tarafindan bilgilendirilmesi belirli standartlara bagli olacak ve
tiketicinin yaniltiimasi olasiligi azaltilacaktir. Bu forma iligkin standartlarin Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi tarafindan belirlemesi 6ngorilmastr.

Taslakta, borclunun temerriide dismesi halinde konut finansmani kurulusunun
borgluya temerrit tarihinden itibaren bes isglini icerisinde iadeli taahhitli posta yoluyla
bildirimde bulunmakla yikumli oldugu ve geri 6demelerin yapilmamasi halinde kalan borcun
timanan ifasini talep etme hakkini sakli tutmus oldugu durumlarda, bu hakkin ancak
tlketicinin birbirini izleyen en az iki 6demede temerriide dusmesi halinde kullanilabilecegi ve
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bu hakkini kullanabilmesi icin en az bir ay sire verilerek muacceliyet uyarisinda bulunulmasi
gerektigi dizenlenmistir.

Son taslakta; daha dnceki taslakla getirilmis olan, bankalarin 6n plana ¢ikmak suretiyle
ve tiketicilerin bankalara guvenerek hareket etmesi nedeniyle konut finansmani kuruluslari
tarafindan ancak belirli bir konutun satin alinmasina yonelik olarak verilen “bagl kredi”
niteligindeki kredilerde hem satilan konutun teslimine yonelik hem de teslim edilen konutun
ayipli olmasina karsi satici ve diger sorumlular ile birlikte konut finansmani kuruluslarina da
muteselsil sorumluluk getiren maddede degisiklik yapilarak; konut finansmani kurulusunun,
konut finansmani kapsaminda verdikleri kredilerde, konutun ayipli olmasina karsin, tiiketiciye
karsi satict ve diger sorumlular ile birlikte, teslim tarihinden itibaren 1 yil sire ile
kullandirilan kredi miktari kadar miteselsil sorumlu olmasi; konut finansmani disinda kalan
ve konusu konut olan kredilerde ise, tiiketiciye karsi yine satici ve diger sorumlular ile
birlikte, kullandirilan kredi miktari kadar muteselsil sorumlu olmasi hikm getirilmistir. S6z
konusu degisiklik ile, konut finansmani kuruluslarinin sorumluluk diizeylerini kullandirdiklari
kredi miktari gibi somut bir miktar ile 6lgebilmeleri, dolayisiyla risklerini azaltabilmeleri
saglanmistir.

Son taslakta ayrica, konut finansmani kapsami disinda kalan ve konusu konut olan
kredilerde de, kredi veren konut finansmani kurulusunun krediyi belirli bir konutun satin
alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sdzlesmesi sarti ile vermesi durumunda,
konutun zamaninda ya da hig teslim edilmemesi halinde, tiketiciye karsi satici ile birlikte,
kullandirilan kredi miktari kadar muteselsil sorumlu olacagl hikm( getirilerek, konut
finansmani kuruluslarinin proje halindeki konutlara kaynak kullandirmasini tesvik edici,
dolayisiyla konut arzinin artmasinda faydali olacagi diisiinilen bir madde yer almaktadir.

Diger yandan, kampanyali satiglara iligskin olarak taslaga eklenen fikra ile, kampanyal
satiglara yonelik olarak, konut finansmani kapsamindaki veya konut finasnmani kapsami
disinda kalan ve konusu konut olan kredilerde, konut finansmani kurulusunun, krediyi belirli
bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sézlesmesi sarti ile vermesi
durumunda, ilan ve taahhit edilen konutun teslimatinin hig, geregi gibi ya da zamaninda
yaptimamasi halinde, tiketiciye karsi satici ve diger sorumlular ile birlikte, kullandirilan kredi
miktar1 kadar miteselsil sorumlu olacagli hikm( getirilerek, tiketicinin korunmasi
amaclanmistir.

5. Ipotekli Sermaye Piyasasi Araclarinin Diizenlenmesi

Taslak ile, Sermaye Piyasasi Kanununda ipotekli sermaye piyasasi araglari; “Ipotek
teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslari
tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araclari ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda
ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlanmistir.

Yurtdisi uygulamalari Gzerinde yapilan calismalar ve Bankalar Birligi’nin gorusleri
cercevesinde, ipotek teminath menkul kiymetlerin yurtdisinda satis basarisinda ve
derecelendirme notunda 6nemli bir kistas olmasi nedeniyle ilgili kanunda ayrintili bir sekilde
diizenlenmesi geregi ortaya ¢gikmistir.
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Bu kapsamda, taslakta ipotek teminatl menkul kiymetler tanimlanarak konut
finansmaninin gelismis oldugu ulkeler ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma
cabasinda olan gelismekte olan tlkelerdekine benzer bir dizenleme yapilmistir. Sikhkla Kita
Avrupasi’nda kullanilan ve “Covered Bond” olarak adlandirilan ipotek teminathi menkul
kiymetlerin en énemli 6zellikleri, menkul kiymetlestirilen konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin ihragcinin bilangosu iginde kalmasi ve menkul kiymetlere teminat gosterilen
varliklarin kesin bir sekilde diger varliklardan ayrilabilmesidir. Oyle ki, teminat havuzundaki
varliklar, kamu alacaklari da dahil olmak Uzere ihracgilarin diger alacaklilari tarafindan her
hangi bir sekilde haczedilemeyecektir.

Ipotek teminath menkul kiymetler, varlik teminath menkul kiymetlerin 6zel bir tirii
olup; varlik teminath menkul kiymetler araciligi ile menkul kiymetlestirilen varliklar, konut
finansmani tanimi digindaki alacaklar ve diger varliklardir. Varhk teminath menkul
kiymetlere iligskin dizenlemeler tebliglere birakilarak, yurtdisi uygulamalara paralellik
saglanmistir.

Onceki taslak ile tanimlanan ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin madde, bu
taslak ile ayrintih bir bicimde yeniden dizenlenmis, sz konusu menkul kiymetlerde risk
yonetim prensipleri (matching principles) belirlenmis olup, belirlenen bu kriterlere uyumun
kontroli ile genel olarak o©nceki taslaklarla belirlenen diger gorev ve sorumluluklari
ustlenecek olan teminat sorumlularina (cover monitor) iliskin cezai mieyyideler siralanmistir.

Diger bir ipotekli sermaye piyasasi araci olan ve ikinci taslak ile tanimlanan konut
finansmani fonlarina iliskin maddeler de son taslakda ayrintili bir bicimde yeniden
diizenlenmis ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlere baglanarak
sermaye piyasalarindan fon saglanmasinin mumkan olmasi 6ngértlmustir. Konut finansman
fonlarinin ihra¢ edecekleri ve olusturulan fon portfoylinde pay hakki verecek olan ipotege
dayali menkul kiymetlerinin kolayca alinip satilabilmesi likidite saglayacak ve nihai olarak
konut finansmani igin saglanan kaynagin maliyetini dlsurecektir.

Konut finansman fonlarinin olusturulmasinin diger bir amaci, ilgili varhklarin
kurucunun malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir durumda bu
varliklarin korunmasidir. Boyle bir durumda, ilgili varliklar kurucunun bilancosundan ¢ikmis
olacagindan, tgtincu kisiler bu varliklar Gzerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece
ilgili konut finansman fonunun ihrag ettigi ipotege dayalh menkul kiymetlere yatirim yapan
yatirimcilarin haklarinin 6denmesi icin kullanilacaktir.

Taslakta, konut finansman fonlarinin yani sira, konut finansmani tanimi disinda kalan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul
kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlari da diizenlenmistir.

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal
kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portféyine alinmasi halinde, ipotegin
veya mulkiyetin fon lehine kaydedilmesi, fonun ihra¢ edecegi sermaye piyasasi araglarinin
yatirimcisi igin énem tasimaktadir. Bu sebeple, taslakla, Kurulun ipotegin veya milkiyetin
fon hesabina, kurucu veya yoneticisi adina tapuya tescil ettirilmesini zorunlu tutabilecegi ve
bu tescilin fon lehine yapildigl hususunun beyanlar hanesine kaydedilecegi diizenlenmistir.

SERMAYE PIYASASI KURULU KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI




/////// KONUT FINANSMAN SISTEMINE iLISKIN KANUN DEGISIKLIKLERI

Yurtdigi uygulamalarinda “trust” adi verilen yapi Ulkemizde halen menkul kiymet
yatirim fonlarinda uygulanmakta olup, bu agidan konut finansman fonlari menkul kiymet
yatirim fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmistir. Ancak, menkul kiymet yatirim fonlari
katilma belgesi ihra¢ ederken, konut finansman fonlari tarafindan ipotege dayali menkul
kiymetler ihra¢ edilecektir. Ayrica, menkul kiymet yatirim fonlarindan farkli olarak daha ¢ok
tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere benzer bir sekilde konut finansman fonu
tarafindan ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu ihrag edilmesi ve
borsalarda islem gérmesi s6z konusu olabilecektir. Taslakla, konut finansman fonlarinin
alacaklarinin belirli kisimlari i¢in farkli siniflarda ipotege dayali menkul kiymet ihrag
edilebilecegi ongorilerek yapilandiriimis finansman tekniklerinin uygulanmasina imkan
taninmis olup, ayni alacak havuzu icerisinde farkli alt havuzlar olusturularak farkh nitelikte
ipotege dayal menkul kiymetler de ¢ikarilabilecektir.

6. Ipotek Finansmani Kuruluslarinin Diizenlenmesi Kapsaminda Yapilan
Degisiklikler

Ulkemizde kurumsal bir konut finansmani sistemi olusturulmasina yonelik olarak
yuratilen calismalar kapsaminda, basta bankalar olmak (izere tuketicilere dogrudan
finansman saglayan birincil finansman kuruluslarina kaynak saglayacak “ipotek finansmani
kurulusu” adi altinda sermaye piyasasi kurumu niteliginde ikincil piyasa kuruluslari
diizenlenmektedir.

Taslakta, konut finansmani taniminda yapilan degisiklige paralel olarak, Sermaye
Piyasasi Kanuna eklenen 39/A maddesinde, ipotek finansmani kuruluslari, *“Konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi ve devralinan
alacaklardan olusan varhiklarin yonetimi ve alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak
temini amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklar” seklinde
tanimlanmistir.  S6z konusu madde uyarinca, ipotek finansmani kuruluslari likidite
fonksiyonunun yani sira kredi portfoylerini devralarak menkul kiymet ihra¢ edebileceklerdir.
Bu fonksiyonlardan hangisinin uygulanacagina iliskin kararin piyasa mekanizmalarina ve
yapilacak fizibilite calismalarina birakilmasi gerektigi dustntlmektedir.

Taslakta ayrica, Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen 46/C maddesi ile ipotek
finansmani kuruluslarinin tedricen tasfiyesi diizenlenmis ve bu 6zel yontemle, Tlrk Ticaret
Kanununun ve Icra ve iflas Kanununun tasfiyeye iliskin hiikiimlerinin ipotek finansmani
kuruluslarinin  tasfiyesinde uygulanmamasi saglanmistir. Genel hiikiimlerdeki tasfiye
prosedlrliiniin  sermaye piyasasinin yapisina uymamasindan ve ipotek finansmani
kuruluslarinin ihrag edecegi sermaye piyasasi araglarinin yatirrmcilardan talep gérmesinde bu
kuruluslarin kisa bir slrede tasfiyesinin éneminden dolayr 6zel bir tasfiye yoénteminin
belirlenmesi zorunluluk haline gelmistir.

7. Cesitli Vergi Tesvikleri ile Sistemin Desteklenmesi Kapsaminda Yapilan
Degisiklikler

Tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasina kadar olan
asamalarda ortaya cikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan
kaynagin maliyetine eklenecek ve konut alicisi tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir.
Taslakta getirilen hikumlerle ekonomik kalkinmadan, kagak yapilasmanin onlenmesine
bircok olumlu etki yapacak bu sistemin tesvik edilmesi amaciyla ipotek finansmani
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kuruluglarina yonelik tesvikler getirilmekte, konut finansman fonlarinin vergisel saydamligi
saglanmakta ve bu sistemden faydalanan Kkisilere kullandiklari finansman Kkarsiliginda
Odedikleri faiz ve kar paylarini belirli kosullarda gelir vergisi matrahindan indirme imkani
sunulmaktadir. Bu sekilde kacak yapilasmaya yonelebilecek vatandaslarin belirli standartlari
saglayan ruhsatli konutlari tercih etmelerinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir.

8. Sartlari Hazine Maustesarhgi’nca Belirlenmek Suretiyle Hazine Garantisi
Verilebilmesine Imkan Taninmasi

Son taslakla, ipotek finansmani kuruluslarinin ihrag edecegi sermaye piyasasl
araclarinin yani sira, konut finansmani kuruluslarinin ihra¢ edecegi ipotek teminath menkul
kiymetlere ve konut finansmani fonlarinin ihrag edecegi ipotege dayali menkul kiymetlere de
400 trilyon TL’na (400 milyon YTL) kadar Hazine geri 6deme garantisi verilebilmesi
ongorulmektedir.

Onceki taslakta, Hazine geri 6deme garantisinin hangi ipotek finansmani kuruluslarina
verilecegini, Bakanlar Kurulu’nun belirlemesi ongoraliirken, son taslakta Hazinenin geri
0deme garantisi altina alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin, bu sermaye piyasasi
araclarinin teminati niteligindeki varliklarin tasimasi gereken sartlarin, bunlari ihra¢ eden
kurumlarin tagimalari gereken sartlarin, 6denecek garanti Gcretinin, garanti verilme siresi ve
esaslarinin ¢ikarilacak yoénetmelikle belirlenmesi 6ngoérilmektedir. Bu sayede, garanti
verilmesi surecindeki seffaflik artacak, sosyal amach projelerin belirli kriterlere gore
desteklenmesi saglanabilecek, garantinin siresi kolayca kisitlanabilecek, garanti Gcretinin
alinabilmesi ile Hazine Mustesarhgi’nin risk yonetimi kolaylasacak ve kamu borg¢lanma
politikalari ile uyumlu garantiler verebilecektir.

GENEL DEGERLENDIRME

Hazirlanan taslak esas itibariyle konut piyasasinin talep tarafini ele almakta, konut
almak isteyen tiketicilerin ihtiyagc duydugu miktarda ve uygun kosullarla fon temin
edebilmesini saglayacak bir sistem olusturulmaya calisiimaktadir. Ancak, hazirlanan taslakla
yapilacak yasa degisikliklerinin yani sira, bir takim ikincil dizenlemelere de ihtiyag
bulunmaktadir. Hazirlanan son taslakta:

Sermaye Piyasasi Kurulunun;

a) Ipotek finansmani kuruluslarinin kuruluslarina, faaliyet izin esaslarina, tabi
olacaklari yukimluluklere iliskin esaslart,

b) Ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere iliskin usul ve esaslart,

c) Konut ve varlik finansmani fonlarina iligskin usul ve esaslari,

d) Konut finansmani sisteminde degerleme hizmeti verecek kurum ve uzmanlara
iliskin sartlari,

Bakanlar Kurulunun;
a) Konut finansmanina yonelik islemlerde vadesinden dnce yapilan dédemeler igin
gerekli faiz, komisyon ve kar payi indiriminin ne sekilde yapilacaginin usul ve esaslarini,

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin;
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a) Degisken faizli konut finansmani s0zlesmelerinde kullanilacak endekslere iliskin
usul ve esaslart,

Sanayi ve Ticaret Bakanhginin;

a) Tuketicilere verilecek sdzlesme dncesi bilgi formunun standartlarini,

b) Degisken faizli konut finansmani s6zlesmelerinde tiketicilerin bilgilendirilme
yontemlerine iliskin usul ve esaslari

diizenlemesi 6ngorulmektedir.

Diger yandan taslak metninde yer almamakla birlikte: Merkez Bankasinin Umumi
Disponibilite Hakkinda Teblig ve Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde diizenlenen konut
finansmani saglayan banka ve 06zel finans kurumlarinin zorunlu karsilik ve disponibilite
yukimliliklerini gdzden gegirmesi, BDDK’nin ise Risk Karsiliklari Tebligi’nde degisiklik
yapmasi gerekmektedir.

Ipotek finansmani kuruluslarinin  kuruculart konusunda kisitlama bulunmamakla
birlikte, kurulacak sistemin sosyal misyonu da dikkate alinarak ve kamunun sisteme
desteginin saglanmasi amaciyla, ilk ipotek finansmani kurulusunun kamu onculiginde
yaptlandirilmasi; T.C. Ziraat Bankasi A.S., T. Halk Bankasi A.S., T. Vakiflar Bankasi A.S. ve
Toplu Konut idaresi (TOKI) gibi kamu kurum ve kuruluslarinin ilk ipotek finansmani
kurulusuna ortak olmasi uygun olacaktir.

Ayrica, zaman icerisinde farkh ihtiyaglar ortaya cikabileceginden ve konu farkli
kurumlarin yetki alanina girdiginden, ihtiya¢ duyulan ikincil diizenlemelerin ilgili kurumlar
tarafindan hizh  bir sekilde yapilmasi ve koordinasyonun saglanmasi biyik 06nem
tasimaktadir.

Konut finansman sisteminin basarili bir sekilde calisabilmesi icin cesitli altyapi
ihtiyaclarinin giderilmesi de bilylik Onem tagimaktadir. Kadastro calismalari ile tapu
kayitlarinin  dogru bir bigimde olusturulmasi, ihtiyag duyulan bolgelerde kadastro
giincellemelerinin yapilmasi, tapu kayitlarinin kolay erisilebilir olmasinin saglanmasi, tapu
kayitlarinin - merkezilestirilmesi ve farkli bdlgelerdeki konutlarin  Gzerindeki ipotek
kayitlarinin bir merkezden degistirilebilmesi konut finansman sisteminin isleyisinde ortaya
cikabilecek islem maliyetlerinin azaltilmasinda 6nemli katkilar yapabilecektir.

Ayrica, kredi alanlarin geri 6demelerinin garanti edilmesine yonelik ipotek
sigortalarinin  hayata gecirilebilmesi amaciyla Hazine Maustesarhg tarafindan gerekli
dizenlemelerin yapilmasi ile sistemin etkinliginin artirilabilmesi imkani dogacaktir.

Daha Once de bahsedildigi Uzere taslakla, konut finansmani kapsamina girecek olan
konutlarin, yapi kullanma izni alinmis konutlar olmasi zorunlu tutulmustur. Boylece, yasal
gereklerin  yerine getirilmesi  saglanarak kacak yapilasmanin  Online  gecilmesi
hedeflenmektedir. Ancak, uygulamada yapr kullanma izni alinmasi esnasinda bazi sorunlar
yasandigl bir gercektir. Kanuni tim gereklerin yerine getirilmis oldugu konutlarin 6nemli bir
bolumanan, gerek yuksek islem maliyetlerinden dolayi gerekse yerel yonetimlerin uygulamis
oldugu burokratik sureglerden dolay! yapi kullanma izni bulunmamaktadir. Yapi kullanma
izni alinmig konutlarinin sayisinin artmasi, 6nermis oldugumuz konut finansman sisteminin
kapsamini genisletecektir. Bu sebeple, izin alinmasi sirasinda yasanan problemlerin
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giderilmesi icin, yerel yonetimlerin de katiliminin saglandigi bir calisma baslatiimasinda
fayda bulunmaktadir.

Diger yandan vatandaslarin temel ihtiyaclarindan biri olan konut ihtiyacina iliskin
sorunlarin sistemli bir sekilde ¢6zulebilmesi icin koordineli bir konut politikasi takip edilmesi
gerekmekte olup, konut finansman sisteminin kurulmasi konut politikasinin ancak bir
bolumind  olusturmaktadir. Konut finansman sisteminden beklenen faydalarin elde
edilebilmesi icin, arsa maliyetlerini azaltmak Uzere kamu arazilerinin kullanima sunularak
arazi stokunun artirilmasi ve konuta uygun altyapili arsa Uretiminin saglanmasi, konut
uretiminde yapi ve gevre kalitesinin artiriimasini saglamak Uzere dogal, sosyal ve kiiltirel
yonuyle yapi ve cevre standartlarinin hazirlanmasi, kentsel donusim projeleri Gretilmesi,
konut Uretiminde bulunan insaat sirketlerinin finansman imkanlarinin artirilmasi gibi cesitli
alanlarda koordineli bir politika ydrutilmesi blyik ©6nem tagimaktadir. Bu kapsamda
TOKIinin arsa stoku da dikkate alinarak, bu ihtiyacin giderilmesinde ve disik gelir
diizeyindeki vatandaslarin da konut sahibi olabilmeleri icin TOKinin onemli bir rol
ustlenmesi uygun olacaktir. Boylece, ipotekli konut finansmani sisteminin hayata gecirilmesi
ile birlikte artis gostermesi beklenen konut talebi karsilanabilecektir.
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KONUT FINANSMANI SISTEMINE iLISKIN
CESITLI KANUNLARDA DEGISIKLIK YAPILMASINA ILISKIN
KANUN TASARISI TASLAGI

Madde 1-  19/6/1932 tarihli ve 2004 sayili icra ve iflas Kanununun 45 inci
maddesine birinci fikradan sonra gelmek (izere ikinci fikra olarak asagidaki fikra eklenmistir.

“30/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan rehinle temin edilmis
alacaklarin takibinde, rehinin paraya gevrilmesi yoluyla takip yapilabilecegi gibi haciz yoluna
da basvurulabilir.

Madde 2 - 2004 sayih Kanunun 128 inci maddesine ikinci fikradan sonra gelmek
Uzere ucunci fikra olarak asagidaki fikra eklenmistir.

“Icra dairesi, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci
fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, satisi istenen
tasinmaz icin kiymet takdirini, ayni Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi
uyarinca yetki verilmis kisi veya kuruluslara yaptirir.”

Madde 3- 2004 sayih Kanunun 128/a maddesine birinci fikradan sonra gelmek
uzere ikinci fikra olarak asagidaki fikra eklenmistir.

“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, birinci fikra uyarinca
yaptirilmasina karar verilen bilirkisi incelemesi, ayni Kanunun 22 nci maddesinin birinci
fikrasinin (r) bendi uyarinca yetki verilmis kisi veya kuruluslara yaptirilir.”

Madde 4 - 2004 sayili Kanunun 134 (inci maddesine ikinci fikradan sonra gelmek
Uzere ucunci fikra olarak asagidaki fikra eklenmistir.

“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, ikinci fikrada yer alan
oran yuzde yirmi olarak uygulanir.”

Madde 5- 2004 sayili Kanunun 149/a maddesine ikinci fikradan sonra gelmek
Uzere asagidaki fikra eklenmistir.

“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda
tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, ikinci fikrada yer alan
oran yiuzde kirk olarak uygulanir. Temyiz talebinin reddi halinde, ikinci fikrada yer alan
tazminat alacakliya ddenir ve alacaklinin satis talebinden sonra takdir edilen ve kesinlesen
kiymete gore, merhunun alacagi karsilamayacagi anlasilirsa kalan tutar yatirilan teminattan
karsilanir, varsa teminatin kalan kismi teminati yatirana iade edilir.”

Madde 6 - 2004 sayih Icra ve iflas Kanununa asagidaki Gegici Madde 7
eklenmistir.
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“ Gegici Madde 7- Bu Kanunun 128 inci maddesinin ugunct fikrasi ile 128/a
maddesinin ikinci fikrasinin ydrdrltge girmesini izleyen Gglinc yilin sonuna kadar 2499
saylll Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda tanimlanan konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, tasinmaz icin kiymet takdiri veya bilirkisi
incelemesi, Sermaye Piyasasi Kanununun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi
uyarinca gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya kuruluslarin
yani sira diger uzman bilirkisiler marifetiyle de yapilabilir.”

Madde 7 -  30/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3 Unci
maddesine asagidaki (k) bendi eklenmistir.

“k) Ipotekli Sermaye Piyasasi Araci: Ipotek teminatl menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilen hisse senedi disindaki
sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya
bu alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araclaridir.”

Madde 8 - 2499 sayili Kanunun 13/A maddesi madde basligl ile birlikte asagidaki
sekilde degistirilmistir.

“Ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Madde 13/A - ipotek teminath menkul kiymetler, ihraccilarin genel yukumlGligi
niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen
borglanma senetleridir. Ipotek teminath menkul kiymetler bankalar ve bu Kanunun 39/A
maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrac edilebilir.

Ihraccilar, ipotek teminath menkul kiymetlerin teminati olan varhklari, diger
varliklarindan ayri olarak, olusturacaklari teminat havuzu igerisinde izlemekle yukimltdur.
Teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin tutulmasina iliskin usul ve esaslar
Kurulca belirlenir. Kurul, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iligskin kayitlarin ihragginin
yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat havuzu; konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar, yapi kullanma izni
alinmis diger gayrimenkuller (zerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis
alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan s6zlesmelerden
olusur.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ilgili konutun degerinin yizde
yetmisbesini, yapi kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller Uzerine ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ise ilgili gayrimenkulun degerinin yuzde ellisini
asan kismi, teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Kurul bu kapsamda
yapilacak degerlemenin bu Kanun uyarinca yetki verilmis kisi veya kuruluslarca ve Kurulca
belirlenen usul ve esaslara gore yapilmasini  zorunlu tutabilir. Teminat havuzuna dabhil
edilecek konut finansmanindan kaynaklanan veya yapi kullanma izni alinmis diger
gayrimenkuller Uzerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin vadesi
gelmis tiim 6demelerinin yapilmis olmasi sarttir.

Ikame varliklar nakit, devlet i¢c borclanma senetleri, hazine kefaletiyle ihrac edilen
menkul kiymetler, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati’na tye ulkelerin merkezi
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yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler
ile Kurulca uygun gorulen benzer nitelikteki varliklardan olusur.

Teminat havuzundaki tim varliklar icerisinde yapi kullanma izni alinmis diger
gayrimenkuller zerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ve
ikame varliklarin pay1 ayri ayri yiizde onbesi asamaz.

Ihraggilar, teminat havuzundaki varliklarin faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden
korunmasi amaciyla sdzlesmeler yapabilir. Teminat havuzunda yer alan varhklarin riskten
korunmasi amactyla yapiimis sozlesmeler de teminat havuzuna dahildir.

Ipotek teminath menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca;
a) Teminat havuzundaki varliklarin nominal degerinin ipotek teminath menkul
kiymetlerin nominal degerine esit yada fazla olmasi,
b) Teminat havuzundaki varliklarin getirisinin en az ipotek teminatli menkul
kiymetlerin getirisine esit yada fazla olmasi,
C) Teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin miktar ve zamanlama
bakimindan ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeleri karsilamasi,
d) Teminat havuzunda yer alan varliklarin net buglnk( degerinin ipotek teminath
menkul kiymetlerin net bugtinkii degerinden %2’si oraninda fazla olmasi

zorunludur. Bu fikranin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Ilave menkul kiymet ihraci veya sekizinci fikrada belirtilen kosullarin saglanmasi
amaciyla teminat havuzuna yeni varliklar dahil edilebilir. Makul bir gerek¢e olmasi
durumunda, ihraccilar, teminat sorumlusunun onayini alarak, teminat havuzuna dahil edilmis
bir varligl teminat havuzundan ¢ikartabilir veya teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile
degistirebilirler.

Ihragginin  Kurulun onayini almak suretiyle bir teminat sorumlusu belirlemesi
zorunludur. Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul,
gerekli gordigl hallerde teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye veya teminat
sorumlusunu resen degistirmeye yetkilidir.

Teminat sorumlusu, bu madde kapsaminda,
a) Teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini,
b) Teminat havuzlarinin olusturulmasini ve varlklarin teminat havuzlarinda
izlenmesini,
C) Kurul tarafindan zorunlu tutulmasi halinde teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligskin kayitlarin ihragcginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini,
d) Sekizinci fikrada sayilan sartlara uygunlugunu,

izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda ihragciya ve Kurula bilgi vermekle yikimludiir.

Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek goriilen durumlarda tapu
sicil mudurliklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tirll bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlari incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. ihraggilar, kayt
kurulusu ve tapu sicil maduirlikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri
vermekle yakumluddr.
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Ipotek teminath menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda yer alan
varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak (zere haczedilemez, ihtiyati tedbir karari dahil
verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilacak olan
sOzlesmelerde, teminat havuzu ve ipotek teminath menkul kiymetler tasfiye edilinceye kadar,
ihragcinin iflasi durumunda sozlesmenin tek tarafli olarak feshedilemeyecegine iligkin hiikiim
bulunmasi zorunludur.

Ihragginin - yikimliliiklerini  vadesinde yerine getirememesi, yukumliliklerinin
toplam degerinin varliklarinin toplam degerini asmasi, yOnetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde teminat havuzundaki
varliklardan elde edilen gelir 6ncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine ve teminat
havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapiimis olan sézlesmelerin karsl
taraflarina yapilacak 6demelerde kullantlir. Bu durumda Kurul,

a) Tedavuldeki ipotek teminatl menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi, teminat
havuzundaki varliklarin nakde dondsturtalmesi ile bunlara iliskin islemleri ylritecek
bir idareci atanmasi veya teminat havuzundaki varliklarin tedrici tasfiyesi ile tedrici
tasfiyeye iliskin islemlerin Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan ydrattlmesi,
b) Teminat havuzundaki varhiklarin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden
kaynaklanan her turlu yakimlaltgi tstlenecek yeni bir ihracci niteligini haiz kurulusa
devredilmesi,
C) Ipotek teminath  menkul kiymetlerden kaynaklanan yikimliliikleri
ustlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen
gelirin ipotek teminath menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemlerini yiritecek bir
idareci atanmasi,

hususlarinda karar vermeye yetkilidir.

Ihragginin 6deme yukimlGlugini yerine getirememesi ve teminat havuzlarina dahil
edilen varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini karsilamaya yetmemesi halinde,
alacagl teminat havuzundaki varliklarla karsilanmayan ipotek teminath menkul kiymet sahibi
alacakllari ihragcinin diger malvarhigina basvurabilecektir.

Ipotek teminath menkul kiymetlerin ihracinda 13 tincii maddede belirtilen limitler
uygulanmaz. ipotek teminath menkul kiymet ihrag limiti, ihrac sartlari, teminat havuzundaki
varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilabilecek sozlesmeler ve bu menkul kiymetlerin
Kurul kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul, bu maddede
belirlenmesi 6ngorilen usul ve esaslarin yani sira, ipotek teminatli menkul kiymetlerle ilgili
gerekli gordigu diger konularda diizenleme yapmaya yetkilidir.”

Madde 9 - 2499 sayil Kanuna asagidaki 13/B maddesi eklenmistir.

“Varlik Teminath Menkul Kiymetler

Madde 13/B - Varlik teminath menkul kiymetler; ihraccilarin genel yikimluligu
niteliginde olan, alacaklar ve duran varlklarin teminati altinda ihra¢ edilen borclanma
senetleridir. Varlik teminath menkul kiymet ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ limiti, ihrag
sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tirleri, teminat gosterilebilecek varliklara
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iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin kayitlarinin  tutulmasi,
degerlenmesi ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurul ihragcinin bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir. Teminat
sorumlusu teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini, teminat
havuzlarinin olusturulmasini ve varliklarin teminat havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit
ettigi hususlar hakkinda ihraggiya ve Kurula bilgi vermekle yiukimludur.

Teminat sorumlusu ihracgidan, kayit kurulusundan ve gerek gorilen durumlarda tapu
sicil mudurliklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tirli bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlari incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. ihragcilar, kayit
kurulusu ve tapu sicil mudurlikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri
vermekle yukimludir. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulasmasinin
engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula bildirmekle yukimltdur.

Varlik teminath menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat amaci disinda tasarruf
edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dabhil
olmak (zere haczedilemez, ihtiyati tedbir karari dahil verilemez ve iflas masasina dahil
edilemez.

Kurul, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin ihragc¢inin yani sira
ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.

Madde 10 - 2499 sayili Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi
asagidaki sekilde degistirilmistir.

“r) Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek degerleme kurumlarindan sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacaklara iligkin sartlari belirlemek ve bu sartlara uyan degerleme
kurumlarini listeler halinde ilan etmek,

Bu Kanunun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin takibinde ve konut finansmani kuruluslari tarafindan tiketicilere
kaynak kullandirilmasi asamasinda, ilgili tasinmaz igin degerleme yapacak kisi ve kurumlara
iliskin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlari listeler halinde ilan etmek”

Madde 11 - 2499 sayili Kanunun 28 inci maddesinin (b) bendine ikinci fikradan
sonra gelmek Uzere asagidaki Gcglncu fikra hukmu eklenmis ve diger fikralar teselsul
ettirilmistir.

“Ipotekli sermaye piyasasi araglarinin satisini takiben, satis degerinin en fazla binde
biri oraninda kayda alma Ucreti Kurul hesabina yatirilir. Kayda alma Ucretinin oraninin
belirlenmesi, hesaplanmasi ve 6denmesine iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.”

Madde 12 - 2499 sayili Kanunun 38 inci maddesinden sonra gelmek Uzere asagidaki
38/A maddesi eklenmistir.

“Konut Finansmani
Madde 38/A — Konut finansmani, yapi kullanma izni alinmis konutlar Gzerine ipotek
tesis etmek suretiyle kredi kullandiriimasi ve yine bu 6zellikteki konutlarin finansal kiralama
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yoluyla kiralanmasidir. Kredi kullandirilmasi halinde (zerine ipotek tesis edilen konutun,
krediyi kullanan Kisiye ait olmasi sorunludur.

Konut finansmani kuruluslari konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar, katilim bankalari ve ilgili diizenleyici
kurulus tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun gortlen finansal kiralama
sirketleri ile finansman sirketleridir.

Kurul, ihrag edilecek ipotekli sermaye piyasasi araclarinin dayanagi veya teminati olan
kredi ve finansal kiralama alacaklari igin, kredi acilmasi veya finansal kiralama sdzlesmesi
yapilmasi asamasinda, konut degerlemesinin gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda
yetki verilmis kisi veya kuruluslar tarafindan yapilmis olmasini zorunlu tutmaya yetkilidir.”

Madde 13 - 2499 sayil Kanuna asagidaki 38/B maddesi eklenmistir.

“Konut finansmani fonu

Madde 38/B — Konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
karsihginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli
mulkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir.

Fon kurucular, fon kurma limiti, portfoyin riskten korunmasi veya kredi
degerliliginin artirllmasi amaciyla yapilan sozlesmeler dahil fon portfoyine alinabilecek
varhik tarleri, portféy sinirlamalari ile ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul
kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurucular, ihrag edilen ipotege
dayali menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler.

Fonun tuzel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun mal varligindan ayridir. Fon
malvarhgi, ihrac¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, baska bir
amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gdsterilemez, kamu alacaklarinin tahsili
amaci da dahil olmak (izere haczedilemez, ihtiyati tedbir karari dahil verilemez ve iflas
masasina dahil edilemez.

Fon yoneticisi, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfoyiine alinan varliklarin kayitlarinin
dogrulugundan ve bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon yoneticisi sorumludur.
Fon yoneticisine iligkin sartlar ile fon varliklarinin yonetimine iligskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.

Kurucu, fon yoneticisi ve ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri
arasindaki iligkilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hikim bulunmayan hallerde Borclar
Kanununun vekalet akdi hiikimleri uygulanir.

Kurul, fon portféyundeki varliklara iliskin kayitlarin ayri bir kayit kurulusu nezdinde
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Kurul, ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir
finansal kiralama stézlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portféyune alinmasi halinde,
ipotegin veya mulkiyetin; fon hesabina, kurucu veya yoneticisi adina tapuya tescil
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ettirilmesini zorunlu tutabilir. Bu tescilin fon lehine yapildigli hususu beyanlar hanesine
kaydedilir.

Fon ictizlgl, ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri, kurucu ve fon yoéneticisi
arasinda, fon portféylnin inanch milkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi
hikimlerine gére yonetimini konu alan iltihaki bir s6zlesmedir.

Fon ictizugu ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, fon kurulusuna izin
verilmesi ve ihrag edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle Kurula
basvurulmasi zorunludur.

Fon portfoyu farkli siniflara ayrilarak bu siniflar tizerine farkh haklar igeren ipotege
dayali menkul kiymetler ihrac edilebilir. Farkh ipotege dayali menkul kiymet ihraglari ile
ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerine verdigi haklara iliskin esaslarin fon
ictizaglnde belirlenmesi sarttir.

Kurul, portfoydeki varliklarin degerleme esaslarina, fonun faaliyet ve yodnetim
ilkelerine, birlesmesine, sona ermesine ve tasfiyesine, fon ictlizugu, fon yonetim sozlesmesi
ve saklama sOzlesmesinin kapsamina, degistirilmesine, tescil ve ilanina iliskin usul ve esaslari
belirler.

Kurucu veya fonun geri 6deme gulcliugiine dismesi halinde Kurul, fonun idaresinin,
Yatinnmcilari Koruma Fonu veya atanacak diger bir temsilci tarafindan ydrdtilmesine karar
verebilir. Bu durumda, kurucunun garanti vermis olmasi halinde, ihra¢ edilen sermaye
piyasas! araclarinin geri 6demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve
zamaninda yapilmasina iliskin yakamlultgu devam eder.

Fon kurucusu veya yoneticisinin iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, gerekli tedbirleri
almaya yetkilidir.

Madde 14 - 2499 sayili Kanuna asagidaki 38/C maddesi eklenmistir.

“Varlik finansmani fonu

Madde 38/C — Varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli
mulkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Varlik finansmani fonu portfoylerine
alinabilecek varhklar Kurulca belirlenir.

Bu Kanunun 38/B maddesinin birinci fikra hiikmi digindaki diger fikra hukimleri,
varlik finansmani fonlari igin de uygulanir.

Madde 15 - 2499 sayili Kanunun 39 uncu maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Madde 39 — Diger sermaye piyasas! kurumlari; kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca
belirlenen, sermaye piyasasi araclarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihragcilarin
ve sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim danismanhigi,
portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yénetim
sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim
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ortakhklari, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak
gayrimenkul degerleme kurumlari ve portféy saklama sirketleridir.”

Madde 16 - 2499 sayill Kanunun 39 uncu maddesinden sonra gelmek (zere
asagidaki 39/A maddesi eklenmistir.

“Ipotek finansmani kuruluslar

Madde 39/A - Ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve
alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasasi
kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardir.

Ipotek finansmani kuruluslarinin faaliyet konulari sunlardir:

a) Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, yonetilmesi ve
devredilmesi,
b) Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin teminat alinmasi suretiyle

kaynak temini,

C) Her turll sermaye piyasasi aracl ihraci,

d) Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amacli islemlerin yartilmesi,
e) Kurulca uygun gorilen diger faaliyet konulari.

Ipotek finansmani kuruluslarinin kurulus ve faaliyet izni almak (zere Kurula
basvurmasi sarttir.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger varlklarin teminat
gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin edilmesi halinde,
teminat gosterilen varliklar, baska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak (zere Ucuncl sahislar
tarafindan haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Kurul, teminat gosterilen varliklara
iliskin kayitlarin ayri bir kayit kurulusu nezdinde tutulmasini zorunlu tutabilir.

Ipotek finansmani kuruluslarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve esaslarina, ikinci
fikrada belirtilen faaliyetler itibariyle izin esaslarina, tabi olacaklari yukimltluklere iliskin
esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

Madde 17 - 2499 sayil Kanuna asagidaki 40/D maddesi eklenmistir.

“Turkiye gayrimenkul degerleme uzmanlari meslek birligi

Madde 40/D- Gayrimenkul degerleme uzmanhgi lisansina sahip olanlar, tuzel kisiligi
haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Turkiye Gayrimenkul Degerleme
Uzmanlari Meslek Birligine tye olmak igin bagvurmak zorundadirlar. Lisans sahibi, lisans
almaya hak kazandiginin kendisine tebliginden itibaren U¢ ay icinde gerekli basvuruyu
yapmakla yukumliddr. Anilan yiakimlulige uymayan kimselerin lisansi Kurulca iptal edilir.

Turkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birligi, gayrimenkul piyasasinin
ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak (izere arastirmalar yapmak,
egitim ve sertifika vermek, Birlik Uyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve
disiplin icerisinde calismalarina yonelik meslek kurallarini ve degerleme standartlarini
olusturmak, haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla
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birakilan veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yurutmek, denetlemek,
Birlik statustinde dngortlen disiplin cezalarini vermek, ilgili konularda tyeleri temsilen ilgili
kuruluslarla isbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal dizenlemeleri izleyerek bu
konuda Uyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir.

Birlik, bolgesel ve (lke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler
olusturur ve yayinlar. Konut finansmani kapsaminda yapilan degerlemelere iligskin bilgilerin,
Birlik tarafindan belirlenecek usul ve esaslara gore Birlige iletilmesi zorunludur.

Birlik, alacag! kararlarda ve yapacagl diuzenlemelerde, bu Kanuna, Kurul yonetmelik,
teblig ve kararlarina ve ilgili diger mevzuata uymakla yikimludr.

Uyeler, Birlik Statiisiine ve Birlikge alinacak kararlara uymak zorundadirlar.
Birlik, Kanunun 40/C maddesindeki esaslara tabidir.”

Madde 18 - 2499 sayili Kanunun 46/A maddesinin birinci fikrasindan sonra gelmek
uzere ikinci fikra olarak asagidaki fikra eklenmistir.

“Kurul, 46 nci maddenin (h) bendi uyarinca tedrici tasfiyesine karar verilmesi halinde
ipotek finansmani kurulusunun tedrici tasfiyesinin Fon tarafindan ydrGtilmesini, ayrica
ihragcinin  yukumliluklerini vadesinde yerine getirememesi, yukimlaliklerinin toplam
degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi,
faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde ipotek teminatli menkul kiymetler ve varlik
teminath menkul kiymetlerin teminati olan varliklardan olusan teminat havuzlari ile
kurucusunun veya konut finansman fonu veya varlik finansman fonunun geri Gdeme
gucligine dismesi halinde konut finansmani fonu ve varlik finansmani fonu malvarliklarinin
tedrici tasfiyesinin veya idaresinin Fon tarafindan yurdatilmesine karar verebilir. Bu fikra
uyarinca Fon tarafindan yapilacak tedrici tasfiye ve idareye iliskin harcamalarda Fon
gelirlerinden hangilerinin kullanilabilecegi Kurul tarafindan belirlenir.”

Madde 19 - 2499 sayil Kanuna asagidaki 46/C maddesi eklenmistir.

“Ipotek Finansmani Kuruluslarinin Tedrici Tasfiyesi

MADDE 46/C- Kanunun 46 nci maddesinin birinci fikrasinin (h) bendi uyarinca
yetkileri kaldiran ipotek finansmani kuruluslarinin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar
verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yratalir.

Tedrici tasfiyenin amact, ipotek finansmani kuruluglarinin mal varligini isin niteligine
gore aynen veya nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek tasfiye etmektir.
Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Tirk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve diger
mevzuatin tasfiye ile ilgili hikimleri uygulanmaz. Ipotek finansmani kuruluslarinin tedrici
tasfiyelerinin uygulama usul ve esaslari, Kurulca belirlenir.

Tedrici tasfiye karari verildikten sonra, ipotek finansmani kurulusunun yasal
organlarinin gorev ve yetkileri, tasfiye sonuglanincaya kadar Fon tarafindan yerine getirilir.
Ancak, 46 nci maddenin birinci fikrasinin (h) bendi hilkmi saklidir.
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Hakkinda tedrici tasfiye karari verilen ipotek finansmani kurulusunun 6demeleri durur
ve konut finansmani fonlari, varlik finansmani fonlari malvarliklari ile varlhik teminatl
menkul kiymetler ve ipotek teminath menkul kiymetler teminat havuzlar hari¢ tum mal
varligl Uzerinde, bu karar tarihi itibariyle sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Fon, ipotek
finansmani kurulusunun aktif ve pasifini tespit eder. ipotek finansmani kurulusunun, tasfiye
kapsaminda yer alan yukdmluliklerinden, nakit borglari, tedrici tasfiye kararinin verildigi
tarinteki anapara ve islemis faizleri toplami (zerinden hesaplanir. Ipotek finansmani
kurulusunun tedrici tasfiye kararinin verilmesinden sonra vadesi gelen menkul kiymetlerinden
dogan hak ve borglari da, vadeleri itibariyle belirlenir. ipotek finansmani kurulusunun, vadeli
borglarina vadeden, diger borglarina ise tedrici tasfiye tarihinden itibaren 3095 sayili Kanuni
Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanunun 2 nci maddesinin Ggiinct fikrasinda éngoriilen
oranda kanuni temerrlt faizi ydrutalir. Mevzuat uyarinca ipotek finansmani kurulusu
tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate alinir.

Fon, ipotek finansmani kurulusunun tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak
sahiplerini ve alacak tutarlarini, Kuruldaki kayitlar, ipotek finansmani kurulusunun kayitlari,
bu kurulusun ilgili oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile gtivenilir bulunan diger
bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. Icra ve iflas Kanununun 278, 279 ve 280 inci
maddelerinde yazili hallerin varligi halinde, Fon tarafindan iptal davasi acilabilir.

Tedrici tasfiyeye tabi tutulmayan ve haklarinda iflas karari verilen ipotek finansmani
kuruluslarinin, sira cetvelinde yer alan menkul kiymet islemlerinden dogan alacaklilarina,
Fondan, Fon yonetiminin onay! ile bu cetvelde goriinen alacak tutarlari gozetilerek édeme

yapilir.

Ipotek finansmani kurulusunun malvarhgi, tasfiyenin amaci kapsaminda yer alan hak
sahiplerinin alacaginin 6denmesinde kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarin
tamaminin karsilanmasina yetmezse, 6demeler garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen
karsilandiktan sonra artan kisimdan, oncelikle kamu alacaklari ve kalandan Fonun yaptigi
tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagl ddenir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edilir. ipotek
finansmani  kurulusunun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin
alacaklarini, Fondan yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, Fon,
Kurulun uygun goérusuyle ipotek finansmani kurulusunun iflasini isteyebilir.

Madde 20 - 2499 sayili Kanunun 47 nci maddesinin birinci fikrasinin (A) bendinin
(5) numaral alt bendi ile (C) bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“5- Sermaye piyasas! kurumlarina, bu Kanun’un 13/A ve 13/B maddesi kapsamindaki
teminat sorumlularina ve 38/B ve 38/C maddesi kapsamindaki fon yoneticilerine; sermaye
piyasas! faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya idare etmek igin veya teminat
olarak veyahut her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen
sermaye piyasas! araclari, nakit ve diger her turli kiymeti kendisinin veya baskasinin
menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen yahut
inkar eyleyen veyahut bu amaca ulasmak ya da bu fiillerini gizlemek icin bilgisayar ortaminda
tutulanlar dahil kayitlari tahvil ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,”

“C) Bu Kanunun 6 nci maddesinin ikinci fikrasina, 7, 9, 10, 10/A, 11, 12nci
maddelerine, 13inct maddesinin besinci fikrasina, 13/A maddesinin ikinci, (glncd,
dordlnci, besinci, altinci, sekizinci, dokuzuncu, onuncu, onbirinci, onikinci, ondglnci
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fikralarina, 13/B maddesinin ikinci, Gglincu ve dordinct fikralarina, 14 Gnctu maddesinin
uclnci fikrasina, 15 inci maddesinin birinci, ikinci, G¢unct, dérdlnci ve besinci fikralarina,
16, 16/A maddelerine, 25 inci maddesinin (a) bendine, 28 inci maddesinin (b) bendine, 34
Uncu maddesine, 38, 38/A maddesine, 38/B maddesinin Ugciinct, dérdincli ve onikinci
fikralarina, 38/C maddesi kapsaminda 38/B maddesinin Uclincu, dérdunct ve onikinci
fikralarina, 39/A maddesine, 40/B, 40/D maddelerine, 45 inci maddesine, 46 nci maddesinin
ikinci ve besinci fikralarina, 46/A maddesine, 46/B maddesine ve 46/C maddesine aykKiri
hareket edenler,

25 milyar liradan 75 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.”

Madde 21 - 2499 sayili Kanunun 47/A maddesine dordinci fikradan sonra gelmek
Uzere asagidaki fikra eklenmistir.

“Kanunun 40/D maddesinin  besinci fikrasindaki yukumliluge uymayan Uyelere,
Tirkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birligi Yonetim Kurulunca 1 milyar
liradan 5 milyar liraya kadar para cezasi verilir. Birlik verdigi cezalari ilgiliye teblig eder.”

Madde 22 - 2499 sayil Kanuna asagidaki gegici madde 10 eklenmistir.

“Gegici Madde 10 - Turkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birligi
Statusii bu Kanunun ydrirluge girdigi tarihten itibaren G¢ yil icinde ydrirlige konulur.
Gayrimenkul degerleme uzmanhg! lisansina sahip olanlar, bu siire igerisinde Turkiye
Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birligine tye olmak igin Kurula basvurmakla
yukumludurler.

Bu dyelik bagvurulart Kurul tarafindan sonuglandirihr. Kurul, statlsinin ydrarltge
girmesini izleyen bir ay icinde Birlik tyelerini ilk genel kurul toplantisina cagirir. Ilk genel
kurula ait masraflar, Birlik organlari olustuktan sonra Kurula geri 6denmek Ulzere Kurul
tarafindan karsilanir.”

Madde 23 - 23/2/1995 tarihli ve 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanunun 3 tincti maddesine asagidaki (r) bendi eklenmistir.

“r) Konut Finansmani Kurulusu: 30/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasl
Kanununun 38/A maddesi ikinci fikrasinda belirtilen kuruluslari,”

Madde 24 - 4077 sayih Kanunun 4 {ncl maddesinin Gglincu fikrasi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

“Imalatci-Uretici, satici, bayi, acente, ithalatgl, 10 uncu maddenin besinci fikrasina
gore kredi veren ayipli maldan ve tiketicinin bu maddede yer alan secimlik haklarindan
dolayr miteselsilen sorumludur. 10 uncu maddenin altinci fikrasina gore kredi veren konut
finansman kurulusu, imalatci-Uretici, satici, bayi, acente, ithalatci ile birlikte, ayipli maldan ve
tlketicinin bu maddede yer alan se¢imlik haklarindan dolayi, kullandirdigi kredi miktari kadar
muteselsilen sorumludur. 10/B maddesinde yer alan konut finansmanindan kaynaklanan
islemlerde, konut finansmani kurulusunun bu finansmani belirli bir konutun satin alinmasi ya
da belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile vermesi durumunda, konut
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finansmani kurulusu imalatcgi-dretici, satici, bayi, acente, ithalatci ile birlikte, ayipli maldan ve
tiketicinin bu maddede yer alan se¢imlik haklarindan dolayi, tiketiciye karsi teslim
tarihinden itibaren 1 yil sure ile, kullandirdigl kredi miktari kadar muteselsilen sorumlu olur.
Ayipl malin neden oldugu zarardan dolay1 birden fazla kimse sorumlu oldugu takdirde bunlar
muteselsilen sorumludurlar. Satilan malin ayiph oldugunun bilinmemesi bu sorumlulugu
ortadan kaldirmaz.

Madde 25 - 4077 sayili Kanunun 7 nci maddesinin tcunci fikrasi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“Ilan ve taahhit edilen mal veya hizmetin teslimatinin veya ifasinin hic ya da geregi
gibi yapitimamasi durumunda, satici, saglayici, bayi, acente, imalatgi-iretici, ithalat¢i ve 10
uncu maddenin besinci fikrasina goére kredi veren miiteselsilen sorumludur. ilan ve taahhit
edilen konutun teslimatinin hig, geregi gibi ya da zamaninda yapilmamasi durumunda, 10
uncu maddenin altinci fikrasina gore kredi veren konut finansman kurulusu ve 10/B
maddesinde yer alan konut finansmanindan kaynaklanan islemlerde kredi veren konut
finansman kurulusu, satici, saglayici, bayi, acente, imalatgi-uretici, ithalatci ile birlikte,
kullandirdigi kredi miktari kadar muteselsilen sorumludur.”

Madde 26 - 4077 sayih Kanunun 10 uncu maddesinin besinci fikrasindan sonra
gelmek Uzere asagidaki fikra eklenmistir.

“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimli
konut finansmani kapsami disinda kalan ve konusu konut olan kredilerde, kredi veren, krediyi
belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sézlesmesi sarti ile
vermesi durumunda, konutun hi¢ yada zamaninda teslim edilmemesi halinde kredi veren
tiketiciye karsi satici ile birlikte kullandirilan kredi miktari kadar mateselsilen sorumlu olur.”

Madde 27 - 4077 sayih Kanuna asagidaki 10/B maddesi eklenmistir.

“Konut finansmanina yonelik islemler

Madde 10/B - Konut finansmani kuruluglari tiketicilere s6zlesme oncesinde kredi
veya finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve tiketiciye teklif ettikleri
kredi veya finansal kiralama s6zlesmesinin kosullarini iceren “Sozlesme Oncesi Bilgi Formu”
vermek zorundadir. Tuketici teklifi kabul edip etmemekte serbesttir.

Konut finansmani kuruluslar tarafindan verilecek genel bilgilerin kapsami ve
“Sozlesme Oncesi Bilgi Formu”nun standartlari Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
belirlenir. Sozlesme Oncesi Bilgi formunun tiiketiciye verilmesini takip eden bir is gini
gecmeden imzalanan sozlesme gecersizdir.

Konut finansmani sozlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bu sézlesmenin bir
nishasinin tiketiciye verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen sdzlesmede éngdrilen
sartlar, s6zlesme suresi igerisinde tlketici aleyhine degistirilemez.

Borclunun temerriide dismesi halinde konut finansmani kurulusu borcluya temerrit
tarihinden itibaren bes isguni icerisinde iadeli taahhitli posta yoluyla bildirimde bulunmakla
yukimludur.
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Konut finansmani kurulusu, geri 6demelerin yapilmamasi halinde kalan borcun
timanadn ifasini talep etme hakkini sakh tutmussa, bu hak ancak tiketicinin birbirini izleyen
en az iki 6demede temerriide dusmesi halinde kullanilabilir. Konut finansmani kurulusunun
bu hakkini kullanabilmesi icin en az bir ay sire vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi
gerekir.

Finansal kiralama islemlerinde, tlketicinin muacceliyet uyarisinda verilen silrenin
sona ermesini takiben, konut finansmani kurulusu kalan borcun tamamini ifa etme hakkini
kullanmak Uzere finansal kiralama sozlesmesini feshettigi takdirde, konutu derhal satisa
¢tkarmakla yikimludir. Konut finansmani kurulusu satis 6ncesinde konut igin 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r) bendi uyarinca yetki
verilmis kisi veya kuruluslara kiymet takdiri yaptirtir. Takdir edilen kiymet, satistan en az 10
is gunu 6nce tuketiciye bildirilir. Konut finansmani kurulusu takdir edilen kiymeti dikkate
alarak basiretli bir tacir gibi davranmak suretiyle konutun satisini gerceklestirir. TuUketici,
konut finansmani kurulusunun zararinin konutun satisindan elde edilen bedeli asan kismindan
sorumludur. Konutun satisindan elde edilen bedelin kalan borcu asmasi halinde asan kisim
tiketiciye odenir. Konut finansmanina yonelik finansal kiralama islemlerinde 10/6/1985
tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununun 7 inci ve 25 inci maddeleri uygulanmaz.

Konutun satisinin gerceklestirilmesi ve elde edilen bedelin kalan borcu asan kismin
tlketiciye 6denmesini takiben tlketici konutu tahliye etme yikimlulGgu altindadir. Konutun
tahliye edilmemesi halinde konut sahibi 2004 sayili icra ve Iflas Kanununun 26 anci ve 27
inci maddeleri uyarinca icra yoluna basvurabilir.

Kullanilan finansmanin teminati olarak sahsi teminat verildigi hallerde, konut
finansmani kurulusu asil bor¢luya ve diger teminatlara basvurmadan, kefilden borcun ifasini
isteyemez.

Konut finansmani kurulusunun 6demeleri bir kiymetli evraka baglamasi ya da kiymetli
evrak kabul etmek suretiyle teminat altina almasi yasaktir. Bu yasaga ragmen tiketiciden bir
kiymetli evrak alinacak olursa, tiketici bu kiymetli evraki konut finansmani kurulusundan
geri istemek hakkina sahiptir. Ayrica, konut finansmani kurulusu kiymetli evrakin baskasina
devri sebebiyle tuketicinin ugradigl zarari tazmin etmekle yikimludir. Konut finansmani
amaciyla ipotek alinmadigi hallerde kiymetli evrak teminat olarak kabul edilebilir.

Kredilerde geri 6deme tutarlarinin, finansal kiralama islemlerinde ise kira bedellerinin
anaparay! asan kismi bu madde kapsaminda faiz olarak kabul edilir.

Sozlesmede belirtilmek suretiyle konut finansmanina yonelik kredilerde ve finansal
kiralama islemlerinde faiz orani sabit, degisken veya ayni kredi igin her iki yontem esas
alinmak suretiyle belirlenebilir. Oranlarin sabit olarak belirlenmesi halinde s6zlesmede
baslangicta belirlenen oranlar her iki tarafin ortak rizasi disinda degistirilemez. Oranlarin
degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangicta sozlesmede belirlenen oranlar, yine
baslangicta s6zlesmede belirlenecek azami oranlari asmamak (zere ve yine sdzlesmede
belirlenecek yurticinde veya yurtdisinda genel kabul gérmis ve yaygin olarak kullanilan bir
endeks baz alinarak degistirilebilir. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bu
yontemin muhtemel etkileri konusunda tuketicilerin bilgilendirilmesi sarttir. Bu amacglarla
kullanilabilecek endeksler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve tuketicilerin
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bilgilendirilme yontemlerine iliskin usul ve esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanligl tarafindan
belirlenir.

Tuketici, konut finansmani kurulusuna borc¢landigi toplam miktari 6nceden
Odeyebilecegi gibi ayni zamanda bir ya da birden ¢ok ddemeyi vadesinden 6nce yapabilir. Her
iki durumda da konut finansmani kurulusu, vadesinden énce 6denen taksitler icin gerekli faiz
indirimini yapmakla yukumliidiir. Odenen miktara gore gerekli faiz indiriminin ne sekilde
yaptlacaginin usul ve esaslari Bakanlar Kurulu tarafindan cikarilacak bir yodnetmelikle
belirlenir.

Faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, s6zlesmede yer verilmek suretiyle, bir
yada birden fazla 6demenin vadesinden Once yapilmasi durumunda konut finansmani
kurulusu tarafindan tlketiciden erken ddeme (Gcreti talep edilebilir. Erken 6deme (Ucreti
gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiketici tarafindan konut finansmani kurulusuna
erken 6denen tutarin yizde ikisini gecemez. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde
tlketiciden erken 6deme (creti talep edilemez.

Konut finansmani sozlesmelerinde asgari olarak asagidaki unsurlara yer verilmesi
zorunludur.

a) Konut kredisi s6zlesmeleri icin kredi tutari,

b) Kredi sozlesmeleri icin Gzerine ipotek tesis edilen konuta, finansal kiralama
sOzlesmeleri icin finansal kiralamaya konu olan konuta iliskin bilgiler,

C) Yilhk bazda faiz orani (degisken faizli sézlesmelerde baslangi¢ faiz orani ve
azami faiz orani),

d) Toplam borg tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyle dagilimi
(degisken faizli sozlesmelerde baslangic faiz orani/kira bedeli ve azami faiz orani/kira
bedeli esas alinarak hesaplanacak toplam borg tutarlari),

e) Degisken faizli sozlesmelerde baz alinan endeks ve faiz oranindaki/kira
bedellerindeki degismenin hesaplanma yontemi,
f) itk yil icin aylik olarak, kalan yillar icin yillik olarak hazirlanan, édenen

anapara, Odenen faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler icin geri
Odeme/kira 6deme tutarinin yer aldigi 6deme plani (degisken faizli sdzlesmelerde,
baslangi¢ ve azami faiz oranlari kullanilarak iki ayri 6deme plani olusturulur),

) Geri 6deme/kira 6deme sayisi, 6deme tarihlerinin her ayin kacinci gini
yapilacagl, belirlenen aylik 6deme glndnin resmi tatile gelmesi durumunda
ddemelerin ne zaman yapilacagl, ilk ve son 6deme tarihleri,

h) istenecek teminatlar,

i) Odemelerde temerriide distilmesi halinde, kredi sozlesmeleri icin akdi faiz
oraninin (degisken faizli s6zlesmelerde cari faiz oraninin) yuzde otuz fazlasini
gecmemek (zere gecikme faizi orani, finansal kiralama sdzlesmeleri icin uygulanacak
gecikme faiz orani,

), Borclunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

k) Kredi geri 6demelerinin/kira 6demelerinin vadesinden dnce yapiimasina iligkin
sartlar ve sabit faizli sozlesmelerde erken 0Odeme (creti 6ngorilmekte ise
hesaplanmasina iliskin esaslar,

) Kredinin/kira bedellerinin yabanci para birimi cinsinden kullandiriimasi
durumunda, geri Odemeye iliskin ©6demelerin ve toplam bor¢ tutarinin
hesaplanmasinda, hangi tarihteki kurun dikkate alinacagina iliskin sartlar,
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m) Sozlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasini gerektirebilecek
haller ve kiymet takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,
n) Varsa stzlesmeye konu olan konuta iligkin sigorta bilgileri,

Tuketiciye gonderilecek aylik 6deme dekontlarinda faiz veya kira &demelerinin
yukaridaki fikranin (d) bendinde yer aldigi sekliyle dagilimina ve kalan bor¢ miktarina yer
verilir.

Madde 28 -  3/6/1949 tarihli ve 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun degisik 8
inci maddesinin birinci fikrasinin (4) numarah bendine asagidaki alt bent eklenmistir.

“f) Konut finansmani fonlari ile varhik finansmani fonlarinin kazanclari (Bu kazanglar
Gelir Vergisi Kanununun 94 (incii maddesine gore tevkifata tabi tutulmaz).”

Madde 29 - 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 63 Uncl
maddesinin birinci fikrasina asagidaki bent eklenmistir.

“6. Kendisine ait tapuya kayith bir konutu bulunmayan kisiler ile kendisine ait tapuya
kayitli sadece bir konutu olan Kisilerin, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A
maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan borclarinin
yuzbin YTL ye kadar olan kisminin faiz 6demeleri,”

Madde 30 - 193 sayili Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (1) numarali
bendi ile (5) numarali bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse
senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik dénemi icin faiz olarak veya baska
adlarla yapilan her tirli 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yatirim
fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari ile konut finansmani fonlari ipotege dayall
menkul kiymetlerine ve varlik finansmani fonlari varliga dayali menkul kiymetlerine 6denen
faizler dahil.)

5. Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansman kuruluslari
tarafindan ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminath menkul kiymetler
dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakhg Iidaresi ve
Ozellestirme Idaresince gikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler (Déviz cinsinden
yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan
deger artiglari irat saytlmaz.)”

Madde 31 - 193 sayili Kanunun degisik 89 uncu maddesinin birinci fikrasina
asagidaki bent eklenmistir.

“10. Kendisine ait tapuya kayitli bir konutu bulunmayan kisiler ile kendisine ait tapuya
kayith sadece bir konutu olan kisilerin, tcret geliri elde edenlerin tcretlerinin safi tutarinin
hesaplanmasi sirasinda ayrica indirilmemis bulunmasi sartiyla, 2499 sayili Sermaye Piyasasl
Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan borclarinin yiizbin YTL ye kadar olan kisminin faiz édemeleri,
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Madde 32 - 193 sayili Kanunun degisik 94 Unct maddesinin birinci fikrasina
asagidaki (16) numarali bent eklenmistir.

“16. Ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari tarafindan ihrag
edilen ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kar payi ve faiz gelirlerinden,”

Madde 33 - 193 sayili Kanunun gegici 67 nci maddesinin (1) numarali bendin (6)
numarali alt bendi ile (2), (5) ve (8) numarali bentleri asagidaki sekilde degistirilmistir:

“6- Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin
(borsa yatirim fonlari harig) katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi, menkul kiymetler
yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimi, Hazine tarafindan yurt disinda ihrag
edilen menkul kiymetler ile ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman kuruluslari ve
konut finansman fonlari tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi
araclarinin, alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin dénemsel getirilerinin
tahsilinde, tam miukellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla streyle elde tutulan hisse
senetlerinin elden cikarilmasinda ve hisse senetleri kar paylarinin hisse sahipleri adina
tahsilinde bu fikra hiikimleri uygulanmaz.

2) Bu Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili
menkul sermaye iratlarindan (Hazine tarafindan yurt disinda ihrac edilen menkul kiymetler ile
ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman kuruluslari ve konut finansman fonlari
tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araclarindan elde edilenler
harig), 6demeyi yapanlarca, banka veya araci kurumlara veya bunlar araciligiyla diger gergek
ve tlzel kisilere ddenenler hari¢, % 15 oraninda vergi tevkifati yapilir. Bankalara veya aracl
kurumlara alis bedeli tevsik edilmeksizin teslim edilmis olan menkul kiymetlerin gelirlerinin
6denmesinde ise 6deme banka veya araci kurumlar araciligiyla yapilsa dahi tevkifat yapilir.
Menkul kiymetin bir banka veya araci kurum araciligiyla alinmis olmasi halinde tevkifatta, bu
islemdeki itfa bedeli ile alis bedeli arasindaki fark esas alinir. Bu iratlar Gizerinden 94 (nci
madde veya Kurumlar Vergisi Kanununun 24 tnct maddesi kapsaminda ayrica tevkifat
yapiimaz.

5) Gelir sahibinin gercek veya tuzel kisi ya da dar veya tam mukellef olmasi, vergi
mukellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin
vergiden istisna olup olmamasi (1), (2), (3) ve (4) numarali fikra hikimleri uyarinca
yapilacak tevkifati etkilemez. Su kadar ki, Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan borsa
yatirim fonlari, emeklilik yatirim fonlari, konut finansmani fonlari ve varlik finansmani
fonlarinin elde ettikleri kazanglar tzerinden (1) ve (4) numarali fikralar uyarinca tevkifat
yapiimaz.

8) Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlari (borsa
yatirim fonlari, konut finansmani fonlar ve varlik finansmani fonlari harig) ile menkul
kiymetler yatirim ortakhklarinin  Kurumlar Vergisinden istisna edilmis olan portfdy
kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulur. Bu
kazanclar Uzerinden 94 Uncl madde uyarinca ayrica tevkifat yapilmaz. Bu fon veya
ortakhklarinin katilma belgelerinin ilgili fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse
senetlerinin ahm satimindan elde edilen kazanclar icin yillik beyanname verilmez. Diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez.
Ticari isletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler, bu fikra kapsami disindadir.”
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Madde 34 - 13/7/1956 tarihli ve 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29 uncu
maddesinin (u) bendi asagidaki sekilde degistirilmis ve maddeye asagidaki (y) bendi
eklenmistir.

“u) Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri ve ipotek finansmani kuruluslarinin
kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklar sirada cikardiklarr hisse senetlerinin itibar?
degerlerinin tizerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan paralar.”

“y) Ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut
finansmani fonlarinin, konut finansmani kapsaminda yaptiklari tim islemler (yabanci para
birimi Uzerinden yapilanlar dahil) nedeniyle lehe alinan paralar,”

Madde 35 - 2/7/1964 tarihli ve 492 sayili Har¢lar Kanununun 59 uncu maddesinin
(n) bendinden sonra gelmek tizere (0) ve (p) bentleri eklenmistir.

“0) Konut finansman kuruluslari ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan konut
finansmani kapsaminda ipotek tzerine yapilan tiim islemler,

p) Konut finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin
Kiraciya devri”

Madde 36 - 492 sayili Kanuna bagl 1 sayili tarifenin (A) bolimunin 111- “Karar ve
flam Harclari” boliimunin “1-Nispi harclar” baslikli fikrasina (€) bendinden sonra gelmek
uzere asagidaki (f) bendi eklenmistir.

“f) Konusu belli bir degerle ilgili bulunan davalarda ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili olarak esas hakkinda karar verilmesi
halinde hiikiim altina alinan anlagsmazlik konusu deger lzerinden binde ellidort.

Bakanlar Kurulu, dava cesitleri itibariyle birlikte veya ayri ayri olmak lzere bu bentte
yazili nispeti binde 10’a kadar indirmeye veya Kanunda yazili nispete kadar ¢ikarmaya
yetkilidir.”

Madde 37 - 1/7/1964 tarih ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununa bagh (2) Sayih
Tablonun “V-Kurumlarla ilgili Kagitlar” bashkli bélumiine asagidaki 23 numarali bent
eklenmistir.

“23. Ipotek finansmani kuruluslari ile konut finansmani fonlarinin kurulus dahil her
tarld islemleri ve konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ile ilgili olarak
diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya fonlar tarafindan 6denmesi gereken
kagitlar.”

Madde 38 - 2/11/1984 tarih ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17 nci
maddesinin 4 tncu fikrasinin (p) bendinden sonra gelmek tizere (r) bendi eklenmistir.
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“r) Konusu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda
tanimlanan konut finansmani olan finansal kiralama sdzlesmeleri cercevesinde, konutun
finansal kiralama sirketlerince teslimi veya kiralanmasi islemleri”

Madde 39 - 3065 sayill Kanuna bagli (1) Sayili Tarifenin (9) numarali bendi
asagidaki sekilde degistirilmistir.

“ 9. 3226 sayih Finansal Kiralama Kanununa gore, sadece finansal kiralamaya konu
olan mallarin (bu listenin 8 inci sirasinda sayilan tasitlar dahil) finansal kiralama sirketlerine
veya finansal kiralama sirketlerince teslimi veya kiralanmasi islemleri (2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmani
kapsamindaki finansal kiralama islemleri haric) (Ancak, Ozel Tiiketim Vergisi Kanununa ekli
(IV) sayih listede yer alan mallar ile ayni Kanunun eki (Il) sayili listenin 87.03,
8703.10.11.00.00, 8703.10.18.00.00, 87.11, 89.03, 8901.10.10.00.11, 8901.10.90.00.11
pozisyonlarinda yer alan tasitlarin bu kapsamda teslim ve kiralanmasi islemleri icin bu
Kararin 1 inci maddesinin (a) bendinde 0ngorilen vergi orani, yukarida sayilanlar disindaki
kara nakil vasitalarinin bu kapsamda teslim ve kiralanmasi islemleri icin ayni maddenin (c)
bendinde 6ngorilen vergi orani uygulanir.),”

Madde 40 - 28/03/2002 tarihli ve 4749 sayih Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin  Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun 2 nci maddesi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“Madde 2 — Bu Kanun; genel, katma ve 6zerk butceli kurum ve kuruluslari, kamu
iktisadi tesebbuslerini, 6zel hukuk hukiumlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yizde
ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslari, fonlari, kamu bankalarini, yatirim ve kalkinma
bankalarini, blyuksehir belediyelerini, belediyeleri ve bunlara bagh kuruluslar ile sair yerel
yonetim kuruluslarini, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman
modelleri  ¢ercevesinde gerceklestirilmesi  6ngorulen  projeler kapsaminda &deme
yukumlultkleri Hazine Maustesarhginca garanti edilen kuruluslari, ipotek finansmani
kuruluslarini, konut finansman kuruluslarini ve hibelerle sinirli olmak kaydiyla sivil toplum
orgutlerini kapsar.”

Madde 41 - 4749 sayili Kanunun 3 (inci maddesinde yer alan tanim asagidaki
sekilde degistirilmistir.

“Hazine geri 6deme garantisi: Kamu iktisadi tesebbusleri, 6zel hukuk hiukimlerine
tabi olmakla beraber sermayelerinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslar,
fonlar, kamu bankalari, yatirim ve kalkinma bankalari, blyiksehir belediyeleri, belediyeler ve
bunlara bagh kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslari lehine bu kuruluglarin dis finansman
kaynagindan sagladiklari dis borclarinin geri 6denmesi hususunda verilen garantiler ile ipotek
finansmani kuruluslari ve konut finansman kuruluslarinin ihra¢ edecekleri ipotekli sermaye
piyasas! araclarindan kaynaklanan borclarinin geri 6denmesi hususunda verilen garantileri,”

Madde 42 - 4749 say1h Kanunun 5 inci maddesine asagidaki fikra eklenmistir.
“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 13/A maddesi kapsaminda yurt icinde veya

disinda ihrac edilen ipotek teminath menkul kiymetler, 38/B maddesi kapsaminda yurt icinde
veya disinda ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler ile 39/A maddesinde tanimlanan
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ipotek finansmani kuruluslarinin yurt icinde veya disinda ihra¢ ettigi her tirli sermaye
piyasas! araclarinin geri ddemelerinin dértyuzmilyon YTL ye kadar olan kismi, Hazine geri
O6deme garantisi altindadir. Hazinenin geri 6deme garantisi altina alinabilecek sermaye
piyasas! araclari, bunlari ihra¢ eden kurumlarin ve bu sermaye piyasasi araclarinin teminati
niteligindeki varhklarin tasimasi gereken sartlar, édenecek garanti Ucreti, garanti verilme
stresi ve esaslari ile sair konularin uygulanmasina yonelik usul ve esaslar ¢ikarilacak
yonetmelikle belirlenir. Bu fikrada yer alan garanti tutari her yil Maliye Bakanliginca ilan
edilen yeniden degerleme oraninda artar.”

Madde 43 - Bu Kanun yayimi tarihte yururluge girer.

Madde 44 - Bu Kanunun hikimlerini Bakanlar Kurulu yuritdr.
GENEL GEREKCE

Etkili bir konut finansman sistemi, hem bireylerin konut ihtiyacinin karstlanmasi hem
de ingaat ve finans sektorleri ile bunlarla iliskili sektorlerin saghkli gelisimi agisindan Kkilit
Oneme sahiptir. Konut finansmani sorununun cagdas finansal yontemlerle ¢ozimi, konut
sahipliginin artiritimasinin getirdigi olumlu sosyal etkilerin yani sira, ekonomik kalkinmaya ve
planli kentlesmeye de olumlu etkilerde bulunacaktir.

Ulkemizde kagak yapilasma, niteliksiz konut dretimi, plansiz kentlesme, kayitdisilik,
Kiralarin yuksekligi gibi konular gayrimenkul sektord ile ilgili olarak yasanan 6nemli
sorunlardir. Ulkemizde mevcut konut stokunun yarisindan fazlasi ruhsatsiz konutlardan
olusmaktadir. Stregelen i¢ gocler sonucunda buyuk sehirlerde kacak yapilasma ve plansiz
kentlesme 6nemli bir sorun haline gelmistir. Konutlarin ¢ogunlugunun kagak olmasinin yani
sira yaklasik yizde kirkinin tadilat ve tamire ihtiyaci bulunmaktadir. Ozellikle deprem
tehlikesinin getirdigi riskler dikkate alindiginda, zayif durumdaki konutlarin gtglendirilmesi
onemli bir ihtiyac olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger yandan Kkisilerin konut sahibi olabilmeleri icin kullandiklari finansman
kaynaklari incelendiginde, Ulkemizde toplam konutlarin ancak ytizde tguniin kurumsal
finansman yontemleri ile finanse edildigi, bunun disinda konut sahibi olmak isteyen kisilerin
ya kendi kaynaklariyla ya da yakinlardan 6ding almak gibi kurumsal olmayan finansman
yontemleriyle konut alimlarini finanse ettikleri gorilmektedir. Ulkemizde bankalarin
kullandirdiklari konut kredilerinin gayri safi milli hasilamiza orani sifira yakinken, bu oran
Latin Amerika ulkelerinde yiizde dort ila yizde oniki, Orta Dogu ulkelerinde yiizde bir ila
yuzde yirmiiki ve Dogu ve Gineydogu Asya ulkelerinde yizde iki ila yuzde ellidokuz
arasinda degismekte olup, Amerika Birlesik Devletlerinde yuzde ellitig, Avrupa Birligi yesi
ulkeler ortalamasinda ise yutzde kirkigtir.

Ulkemizde banka konut kredilerinin vadeleri yirmi yila kadar uzamakla birlikte, yillik
bilesik maliyetleri yilksek oranlara ulasabilmekte, konut kredisi kullananlar cok yuksek
oranda reel faiz 6demek zorunda kalmaktadir. Nitekim, konut kredilerinin hacminin diger
tlkelere gore son derece disuk olmasinin nedeni, vadelerin kisa ve geri 6deme taksitlerinin
yuksek olmasinin yani sira, bu derece yuksek reel faizin ancak Ust gelir gruplarinca
karsilanabilmesi ve konut kredilerinin orta ve alt diizey gelir grubunun édeme glictine hitap
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edememesidir. Ote yandan gerek yurticinde gerekse yurtdisinda, konut kredisi kullanan
Kisilere, mevcut durumda ulasabildiklerinden daha disik faiz oranlari ile ve daha uzun
vadelerde kaynak saglayabilecek tasarruf sahipleri mevcuttur. Tim dinyada biyik miktarda
tasarruflar, sermaye piyasalari araciligiyla konut sahibi olmak isteyen kisilere aktariimaktadir.
Ancak, tlkemizde tasarruf sahipleri ile konut kredisi kullanicilarini eslestirebilecek bir konut
finansmani sisteminin bulunmamasi, Ulkemizle benzer ekonomik kosullara sahip diger
gelismekte olan Ulkelerin dahi ulasabildikleri uluslararasi fonlarin, Glkemiz konut alicilarina
ulastirilmasini engellemektedir.

Ulkemizde olusturulacak konut finansman sistemi tasarruf sahipleri ile konut alicilari
arasinda koprl vazifesi gorerek, konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde ve daha uygun
kosullarla borg¢lanabilmesini saglayacaktir. Bu temel fonksiyonunun yani sira, gelistirilecek
konut finansman sistemi gayrimenkul sektord ile ilgili olarak yasanan ve yukarida siralanan
sorunlarin ¢6ziimune yardimci olacak, finansal piyasalarin gelismesini ve insaat sektorinin
canlanmasini saglayarak, ekonomik kalkinmaya katkida bulunacaktir.

Konut finansman sisteminin hayata gecmesi ile birlikte konut talebinde olusacak artis
ile insaat sektortinde ve ilgili sektorlerde canlanma yasanmasi beklenmektedir. Insaat sektorii
ve bagh sektorler canlanirken, ayni zamanda bu sektorlerde gerceklesen kayit distligin éniine
gecilmesine de yardimci olacaktir. Finans kurumlarinin kaydi altinda gergeklesecek konut
alimlari, arz tarafini olusturan insaat sirketlerini ve muteahhitleri de kayitlh bir sekilde faaliyet
gOstermeye zorlayabilecektir.

Diger yandan, bu sistemle finansmani saglanacak konutlara yonelik, ipotek finansmani
kuruluslan tarafindan getirilecek standartlar kagak yapilagsmayi ve niteliksiz konut Gretimini
azaltmasi beklenmektedir. Bu sistemden faydalanan Kisilerin taleplerini karsilamak isteyen
konut Ureticileri, belirlenecek standartlara uygun konutlar tretmek zorunda kalacaktir.

Ayrica, kurulacak konut finansman sistemi ile birlikte, ipotek finansmani kuruluslari,
konut finansmani kuruluslari ve konut finansmani fonlari tarafindan ihra¢ edilecek sermaye
piyasasi araglari, yatirimcilar igin alternatif yatirim aracglari olacak ve piyasanin genislemesine
ve derinlesmesine katkida bulunacaktir. Sermaye piyasamizda mevcut durumda 6zel sektor
bor¢clanma senedi ihra¢ edilmemekte, ihra¢c edilen ve borsalarda islem goéren devlet ic
borclanma senetlerinin vadeleri ise ancak bir senenin biraz lzerine cikabilmektedir. Daha
uzun vadeli bir sermaye piyasasi aracinin bulunmamasi, finansal islemleri bu vadelerle
kisitlamakta, daha uzun vadelere yonelik beklenti olusturmak ve fiyatlama yapmak mumkin
olamamaktadir. Kurulacak konut finansmani sistemi cergevesinde ihrac edilecek sermaye
piyasas! araclarinin vadeleri, kisilerin kullandiklari konut kredilerinin vadelerine paralel bir
sekilde olusacak olup, sistemin gelismesi ile birlikte yurtdisindaki 6rneklere benzer bir
sekilde, ulkemizin ekonomik gelisme duzeyine bagli olarak, yirmi ila otuz yila uzayan
vadelere ulasilmasi s6z konusu olabilecektir. Uzun vadeli ipotekli sermaye piyasasi
araclarinin piyasamizda islem gormesi, piyasa aktorlerinin uzun vadelerde onlerini
gorebilmelerini ve riskleri 6lgebilmelerini saglayacaktir. Piyasanin bu sekilde gelismesi,
vadeli islem piyasalarinin canlanmasindan, emeklilik fonlarinin ihtiya¢c duyduklari uzun
vadeli yatinm aracglarina ulasabilmelerine kadar genis bir yelpazede olumlu etkilerini
gOsterecektir.
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Etkili bir konut finansman sisteminin olusturulabilmesi ¢ok farkli alanlarda uyumlu bir
calisma yapilmasini gerektirmektedir. Konut finansman sistemini, temel olarak tasarruf
sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasini saglayacak bir mekanizma
olarak ifade etmek mimkin olmakla beraber, bu mekanizmanin saghkli bir sekilde ¢alismasi,
basta makroekonomik kosullarin belirli bir istikrar arz etmesi olmak (zere, tapu kayitlarinin
guvenilir ve kolay erisilebilir olmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilebilmesi,
gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin aksamasi
durumunda takip proseduirinin ¢abuk sonucglanmasi, konut finansmani alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesini saglayacak sermaye piyasasi kurumlarinin ve araglarinin bulunmasi,
tiketiciye kaynak saglanmasindan ilgili alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine kadar olan
strecteki islem maliyetlerinin dustrtlmesi ve sistemin vergisel olarak desteklenmesi gibi 6n
kosullarin yerine getirilmesine baglidir. Ancak bu 6n kosullarin tamami saglansa dahi, ¢cogu
zaman sistemi tetikleyecek ve belirli bir noktaya tasiyacak sekilde kamunun midahalesi
gerekebilmektedir.

Yukarida ifade edildigi Gizere, ekonomik istikrar konut finansman sistemlerinin basarili
olmasi icin en temel 6n kosuldur. Ancak burada ekonomik istikrar ile ifade edilen; enflasyon
orani, issizlik duzeyi, reel faiz orani gibi makroekonomik degiskenlerin mutlaka gelismis
ulkeler seviyesine gelmesi degildir. Bu degiskenlerin belirli bir diizeye gelmeleri dnemli
olmakla beraber, kritik olan bu duzeyin istikrarli bir sekilde korunabilmesi ve
iyilestirilebilmesidir. Nitekim, enflasyon ve reel faiz oranlari gelismis Ulkelerin oldukca
uzerinde olan gelismekte olan ekonomilerde, basarili konut finansman sistemlerinin
kurulabildigi ve gelistirilebildigi érnekler mevcuttur. Bu gergevede son donemlerde tlkemiz
ekonomisinde yasanan olumlu gelismelerle birlikte, konut finansman sisteminin basarili
olmasi icin gereken istikrar yakalanmis olup, her gecen gin iyilesen kosullar sistemin hayata
gecmesini daha da kolaylastiracaktir. Diger yandan, bu sistemin hayata gecmesinin bizzat
kendisi, yukarida ifade edildigi zere ekonomik kalkinmaya ve istikrar ortamina katkida
bulunacaktir.

Bu Kanun ile kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmasi ve sistemin basarili
olabilmesi agisindan gerekli 6n kosullarin yerine getirilebilmesi amaciyla, 2004 sayili icra ve
iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi
Hakkinda Kanun ve gesitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmaktadir. Bu degisiklikler ile
yukarida sayilan 6n kosullarin yerine getirilmesi saglanmis, ayni zamanda ipotek finansman
kuruluglari tanimlanmustir.

fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatl olarak
konut finansmani amaciyla Kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi durumunda, s6z
konusu ipoteklerin paraya cevrilme siresinin kisaltilmasidir. Ulkemizde icra dairelerinin ve
ilgili mahkemelerin yogun bir is yik{ bulunmasi ve icra prosediriinde borclulara taninan bazi
haklarin kotye kullaniimasi, ipoteklerin paraya gevrilmesi surecini zorlastirmakta ve gelismis
ulkelerde 2-3 ayda biten bu siireg, ulkemizde 2-3 yila kadar uzayabilmektedir. icra
prosediriinin yavas calismasl, tiketicilere konut finansmani saglayan kuruluslari daha
temkinli davranmaya itmekte ve piyasanin gelisimini engellemektedir. Ayrica, ipotekle temin
edilmis alacaklara dayali sermaye piyasasi araclarinin yatirimcilardan yeterli talep
gorebilmesi icin, teminat niteligi tastyan ipoteklerin hizli bir sekilde paraya cevrilebilmesi
gerekmektedir. Teminat niteligi tasiyan ipoteklerin paraya cevrilmesinin uzun sirmesi

SERMAYE PIYASASI KURULU KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI




//// KONUT FINANSMAN SISTEMINE iLISKIN KANUN DEGISIKLIKLERI

durumunda, yatirimcilarin bu sermaye piyasasi araclarina ilgi gostermesini ve sistemin
basaril bir sekilde calismasini beklemek mimkin degildir.

Ipoteklerin paraya cevrilmesi sirecinin hizlandiriimasi, dogal olarak ipotekli konutun
sahibi durumundaki borclularin, geri 6demeleri aksatmalari halinde yasayacaklari sikintilari
artiracaktir. Ancak mevcut durumda konut kredilerinin geri 6denmeme orani ¢ok duslk bir
oran olup, sistemin hayata gecip yayginlasmasi halinde dahi, geri 6denmeme oranlarinin
dusuk olacagl tahmin edilmektedir. Bu cercevede, bu Kanunla icra ve Iflas Kanununda
yapilan degisiklikler sistemin hayata gegmesine buyik bir katki yapmakla birlikte, ipotegin
paraya cevrilmesinin hizlandiriimasi nedeniyle sikinti yasayabilecek borglularin, sistemden
fayda saglayacak toplam kitle igerisinde kiigik bir yer tutmasi beklenmektedir. Ayrica, geri
6deme sikintisi yasayan borglularin, takip surecinin baslamasi dncesinde ilgili kuruluslarla
anlasmasi, borclarini yeniden yapilandirmasi ve mali durumlarina uygun bir sekilde geri
odeme planlarini degistirmesi mumkindir. Icra iflas Kanununda yapilan degisikliklerle bir
takim kolayliklar saglanmasina karsin, takip sdrecine gitmek yerine bu tir anlasmalarla
uzlasma saglanmasi alacaklilarin avantajlarina olacagindan, alacaklilar takibe gitmeyi son
secenek olarak gormeye devam edeceklerdir. Diger yandan, Icra ve iflas Kanununda yapilan
degisiklikler sadece konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibi ile sinirlanmistir.
Konut finansmani ve konut finansmani kuruluslari tanimlari ise, Sermaye Piyasasi Kanununda
yapiimis ve bu tanimlarla sistemin bankalar, katihm bankalari ve ilgili duzenleyici kurulus
tarafindan uygun gorulen finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketlerini kapsamasi
saglanmistir.

Bu kanunla ipotek finansmani kuruluslar, sermaye piyasasi kurumu olarak
tanimlanmis, faaliyet konulari sayillmis ve bu kuruluslarla ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kuruluna detayl diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. ipotek finansmani kuruluslari ve
konut finansmani kuruluslari, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali sermaye
piyasasi araclarini yatirimcilara arz edebilecektir.

Bu amagla taslakta, ipotekle teminat altina alinmis alacaklara dayali olarak ihrag
edilecek tim sermaye piyasasi araclari ipotekli sermaye piyasasi araclari olarak
adlandiriimistir. Ipotekli sermaye piyasasi araclari, ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege
dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrac¢ edilen hisse senedi
digindaki sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayah
olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.

Konut finansmanina yonelik bir menkul kiymetlestirme araci olarak, 6zellikle Kita
Avrupasinda kullanilan ve “covered bond” olarak adlandirilan varlik teminatli ve ipotek
teminath menkul kiymetler diizenlenmistir. Son yillarda sadece konut finansmaninin gelismis
oldugu (lkelerde degil, kurumsal bir konut finansman sistemi kurma cabasinda olan
gelismekte olan ulkelerde de bu ara¢ kullaniimaya baslanmistir. Ulke diizenlemelerinin
birbirleriyle uyumlu olmasinin ve konunun (lke mevzuatlarinda alt diizenlemeler yerine,
kanunlarda ayrintili olarak diizenlenmesinin, ipotek teminatli menkul kiymetlerin uluslararasi
sermaye piyasalarinda satis basarisinda etkili oldugu gozlemlenmektedir. Bu aracin en 6nemli
Ozelligi fon yapisindan farkli olarak, menkul kiymetlestirilen varliklarin ihragcinin bilangosu
icinde kalmasi ve kredi riskine karsilik ihragcinin garanti vermesidir.
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Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen maddeler ile varlik finansmani fonlari ve
konut finansmani fonlari tanimlanmistir. Konut finansmani fonlari konut alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesi amaciyla olusturulmus, yurtdisinda “special purpose vehicle” olarak
adlandirilan 6zel yapilara karsilik gelecek sekilde diizenlenmistir. Kanunda yer alan konut
finansmani tanimi disinda kalan ve hem konutla hem de diger alacaklarla ilgili bir menkul
kiymetlestirme aracina da ihtiyag duyulmus ve konut finansmani kapsami disinda kalan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul
kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlari diizenlenmistir.

Kurulacak olan konut finansmani sisteminin etkin islemesi ve kisa vadede likit bir
menkul kiymet piyasasinin yaratilmasi amaciyla ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege
dayali menkul kiymetler ve ipotek finansmani kuruluslarinin yurt icinde veya disinda ihrag
ettigi her tirli sermaye piyasasi araglarinin geri 6demelerinin dortylizmilyon YTL ye kadar
olan bolimu igin Hazinenin geri 6deme garantisi verebilmesine imkan saglanmaktadir.

Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle sistemin timu Gzerindeki maliyetlerin
azaltilmasi ve sistemin vergisel tesviklerle desteklenmesi amaclanmistir. Tasarruf
sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktariimasina kadar olan asamalarda
ortaya ¢ikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden saglanan kaynagin maliyetine
eklenecek ve konut alicisi tarafindan karsilanmak zorunda kalacaktir. Bu kanun ile vergi
kanunlarinda yapilan degisikliklerle; sistemin isleyisinin gerektirdigi faaliyetlerin yuruttlmesi
sirasinda ortaya ek vergiler cikmasi dnlenmekte, ekonomik kalkinmadan, kagak yapilasmanin
onlenmesine bircok olumlu etki yapacak bu sistemin tesvik edilmesi amaciyla, bu sistemden
faydalanan kisilere gelir vergisi indirimi seklinde vergi avantajlari saglanmaktadir. Bu sekilde
kacak yapilasmaya yonelebilecek vatandaslarin belirli standartlari saglayan ruhsatli konutlari
tercih etmelerinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir.

Vergi kanunlarinda sistemin isleyisinin gerektirdigi faaliyetlerin yuruttlmesi sirasinda
getirilmis olan tesviklerin 6nemli bir vergi kaybina yol agmayacagi disunulmektedir. Zira
burada bahsedilen faaliyetler, ipotek finansmani kuruluslarinin konut finansmani kaynagi
saglamasina ve sermaye piyasas! araglari ihracina yonelik olup, halihazirda bu tur bir kurulus
ve faaliyet olmadigindan mevcut bir vergi kaynagindan vazgecilmesi soz konusu degildir.
Sistemden faydalanacak konut alicilarina yonelik istisna belirli bir vergi kaybina yol
acabilecek olmakla birlikte, mevcut durumda kayit disi ¢alisan ve sistemin hayata gegmesi ile
birlikte kayit altina girecek mukelleflerden elde edilecek vergi gelirleri dikkate alindiginda,
s0z konusu istisnanin taninmasi ile orta ve uzun vadede vergi gelirlerinde artis saglanmasi s6z
konusu olabilecektir.

MADDE GEREKCELERI

Madde 1 - Insaat ve finans sektorleri ile bunlarla ilgili sektdrlerin gelisimine ve
bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasina hizmet eden konut finansman sistemine islerlik
kazandirilabilmesini teminen, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemlere esas
ipotekle temin edilmis alacaklarin takibinde stireci kisaltmak ve alacaklinin alacagini tahsil
edebilmesini kolaylastirmak amaciyla, Icra ve Iflas Kanununun, rehinle temin edilmis bir
alacagin oncelikle rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip edilebilecegini 6ngéren genel
kuralina istisna getirilerek, alacakliya anilan islemlere esas ipotekle temin edilmis alacagin
takibinde haciz yoluna basvurabilme segenegi de sunulmustur.
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Maddede belirtilen sartlari tasiyan alacagin sahibi, rehinin paraya ¢evrilmesi yoluyla
takip veya haciz yoluna basvurabilecektir. Ancak bu durumda, alacagin tahsilinde tekrar
olmamasi sarti aranmaktadir. Alacagin sahibi yalnizca haciz yoluyla takip yapabilecegi gibi,
bu yolun secilmesi halinde varsa kalan alacak icin rehinin paraya c¢evrilmesi yoluna da
basvurabilecektir.

Madde 2 -  Konut finansman sisteminin saglikh bir sekilde isleyebilmesi,
alacaklarin takip strecinin hizli ve saghkli bir sekilde yiratulebilmesini gerektirmektedir. Bu
stirecte hak sahiplerinin haklarinin dogru ve suratli olarak belirlenebilmesi agisindan, kiymet
takdiri yapan Kisi ve kurumlarin tasimalari gereken nitelikler ile calisma usul ve esaslarinin
saglam kurallara baglanmasi zorunludur.

Sermaye piyasasi mevzuatinda gayrimenkul degerleme faaliyetinin kimler tarafindan
yurdtulebilecegi ve bu kisilerin tasimasi gereken nitelikler, degerleme faaliyetini yurdten Kisi
ve kurumlarin ¢alisma esaslari, raporlama standartlari ve degerleme ilkeleri belirlenerek, bu
esaslara aykiriliklarin yaptirimlar dizenlenmistir. Ayrica, degerleme hizmeti verebilecek
sirketler, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinmakta ve yine Sermaye Piyasasl
Kurulu tarafindan bu faaliyeti yurutebilecek degerleme uzmanlari, sinava tabi tutularak lisans
verilmekte ve bu Kkisilerin sicilleri tutulmaktadir. Kanun hiukmunde belirtilen kiymet
takdirlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinmis sirketler veya Sermaye
Piyasasi Kurulu dizenlemelerine gore lisans almis kisiler tarafindan yapilmasi, hizmetin
kalitesini artiracagl gibi, kiymet takdirine itirazlar azaltacak ve takip strecinin kisalmasina
katkida bulunarak konut finansman sistemine olan giiveni artiracaktir.

Madde hukmi cercevesinde, bu goérev, degerleme kurumlarina verilebilecegi gibi,
herhangi bir kuruma bagli olmayan degerleme uzmanlarina da verilebilecektir.

Madde 3- Icra ve iflas Kanununun 128 inci maddesi cercevesinde yaptirilan
kiymet takdirine iligkin olarak, icra mahkemesine yapilan sikayet tizerine icra mahkemesinin
yeniden bilirkisi incelemesi yaptiriimasina karar vermesi halinde, s6z konusu incelemenin
Sermaye Piyasasi Kanununun 22 nci maddesinin (r) bendi uyarinca yetki verilmis kisi veya
kuruluslara yaptiriimasi gerekmektedir.

Madde hukmi cergevesinde bu gorev degerleme kurumlarina verilebilecegi gibi,
herhangi bir kuruma bagli olmayan degerleme uzmanlarina da verilebilecektir.

Kanun hiikmiinde belirtilen bilirkisi incelemesinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
listeye alinmis sirketler veya Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine gore lisans almis
Kisiler tarafindan yapilmasi, hizmetin kalitesini artiracagl gibi takip surecinin kisalmasina
katkida bulunarak konut finansman sistemine olan gliveni artiracaktir.

Madde 4 -  Ulkemiz kosullarinda ipotegin paraya cevrilmesi stirecinde, tasinmazin
satisina iliskin ihalenin feshi talepleri, bu taleplerin gorusildigu mahkeme sirecinin uzun
olmasi nedeniyle ipoteklerin paraya cevrilme sirecini uzatmakta ve alacaklilarin zarara
ugramasina neden olmaktadir. Bu nedenle, ihalenin feshi taleplerinde gecerli olan para cezasi
orani artirllarak, bu tir taleplerin kotu niyetli olarak kullaniimasinin - énlenmesi
amaclanmaktadir.
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Madde 5-  Konut finansmani amaciyla kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal
islemlere esas ipotekle temin edilmis alacaklarin tahsilatinin hizlandirilabilmesi amaciyla,
ipotegin paraya cevrilmesi surecinde icranin geri birakilmasi hakkindaki talebin reddine
iliskin tetkik mercii kararini temyiz eden borclunun, satisi durdurabilmesi icin yatirmasi
gereken teminat orani takip konusu alacagin yiizde onbesi nispetinden, yiizde kirki nispetine
artirllmistir. Bu suretle, bu tir taleplerin kotl niyetli olarak kullaniimasinin énlenmesi
amaclanmaktadir.

Temyiz talebinin reddedilmesi durumunda, merhunun takdir edilen ve kesinlesen
degerinin alacagl karsilamaya yetmeyeceginin anlasiimasi halinde, kalan tutar, yatirilan
teminattan karsilanacak, varsa teminatin kalan kismi teminati yatirana iade edilecektir.

Madde 6 - Icra Iflas Kanununda yapilan degisikliklerle icra prosediriinde
tasinmazin satisi asamasindaki degerlemelerin sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca
gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis Kisi veya kuruluslar tarafindan
yapilmasi 6ngorilmektedir. Ancak ulke genelinde gerekli nitelikleri haiz gayrimenkul
degerleme uzmanlarinin yetismesi, meslegin orgitlenmesi ve ihtiyaglara cevap verebilecek
diizeye gelmesi icin 3 yillik bir gecis stirecine ihtiya¢ duyulmaktadir. Gegis sureci igerisinde,
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ipotegin paraya cevrilmesi yoluyla takibinde
ipotekli tasinmaz icin kiymet takdirinin, gerekli nitelikleri tasiyarak sermaye piyasasl
mevzuati uyarinca gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki almis Kisi ve
kuruluslarin yani sira, diger uzman bilirkisileri tarafindan da yapilabilmesine imkan
taninmistir.

Madde 7- Bu maddede, konut finansmani amach kullanilan cesitli menkul
kiymetlere kanunun diger maddelerinde yapilan atiflari sadelestirebilmek amaciyla, ilgili
menkul kiymetlere ortak bir isim verilmistir.

Madde 8 -  Sermaye Piyasasi Kanununun degistirilen 13/A maddesi ile ipotek
teminath  menkul kiymetler tanimlanmistir. Bu menkul kiymetler ihragginin  genel
yukamlaligi niteliginde olan ve ayrica ihragginin sahip oldugu ve madde metninde sayilan
sartlari tasiyan varliklarla teminat altina alinmis borglanma senetleridir. Oyle ki, ihraggilarin
herhangi bir nedenle menkul kiymetlerin anapara ve faiz &demelerini yapamamalari
durumunda, teminat gosterilen varliklardan elde edilen gelir, menkul kiymet sahiplerinin
haklarinin ddenmesinde kullanilacak, kamu alacaklari da dahil olmak tzere ihraccilarin diger
alacaklilari her hangi bir sekilde bu varliklari haczedemeyecektir.

Menkul kiymetlere teminat gosterilen varliklari kesin bir sekilde diger varhklardan
ayrilabilmesi amaciyla, bu varhliklarin olusturulan teminat havuzuna kaydedilmesi
ongorulmektedir. Teminat havuzlarinin nasil olusturulacagi ve varliklarin havuzlara kaydinin
nasil yapilacagl Kurulca diizenlenecektir. ihragginin sahip oldugu varliklardan hangilerinin
teminat havuzunda yer aldigi konusunda olusabilecek teredditleri ortadan kaldirmak adina,
bu kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusunda da tutulmasini zorunlu tutmak
konusunda Kurula yetki verilmektedir.

Teminat gosterilebilecek varhklar (¢ gruba ayrilmistir. Birinci grupta konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar yer almakta olup, 12 madde ile Sermaye Piyasasl
Kanunu’na eklenen 38/A maddesi uyarinca bu tanim, yapi kullanma izni alinmis konutlar
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Uzerinde ipotek tesis etmek suretiyle verilen krediler ile yine bu 6zellikteki konutlarin finansal
kiralanmasindan dogan kira alacaklarini kapsamaktadir.

Ikinci grupta yapi kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller tizerinde ipotek tesis
etmek suretiyle verilen kredilerden olan alacaklar yer almaktadir. Birinci gruptaki alacaklar
icin alacak tutarinin konutun degerinin %75’ine kadar olan kismi, ikinci gruptaki alacaklar
icinse alacak tutarinin gayrimenkulin degerinin %50’sine kadar olan kismi teminat degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinacak, asan kisim dikkate alinmayacaktir. Ayrica, Kurul ilgili
konutlarin veya gayrimenkullerin degerinin Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca lisans almis
Kisi ve kuruluslarca ve Kurul tarafindan belirlenen usul ve esaslara gore tespit edilmesini
zorunlu tutmak hususunda yetkilendirilmistir.

Uclincii grupta ise nakit, devlet i¢ borclanma senetleri, hazine kefaletiyle ihrag edilen
menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’na tye Ulkelerin merkezi
yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrac edilen menkul kiymetler
yer almakta ve Kurul’a benzer nitelikteki varliklari da bu gruba dahil etmek yetkisi
verilmektedir.

Teminat gosterilebilecek tim varliklar icerisinde ikinci ve tguncu gruptaki varhiklarin
payinin ayri ayri %15’i asamayacagl oéngorilmektedir. Boylece teminat havuzlarinin 6nemli
bir bélumunin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklardan olusmasi 6ngorulmektedir.

Ayrica, maddede yukarida sayilan teminat gosterilebilecek varliklarin finansal
risklerden korunmasi icin sozlesmeler yapilabilecegi ve bu durumda, s6z konusu
sOzlesmelerin de teminat havuzuna dahil oldugu belirtilmektedir.

Ihragginin herhangi bir nedenle menkul kiymetlerden dogan yikumlluklerini yerine
getirememesi halinde, bu ylikamlalukler teminat havuzunda yer alan varliklardan elde edilen
gelirle karsilanacagindan, menkul kiymetlerin ihracindan tamamen itfa edilmesine kadar
gecen sure boyunca teminat havuzlarinda menkul kiymet yukimldliklerini karsilamaya
yetecek kadar varlik bulunmasi son derece énemlidir. Bu amacla maddede cesitli kriterler
sayllmakta ve hatta %2 oraninda fazla teminatlandirma ongorilmektedir. Belirlenen bu
kriterlere uyumun ve genel olarak teminat havuzlarinin olusturulmasi ve bu havuzlara
kaydedilen varhiklarin gerekli nitelikleri tasiyip tasimadiklarinin  kontrolli amaciyla
ihracctlarin bir teminat sorumlusu belirlemeleri zorunlu tutulmakta ve teminat sorumlularina
gorevlerini yapabilmeleri igin gereken yetkiler verilmektedir.

Maddede ipotek teminath menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat
havuzlarinda yer alan varhiklarin ihragcilar tarafindan baska amaclarla kullanimi veya
ihraggidan olan alacaklari nedeniyle kamu alacaklari da dahil olmak tizere tgunci kisilerce
haczedilmesi yasaklanmaktadir. Diger taraftan, ihraccilarin yukumliliklerini vadesinde
yerine getirememesi, yukumliluklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini
asmasl, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi
halinde; teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir, dncelikle ipotek teminatl menkul
kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla
yapitimis olan sozlesmelerin  karsi taraflarina  yapilacak 6demelerde kullaniimasi
ongorulmektedir.
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Ipotek teminath menkul kiymetlerle ilgili genel hiikimler madde metninde
duzenlenirken, bu hukumler cercevesinde gerekli diizenlemeleri yapmak konusunda Kurul’a
yetki verilmektedir.

Madde 9 - 8 inci madde ile Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen 13/A maddesinde
duzenlenen ipotek teminath menkul kiymetlerde teminat gosterilebilecek varhik tirleri sinirli
olarak belirlenmektedir. Finansal kuruluslarin bu kapsama girmeyen diger varliklarini teminat
gostererek de menkul kiymet ihra¢ edebilmeleri amaciyla 13/B maddesi olarak varlik
teminath menkul kiymetler diizenlenmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetler kadar
standart olmayan bu menkul kiymetler icin madde metninde asgari unsurlar belirtilmekte,
detayli diizenlemeler yapma yetkisi ise Kurul’a birakilmaktadir.

Madde 10 - Konut alictlarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve yatirimcilarin
magduriyetinin dnlenmesi igin, konut finansmani sisteminin, saglikh bir temel Gzerine insa
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesi birinci
fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde ve konut
finansmani kuruluglari tarafindan tlketicilere kaynak kullandiriimasi asamasinda degerleme
yapacak kisi ve kurumlara iliskin sartlari belirleme ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlari
listeler halinde ilan etme yetkisi Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmektedir.

Madde 11 - Sermaye Piyasasi Kanununda Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda
alinan sermaye piyasasi araglarinin ihrag degerinin binde tgl tutarinda (Bakanlar Kurulunca
bu oran azaltilabilmekte olup, mevcut durumda gecerli olan oran binde ikidir) kayda alma
ucreti ahinmasi ongorulmekle beraber, bu kanunla yapilan degisiklik ile ipotekli sermaye
piyasas! araglarinin satis degeri Uzerinden alinacak kayda alma dcretinin Gst siniri, konut
sahipliginin sosyal yonu dikkate alinarak ihrag degerinin binde Ugu yerine satis degerinin
binde biri olarak belirlenmistir. Bu st sinir dahilinde gecerli olacak oranin belirlenmesi, bu
oranin hesaplanmasi ve 6denmesine iliskin usul ve esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulunca
duzenlenmesi dngorialmustar.

Madde 12 - Bu madde ile Icra iflas Kanunu, Tiketicilerin Korunmasi Hakkinda
Kanun ve cesitli vergi kanunlarina referans olacak sekilde konut finansmani tanimi
yapiimaktadir. Konut finansmani, yapi kullanma izni alinmis konutlar ile sinirli olmak Gzere,
konut Uzerine ipotek tesis edilmesi suretiyle kredi kullandirilmasi veya bu konutlarin finansal
kiralama yoluyla kiralanmasi seklinde tanimlanmistir. Maddede, konut finansmani amaciyla
tlketicilere kredi kullandiracak ya da finansal kiralama yapacak kuruluslar bankalar, katilim
bankalari ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan uygun gorilen finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketleri olarak belirlenmistir.

Ayrica, bu kuruluslarin faaliyetlerinde gayrimenkul degerlemesinin hayati bir 6neme
sahip oldugu ve gayrimenkul degerlemesini yapacak Kisi ve kurumlarin ehil ve yiksek bir
kalite standardini haiz olmasi gerektigi dikkate alinarak; kredi agiimasi ve finansal kiralama
sOzlesmelerinin imzalanmasi asamasinda konut degerlemesinin bu alanda yetkili Kkisi ve
kuruluslar tarafindan yapiimasinin Kurul tarafindan zorunlu tutulabilecegi 6ngérilmustar.

Madde 13 - Bu madde ile konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesi amaciyla kullanilacak konut finansmani fonlari tanimlanmaktadir. Boylece,
ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetler araciligiyla sermaye piyasalarindan fon
saglanmasi mimkin olacaktir. Olusturulan fon portfoyiinde pay hakki veren bu sermaye
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piyasasi araclarinin kolayca alinip satilabilmesi likidite saglayacak ve nihai olarak konut
finansmani i¢in saglanan kaynagin maliyetini disurecektir. Konut finansmani fonu Sermaye
Piyasasi Kanununa bu Kanunla eklenen 38/C maddesindeki varlik finansmani fonlarinin bir
alt tird olarak belirlenmektedir.

Yurtdisi uygulamalarinda “trust” adi verilen yapi Glkemizde halen menkul kiymet
yatirim fonlarinda uygulanmakta olup, bu a¢idan konut finansman fonlari menkul kiymet
yatirim fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmistir. Diger taraftan, menkul kiymet yatirim
fonlarindan farkli olarak daha ¢ok tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere benzer
bir sekilde, ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu ihra¢ edilmesi ve borsalarda
islem goérmesi s6z konusu olabilecektir. Ayrica, konut finansman fonlarinin alacaklarinin
belirli kisimlari icin farkli siniflarda sermaye piyasasi araci ihrag edilebilecegi ongorilerek
yaptlandirilmis  finansman tekniklerinin uygulanmasina imkan taninmistir. Ayni alacak
havuzu icerisinde farkli alt havuzlar olusturularak farkl nitelikte sermaye piyasasi araclari
cikarilabilecektir. Kurucular, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti de
verebilecektir.

Konut finansman fonlarinin olusturulmasinin diger bir amaci, varlklarin kurucunun
malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir durumda bu varlklarin
korunmasidir. Boyle bir durumda, ilgili varhklar kurucunun bilangosundan ¢ikmis
olacagindan, tglincu Kisiler bu varliklar Gzerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece
ilgili konut finansman fonunun ipotege dayali menkul kiymetlerine yatinm yapan
yatirimcilarin bu araclar tizerindeki haklarinin 6denmesi icin kullanilacaktir. Fon malvarhgi,
baska bir amagcla tasarruf edilemeyecek, rehnedilemeyecek, teminat gosterilemeyecek, kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak (zere haczedilemeyecek ve iflas masasina dahil
edilemeyecektir.

Kurula fon portféyundeki varliklara iliskin kayitlarin ayri bir kayit kurulusu nezdinde
tutulmasini zorunlu kilma yetkisi verilmis ve bdylece s6z konusu varliklarin kurucunun
bilangosundan ¢ikarilmasinda yasanabilecek sorunlarin azaltilmasi amaglanmistir.

Diger taraftan maddede, konut finansmani fonlarinda; fon yoneticisinin, ihra¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde fonu temsil
edecegi ve yonetecegi, fon portfoyiine alinan varliklara iliskin kayitlarinin dogrulugundan ve
bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan sorumlu olacagi ve fonun yonetimine iliskin usul
ve esaslarin Kurulca belirlenecegi hikme baglanmistir.

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal
kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portféyine alinmasi halinde, ipotegin
veya milkiyetin fonun portfoyiinde oldugunun tapuya serhi, fonun ihrag edecegi sermaye
piyasas! araclarinin yatirimcisi icin  6nem tasimaktadir. Bu alacaklarin kurucudan fon
portféyine gecmesi halinde s6z konusu alacaklarin teminatlarinin da fona gecmesi
gerekmektedir, aksi takdirde sistem suiistimallere acik olabilecektir. Bu sebeple Kurul,
ipotegin veya milkiyetin fon hesabina, kurucu veya yoneticisi adina tapuya tescil ettirilmesini
zorunlu tutabilecektir.

Fonun kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili ilkeleri belirlemeye ve Fon kurucusu veya
yoneticisinin iflasi veya tasfiyesi halinde gerekli tedbirleri almaya Kurul yetkilendirilmistir.
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Madde 14 - Bu madde ile, Kanunda yer alan konut finansmani tanimi disinda kalan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul
kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlari diizenlenmistir.  Varhik finansman
fonlarinin  portfdylerine alabilecegi varliklar, Kurulca belirlenecek olup, bu madde
cercevesinde, s6z konusu varliklar kurucunun bilangosu disina c¢ikarilacaktir. Varlik
finansman fonlarinin, alacaklarin menkul kiymetlestirilmesinde sermaye piyasalarina yeni ve
genis bir imkan saglayacagi diisunilmektedir.

Madde 15 - 2499 sayili Kanunun 39 uncu maddesinde yer alan “Ipotege dayali
menkul kiymetler kurulusu™ ibaresi “ipotek finansmani kuruluslar” olarak degistirilerek s6z
konusu sermaye piyasasi kurumlarina ipotege dayali menkul kiymet ihraci ile sinirli olmadan,
daha genis bir cercevede faaliyet gostermeleri olanagi taninmasi amaclanmakta; ayrica
gayrimenkul degerleme kurumlari da sermaye piyasasi kurumlari arasinda sayilmaktadir.

Madde 16 - Bu madde ile, hayata gecirilecek konut finansmani sisteminde merkezi
bir rol oynayacak ipotek finansmani kuruluslari diizenlenerek, bu kuruluslarin amaci ve
faaliyet konulari belirlenmistir. Bu kuruluslarin kuruluslari, izin esaslari, faaliyet ilkeleri ve
tabi olacaklari yukumliluklere iliskin esaslarin detayli bir sekilde Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan diizenlenmesi 6ngorialmuistar.

Madde 17 - Gayrimenkul degerleme uzmanlari, konut finansmani sisteminde sahsen
degerleme yapma imkanina sahip olmaktadir. Bu nedenle, degerleme uzmanligi faaliyetinin
yayginlasabilecegi ongorulerek, mesleki gelismenin saglanabilmesi, degerleme ilke ve
kurallarinin belirlenmesi, standartlarin olusturulmasi ve lisanslamaya iliskin faaliyetlerin
tamaminin veya bir kisminin yurattlebilmesi amaciyla, gayrimenkul degerleme uzmanlarinin
bir meslek birligine kavusturulmalari amaglanmaktadir.

Madde 18 - Maddede yapilan diizenleme ile; madde metninde 6ngorilen durumlarin
ortaya c¢ikmasi halinde, ipotek finansmani kurulusunun tedrici tasfiyesinin, varlik teminath
menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varlklardan olusan
teminat havuzlarinin ve konut finansmani fonu ve varlik finansman fonu malvarliklarinin
tedrici tasfiyesinin veya yonetiminin Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yaratilebilmesini
teminen Sermaye Piyasasi Kanununun “Yatirimcilari Koruma Fonu” baslikli 46/A maddesine
yeni bir hikim eklenmistir.

Madde 19 - Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen 46/C maddesi ile ipotek
finansmani kuruluslarinin tedricen tasfiyesi dizenlenmistir. Ozel bir yontem olan tedrici
tasfiyede, Turk Ticaret Kanununun ve Icra ve iflas Kanununun tasfiyeye iliskin hiikimleri
uygulanmamaktadir. Bdyle bir 6zel tasfiye yonetimine ihtiya¢c duyulmasinin nedeni, genel
hikumlerdeki tasfiye prosedirinin sermaye piyasasinin yapisina uymamasi, piyasada gliven
ilkesinin zedelenmesine yol agmasidir. Ipotek finansmani kuruluslarinin sermaye piyasasi
kurumlari olarak tanimlanmis olmasi ve bu kuruluslarin ihra¢ edecegi sermaye piyasasi
araclarinin yatirimcilardan talep gérmesinde bu kuruluslarin kisa bir sirede tasfiyesinin
6nemli olmasi nedeniyle 6zel bir tasfiye yonteminin belirlenmesi zorunluluk haline gelmistir.

Ipotek finansmani kuruluslarinin tedrici tasfiyesine karar verme yetkisi, Kanunun 46
nci maddesinin (h) bendi uyarinca Sermaye Piyasasi Kuruluna aittir. Ancak, ipotek
finansmani kuruluslarinin tedrici tasfiyesi, Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yapilacaktir
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Madde 20 - Bu madde ile,

- Ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklarin ve konut finansmani
fonu malvarliklarinin idaresinde ortaya cikabilecek muhtemel koétlye kullanimlarin éniine
gecilmesi amaclanmis ve sdz konusu varliklarin kotiye kullanimi Ceza Kanununda
diizenlenen emniyeti suiistimal sugunun Ozel bir tlri olan ve Sermaye Piyasasi Kanununun
47/A-5 maddesinde tanimlanan sermaye piyasasi aracglarinda emniyeti suiistimal sucu
kapsamina alinmis,

- Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen madde hikimlerine aykirihga iliskin cezai
sorumlulugunun belirlenmesi amaciyla, Sermaye Piyasasi Kanununun agir para cezasl
ongoren 47 nci maddesinin birinci fikrasinin C bendinin kapsami genisletilmistir.

Madde 21 - Sermaye Piyasasi Kanununun “Idari Para Cezalar’” baslikh 47/A
maddesinin doérdunci fikrasi ile, Kanunun 40/C maddesinde organlari ve statlisu diizenlenen
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligince, Birlik Statiistine ve Birlikge alinan
kararlara uymayan Uyeler hakkinda 1 milyar liradan 5 milyar liraya kadar para cezasi
verilecegi 6ngorilmastir. Bu madde ile, Sermaye Piyasasi Kanununun 47/A maddesinde
yapilan degisiklikle, Tlrkiye Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari Meslek Birliginin stattstine
ve Birlikce alinan kararlara uymayan Uyeler hakkinda da benzer sekilde, Birlik tarafindan 1
milyar liradan 5 milyar liraya kadar para ceza uygulanabilecegi diizenlenmistir.

Madde 22 - Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen 40/D maddesi ile Turkiye
gayrimenkul degerleme uzmanlari meslek birligi kurulmasi 6ngérulmis olup, ayni kanuna
eklenen gecici 10uncu madde ile, Birlik statisuniun olusturulmasina iliskin esaslarin
belirlenmesi amaglanmistir. Kanunun yururluge girmesi ile birlikte bir gegis sureci olacagl
dikkate alinarak Birlik statlisunin olusturulmasi ve Birlige Gyelik icin 3 yillhik bir sire
ongorulmistar.

Madde 23 - Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda konut finansmani kullanan
tiketicileri korumak amaciyla tanimlar arasina “Konut Finansmani Kurulusu” eklenmistir.
Eklenen bu tanim ile 4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda “Konut
Finansmani Kurulusu” ifadesinin, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38/A maddesi
ikinci fikrasinda tanimlandigi Gzere konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar, katilim bankalari ve ilgili dizenleyici
kurulus tarafindan uygun gorilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerini
kapsadigl dizenlenmis olmaktadir. Diger bir deyisle 2499 sayili Sermaye Piyasasl
Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmani faaliyetini yiriten
kuruluslar, 4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun ilgili hiikiimlerine de tabi
olacaklardir.

Madde 24 - Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun 4inct maddesi ayiph mal
hususunu dizenlemektedir. Bu Kanunla Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’a ilave
olarak getirilen 10/B maddesi hikmi ile konut finansmanina yoénelik islemler ayrica
tanimlanmis olup, konut finansmanindan kaynaklanan islemlerde, konut finansmani kurulusu,
bu finansmani, belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis
sOzlesmesi sarti ile vermesi durumunda, imalatgi-Uretici, satici, bayi, acenta ve ithalatci ile
birlikte, ayipli maldan tiketiciye karsi satici ile birlikte teslim tarihinden itibaren 1 yil stre ile
kullandirilan kredi miktari kadar miteselsilen sorumlu olacaktir.
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Konut finansmani kapsami disinda kalan ve konusu konut olan kredilerde ise, kredi
veren konut finansman kurulusu, krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir
satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile vermesi durumunda, imalatci-retici, satici, bayi,
acenta ve ithalatci ile birlikte, ayipli maldan ve tiketicinin bu maddede yer alan secimlik
haklarindan dolayi kullandirilan kredi miktari kadar miteselsilen sorumlu olacaktir.

Boylelikle, konut finansmani kuruluslan tarafindan, konut finansmani kapsaminda
olsun veya olmasin, ancak belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile
yapilacak satis sozlesmesi sarti ile verilen bagli kredi niteligindeki kredilerde, teslim edilen
konutun ayipli olmasina karsi satict ve diger sorumlular ile birlikte konut finansmani
kuruluslarina da kullandirilan kredi miktari kadar muteselsil sorumluluk getirilerek tiiketicinin
korunmasi amagclanmistir.

Madde 25 - 4077 sayth Kanunun 7 inci maddesi kampanyali satislari
dizenlemektedir. S6z konusu maddeye eklenen hiikiim ile kampanyali satislarda, konut
finansmani kapsamindaki veya konut finansmani kapsami disinda kalan ve konusu konut olan
kredilerde, konut finansman kurulusu, krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli
bir satici ile yapilacak satis sézlesmesi sarti ile vermesi durumunda, ilan ve taahhit edilen
konutun teslimatinin hig, geregi gibi ya da zamaninda yapilmamasi halinde, tiketiciye karsi
satici ve diger sorumlular ile birlikte kullandirilan kredi miktari kadar muteselsilen sorumlu
olacaktir.

Madde 26 - 4077 sayili Kanunun 10 uncu maddesi tiketici kredilerini
duzenlemektedir. Bu maddeye eklenen fikra ile, konut finansmani kapsami disinda kalan ve
konusu konut olan kredilerde, kredi veren, krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da
belirli bir satici ile yapilacak satis sOzlesmesi sarti ile vermesi durumunda, konutun
zamaninda ya da hi¢ teslim edilmemesi halinde, tiketiciye karsi satici ile birlikte
kullandirilan kredi miktari kadar muteselsilen sorumlu olacaktir. Boylelikle, konut finansmani
kapsaminda olan ve yapi kullanma izni almis konutlar icin verilen kredilere iliskin esaslar
10/B maddesi ile dizenlenirken, konut finansmani sisteminin disindan kalmakla beraber,
sistemin arz tarafinin desteklenmesini tesvik etmek amaciyla, heniiz insaat halinde olan veya
yap! kullanma izni alinmamis olan konutlara yonelik kredi vererek tiiketiciye finansman
saglanmasi halinde de, konutun zamaninda ya da hig teslim edilmemesine iliskin olarak konut
finansmani kuruluslarinin sorumlulugunun kullandirilan kredi tutari ile sinirlandiriimasi
amaclanmaktadir.

Madde 27 - Bu madde ile konut finansmanina yoénelik konut kredileri yine bu
kanunda diizenlenen tiiketici kredilerinden ayrilmis ve ayri olarak diizenlenmistir. ilave olarak
konut finansmanina yoénelik finansal kiralama islemleri de Kanun kapsamina alinmistir,
Tuketicilerin sadece kredi kullanirken degil, finansal kiralama islemlerinde de korunmasi
amaclanmistir,

Konut finansmani sisteminde tiketicilere verilecek kredilerin yani sira, finansal
kiralama islemleri de tiketicilerin konut finansmani ihtiyacina alternatif bir finansman araci
olarak 6ngorilmektedir. Bu nedenle finansal kiralamaya iliskin getirilen 6zel hiktmlerle
finansal kiralama ile konut finansmani saglayan tuketicilerin de kredi kullanan tliketiciler gibi
korunmasi amagclanmistir.
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) Tiketiciye sozlesmeyi imzalamadan Once sozlesme kosullarini igceren “Sozlesme
Oncesi Bilgi Formu” ile tuketiciye sdzlesmeye iliskin genel bilgiler verilerek tiketiciye teklifi
kabul edip etmeme serbestisi taninmistir.

Bu madde ile getirilen dnemli bir degisiklik degisken faizli konut kredilerine imkan
taninmasi olmustur. Konut kredileri ile sinirli olarak sabit faizle bor¢lanma zorunlulugu
kaldirilmaktadir. Degisken faizle kredi verilebilmesi kredi verenlerin risk yonetimini
kolaylastiracak ve bunun sonucunda vadelerin uzamasi ve geri 6deme taksitlerinin azalmasi
saglanacaktir. Kanun tasarisi tuketicilerin sabit faizle borglanmaya devam etmesini
engellememekte, ancak isteyen tuketicilerin degisken faizli borclanabilmelerine imkan
tanimaktadir. Geri 6deme tutarlarinin iliskilendirilebilecegi endekslerin Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi 6ngorulmistar.

Diger yandan, finansal kiralama sozlesmeleri hali hazirda degisken kira bedelleri
icerebilmekte iken, bu degisiklik ile bu tiir sozlesmelerde uyulmasi gereken esaslar degisken
faizli kredi s6zlesmelerine paralel olarak dizenlenmistir. Finansal kiralama s6zlesmelerinde
faizin finansal tekniklerle anaparadan ayrilarak ayrica hesaplanmasi gerekmektedir.

Faiz oraninin degisken olarak belirlenebilmesine imkan getirilmekte birlikte ilgili
sozlesmelerde bu oran ve tutarlar i¢in bir Gst sinir belirlenmesi de zorunlu tutulmustur. Bu
sekilde baz alinan endeksteki gelismeler ne olursa olsun, tiketicilerin aldiklari riskler icin bir
ust sinir gizilmis olmaktadir.

Diger yandan, degisken faiz esasina gore diizenlenmis kredi sozlesmeleri veya finansal
kiralama sodzlesmelerinde uygulanan yontemin muhtemel etkileri konusunda tiketicilerin
bilgilendirilmesi sart tutulmustur. Degisken faiz oraninin sdzlesmede belirlenen Gst limite
ulasmasi halinde, tiketicilerin karsi karsiya kalacaklari toplam borg tutari ve geri 6deme
taksitleri ile kira bedellerinin ulasabilecegi azami tutarlar hesaplanarak sozlesmede
gosterilmek zorundadir. Degisken faiz oraninin belirlenmesine iliskin kullanilabilecek
endeksler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tuketicilerin bilgilendirilmesine yodnelik
olarak uygulanabilecek diger yontemler ise Sanayi ve Ticaret Bakanhgl tarafindan
belirlenecektir.

Bu Kanunla getirilen 6nemli bir diger degisiklik, sabit faiz orani iceren kredi ve
finansal kiralama s6zlesmelerinde sinirli da olsa konut finansmani kuruluslari tarafindan
tlketicilerden erken 6deme ucreti alinabilmesine imkan taninmasidir. Borcun erken 6denmesi
durumunda, gerekli faiz ve komisyon indirilerek erken 6deme tarihinde 6denmesi gereken
anapara tutari hesaplanmakla birlikte konut finansmani kuruluslari bu anapara tutarinin yiizde
ikisine kadar erken 6deme Ucreti tahsil edebileceklerdir. Sabit faiz orani iceren sozlesmelerde
tlketiciler piyasadaki gelismelere gore sdzlesmelerini kapatip yeni bir sozlesme yaparak kar
edebilmektedir. Erken 6demenin arkasinda yatan bu kazang¢ konut finansmani kurulusu icinse
bir kayip ifade etmekte olup, sinirli da olsa erken 6deme (creti uygulamasi kazang ve
kayiplari dengeleyici bir unsur olacaktir. Degisken faiz orani iceren kredi ve finansal kiralama
sOzlesmelerinde ise erken 6deme (creti uygulanmasi mimkiin olmayacaktir.

Madde 28 - Konut finansman fonlari ve varlik finansman fonlari, esas itibariyle
menkul kiymetlestirme amach kullanilacak bir malvarligi olacaktir. Kazanci kendi Ustiinde
tutan degil, gelen kazanclari yatirnmcilara aktaran bir mekanizma olmasi itibariyle, bu
fonlarinin vergi kanunlari agisindan saydamlik saglamasi, diger bir deyisle gelirleri ve bundan
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kaynaklanan mali yukumlultkleri ek bir maliyet getirmeden dogrudan yatirimcilara aktarmasi
ongorulmektedir. Bu nedenle bu fonlarin kazanclari Kurumlar Vergisine ve Gelir Vergisi
stopajina tabi olmayacaktir.

Madde 29 - Bu maddede yapilan degisiklik ile, tcretlerin gercek safi degerinin
bulunmasinda indirim yapilabilecek kalemler arasina konut finansmani amacl olarak
kullanilan kaynaklarin faiz 6demeleri de eklenmistir.

Bdylece kisilere sahip olacaklar ilk ya da ikinci konut icin kullandiklari kredilerin
yuzbin YTL’ye kadar olan kismina isabet eden faiz 6demelerini gelir vergisi matrahindan
indirme imkani saglanmaktadir.

Ozellikle farkh bir sehirde ya da gecekondu bélgelerinde Ustiine kayith bir evi
olanlarin da sistemden faydalanabilmeleri amaciyla ilk konutun yani sira ikinci konut igin de
matrahtan indirim imkani verilmektedir.

Kurulmakta olan konut finansman sisteminin sosyal ve ekonomik faydalari g6z éniine
alinarak, sistemin basarili olmasi ve beklenen yararlarin saglanabilmesi amaciyla konut
finansmani amacli olarak kullanilan kaynaklarin faiz édemelerinin Kisilerin gelir vergisi
matrahindan dusulebilmesi suretiyle kisilerin ve dolayisiyla sistemin buttinun tesvik edilmesi
ongorulmistar.

Ekonominin saglikli isleyebilmesi ve kayit disi ekonominin getirdigi haksiz rekabetin
onlenmesi agisindan kayit altindaki bir konut finansmani sistemi buyuk énem arz etmektedir.
Bu yolla konut finansman sisteminin tesvik edilmesinin yani sira gayrimenkul sektorl kayit
altina alinmis olacaktir.

Madde 30 - Konut finansman fonlari ipotege dayali menkul kiymetleri ve varhk
finansman fonlari varhga dayali menkul kiymetleri ile ipotek finansmani kuruluslari ve konut
finansman kuruluglari tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglari ve varlik
teminath menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi olarak
nitelendirilmesi amaglanmistir.

Madde 31 - Bu madde ile; konut finansmani amagh olarak kullanilan kaynaklarin
faiz 6demelerinin kisilerin gelir vergisi matrahindan dustlebilmesi suretiyle kisilerin ve
dolayistyla sistemin bdtiintn tesvik edilmesi 6ngorilmektedir. Bu gergevede, gelir vergisi
beyannamesinde bildirilecek gelirler icin, bu Kanunun 10 uncu maddesinde gercek Ucretlerle
ilgili yapilan degisiklige paralel bir degisiklik getirilmekte ve kisilere sahip olacaklari ilk ya
da ikinci konut icin kullandiklari kredilerin yuzbin YTL’ye kadar olan kismina isabet eden
faiz 6demelerini beyan edilecek gelirlerinden indirme imkani saglanmaktadir.

Diger taraftan, Ucret geliri elde edenlerin (cretlerinin safi tutarinin hesaplanmasi
sirasinda indirilmis olmasi halinde taninan matrahtan indirim imkanindan iki kere
faydalanmalari da antlan hikim ile engellenmektedir.

Madde 32 - Bu madde ile, ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansman
kuruluslari tarafindan ihrag¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirler
uzerinden yapilacak vergi tevkifatinin Gelir Vergisi Kanununun 94 (incli maddesi kapsaminda
belirlenmesi dngorilmuistir. 94 Gncl madde uyarinca mevcut durumda tevkifat orani % 25
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olmakla birlikte, ayni madde uyarinca, Bakanlar Kurulu bu orani her bir 6deme ve gelir igin
ayri ayri sifira indirmeye veya bir katina kadar artirmak suretiyle yeniden tespit etmeye yetkili
oldugundan, Bakanlar Kurulu’nca alinacak bir karar dogrultusunda bu oranin % 0 olarak
belirlenmesinin ve verginin gelir elde eden Kkisi Uzerinden tahsilinin uygun olacagi
dusunulmektedir.

Madde 33 - 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na 5281 sayili Kanun ile eklenen gegcici
67 nci maddenin birinci fikrasi kapsaminda, 1/1/2006 tarihinden itibaren konut finansmani
fonlari ve varlik finansmani fonlari tarafindan ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin alis ve
satls bedelleri arasindaki fark, itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ile
donemsel getirileri Uzerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yapilacak olup, anilan maddenin
birinci, ikinci, besinci ve sekizinci fikrasinda yapilan degisiklikler ile

a) Konut finansmani fonlar ve varlik finansmani fonlarinin portfoylerine dahil
edecekleri menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin alim satimindan elde
edilen kazanclar ile bunlari donemsel getirileri igin vergi tevkifati yapilmamasi,

b) Konut finansmani fonlari ile varhik finansmani fonlarinin Kurumlar Vergisinden
istisna edilmis olan kazanclari Uizerinden tevkifat yapilmamasi

ongortlerek, kazanci kendi Ustiinde tutan degil, gelen kazanclari yatirimcilara aktaran
bir yapiya sahip olan bu fonlara ek bir maliyet getirilmesinin énlenmesi amaglanmaktadir.

Diger taraftan, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman kuruluslari ve konut
finansman fonlari tarafindan yurt disinda ihrac edilen ipotekli sermaye piyasasi araclarinin,
alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde,
Hazine tarafindan yurtdisinda ihrac edilen menkul kiymetlere paralel olarak, %15 oranindaki
stopajin yaptimamasi éngorilmustar.

Madde 34 - Maddede yer alan (u) bendinde yapilan degisiklikle, ipotek finansmani
kuruluslarinin kuruluslarinda c¢ikardiklari hisse senetlerinden veya sermayelerini artirdiklari
sirada emisyon primlerinden elde ettikleri gelirlerinin banka ve sigorta muameleleri
vergisinden mistesna olmasi 6ngorulmektedir. Yapilan degisiklik ile ipotek finansmani
kuruluslarinin olusturulmasinda ve sermaye artirimi sirasinda olusabilecek giderlerin asgari
duzeyde tutulmasi hedeflenmistir.

Maddeye eklenen (y) bendi ile, ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmani
kuruluslarinin ve konut finansmani fonlarinin, konut finansmani kapsaminda yaptiklari tim
islemler nedeniyle lehe aldiklari paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna
tutulmasi ongorulmektedir. Bu sekilde bu kuruluslarin faaliyetlerini sirddriirken ortaya
cikabilecek maliyetlerin ve buna paralel bir sekilde, konut alimi icin kullanilacak kaynaklarin
maliyetlerinin olabildigince azaltilmasi amaglanmistir.

Madde 35- Konut finansmani kuruluslart ve ipotek finansmani kuruluslar
tarafindan ipotek Uzerine yapilan konut finansmani kapsaminda tiim islemlerin ve konut
finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin kiraciya devrinin tapu
harcindan mdistesna tutulmasi amaclanmistir. Bdylelikle, bu asamalarda ek bir vergi
dogmasinin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Bu sekilde, bu kurulusun faaliyetlerini strddrirken
maliyetlerini olabildigince azaltmasini ve konut ahmi icin kullanilacak kaynaklarin
maliyetlerinin paralel bir sekilde azaltilmasi amaglanmistir.
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Madde 36 - Ipotek finansmani kuruluslarina devredilen alacaklarin takibinde,
ihalenin feshi taleplerinin maktu harg¢ yerine nispi harca tabi kilinmasiyla, ihalenin feshi
talebinin takip sirecinin geciktirilmesi amaciyla keyfi bir sekilde kullaniimasinin énlenmesi
ve paraya gevirme surecinin kisaltilarak daha saglikli islemesi saglanmaya calisiimaktadir.

Madde 37 - Islem maliyetlerinin diistiriilmesi icin, ipotek finansmani kuruluslari ile
konut finansmani fonlarinin kurulus dahil her tirli islemleri ve konut finansmani
kuruluslarinin konut finansmani ile ilgili olarak diizenlenen kagitlarin damga vergisinden
muaf tutulmasi amaglanmaktadir.

Madde 38 - 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu uyarinca Finansal kiralamaya
konu olan mallarin finansal kiralama sirketlerince veya bu sirketlere teslimi veya kiralanmasi
islemleri %1 oraninda katma deger vergisine tabidir. Finansal kiralama sirketlerince yapilan
finansal kiralama islemleri, niteligi itibariyle 6nce konutun satin alinmasini, kiralanmasini ve
kiralama suresi sonunda tuketiciye tekrar satisini gerektirmektedir. Bu finansman islemi
nedeniyle s6z konusu asamalarda bir defa alinmasi gereken katma deger vergisi, birden ¢ok
defa tahsil edilmektedir. Bu nedenle, konut finansmani amacina yonelik finansal kiralama
islemlerinde, finansal kiralama sirketleri tarafindan tiketiciye yapilan teslim ve kiralama
islemleri katma deger vergisinden istisna edilmistir.

Madde 39 - Katma Deger Vergisi Kanununun (I) Sayili Tarifenin 9 uncu fikrasinda
sadece finansal kiralamaya konu olan mallarin finansal kiralama sirketlerine veya finansal
kiralama sirketlerince teslimi veya kiralanmasi islemleri %1 oraninda katma deger vergisine
tabi olacagl dizenlenmistir. Bu fikra uyarinca, finansal kiralamaya konu olan malin konut
olmasi durumunda, metrekare Olcusiine bakilmaksizin katma deger vergisi orani %1
olmaktadir. Diger taraftan, ayni tarifenin 11 inci fikrasinda sadece 150 metrekareye kadar
olan konut teslimleri %1, 150 metrekarenin tzerindeki konut teslimleri ise %18 katma deger
vergisine tabi tutulmustur. Konut finansmani kapsaminda, tim konut finansmani kuruluslari
tarafindan yapilacak konut teslimlerinde konutun metrekaresine bagh olarak uygulanacak
katma deger vergisi oranlarinda esitlik saglanmasi amaciyla, s6z konusu fikraya eklenen
parantez ici hiikimle konut finansmani kapsaminda yapilacak islemlere yonelik olarak istisna
getirilmistir.

Madde 40 - Konut finansmani sisteminin hizmet ettigi sosyal amaclar dikkate
alinarak, ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansman kuruluslarina Hazine garantisi
verilebilmesi imkani saglanmasi amaciyla garanti verilebilecek kuruluglar arasina bu
kuruluslar dahil edilmektedir.

Madde 41 - Bu madde ile, ipotek finansmani kuruluslarina ve konut finansmani
kuruluslarina verilecek Hazine garantisinin tiri  “geri 06deme garantisi” olarak
belirlenmektedir.

Madde 42 - Bu madde ile, konut finansmani sisteminin hizmet ettigi sosyal amaclar
dikkate alinarak, ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler ipotek
finansmani kuruluslarinin ihrag edecegi her turli sermaye piyasasi araci yurtici ve yurtdisinda
ihra¢ edecegi sermaye piyasasi araglarinin geri édemelerinin dortylizmilyon YTL’ye kadar
olan kismina, Hazine tarafindan geri 6deme garantisi verilmesi 6ngorilmektedir. Hazinenin
geri 6deme garantisi altina alinabilecek sermaye piyasasi araclari, bunlari ihra¢ eden
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kurumlarin tagimalari gereken sartlar, bu sermaye piyasasi araglarinin teminati niteligindeki
varliklarin tasimasi gereken sartlar, 6denecek garanti Ucreti, garanti verilme suresi ve esaslari
ile sair konularin uygulanmasina iligkin esaslar Hazine Mustesarligi tarafindan belirlenecektir.

Madde 43 - Ydrurlik maddesidir.

Madde 44 - Yiritme maddesidir.
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