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6z

Ulkemizde konut Gretimi igin kredi ve kaynak tahsisi disinda dnemli bir denetim sistemi bulunmadigi, diisiik ve orta
gelirlilerin konut edinme olanaklarinin biyuk 6lglide piyasa kosullarina birakildidi bilinmektedir.

Bu baglamda, toplumda ekonomik ve sosyal etkileri nedeniyle bir sorun olan konutun arz ve talebini etkileyen faktorlerin
basinda, konut Uretimine kaynak olusturma yani konut finansmani gelmektedir. Bir tlkenin konut finansmani problemini
ortadan kaldirmak ise, o Ulkenin kendi kosullarina gore olusturulmus modeller, kurumsal sistemler ve ¢6zim Onerileriyle
mumkundidr. Bu makale kapsaminda Ulkemizde yapilan uygulamalarin aksakliklarini gideren, soruna etkin bir ¢ézim
getirecegi dusunulen, fon fazlasi olan kesimden fon ihtiyaci olan kesime kaynak aktarimi saglanarak, dislk ve orta gelirli
ailelerin konut gereksinmelerini olanakl oldugu dlgtide karsilayacak yontemler degerlendiriimeye calisiimistir. Makalenin
amaci, Turkiye'de toplu konut tretimine yonelik kaynak olusturulmasinda yani finansmaninda yeni model yaklagimlari
getirmek degil, onun yerine diinyada basarisi kabul edilmis bir veya birden ¢ok modelin Tirkiye kosullarina nasil
uyarlayacagina yonelik model yaklagimlarini gelistirmektir.

Anahtar Si.:izciiqur: Konut Uretim Sektorii, Konut Uretimine Kaynak Olusturma, Konut Finansmani, Konut Finansman
Sistemleri, Ipotek, Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

SOURCE OBTAINING MODEL APPROACHES FOR HOUSE PRODUCTION IN TURKIYE
ABSTRACT

It is known that, since there is not a real audition system for assigning credit and resource for housing in Turkiye, lower
class and middle class housing activities are subject to market conditions.

In this context, housing finance is the major factor affecting demand and supply being a problem due to economical and
social effects. Solving the housing finance problem is possible using the models developed with respect to the subject
country’s conditions, institutional systems and solution suggestions. The methods supplying the lack of installations in
Turkiye transferring funds from the segment with excess to the segment that lacks, considered as efficient solutions to
the problem, answering the housing needs of lower and middle class, were tried to be evaluated in this article. The aim of
article is, not to find out a methodical approach for obtaining source for housing i.e. housing finance in Turkiye, but to
develop methodical approaches for procedures on conversion and adaptation of one or more models that the success is
generally admitted all over the world.

Keywords: Housing Sector, Source Obtaining for Housing, Housing Finance, Housing Finance Systems, Mortgage,
Mortgage Backed Securities.

"Bu makale, birinci yazar tarafindan Y.T.U. Mimarlik Fakiiltesi'nde tamamlanmis olan “Ulkemizde Toplu
Konut Uretimine Yoénelik Kaynak Olusturma Model Yaklasimlar1” adli doktora tezinden hazirlanmigtir.
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1. GIRIS

Tdm duanyada Konut, sadece barinma
gereksinimini  karsilamasinin  yaninda,
cevre-hayat standardi-gorulen kamu
hizmeti ve toplum yarari gibi ydnlerden

tanimlanacak olursa sosyal, ekonomik,
kllturel ve siyasal bir olgudur.

“Konut®, sézlik anlamiyla; bir ya da daha
¢cok insanin ikamet ettigi yer, ev, mesken,
ikametgah seklinde tarif edilmektedir.
“Toplu Konut’a bakildiginda; sosyal ve
fiziksel altyapisiyla birlikte gerceklestirilen
¢cok sayida konut birimini anlatmakta
kullanilan bir terim olarak tarif edilmektedir.
“Sosyal Konut’un taniminda ise; yoksul
veya dar gelirli ailelerin  barinma
gereksinmelerini karsilayabilecek bi¢imde
standartlastiriimis en az boyut ve nitelikte,
saghga elverigli, ucuz konut, halk konut
anlamina gelmektedir (1).

Konut, icinde yasayan insanlara ekonomik
ve toplumsal vyararlar saglayan ve bu
yoldan ekonomik gelismeye katkida
bulunan dayanikh tuketim mallarindan
biridir: Konut yatirnmlarina sermaye birikimi
gOzuyle bakilmasi, konutun ekonomiye ve
toplumsal gelismeye katkisi nedeniyledir
(2). Dolayisiyla konut ekonomik ve sosyal
gelisimin bir gdstergesidir denilebilir.

DIN 283 konutun yapim teknigi agisindan
tanimlanmasina iyi bir ornektir. Buna gore

konut, hane halkinin yasamini
surdurebilmesini olanakh kilan ve mutfak
(ya da pisirme kosesi), i¢cme suyu

baglantisi, atim sistemi ve tuvalet igeren bir
mekanlar toplamidir (3).

islev agisindan ise konut, insanlarin uygun
bir yerlesme 0Olgedi gergevesinde barinma
gereksinmesini  kargilamayr amaglayan,
uzun vadeli ve topraga bagh bir kullanim
malidir (4). Konutun kullanici agisindan
anlamini tamamlamak Uzere arz gruplarinin
motivasyonunu  ve  yatirrm  sdrecini
vurgulayan tanimlara gore ise konut, faiz
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getiren bir sermaye mahdir (5).

Konutun pahali bir Grin olmasi sebebiyle,
kisilerin gelirlerinin ve konut almak igin
yaptiklari tasarruflarinin baslangicta
yetmedigi gorulmustir. Gergekte de, konut
sahibi olmak isteyen kisiler, ©onceden
yaptiklari tasarruflari ile konutun toplam
maliyetinin ancak %5 veya %10'unu
karsilayabilmekte, geri kalanini ise 6dung
almaktadirlar (6).

Turkiye'de, kentlerdeki sosyo-ekonomik
degisimlerle birlikte hizli bir nafus artigi ve
kentlesme olgusu yasanmaktadir ve
kentlesme  sorunu  giderek  blyuyen
boyutuyla ¢6zim beklemektedir. 1950li
yillardan beri kirsal alandan kentsel
alanlara ¢ok yogun bir go¢ baslamistir.
Bunun sonucunda zaman iginde kentlesme
sorunu ve konut agigi ortaya c¢ikmistir.
Ancak, konut sektdrtiine yapilan yatirimlarin
uretken yatirimlar olarak kabul edilmemesi
nedeniyle gereken dnlemlerin alinmamasi,
kamu kaynaklarinin daginik ve yetersiz

olusu, konut vyapiminda, konut sahibi
olmada, vyeterli ve etkin bir sistemin
olugmasini engellemistir. Boylece

gunumuzde konut sorunu 6nemli boyutlara
ulasmistir.

Tlrkiye’de konut sektorinin, ekonomik
gelisme bakimindan tasidigi  6nemin
anlasilmasi sonucu, kamu otoriteleri soruna
¢6zUm bulmak ic¢in bir takim arayiglara
baslamis ve cesiti donemlerde farkl

politikalar  izleyerek  sorunu  ¢ézmek
istemiglerdir.  Ancak  sorunlari  tespit
etmekteki basarilarini ¢Ozmekte

gOsteremeyip yetersiz kalmislardir.

Tlrkiye’de yaygin yapi Uretimi deneyimine
sahip ve gelismis yapim teknolojilerini
kullanan basarili bircok insaat firmasi
vardir. Oysaki devlet, Turkiye'deki bu
yaygin yapi uretimi deneyimini ve gelismis
yapim teknolojilerini kullanma ve
yonlendirmedeki basariyi degerlendireme-
mig ve halki konut sahibi etmekte basarisiz
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olmustur. Hala devlet T.O.K.i. araciligiyla
kendisi Uretim yapmakta ve dusuk ve orta
gelirli  kigiler icin sosyal konut dretimi
yapmaktadir. Devlet kendisi Uretim yapmak
yerine insaat sektorinu ve sektorun
finansmanini dlzenleyici ve denetleyici bir
rol oynasa daha c¢ok basarili olmasi
beklenmektedir.

Bunun yaninda, surekli ve yuksek enflasyon
ortaminda Ozellikle duguk ve orta gelirli
hane halklarinin  tasarruflari,  Uretim
maliyetleri ~ karsisinda  hep  yetersiz
kalmakta, aradaki fark kamu slbvansiyon
olanaklarini asacak duzeyler
gOstermektedir. Bu baglamda toplumda
ekonomik ve sosyal etkileri nedeniyle bir
sorun olan konutun arz ve talebini etkileyen
faktorlerin baginda konut uretimine yonelik
kaynak olusturma yani konut finansmani
gelmektedir. Bir ulkenin konut finansmani
problemini ortadan kaldirmak ise, o Ulkenin
kendi  kosullarina  gore  olusturulmus
modeller, kurumsal sistemler ve ¢dzum
onerileriyle mumkundur.

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri
olan konut sektoéri ve kalkinma sirecinde
bu denli cazip ve vazgecilmez bir sektor
olan insaat sektorinde konut udretimini
belirleyen faktorlerin basinda ise konut
sektoriandn finansmani gelmektedir (7).

Bu nedenle c¢alismada, dinyadaki konut

finansman modelleri genel olarak ele
alinarak daha sonra Ulkemizde bu konuda
yapilan uygulamalar ile sonuglari
incelenmistir. Ulkemizde yapilan

uygulamalarin eksikliklerini gideren, soruna
etkin bir ¢6zUm getirecegi disunulen, dusuk
ve orta gelirli ailelerin konut
gereksinmelerini mimkin oldugu olgtde
karsilayacak yontem veya yontemler
degerlendirimeye calisiimigtir.  Boylece
amag, Turkiye'de konut finansmanina
yonelik yeni bir model yaklagsimi getirmek
degil, onun vyerine genelde dunyada
basarisi kabul edilmis bir veya birden ¢ok
modelin Tarkiye kosullarina nasil
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uyarlanacagina yonelik model yaklasimlari
gelistirmektir. Bu yontemlerin  kaynak
yaratan ve enflasyona kargin, tahsis edilen
kaynaklari asindirmaksizin geri 6deyen
nitelikte olmasina 6zen gosterilmistir.

Bu nedenle, Onerilecek olan konut
finansman modeli ekonomideki degisen
sartlara uyum saglamali, konutu hem talep
hem de arz yoninden desteklemeli, konut

uretimine  katkida  bulunabilmek igin
olusturulan daginik kaynaklari bir araya
getirerek zaman icinde kendi kendini

finanse eder bir hale gelmeli, hem &6ding
alan hem de ddung veren agisindan édeme
glglerine uygun, uzun vadeli finansman
destegi saglamali ve devletin garantor
olarak yer alacagi bir finansman sistemi
olmahdir.

lyi bir konut finansman sisteminden
beklenen, konut arzini artirmasi ve konut
niteligini geligtirmesidir (8). Bu beklentinin
gerceklestirimesi ise, dort faktor (devlet,
mali kuruluglar, konut Ureticisi ve hane

halki) arasinda dengeli bir iligkinin
kurulmasini  gerektirir  (9). Bu iligkinin
dengeli kurulmasi, finansman ihtiyacinin

kargilanmasinda ortaya ¢ikan sorunlari da
ortadan kaldiracaktir.

Ulkemizde 2003 tarihinden itibaren
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun onculigunde

Tarkiye’'nin  konut finansman sorununu
¢cOzmeyi amaglayan bir komisyon
olusturulmustur. Bu komisyon: Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirnmcilar

Dairesi yetkilileri, Maliye Bakanlgi, Toplu
Konut Idaresi ve Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu yetkililerinden ortaklasa

olusturulan bir komisyondur. Komisyon,
calismalarini 13.07.2005 tarihinde
tamamlamis olup, gorusilmek Uzere
hikimete rapor halinde sunmustur.

Komisyon tarafindan yapilan ¢alismaya ait
raporun adi “Konut Finansmani Sistemine

iliskin  Cesitli ~ Kanunlarda  Degisiklik
Yapilmasina llisgkin  Kanun  Tasarisi
Taslagi"dir. Rapor Hukumet tarafindan



M GARON
YTU Mim. Fak. E-Dergisi
Cilt 2, Sayi 2, 2007

incelendikten sonra, Uzerinde degisiklikler,
dizeltmeler ve eklemeler yapilarak, Kanun
Tasarisi olarak Turkiye Buyuk Millet
Meclisine 01.12.2005’te sunulmustur. Bu
tasar 21 Subat 2007 tarihinde ise T.B.M.M.
Genel Kurulu'nda  gorusllerek  bazi
dizeltme ve eklemelerle kanun kabul
edilmigtir. Makalede gerektiginde bu taslaga
ve kanuna da deginilecektir. istenildigi
takdirde www.spk.gov.tir adresinden de
bahsi gegcen dokimanlar incelenebilir.

Konut finansmani konut edinmek amaciyla
fon talep edenlere, tasarruf sahipleri ve
profesyonel  yatirrmcilarin  kaynaklarini
yonlendirmek amaciyla izlenen yoldur.
Kisaca konut alimi igin fon fazlasi olanlarla
fona ihtiyaci olanlarin bulugsmasidir.

Konut finansmani, bir hane halki i¢in uygun
sartlarda kredi temin etmektir. Konut
finansmani, “konutun ingsa edilmesi veya
satin alinmas: igin, konutlarda oturacaklar
veya insa edecek olanlar digindaki herhangi
bir kaynak tarafindan saglanan para
seklinde tarif edilebilir (10).

Konut finansmani, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 2005 'de hazirlamig oldugu
Kanun Tasarisinda ise goyle tarif
edilmektedir. “Konut finansmani, konut
edinmeleri amaciyla tuketicilere kredi
kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama
yoluyla tlketicilere kiralanmasi, sahip
olduklari  konutlarin  teminati  altinda
tuketicilere kredi kullandiriimasidir. Bu
kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani
amaciyla kullandirilan krediler de konut
finansmani kapsamindadir” (11).

Konut Finansmaninin amaci, konut satin
almak isteyenlere, kendi konutlarini satin
almak icin ihtiyag duyduklari fonlari
saglamaktir (12).

Kisi basina disen gelir ile konut finansman
sistemlerinin geligmisligi arasinda buyuk bir
korelasyon (baglantl)) vardir. Bu da
gOstermektedir ki, konut finansmaninin
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ulkelerin gelismisligi ile

bulunmaktadir.

baglantisi

Ulkelerin gelismisligi, sermaye piyasalarin
yapisi ve duzeyi, uygulanan politik rejim,
vb. faktorlerin etkisi ile her Ulke bir veya
birden ¢ok konut finansman sistemine sahip
olur. Konut fonlarinin  olusturulmasi,
kullandirilmasi ve bu islerde aracilik eden
kurumlarin yapisi, isleyisi her Ulkeye goére
farklihklar gosterir.  Bir Ulkenin  konut
sorununun ¢6zimu, o Ulkenin kendi
sartlarina gore hazirlanmis ve piyasaya
bagli bir kurumsal konut finansmani
sistemine sahip olmasina baglidir. Konut
finansman sistemleri ana hatlariyla, fonlari
tasarruf edenlerden odung almak
isteyenlere transfer edilmesi agisindan dort
grupta toplanmaktadir:

1.

Dogrudan  Finansman  Yontemi/

Sistemi (The Direct Route),

2. Sozlesme - Mukavele Yontemi/
Sistemi (The Contractual Route),

3. Mevduat Finansmani  YoOntemi/
Sistemi (The Deposit Financing
Route),

4. ipotek Bankas! Yontemi/Sistemi (The

Mortgage Bank Route) - ipotege
Dayali Finansman Ydntemi/Sistemi.

2. TURKIYE'DE KONUT URETIMI

. Ulke genelindeki toplam konut
stokunun  %62’si  ruhsatli  olup,
mevcut konutlarin ancak %33’U yapl
kullanma  iznine  sahiptir  (8).

Dolayisiyla kabaca toplam konutlarin
%55’i ruhsatsiz/izinsiz denilmektedir.
Tarkiye genelinde il ve merkezlerdeki
toplaminda, ev sahipligi oraninin
%60 (uygunsuz vyapilasma dahil),
kiracihlk oraninin ise %32 oldugu
gOrulmektedir.

Nufus artis hizi, kentlesme ve gog

olgulari dikkate alindiginda
Tarkiye’'de yilik en az 500 bin adet
nitelikli konut acgig1 vardir. Hizl
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kentlesme donemlerinde konuta olan
talep vardir. Bu varsayima gore yilda
200 bin dolayinda kagak konut insa
edilmektedir (13).

Konut stokunun %60’in1 20 yasin
ustindeki konutlar olusturmaktadir.
Konutlarin %40’inin tadilata ihtiyaci
bulunmaktadir.

Yukaridaki verilerden sonra, Turkiye'de
“konut gereksinmesi’nin, konut ihtiyacinin
otesinde anlamlar ifade ettigi gorulmektedir.
Yalniz kullaniciya ydnelik olmamakla
beraber “konut gereksinmesi® kavrami
konunun ifadesinde vyetersiz kalmaktadir.
Ulkemizdeki gok boyutlu konut problemine
“konut gereksinmesi” kavrami yerine “konut
sorunu” kavrami kullanilmasi daha dogru
bir yaklagim olacaktir.

Batln bu sonuglar gostermektedir ki, konut
sorunu Ozellikle dar gelirliler agisindan ivedi
¢ozUimler bekleyen karmasik boyutlara
ulagmistir (14).

1984 yilinda 2985 sayili Toplu Konut
Yasasl ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi

kurulmustur.  Toplu  Konut  idaresi
onculiginde  konut Uretiminde  ciddi
gelismeler kaydedilmigtir. Toplu Konut

Fonunun kurulmasiyla birlikte 2985 sayili
Toplu Kanunu’nun daha etkin bir gekilde
konut finansmaninda uygulamaya girmistir.

17.3.1984 gin ve 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu’nun amaci; konut gereksinmesinin
kargilanmasi, konut ingaati yapanlarin tabi
olacagl usul ve esaslarin duzenlenmesi,
ulke kosullarina ve malzemelerine uygun
endustriyel insaat teknikleriyle ara¢ ve
gereclerin geligtiriimesidir (15).

Toplu Konut Fonu sayesinde 90’larin
sonunda konut sektorunde c¢ok Onemli
Olcide kaynak transfer edilmis ve konut
uretimindeki sorun 2001 krizine kadar
blylk Olclide iyilesme slrecine girmis
bulunmaktaydi. Ancak, 17 Agustos 1999
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Kocaeli depremi ve son olarak da 2001’de
yasanan ekonomik kriz sebebiyle hem
konut sektorl hem de insaat sektérinde
daralma yasandigi bilinmektedir. 2003 sonu
2004 bag! itibariyle ekonomi duzelmeye
baslayinca ingsaat sektori de tekrar bir
toparlanma donemine girmistir. Bugun
itibariyle ingsaat sektérinde ve Kkonut
sektorunde bir canlihk gorulmektedir.

Kurumsal bir konut finansman sisteminden
ilk etapta gelir dizeyi yeterli olan Kisiler
yararlanabilmeleri  icin  duUzenlenmigtir,
ancak zaman iginde sistem oturdukga gelir
dizeyi orta olanlar ve dusuk gelir
dizeyindekiler de vyararlanabileceklerdir.
Ayni zamanda nitelikli konut Uretimine de
altyapi saglayacaktir. Bdylece hem
finansman hem de Uretim boyutuyla konut
sektori daha iyiye dogru gidecek, sadliksiz
ve duzensiz yapillasmalar  ortadan
kalkacaktir. Bunun olusmasi icin Kamu'ya
daha farkli ve gesitli gorevler dusmektedir.
Yeni bir yontem kesfetmeye gerek yoktur,

daha o©Onceden uygulanmig ve hatta
gelismekte olan ulkelerde halen
uygulanmakta olan yontemler incelenip,

ulkemiz sartlarina nasil uyarlanacaginin
belirlenmesi yeterli olacaktir.

Goraldugua gibi  Tarkiye'de hem nitelikli
konut dretimi hem de nitelikli konut
uretimine alt yapi olusturacak konut
finansmani saglanmasinin énemi daha iyi
anlasiimaldir. Oysaki asagida da
aciklanacagi Uzere dinyada uygulanan ¢ok

basarii  konut finansman  sistemleri
bulunmaktadir.
Kisacasi, Mustafa Oztirk'e (16) gore

Ozetlemek gerekirse, kentlerde yasayan alt-
gelirli buyuk kitlelerin konutlandiriimasini
gerceklestirmede, surekliligi olabilen
¢cabalara ve finansal yonden daha guglu
kurumlara buyuk gereksinim bulunmaktadir.
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3. DUNYADA ve TURKIYE'DE KONUT
FINANSMANI

3.1. Diinyada Konut Finansmani

Dunyada basarili modeller uygulanmaktadir
ve konut finansmani saglanmasinda 2
blylik model s6z konusudur. Ozellikle
Almanya’da ve Danimarka’da uygulanan
ipotek bankasi ydntemi olan Pfandbrief
modeli, basariyla 100 yildir
uygulanmaktadir. Bu model daha sonra
bagka ulkeler  de denenmisg ve
uygulanmigtir.  Yine 1930’lardan  beri
Amerika’da uygulanan ipotege dayal
menkul kiymetlerle finansman
modellerinden Fannie Mae modeli de
Ozellikle 1970’lerden itibaren basariyla
uygulanmistir.

Bu modeller ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde oOrnek alinip uygulanmiglardir.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan
Polonya’da ve Cek Cumhuriyeti’nde Alman
Pfandbrief modeli basariyla uygulanmistir.
Ozellikle Kolombiya, daha o6nce de
belirtildigi  gibi  sosyo-ekonomik yapisi
bakimindan Turkiye'ye ¢ok benzemektedir,
Yuksek nufus artigi, yuksek enflasyon orani

ve hizli kentlesme ve konut agigi ve
dolayisiyla konut sorunu agisindan iki
ulkenin  sorunlari  ortaktir.  Kolombiya

Ozellikle ¢ok basarili Fannie Mae tarzinda
bir model olusturup Ulkesinde 1972 yilindan
beri basariyla uygulamistir(17).

Bu modellerin diginda yine Amerika'daki
Federal Home Loan Bank sistemi de
basariyla uygulanmig ve Malezya’'da ornek
olarak  kullanmistir.  Onun  haricinde
ingiltere’deki Tasarruf bankalar sistemi
Ozellikle baslica konut finansman
sistemlerinden olan Mevduat Finansmani
sistemini  uygulamaktadir. ingiltere’nin
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disinda ingilizce konusulan diger tlkelerden
Avustralya, Yeni Zelanda, Guney Afrika ve
irlanda gibi Ulkeler de mevduat sistemini
kullanmaktalar. Mevduat finansmani
sistemini A.B.D.de “Tasarruf ve Kredi
Birlikleri” ile ingiltere ve ingiltere ile yakin
iligki icinde olan Ulkelerde “Yapi Kuruluglari”
yurutmektedir.

Netice itibariyle, ipotek Bankaciligi Yéntemi
(ipotekli konut finansmani sistemi), herkesin
bildigi gibi yeni bir sistem degil, diinyanin
her tarafinda neredeyse 100 vyillik bir
gecmisi olan bir sistemdir. Dolayisiyla bunu
¢ok yeni, yeniden vyaratilmig bir sistem
olarak disunmemek gerekir. Bu ¢alismada
hedef, bu sistemi Uulke gergeklerine
uyumlastirarak, kendimize 6zgu modellerle
hayata gecirmekiir.

ipotek kredilerinin arkasindaki temel fikir,
bostaki fonlarla konut alicilari icin uzun
vadeli bor¢ saglamaktir. Kredi, gayrimenkul
Uzerindeki  ipotekle  glvence  altina
alinmaktadir. ipotek kurumlari ikisi arasinda
fon transferi icin araci gérevi saglamaktadir
(18).

Sonug¢ olarak ipotege dayali kredilerin
menkul kiymetlegtirilmesinin basarili
olabilmesi icin,ulkede gelismis bir sermaye
piyasasinin olmasi gerektigi asikardir.
Sermaye piyasasinin gelismemis oldugu
ekonomilerde ihra¢ edilecek olan menkul
kiymetlerin  birinci elde de satiginda
zorluklar olacak, yani bu menkul kiymetlere
talep yeterli duzeyde olmayacaktir; ¢unku
ikinci el piyasasi olmayan bir menkul kiymet
yatinmcilar igin cazip olmayacaktir. ABD'de
menkul kiymetlestirmenin yaygin olmasinin
altinda yatan en 6nemli etken, bu ulkenin
¢ok iyi isleyen (etkin) bir sermaye
piyasasina sahip olmasidir (19).
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BIRINCIL PiYASA IKINCIL PIYASA SERMAYE PiYASASI
Islevi: Nakit Islevi: Nakit Islevi:
- Tiketiciye ipotek “+— | - Birincil Piyasaya T - Ikincil piyasaya borg
kredilerini sagliyor likidiye sagliyor veriyor

- IDMK’e yatirim yapiyor

Icerdikleri kurumiar: iDMK Icerdikleri kurumlar: Borg Icerdikleri kurumlar:
- Ipotek Sirketleri <*— | -Fannie Mae — | -Sigorta Sirketleri
- Ticari Bankalar - Freddie Mac - Karsilikli Fonlar
- Tasarruflar Kredi - Ginnie Mae IDMK - Emeklilik Fonlan
- Diger Borg Verenler —_— | Ozel Kurumlar 5 - Eyalet Yénetimi

IDMK: ipotege Dayali Menkul Kiymet

Kaynak: international Housing Finance Services, www.fanniemae.com, Fannie Mae, 2004 ve GYODER 4

Zirvesi, s:65 (Rosemarie Sabatino, Fannie Mae Direktori, konferans sunumu metninden).

Sekil 1. A.B.D.’de Konut Piyasalarinin islevleri ve igerdikleri Kurumlar

Gelismekte olan ulkelerde konut finansman
sistemlerinin potansiyellerini ilerletmede, bir
yandan kendi ayaklari Uzerinde durabilen
konut finansman kurumlarina yonelik cesitli
segeneklere iliskin ve diger taraftan etkili
teknik yeniliklere donuk daha net bir
anlayisa sahip olunmasi gerekmektedir. Bu
cercevede konut finansman sistemlerinin
gelistiriimelerine iligkin yapilan planlar bir
yandan bu Ulkelerin finansal sistemlerinin
genel kosullarini etkileyen sinirlamalari
gozden kagirmamalari gerekirken diger
taraftan konut piyasalarinin faaliyetlerini de
nazara almahldir (20). Tipki Polonya ve
Kolombiya 6rneginde oldugu gibi.

Kolombiya devletinin ekonomik politikasi,
krediler, tasarruflar ve ayliklarin fiyatlara
endekslenmesi agisindan basarili olmustur.
Kolombiya, endekslemenin basarili oldugu

sayil ulkelerden biridir. lyi ekonomik
politikalarla desteklenmisg etkin  devlet
mudahaleleri Kolombiya’da sistemin

surekligini saglamistir (21).

Kolombiya uygulamasi endeksleme ve
uzman konut  finansman kurumlari
sayesinde, enflasyonist (kronik) bir ortamda
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konusu konut finansman

basariyla yerine getirmis,
onemli bir deneyim olarak genel kabul
goérmus bir modeldir. Piyasa
mekanizmasina dayali, Devlete parasal bir
maliyet getirmeyen (sadece tesvik, isleyig
ve kontrolU bulunuyor) bir tasarruf / ipotek
sistemi olup her kesime agik olan bir model

bile, s06z
fonksiyonlarini

olarak yasama sansina sahip
bulunmaktadir (22).

3.2. Amerikan ve Avrupa Konut
Finansman Sistemleri Arasindaki
Farkhhklar

Amerikan gayrimenkul finansmani
sisteminde  devlet destegi saglayan
kurumlarin ~ varhgi, sektorde rekabet

ortaminin duguk seviyelerde seyretmesine
ve ucuz fonlama imkani bulabilmelerine yol
acmistir. Avrupa pazarinda ise yuksek
rekabet ve fonlama maliyetleri ile banka
finans kuruluglarinin  kredibilitesi 6nem
kazanmistir (23). Amerikan ve Avrupa
konut finansman sistemleri arasindaki
farkhliklar 6zetlenerek asagidaki tabloda
yer almaktadir.
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Tablo 1 Amerikan ve Avrupa Konut Finansman Sistemleri Arasindaki Farkliliklar

Amerikan Sistemi

Avrupa Sistemi

Mortgage bankalari pazarin
blyuk bolimuana
olusturmaktadir

Gayrimenkul finansmani saglayicilari ¢ok gesitlidir.

Kredi riskleri yatirimcidadir.

Kredi riskleri bankanin bilancosundadir

ikincil piyasalar cok gelismistir.

ipotekli tahviller sikca kullanilmaktadir

Ginnie Mae, Fannie Mae gibi
devlet destekli kuruluslar
sektorde onemli rol
oynamaktadir. Bu uygulamalar
masraflari azaltmaktadir

Gayrimenkul finansmani saglayicilarini
destekleyen hikumet ya da Avrupa Birligi
yonetimi destekli uzman kurumlar yoktur.
Bankanin / finansal kurumun mali glicu esastir.

Kaynak:Cemal Kismir, Garanti Bankasi, GYODER Gayrimenkul Zirvesi 4, Konferans Sunumlari, 13 Mayis

2004, istanbul, s:80, www.gyoder.org.tr/sunum

3.3. Turkiye'de Mevcut Konut
Finansmani Analizi

« Konut alimlarinin sadece %2,7’si
konut kredileri yoluyla
fonlanmaktadir (24).

o Konut alimlarinin  %35,6’s1, nakit
O0deyerek, %27’si miras yoluyla,
%22,7’si odung alarak,%7,9’u

kooperatifler yoluyla,%2,7’si konut
kredisi, diger yollar %4,1 araciligiyla
saglanmaktadir (24).

o 2004 sonu itibariyle yaklagik 45 bin
kisi konut kredisi kullanmaktadir.
Kredi miktar1 olan 1,5 milyar dolar,
GSMH’nin binde 5’'ine (%0,5) denk
gelmektedir. Bu oran sifira yakindir.
Oysa bu oran ABD’de %53 olup, AB
uyesi ulkelerin  ortalamasi ise
%39'dur (25).

« Ulkemizde banka konut kredilerinin

vadeleri en fazla 5 yila kadar
uzamakla Dbirlikte, yilhk bilesik
maliyetleri %40’lara ulagmaktadir.

Yilhik enflasyonun %10'un altina
indigi ekonomimizde bu oran konut
kredisi kullananlarin ¢ok yuksek
oranda reel faiz ddemek zorunda
kaldiklarini gostermektedir (26).

Ko_nut
Igin

3.4. Turkiye'de Uzun Vadeli
Finansman Sisteminin Basarisi
Gerekli Parametreler

Uzun Vadeli Konut Finansman Sisteminin
Basari ile ulkemizde uygulanmasi igin,
asagida 8 kosulun saglanmasi
gerekmektedir.

« Gerekli Teknik Kosullar

« Gerekli Ekonomik Kosullar

o Gerekli Hukuki ve Mevzuat Altyapi
Duzenlemeleri

o Gerekli Kurumsal Kosullar

« Sistemde Gerekli Standartlasma

« Kamu Politikasi ve Desteginin
Gerekliligi

o Turkiye’'nin
Gostergeleri

« Etkin Bir Konut Finansman Sistemi
icin  Gerekli  Altyapi-Tirkiye’nin
Durumu

Makroekonomik

4. TURKIYE iGiN KONUT
FINANSMANINA YONELIK MODEL
YAKLASIMLARI

Bu konuda yapilmig g¢alismalara dayanarak
ornegdin; Murat Berberoglu'nun (2005a), Ali
Alp’'in (1996), Mustafa Ozturk'in (1993),
Mehmet Hanifi Aslan’in (1989) doktora
calismasi, SPK Kurumsal Yatirimcilar Eski
Bagskan yardimcisi Bahadir Teker'in Konut
Finansmani (2004) arastirma raporlarina,



M GARON )
YTU Mim. Fak. E-Dergisi R. Komiirld, H. Onel

Cilt 2, Say1 2, 2007

Prof. Dr. ilhan Uludag'in (1997) kitabina, modellerin sistem iginde birbirine destek
Yrd. Dog. Dr. Saadet Tantan’in (1997) ve olmasi ve birbirine stepne gorevi gérmesi
Nurolbank’in  arastirma kitaplarina ve ve yatinmcilar agisindan piyasa araglarinin
yabanci kitaplara dayanarak vyapilan g¢esitlenmesi amaclanmistir.

analizlerden yola g¢ikarak, var olan modeller

ve sekiller de incelenerek nihayetinde 1. Konut finansmanini ipotege dayali
asagidaki 2 model secilmistir. Bu modeller menkul kiymetlerle finanse edildigi
yeniden yaratilmamistir, zaten dinyada var Amerikan Fannie Mae modeli ve
olan ve bir ¢cok kaynak kitapta da benzer 2. Konut finansmaninda uygulanan
sekillerini gorebileceginiz asagidaki 2 model ipotek  bankalari  modeli  olan
secilmigtir. Bu 2 modelin secilmesi ile, Pfanbrief modelidir.

Bireysel ve Kurumsal
Yatinmcilar /
Finansal Kuruluglar-
Bankalar

Tiketiciler /
Kredi Alanlar

3. Kredi
YTL\S ¥TLS Alacagina
Dayal VDMK

1. Bireysel
Kredi Alacagi

YTLAG
Finansman Sirketleri /
Bankalar
2. Kredi Alacaginin Satigi

Sekil 2 Konut Finansman Sistemi (1) — Pfandbrief Modeli

Finansman Sirketlerinin/Bankalarin Tuketicilere/Kredi Alanlara kredi kullandirmasi.
Finansman Sirketlerinin/Bankalarin kredilerden dogan alacaklarini IDMKK / IKFK’ya satmasi
(Kredinin bankanin aktifinden ¢ikmasi).

3. IDMKK / IKFK’'nin kredilerden dogan alacaklara dayali VDMK ihraci.

e Bireysel ve Kurumsal
Tukghcller.l’ Yatinmailar /
Kredi Alanlar Finansal Kuruluslar-

Bankalar

Y

IDMKM /
IKFK

N =

4. IDMK Thrac

YTL\E
Ipotek
Fonlar

3. Kredi YTLS
Alacaginin
Dewvri

1. Bireysel

Kredi Alacagi FILS

Y

N YTLS
Finansman Sirketleri /
Bankalar
2. Kredi Alacaginin Satisi

Sekil 3.1 Konut Finansman Sistemi (2a) — Fannie Mae Modeli (Kredi satisi)

IDMKM /
IKFK

—_

Finansman Sirketlerinin/Bankalarin Tiketicilere/Kredi Alanlara kredi kullandirmasi.

2. Finansman Sirketlerinin/Bankalarin kredilerden dogan alacaklarini IDMKK / IKFK'ya satmasi
(Krediler bankanin aktifinden ¢ikmaktadir).

3. IDMKK / IKFK’'nin kredilerden dogan alacaklarini kuracag ipotek yatirm fonlarina devretmesi
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(Krediler IDMKK / IKFK’'nin aktifinden gikmaktadir).
4. ipotek yatirim fonlarinin IDMKK / IKFK garantisinde s6z konusu alacaklara dayali IDMK ihraci.

Tiiketiciler / ipotek
Kredi Alanlar Fonlar
F 3 Y
1. Bireysel 4ih|DMK
Kredi s ragl
Bireysel ve Kurumsal
Alacad
Yatimmecilar / .
Finansal Kuruluslar- 3. Kredi
YTLS Alacaginin
Bankalar i
Devri
6. IDMK Satis
YTLVS
v A 4
. IDMK {Takas:
Finansman Sirketleri / iDMKM [
Bankalar 2. Kredi Alacag! IKFK
(Takasi)

Sekil 3.2 Konut Finansman Sistemi (2b) — Fannie Mae Modeli (Kredi/iDMK takasi)

1. Finansman Sirketlerinin/Bankalarin Tuketicilere/Kredi Alanlara kredi kullandirmasi.
Finansman Sirketlerinin/Bankalarin kredilerden dogan alacaklariyla IDMK’lar1 takas etmesi
(Krediler bankanin aktifinden gikmaktadir).

3. IDMKK / IKFK’nin kredilerden dogan alacaklari kuracagi ipotek yatirim fonlarina devretmesi
(Krediler IDMKK’nin aktifinden ¢gikmaktadir).

4. ipotek yatirnm fonlarinin IDMKK / IKFK garantisinde séz konusu alacaklara dayali IDMK
ihraci.

5. IDMKK /IKFK’'nin bankalardan aldigi kredi alacaklariyla IDMK'lari takas etmesi.

6. Finansman Sirketlerinin/Bankalar aldiklari IDMK’lari aktiflerinde tutabilir ya da yatirimcilara
satabilirler.

Onerilen bu 2 model tek bir tabloda 6zetlendigi takdirde olursa, asagidaki gibi
iligkiler tablosu ortaya ¢ikmaktadir.

I | I
o Birincil Piyasa | : | Ikincil Piyasa | |
I | |
I I 1
I I |
: - Bankalar : :
I I |
: . . Ozel Finans I :
: e Kurumnlan I :
I I iDMK - I
I Tiiketiciler / Gayri Menkul [KFI:M _ | lpotek Fonlari | |
! Kredi Alanlar [<—=] Gelistiricileri I > "
: {Srmedin GYO'iar) I X DMK l!hram T :
! ; YTLIS l YTLS |
. . i il
1 I Bireysel ve Biraysel ve !
I I 1
| | Kurumsal Kurumsal |
1 1 Yatinmeilar Yatinmeilar 1
I I |
I I |
I I I

IKFK  : Ipotekli Konut Finansman Kurulusu
IDMEKM : Ipotege Dayal Menkul Kiymetier Merkezi
IDMK.  : Ipotege Dayal Menkul Kiymet

GYO  : Gayrimenkul Yatinim Ortaklikiarn

Sekil 4 Onerilen Konut Finansmani Modellerinin Ozet Semasi
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4.1. Toplu Konut idaresi’nin
Fonksiyonunda Yenilik Yapiimasi

1984 yilindan itibaren konut sektorini
duzenleyen T.O.K.l., gerek Uretim gerekse
de finansman alanlarinda aktif rol almistir.

Kurulmasi Onerilen yeni sistemde
T.O.K.i.’nin, sektdérin sadece iretim
ayaginda yer almasi, finansman boyutunun
ise  kurulacak olan ipotekli Konut
Finansmani Merkezine devredilmesi her iki
kurum igin de daha vyararh ve etkin
olacaktir.

T.0O.K.i'nin kaynak sikintisi nedeniyle

I.D.M.K.M.’ne dénistiriiimesinin  miimkin
olamayacagi ifade edilmektedir. Onun
yerine, konut Uretiminin finansman boyutu
yeni kurulmasi o&nerilen IDMKM/IKFK’na
birakilmali, T.O.K.i. ise Uretim boyutuyla
ilgilenip, ucuz arsa uretimi de yaparak konut
arzini yoénlendirerek dengelemelidir. Su an
itibariyle T.O.K.i.'nin ingaat sektériinde arzi
artirmak ve sektére canhlik getirmek ve
konut Ureticilerini tegvik etmek adina bazi
hedefleri  bulunmaktadir.  T.0.K.i.'nin
mevcut durumunu ve  yapacaklarini
gordugumuiz takdirde asil hedefinin konut
finansmani saglamaktan ¢ok konut arzini
artirmak oldugunu gorebiliriz.

Tarkiye’de maliyetinin yuksekligi nedeniyle,
arsalarin konut uretimini engelleyici etkisini
kaldirmak ve arsanin bir spekilasyon araci
olmasini Onlemek icin ulusal duzeyde
Onlemler alinmahdir. Bu amagla kamu
kesimince ‘arsa uretimi’ yapilarak tim alt-
yapisiyla birlikte arsa saglanmalidir...Arsa
ve altyapr maliyetlerinin konut birimi ‘ilk
maliyeti’ igindeki payl %20’yi gecmemelidir
(27). Burada, altyapisi hazir arsayi
hazirlayacak olan kamu kesiminin T.O.K.i.
olmasi Onerilmektedir.

4.2. ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Merkezi / Ipotek Konut Finansman
Kurulusu
1970’lerden konut

sonra  dunyadaki
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finansmani igin uygun model arayislari
cercevesinde ipotek kredilerinin havuzlarda
toplanarak, toplanan bu kredilere
dayanarak menkul kiymet ihraci yapilmasi
konut finansmani konusundaki en onemli

gelismelerdendir. Konut piyasalari ile
sermaye piyasalari arasindaki iligkiyi
glglendirmek adina yeni bir konut

finansman sistemi kurulmasi gerekmistir.
Devletin  konuta dogrudan finansman
saglamak vyerine, enflasyonlu ortamlarda
konut kredilerine dolayli destek vermesinin,
bankalara aktif roller vermesinin ve gerekli
fonlarin  menkul kiymetlestirme vyolu ile
saglanmasinin gerekliligi ortadadir. Konut
finansman sisteminin temel fonksiyonlarini
yurutecek, uzun vadeli konut kredilerini
devralarak bunlara dayali menkul kiymet
ihragc edecek, Amerika’daki gibi GNMA
(Government National Mortgage
Association-Ginnie Mae) ve FNMA (Federal
National Mortgage Association-Fannie
Mae) benzeri bir kurum olacak olan
“ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezi”
adi altinda bir anonim sgirketin kurulmasi
onerilmigtir.

Konut finansmani kuruluslari, bankalar ile

Bankacililk Dizenleme ve Denetleme
Kurulu tarafindan konut finansmani
faaliyetinde bulunmasi uygun gorulen

finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketleri ve Ozel finans kurumlari(katiim
bankalari)dir. Diger taraftan finansal
kiralama sirketleri ve finansman girketlerinin
konut finansmani faaliyetinde
bulunabilmeleri i¢in, kanunun yudrurlige
girdigi tarinten itibaren 2-3 yillik bir gegis
doneminden sonra faaliyette bulunmalari
uygun olacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun oénculik ettigi
cesiti kamu kurum ve kuruluglarinin da
icinde oldugu komisyonun yapmis oldugu
“Ipotekli Konut Finansmanina iligkin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iligkin
Kanun Tasarisi” galismasinda, bu merkez
ile ilgili agsagidaki ifadeler yer almaktadir:
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“Ipotekli konut finansmani kurulusu (ke
genelinde konut alimi, konutlarin
yenilenmesi ve gelistiriimesi konularinda
finansman imkanlarinin  artinimasi  ve
vadelerin uzamasi yoluyla bireylerin konut
sahipliginin desteklenmesi amaciyla
kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini
haiz bir anonim ortakhklardir.” (11).
Goriuldigu gibi, bu tasarida i.D.M.K.M. icin
cogul kullaniimigtir.  Ancak, makalede
baglangi¢ olarak bir adet Merkez kurulmasi
onerilmis ve daha sonra sistem oturunca bu
kuruluglarin sayisinin artinlabilecegi
ongorilmustar.

Bu MerkeZz’in devlet destekli, kar amach bir
0zel anonim sirket olarak kurulmasinin, bu
cercevede Ulkemizde faaliyet g0Osteren
bankalar, sosyal guvenlik kuruluglari ile
Toplu Konut idaresi gibi bazi kamu kurum
ve kuruluslari ve International Finance
Corporation’in  bu  Merkez'in  ortaklari
arasinda yer almasinin uygun olacagi
dusunulmektedir. Kurulacak olan kurulusun
esas sOzlesmesinde yer alacak bir hukimle
dzel tiizel kisi ortakliklara karda, T.0.K.i.'ye
ise yonetim kurullarina Uye segmede
imtiyaz  saglanmasinin  uygun olacagi
dusunulmektedir.

4.3. ‘Modellerin Tiirkiye'ye Uygunlugu’
nun Tartisiimasi

ipotekli konut kredilerinin yayginlasmasi ve
Ozellikle orta ve dar gelirli ailelerin de bu
kredilerden faydalanabilmesi daha dnce de
sik sik belirtildigi gibi, en basta ekonomik
istikrara baglidir. ipotekli konut finansmani
sisteminin, gelismis Ulkelerde en iyi sekilde
uygulandigr  biliniyor, gelismekte olan
ulkelerde ise ancak bu ulkelerin ekonomik
istikrar1 ve dusuk faiz ortamini yakaladiklari
Olclde basaril olabilecedi unutulmamalidir.
Su an itibariyle Turkiye’de henlz faizler
istenen ve beklenen dizeye gelmedigi
bilinmektedir ve bu sistemin
uygulanabilmesi i¢in reel faizlerin %10’larin
altina, hatta gelismis Ulkelerdeki gibi %3-4-
Sler gibi oranlara dugmesi gerektigi

R. Kémiirli, H. Onel

yukarida da ifade edilmistir. Buglnkd reel
faiz oranlan ile 6 yildan uzun vade
sunulamayacaktir. Sistem piyasa
kosullarinda dogacak ve gelisecegi icin,
ulkemizde bu sistemin hayata gegirilmesi ve
gelismesi ancak istikrarin ve dusik faiz
ortaminin sureklilik kazanmasi ve
yerlesmesiyle mimkuindur.

Bu sistemin c¢alismasi igin ¢ok gelismis
kurumsal yatirnmcilara ihtiyac
bulunmaktadir. Oysaki Turkiye Sermaye
Piyasasinda henuz o kadar c¢ok sayida
gelismis kurumsal yatirrmci
bulunmamaktadir.  Dolayisiyla  sistemin
calismasinda baslangi¢ igin uluslararasi
fonlara ihtiyag duyulacaktir. Bu da
maliyetleri az da olsa ylUkseltecek ve basta
dar gelirli icin niyet edilmig sistemi, dar
gelirliye indirgeyemez olacaktir. Hedef
kitlesi dar gelirliden, orta ve Ust-orta gelir
grubuna kayacaktir. Ne zaman ki ig
kurumsal yatirirmcilar ya da i¢ yatinmcilar
bu konuda devreye girerse, ancak o zaman
uzun soluklu surdurdlebilir  bir  konut
finansman sistemi olacaktir ve maliyetler
azalmaya baslayacaktir. Bunun olmasinin
da sistemin baglangicindan yillar sonra
gerceklesecegi muhakkaktir.

Uzun vadeli kredilerde bankalarin en
azindan 10-15 yil vadeli kaynak bulmasi
gerekmektedir. Ancak Turkiye’de halkin
tasarruflarinin kisa vadeli ve ortalama 1 ay
oldugu dusunuldugunde, bankalar icin pek

olumlu bir ortam olugsmadigr asikardir.
Dolayisiyla  bankalarin  veya  finans
kuruluglarinin  ¢gogu yurtdisindan uzun

vadeli 10-15 yillik sabit faizli kredi alma
yoluna gidecektir. Bunu banka kredi olarak
verdiginde, faizler dustugu takdirde krediyi
kullanan kisi krediyi kapatip, dusik faizle
bagka bir yerden kredi kullanabilmektedir.
Ama banka yurt digindan aldigi krediyi
kapatamamaktadir.  Dolayisiyla  banka
acisindan bu bir risk teskil etmektedir. Yani
erken 6deme riski olugsmaktadir.

Sektorunde

Turkiye'deki ~ Gayrimenkul
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yasanan zorluklar ve bankacilik risklerine
ragmen Tarkiye’'de ipotekli konut
finansmani icin firsatlar da olabilecegi
belirtiliyor. Soyle ki:

e Buyuk oranda nitelik ve nicelik olarak
konut ag¢igl bulundugundan, konut
pazari doygunluga ulasmamig
durumda olmasi,

o Kaliteli, saglkli ve standart konut
ihtiyacinin artmasi ve yuksek nufuz

artisi  nedeniyle de ilave konut
ihtiyacl olmasi,
e Ekonomideki iyiye giden

gOstergelerin olmasi, enflasyonunun

iki haneli rakamlardan tek haneli
rakamlara inmesi, faiz oranlarinin
dusmesi,

e Yabancilara da Turkiye'den konut ve
arsa edinme hakkinin saglanmasi
sebebiyle, konuta talep artigi,

e Turkiye'de en c¢ok tercih edilen
yatirm aracinin  konut olmasi
nedeniyle bir firsat,

e Ve wuzun vadeli fon saglamaya
yonelik bireysel emeklilik sisteminin
kurulmus olmasi.

Gayrimenkul sektdrine acilan kredilerde
bankalarin basarisizliga ugramalarinin en
onemli nedenleri "sektore iligkin yeterli
bilginin  olmamasi, kredi analiz ve
denetiminin etkin bir sekilde yapilamamasi"
olarak saptanmigtir.

Bankacilik sektori acgisindan ipotege
yatirrmin  bazi riskleri  bulunmaktadir.
Uyumsuz aktif-pasif yapisi, kur riski,
teminat riski-gayrimenkul degeri, erken
odeme, kurum, kredi ve faiz ve likidite
riskleri incelenmeli ve 6nlem alinmahdir (28
ve 29).

Tim bu analizler cercevesinde Onerilen
Modellerin Tarkiye'ye uygunlugunun
tartisiimasi asamasinda 6 ad.
olumsuzluktan veya sistemde yaratacagi
yetersizliklerden bahsedilebilir. Bu
olumsuzluklar:

R. Kémiirli, H. Onel

—

. Teknik kosullarin yetersizligi,

2. Ekonomik kosullarin istikrarsizligi ve
yetersizligi,

3. Hukuki ve mevzuat

yetersizligi,

Kurumsal kosullarin yetersizligi,

Sistemde standartlagsma eksikligi,

Kamu politikasi ve desteginin

eksikligi.

altyapisinin

2

Bu sistemin c¢alismasi icin ¢ok gelismis
kurumsal yatirrmcilara ihtiyag
bulunmaktadir. Oysaki Turkiye Sermaye
Piyasasinda henlz o kadar ¢ok sayida
gelismis kurumsal yatirimci
bulunmamaktadir.  Dolayisiyla  sistemin
calismasinda baglangi¢ icin uluslararasi
fonlara ihtiya¢ duyulacaktir. Bu da
maliyetleri az da olsa yUkseltecek ve bagta
dar gelirli igin niyet edilmis sistemi, dar
gelirliye indirgeyemez olacaktir. Hedef
kitlesi dar gelirliden, orta ve Ust-orta gelir
grubuna kayacaktir. Ne zaman ki ig
kurumsal yatirimcilar ya da i¢ yatinmcilar
bu konuda devreye girerse, ancak o zaman
uzun soluklu sdrdurdlebilir  bir  konut
finansman sistemi olacaktir ve maliyetler
azalmaya baslayacaktir. Bunun olmasinin
da sistemin baglangicindan yillar sonra
gergeklesecegi muhakkaktir.

5. ONERILER

Tarkiye’de konut probleminin ¢dzUmunu
guglestiren en oOnemli etken konut
sektorine, hem uretim hem de finansman
boyutuyla  bir  sistem  getirlememis
olmasidir. Dinyada hemen her yerde konut
bedelleri kisa ve orta vadeli birikimlerle
finanse edilemeyecek boyuttadir.

Konut kredileri igin kaynagin, yuksek faizli
mevduatlar  ve kamusal fonlardan
saglanmasindan ¢ok, kurulacak bir Merkez
araciligiyla devralinan konut kredilerine
dayall olarak ihrac edilecek i.D.M.K.lerden
saglanmasi, uzun vadeli ve piyasa
kosullarina dayali bir sistemin kurulmasi
agisindan sarttir.
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Konut sektorinun en 6nemli maliyetlerinden
biri arsa payidir. Gerek T.O.K.I. (eski Arsa
Ofisi Genel Mudurlugu yetkilerini devralmig
olarak) ve gerekse belediyeler alt yapi
hizmetleri tamamlanmig arsa uretimine hiz
vermeli ve alt yapisi hazir arsalari ingaat
sirketlerine veya kooperatiflere uzun vadeli

olarak  satabilmelidir. =~ Bdylece  konut
sektorune destek saglanmig olur.
Diger taraftan Toplu Konut idaresinin

Tarkiye’de konut dretimi sektorini tesvik
ederek hizla artan konut talebinin planh bir
sekilde karsilanmasini saglamak yonunde
bir islevi bulunmaktadir. Toplu Konut idaresi
Bagkanligrrna konut finansman sisteminin
arz tarafinda sosyal anlamda 6nemli bir rol

dlismektedir ve konut finansman
olanaklarinin  artmasi  suphesiz  konut
talebindeki artisi da beraberinde
getirecektir. Bu  baglamda T.O.K.,

belediyeler ve Maliye Bakanhgi Milli Emlak
Genel Madarlagu  tarafindan; arsa
maliyetlerini  azaltmak  (zere kamu
arazilerinin kullanima sunulmasiyla arsa
stokunun artmasina yonelik c¢alismalar
yapillmasi; konut arzinin artirlmasi ve
boylelikle fiyatlarin  gereginden fazla
sismesinin onlenmesi agisindan ¢ok 6nemli
bir rol Ustlenmektedir. Diger yandan,
T.O.K.i. tarafindan  vyapilan  konut
satislarinin da kredi kuruluslari kullanilarak
konut finansmani sistemi araciligiyla
finanse edilmesi mumkin olacaktir. Ayrica
kurulmasi planlanan ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Merkezinin ortaklari arasinda
basta T.O.K.. gibi kamu kurum ve
kuruluglari ile bazi kamu bankalari da yer
alacaktir. Dolayisiyla T.O.K.i. yeni sistemde
de yer alarak, bir anlamda misyonunu
devam ettirmis olacaktir.

Nedenleri ne olursa olsun tum Uulkelerde
kamu kesimi ve 0zel kesimin Ozellikle kredi

saglayan kuruluslarinin ve konut
ureticilerinin, konut ve konuta iliskin
altyapinin  saglanmasinda gerekli olan

mobilizasyonu ve dizenlemeleri yapmalari
gerekmektedir. Bunun yaninda da oncelikle,

R. Kémiirli, H. Onel

dusuk ve orta gelirli hane halklarina konut
finansmaninda destek olabilecek &nerileri
degerlendirerek, gerekli  duzenlemeleri
yapmalidirlar.

Onerilen Pfandbrief ve Fannie Mae Konut
Finansman Modellerinin uygulanabilmesi
icin asagida belirtildigi gibi sistemde bazi
altyapi ve duzenleme Onerileri getirilmigtir:
1. Kamu  Sektorl Getirilen
Oneriler,

1.1.Hukuki Altyapi ve Mevzuat

Degisikliklerine Yénelik Oneriler,

1.2.Vergi Tegviklerine Yonelik Oneriler,
2. Kredi Saglayan Kuruluslara Yonelik
Oneriler.

Acisindan

5.1. Kamu Sektoru Acisindan Getirilen
Oneriler

Turkiye’de bugune kadar, Kamu dolayli
yoldan destek olmak yerine dogrudan kredi

tahsisi yoluyla konut finansmani
geligtirmigtir. Kendi inga ettigi konutlara
kendi kredi saglayarak satma yoluna

gitmigtir. Kredi vermek ve denetleyici olmak
yerine bu yolu benimseyerek maliyetlerini
artirmislardir. Bu amagla olusturulan fonlar
icin butceden aktarilan pay gittikce
azaltlmis ve bagka amaglar igin
kullanilabilmistir. Dolayisiyla guvenli
olmayan bu fon kaynaklarini kullanarak
kredi vermek vyerine, verilen ipotek
kredilerine garanti vererek daha fazla
miktarda kredilendirme yapabilmek
olanaklidir. Kamu desteginin dogrudan
finansmani yerine, ipotege dayali menkul
kiymetlerin ~ kredi  derecesini  artirici
garantiler vermesi seklinde kullanmasi
onerilmektedir. Az miktardaki fon ile sektore
daha fazla miktarda finansman imkani
saglanacaktir.

Ulusal bir konut politikasi belirlenmelidir.
Yeni sistem, yeni fon kaynaklarini ortaya
koymali, mevcut fon kaynaklarini belirli bir
oranda konut finansmanina yodnlendirmeli
ve mevcut tasarruflari konut edinmeye
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O0zendirecek onlemler almahdir. Bu amagla
fon aktarimini ve fon uUretimini saglayacak
kurumsal yapinin olusturulmasi 6nem
tasimaktadir. Konut finansmaninda
uzmanlasmis finansal araci kurumlarin
olusmasi ve bunlarin kredilendirme ve
fonlama konusunda geleneksel sistemdeki
bosluklari doldurmalari onem
kazanmaktadir. Kamu garantisi, bu sekilde
olusabilecek  merkezi ikincil piyasa
kuruluslarina yonlendirilebilecektir (23).

5.1.1. Hukuki Altyapi ve
Degisikliklerine Yonelik Oneriler

Mevzuat

Yasal altyapi igin ilgili kanunlarda ve
mevzuatta yapilacak duzenleme ve
degisikliklerle uygulamalarin bir an &énce
hayata gegiriimesi gereklidir. Degigiklik ve
dizenleme yapilmasi gerekli olan kanun ve
mevzuatlar séyledir: cra iflas Kanunu,
Medeni Kanun, Tuketicinin Korunmasi
hakkinda Kanun, Tapu Sicil Sistemi,
Ekspertiz Teblig Degisikligi, Sermaye
Piyasasi Kanunu, Tuketicinin Korunmasi
Hakkindaki Kanun, Finansal Kiralama
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir
Vergisi Kanunu, Gider Vergileri Kanunu,
Harglar Kanunu, Damga Vergisi Kanunu,
Bankalar Kanunu, Kamu Finansmani ve
Bor¢ YoOnetiminin Duzenlenmesi Hakkinda
Kanun gibi kanunlar ve mevzuatlar.

5.1.2. Vergi Tegviklerine Yoénelik Oneriler

Vergi tesviklerinde alinan kredilerin geri
0denmesinde yer alan anapara ve faiz
toplamindan faizlerin, gelir vergisinde bir
gider olarak sayllmasi ve gelir vergisi
matrahindan dusulmesi istenmektedir, en
azindan dusuk ve orta gelir grubunun aldigi
kredilerden.

Vergi tesviklerinin ipotekli konut kredilerinin

menkul kiymetlestirmesini  saglamaya
yonelik olmasi gerekmektedir. Devletin
vergi muafiyetleri ile gelir kaybina

ugrayacag! sanilsa da uzun vadede konut

R. Kémiirli, H. Onel

piyasasinin canlanmasi saglanacagi igin
yapi sektérine bagh diger sektorlerin ve
ekonominin canlanmasiyla artan baska tur
vergilerle (Katma Deger Vergisi, Kurumlar
Vergisi, Gelir Vergisi gibi) Sektorun
iyilesmesini,  karhligin  ve istihdamin
artmasini da saglayacakiir.

Konut ipotek kredileri kullanilarak alinan
konutlarda konut bedelleri degerlerinin
altinda beyan edilemeyecegi ve gercek
degerinde gOsterileceginden, vergi
kacirmak mumkun olmayacaktir.

Finans sektoru ile yapi sektorunun birbiriyle
iligkilerinin saglamlastiriimasi ve konutun da
bir finansman araci olarak degerlendirilmesi
saglanmalidir. Konut finansman sisteminde
bankalara ve araci finans kurumlarina gok
is dusmektedir. Bankalar gerekli fonlari
yuksek maliyetli mevduatlardan temin
etmek yerine, menkul kiymetlestirme yolu
ile bir araya getirerek olugturmasinin konut
finansmani igin gerekli oldugu
dusunulmektedir.

Duzenlenecek olan ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestiriimesi, ihra¢ edilecek
olan talebe bagli oldugundan, bu menkul
kiymetlerin talebinin artirlmasi igin, en
azindan belirli bir donem, gerek alim-
satimlarinin  gerekse portfdy seklinde
saglanacak getirilerinin vergiden istisna
tutulmasi gerekmektedir. Bu sayede ihrag
edilmis  menkul kiymetlere olan talep
artacak ve ihraci yapan kuruluslar, birincil
piyasa igin gereken likiditeye kavusmus
olacaklardir (30).

5.2. Kredi Saglayan Kuruluglara Yonelik
Oneriler

Konut  sorununun  ¢6zUmunde  kredi
saglayan kuruluglarin  6énemi buyuktar.
Daha oOnce yapiimis olan uygulamalarda
mevduat yoluyla finansman yapildigi
takdirde vade uyumsuzlugu ile
karsilasilabildigi gortulmektedir (Bankalarin
ve finansman sirketlerinin en uzun mevduat
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vadelerinin 1 yil oldugu dusunuldigunde ve
ulkemizdeki gibi enflasyonist ortamlar
olustugunda bunun bankalar agisindan ne
kadar zor oldugu dustnulmelidir). Sistemin
tam olarak isleyebilmesi igin verilen
kredilerin ikinci el piyasalarda satilip likit
hale donusturilerek fon elde edilmesi ve bu
fonlarin da vyine konut alicilarina kredi
olarak verilmesi Onerilmektedir. Bu ipotege
dayali menkul kiymet ihraci yoluyla
bankalara birgok yarar saglanabilecegi gibi
sermaye piyasalarinin gelisimine de katki
saglayacaktir.

Turkiye'de su an itibariyle yatirnm fonlarinin,
emeklilik fonlarinin, sigorta sirketlerinin ve
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve diger
kurumsal yatirrmcilarin bu menkul
kiymetleri almalar igin herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Ayrica ipotege Dayali
Menkul Kiymetler ve Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Borsa’'da islem goérmesi i¢in de
bir engel bulunmamaktadir. Bu sekilde
Sermaye Piyasalarinin gelisimine katkida
bulunulmus olacaktir.

Bankalar ve diger finansman kurumlari

agisindan baktigimizda saghkh  kredi
degerlendirme sistemi (scoring ve kotu
kayit arastirmasi) igin altyapinin
olusturulmasi  onemlidir.  Kredi  riskini
karsilayacak optimal (en uygun)
kredilendirme oraninin belirlenmesi

gerekecektir ki bu da sistemin zamanla
kendi i¢ dengelerini bulmasi ile mumkuandur.

6. SONUC

Son donemlerde Turkiye ekonomisinin
olumlu ybnde gelismesi ve gecmis
donemdeki krizlere ve ulkenin gec¢cmis
ekonomilerine gore daha iyi istikrar
gostermesi, sistemin hayata geg¢mesini

kolaylastiracaktir. Bu sistemin uygulanmasi
ise, bizzat asagida da belirtildigi Uzere Ulke
ekonomisine katki saglayacak ve ekonomik
kalkinmaya ve istikrara katkida
bulanacaktir. Ozetleyecek olursak kisa bir
sekilde Uzun Vadeli Konut Finansmani

R. Kémiirli, H. Onel

Sisteminin (Mortgage)
Tuarkiye'ye katkilari soyledir:
1. Ekonominin bayumesi,
2. Sosyal duzenin iyilesmesi,
adaletin saglanmasi,
3. lIgsizligin azalmasi, yeni is alanlarinin
olugsmasi,
4. Finansal pazarlarin genislemesi ve
derinlesmesi,
5. ingsaat ve yapi  sektériinin
desteklenmesi ve gelismesi,
6. Yapilan konutlarin kalitesinin artmasi
ve yasanabilir cevre elde edilmesi
7. Gelecek garantisinin saglanmasi,
mumkun kilinabilir.

gelisimi ile

Sosyal

Onerilen Model Yaklasimlarinin kaynak
yaratan ve enflasyona karsin, tahsis edilen
kaynaklari agindirmaksizin geri 6deyen
nitelikte olmalarina 6zen gosterilmigtir.

Sonug¢ itibariyle, burada alti gizilmesi
gereken onemli nokta da, ulkemizde model
yaklagimlarinin uygulanmasi igin altyapi
hazirlansa bile, sistemin uygulandigi diger
ulke ekonomilerine gdre daha istikrarsiz
ekonomi olmasi nedeniyle modellerin
uygulamaya gegilmesinin  henlz erken
oldugudur. En az 3-5 yil daha ekonominin
hazirlanmasi (sabit-disuk enflasyon ve
faizlerde kalmasi) ve sermaye piyasalarinin
buna hazirlanmasinin gerekli oldugu da
Ozellikle vurgulanmalidir. Yine ayni sekilde,
reel faizlerin en azindan %10’un altina

inmesi ve sureklilik arz etmesi
gerekmektedir.
Onerilen  bu model  yaklagimlarinin

uygulanmasiyla, ilk yillarda olmasa bile,
sonraki yillarda, zaman igerisinde, ulke
agisindan 6nem tagiyan dusuk, alt-orta ve
orta gelir gruplar igin, sorunun ¢ézimunde
¢cok buyuk bir vyarar saglanabilecegdi
dusunutlmektedir. Model yaklasimlari
uygulandigi takdirde, daha iyi bir kentlesme
yaratilacak, dusuUk, alt-orta ve orta gelir
grubundaki halkin yasam standartlari
yukseltilecek, alim guglerinin desteklenmesi
ile konut gereksinmeleri talebe
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donusturilecek ve arzi da harekete
gegirerek konut sektérunun geligtiriimesine
ve toplu konut Uretimine  katkida
bulunulacaktir ve buyluk olgude nitelikli

konut Uretimi saglanmasi yine bu
modellerle olacaktir.

Hane halklarinin  konut  maliyetlerini
Odeyebilirliklerine iligkin sorunlari

¢6zUimlenerek, konut finansmanina yonelik
mali  hizmetleri yerine getiren konut
finansman kurumlarinin piyasada ayakta
kalabilmeleri saglanarak ve fon fazlasi olan
kisilerin/yatirnmcilarin ellerindeki kaynaklar
basarili bir sekilde ekonomiye kazandiriimig
ve istenen basariya ulasiimig olacaktir.

Bilindigi Uzere 21 Subat 2007 tarihinde
“Konut Finansman Sistemine lliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun Tasarisi” ulkemiz T.B.M.M. Genel
Kurulu'nda gorusullerek yasa olarak kabul
edilmistir. Ancak yasanin ¢ikmis olmasina
ragmen yasa tasarisini hazirlayan Devlet
Bakani ve Basbakan Yardimcisi Abdullatif
Sener de Genel Kurul'da vyasanin
kabuliunden sonra yaptigi konusmada,
ipotekli konut finansman sistemi-mortgage
sisteminin kisa vadede konut sorununu
cozemeyecegini ifade etmistir. Yasada
kabul edilen sistemle, halen uygulanmakta
olan ve kredi alarak konut sahibi olmayi
tamamlayan ve gelistiren bir proje oldugunu
vurgulamigtir. Abdullatif Sener “sistemin
O0deme gucu olmayanlara hitap etmedigi
kabul edilmeli, dar gelirli, asgari Ucretli

biriyse sistemden yararlanamaz” diye
eklemis ve “kalici faiz iniglerinin sistem
yerlestikten sonra ortaya ¢ikacagini’
kaydetmigtir.

Kabul edilen kanunun basarili olabilmesi

icin, daha 0once ornek verilen model
yaklasimlarinda da ifade edildigi Uzere
enflasyon ve faizin duslik olmasi

gerekmektedir. Kredi faizleri, enflasyonun
birka¢ puan Ustinde olmasi gerekmektedir.
Enflasyonun  %5'in  altina  (%3-4'lere
gerilemesi) ve faizlerinde %10'un altina

R. Kémiirli, H. Onel

inmesi gerekmektedir. Su an itibariyle
enflasyon %9,65 dolaylarinda kredi faizleri
de ortalama olarak %18,7 civarindadir.
Ayrica yasanin en énemli ayagini olusturan
“kredi faizlerine vergi tegviki” IMF ve Maliye
Bakanliginin talebi dogrultusunda yasadan
cikarildi. Cikarllan madde 100 bin YTL'ye
kadar kredinin faiz 6demesinin gelir vergisi
matrahindan  dusdrudlmesini  saghyordu.
Madde yasadan c¢ikarilmasaydi, 100 bin
YTL krediyi 20 yil vadeli olarak kullanan bir
Kisinin toplan 16 bin YTL'lik kazanimi
olacak ve aylk taksit miktari da 1.860
YTL'den 1.075 YTL'ye kadar
gerileyebilecekti.

Yukarida ifade edildigi Uzere sistemden
hemen basari beklenmesi ve dar gelirlilerin
de yararlanmasini  beklemek yanls
olacaktir. Ancak ekonomi olumlu yoénde
gelistikge ve istikrar oldugu muddetce,
zaman i¢in de sistemde basari saglanmasi
ve dolayisiyla nitelikli konut Uretiminin
saglanmasi mimkun olabilecektir.
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