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Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Gézim Onerileri

Birinci Bolim

1. Girig
1.1 Amag, Onem ve Yontem

Konut toplumsal, ekonomik, psikolojik, kiltlirel ve siyasal boyutlari
bulunan ¢ok yoénli bir olgudur. Toplumun &nemli bir kesimi igin, konut
mulkiyetine sahip olunmasindaki finansal zorluklar, konutun &énemli bir
sosyo-ekonomik/politik sorun olarak ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Calismamizda, Turkiye’deki konut sorununun ¢ézilmesinde énemli bir islev
Ustlenebilecegi diisiniilen, ipotekli konut finansmani sisteminin (IKFS)
nitelikleri ve gelistiriimesine yonelik kosullar incelenmistir.

Calismada yer alan nitel analizlerde; yazin incelemesi, karsilastirmali
veri analizi ve cesitli Ulkelerin konut finansmani sistemlerinin incelendigi
Oornek olay analizlerine yer verilmistir. Nitel analizlerde yaniti aranan
sorularin baginda; Ulke uygulamalari ve Ulkemize 6zgl kosullar isiginda
IKFS’nin nitelikleri, konut finansmani sisteminin gelisme 6n kosullari,
Turkiye'deki IKFS'nin  dzellikleri ve ne 6lgiide basarili  olabildigi
gelmektedir.Ote yandan, Tirkiye'deki konut arzi agirlikli olarak piyasa
mekanizmasi tarafindan saglanmakla birlikte, TOKI'nin konut arzindaki
payinin ve konut piyasalarindaki etkinliginin giderek arttigi gézlenmektedir.
Bu kapsamda galismada, TOKI sisteminin ve piyasa mekanizmasina dayal
konut Uretim/finansman sisteminin daha etkin bir tasarimda faaliyet
gdstermesine yénelik bir model dnerisine (TOKIBANK) de yer verilmistir.

1.2 Onermeler, Béliim igerikleri, Bulgular ve Katki

Arastirma Tirkiye'deki IKFS'nin yetersizliklerinin belirlenerek, politika
Onerileri gelistiriimesini amaglamaktadir. Temel arastirma konularina yonelik
calismalar; IKFS’nin karsilastirmali ve elestirel bir gdzle incelenmesini, bu
surecteki yetersizliklerin belirlenmesini ve mevcut politikalarin gézden
gecirilmesine ydnelik dnerileri icermektedir. Asli arastirma konularina yonelik
temel ve alt dnermeler ile 6nerme gruplarina iliskin gézlemler asagdida yer
almaktadir. Genel olarak Tirkiye’deki konut piyasalarina ve TOKI’nin roliine
odaklanan, ilk dnerme grubu bir temel ve Ug alt dnermeyi icermektedir.

Birinci Onerme: Tirkiye’'deki konut finansmani sistemi etkin degildir.

Birinci 6nermenin birinci alt 6nermesi: Konut finansmani sisteminin
etkin olmamasi; konut sorununun biyimesine neden olmaktadir.

Birinci o6nermenin ikinci alt o©nermesi: Konut edinimi ve
finansmaninin etkin olmamasi, sosyal konut Uretiminin artmasi ve kamu
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ekonomisinin blyumesi cergevesinde, konut arzinin piyasa mekanizmasi
disinda artmasina neden olmaktadir.

Birinci Onermenin liglincii alt o©nermesi: Tegvik/siibvansiyon
sistemleri ile daha fazla desteklenmis bir ipotekli konut finansmani sisteminin
gelistiriimesi amaciyla, TOKP'nin konut finansmani modeli ve piyasa
mekanizmasina dayali sistemin, butlinlesik bir konut finansman modeli
olarak yeniden tasarlanmasi; TOKI sisteminin sirdirilebilirliginin/
verimliliginin, finansal alt sektérlerin, IKFS’nin gelismesine ve konut
sorununun ¢dzimlenmesine katki saglayabilir (ayrica bkz. ikinci dnermenin
Uclincu alt dnermesi).

Birinci 6nerme grubuna iliskin baslica gdzlemlerimiz asagidaki gibi
Ozetlenebilir. Konut piyasasina iliskin sosyo-ekonomik veriler 1si§inda,
Ulkemizde nitelikli konut agigi énemli boyutlardadir. Ozellikle alt/orta gelir
grubu hane halklarinin alim gicinin yetersiz olmasi, konut finansmani
maliyetlerinin yiksek olmasi ve kurumsal olmayan finansman bigimlerinin
yaygin olmasi konut edinim/finansman sisteminin yeterince etkin olmadigina
isaret etmektedir. Kentsel alanda gozlenen, konut finansmani guglikleri,
Ozellikle dikkat gekicidir. Konut finansmani sisteminin etkin olmamasi, konut
sorununun ¢dziimsiz kalmasina neden olmaktadir. Tirkiye'deki IKFS
uygulamasinda gozlenen sorunlar/yetersizlikler; konut sorununun milk
konut sahipligi ve piyasa mekanizmasina dayal finansman formullyle
¢bzulmesi yaklagiminin bagsarim derecesinin yetersiz olabilecegini gindeme
getirmektedir. Konut sorununun g¢éziimiinde IKFS’nin etkin bir ¢dziim araci
olamamasi ve bununla da baglantili olarak én plana gikan TOKi'nin konut
Uretimine/ finansmanina yonelik faaliyetlerinin etkinlik sorunlari igermesi;
konut (finansmani) sorununun g¢dziilmesi sirecinde paradoksal sonuglarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ayni zamanda finansal hizmetler sunan bir kurum olan TOKi'nin,
modern konut finansman sistemlerinden yeterince yararlanmamasi,
finansal sirdirilebilirik agisindan risk olusturmaktadir. TOKi'nin kaynak
maliyetlerinin zaman iginde artmasi ve daha 6nce oldugu gibi modelin
surdurtlemez bir noktaya gelmesi dikkate alinmasi gereken bir olasiliktir. Bu
noktada, konut sorununun g¢éziimiinde ve IKFS'nin gelistirimesinde; TOKI
modeli ve IKFS uygulamalarindaki sorunlarin giderilmesi ve tamamlayici
konut Uretim/finansman modellerinin gelistiriimesinin bir zorunluluk oldugu
dislnilmektedir. S6z konusu modellerin tasarim sirecinde, konut
sorununun g¢agdas konut finansmani teknikleri ile ¢ézilmesi kadar, alt/orta
gelir grubunun konut gereksiniminin en uygun kosullarda kargilanmasinin ve
konut/taginmaz piyasasinin gelisimine kosut olarak finansal piyasalarin da
gelistiriimesinin politika 6ncelikleri arasinda olmasi gereklidir.

ilk énerme grubuyla da baglantili olarak, IKFS’nin sorunlarina ve
bunlarin  ¢bézimlenmesine yodnelik alternatifftamamlayici  politikalara
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odaklanan, ikinci 6nerme grubu, bir temel ve U¢ alt dnermeyi icermektedir.

ikinci Onerme: Yapisal sorunlar nedeniyle mevcut IKFS, piyasa
gelisimi ve konut sorununa ¢6zim Uretilmesi acisindan yetersizdir.

ikinci 6nermenin birinci alt 6nermesi: Gerekli makro kosullara (uzun
vadeli/distik faizli konut kredisi arzi, menkullestirme islemlerinden
kaynaklanan pozitif digsalliklar vb.) sahip olsa bile; konut talep edenlerin
konut finansmanina yodnelik gelir/servet kisitlari ve sz konusu sorunlari
asgariye indirebilecek tesvik mekanizmalarinin sistemde bulunmamasi
nedeniyle; mevcut IKFS 6zellikle alt/orta gelir grubunun konut sorununun
¢6zuminde sinirli katki sagdlayabilecek bir aragtir.

ikinci 6nermenin ikinci alt dnermesi: Tamamlanmislik derecesinin ve
fiyata erisebilirligin gelismesi (zerinde niteliksel bir degisiklik yaratmayan,
ikinci derecede 6nemli gelismeler veya piyasa kosullarinda goézlenen
dénemsel iyilesmeler, IKFS'nin etkinlik seviyesinde, konut (finansmani)
sorununa ¢ozim Uretecek Olglide, sistemsel gelismelere neden
olmamaktadir.

ikinci énermenin iigiincii alt énermesi: Mevcut IKFS'nin etkin bir
tesvik/slibvansiyon yapisi c¢ercevesinde “sosyal’ hale getirilmesi, piyasa
mekanizmasina dayall konut dretim/finansman sisteminin konut sorununun
¢bzUmine saglayacadi katkiyi gelistirecektir (bkz. birinci dnermenin G¢incu
alt dnermesi).

ikinci ®nerme grubuna iligkin baslica gdézlemlerimiz asagidaki gibi
dzetlenebilir. Konut Finansmani Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda 21.02.2007 tarih ve 5582 sayili Kanun
06.03.2007 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir. S6z
konusu Kanun cercevesinde sekillenen IKFS, alt/orta gelir grubunun konut
finansmani sorununu ¢ézebilecedi beklentisini dogurmustur. Ulkemiz
ekonomisi ve konut finansmani piyasasindaki yapisal sorunlar ile kiresel
finansal krizin zaman icinde kismen neden oldugu olumsuz kosullar, Kanun
uygulamasinin; beklentilerin altinda sonu¢ vermesine ve piyasa gelisimine/
konut sorununun ¢dézimune yeterli katki saglayamamasina neden olmustur.
Bu kapsamda, ipotekli konut finansmani birincil piyasasinin yeterince
gelisemedidi ve konut kredilerinin yurt i¢i piyasalarda menkullestiriliemedigi
gorilmektedir. IKFS’nin etkin olmadigina isaret eden sdz konusu gergevenin
baslica nedenleri; ipotek kredisi vade/faiz yapisinin fiyata erigebilirligi
yeterince desteklememesi, kredi riski dogurabilecek gruplara yonelik
kredilendirmenin sinirh kalmasi, ipotekli konut finansmanina yoénelik
sigortacilik Urlnlerinin gelismemis olmasi/ilave maliyetler getirmesi ve
menkullestirme slirecini destekleyen kamu/6zel sektor kuruluglarinin mevcut
olmamasi olarak Ozetlenebilir. Alt/orta gelir grubunun konut finansmanina
yonelik gelirinin/servetinin yetersiz ve krediye erisiminin kisith oldugu da
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dikkate alindiginda, IKFS’nin konut sorununun g¢éziimiinde etkili olmasi gii¢
gOrunmektedir.

Ote yandan calismada, temel arastirma sahasindaki incelemelerin, farkli
acilardan desteklenmesi amaciyla da, cesitli alt konularda arastirmalarda
bulunulmustur. Bu cergevede, kiresel kriz 6ncesinde tasinmazi gucli bir
yatirm aracina doénistirdiigi diisiinilen gesitli IKFS modelleri incelenmistir.
S6z konusu inceleme, Tiirkiye'deki IKFS tasariminin etkinlik derecesinin ve
gelisme kosullarinin belirlenmesi agisindan énemlidir. Calismada, diger
model Ulkelerin yani sira, O6zellikle ABD ipotekli konut finansmani
birincil/ikincil piyasalarindaki araci, ara¢ ve kurallarin incelenmesine agirlik
verilmistir. Calismada Malezya, Cin, Hindistan, Misir, Banglades, Brezilya,
Kolombiya, Singapur, Arjantin, ingiltere ve Hollanda gibi gelismis/gelisen
Ulkelerin konut Uretim/finansman sistemleri de belli agilardan incelenmistir.
S6z konusu incelemelerde elde edilen bulgular, galismanin temel arastirma
sahalari arasinda yer alan, etkin bir IKFS'nin nitelik ve kosullarinin
belirlenmesinde dnemli bir bilgi kaynadi olusturmustur. Yardimci arastirma
sahalar arasinda, Tirkiye’'deki konut sorununun coziilmesi ve IKFS'nin
gelistirilmesi siirecinde énemli bir etkisi bulunan, TOKI sistemine yénelik
degerlendirme ve Onerilere de yer verilmigtir (Bélim 4.10; EK/1-2).

Calismanin bélumleri ve ulagilan sonuglari kisaca 6zetlemek gerekirse;
Tarkiye'deki konut finansmani ve konut sorunu ile iligkili egilimler, ikinci
bélimde analiz edilmigtir. Bu bélumdeki belirlemeler, izleyen bdlimlerdeki
aragtirmalara veri/gézlem altyapisi saglamistir. IKFS’nin incelendigi Gglncii
bolimde, ipotekli konut finansmaninin tanimi, yoéntemleri, finansman
kaynaklari, sistemdeki kurumlar/ oyuncular/finansal araglar, sistemin
gelismesindeki 6n kosullar, ipotekli konut finansmaninda fiyata erisebilirlik/
tamamlanmiglik derecesi kavramlari, ipotekli konut finansmani sisteminin
riskleri, gelismis/gelisen Ulke konut finansman modelleri ve bu baglamda
ABD modelinin 6zellikleri ana hatlariyla incelenmektedir. Ddrdunci
bolimde, Turkiye'deki IKFS dizenlemelerinin IKFS’'nin gelismesi ve konut
sorununun c¢dziilmesi lzerindeki etkisi, IKFS birincil/ikincil piyasalarinin
tamamlanmishk derecesi ve tamamlanmislik derecesinin gelistiriimesine
yonelik oOneriler tartigiimistir. Calismanin  besinci boliminde ulasilan
sonuclar 6zetlenmektedir. Tlrkiye’deki konut finansmani sisteminin ve bu
kapsamda IKFS'nin ¢addas orneklere benzer bicimde gelistirimesinde
dnemli bir islevi olabilecek TOKi'nin, finansal hizmetler sunan bir kuruma
(TOKIBANK) dénustiiriimesine yénelik inceleme ve éneriler EK/1-2'de yer
almaktadir. S6z konusu oOnerilerin, Ulkemize yonelik bitinlesik konut
finansmani sisteminin (BKFS) tasarimi agisindan &6nemli olabilecegi
duistintilmektedir.

' Bu kitapta yer verilmemekle birlikte ¢alismanin doktora tezi halinde (bkz. Coskun, 2013d)

yer alan nicel analizlerde (2005: 01)-(2011: 09) dénemi igin, Turkiye'de konut kredisi
hacmini (talebini) belirleyen ve dolayisiyla IKFS birincil piyasasinin gelismesi Gzerinde etkili
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Nitel analizler sonucunda; Turkiye'deki IKFS’nin etkin olmadigina iliskin
Onermeler dogrulanmistir. Bu c¢ergcevede, yapisal sorunlar nedeniyle
Turkiye'deki IKFS'nin, piyasa gelisimi ve konut sorununa ¢oziim (retilmesi
acisindan yetersiz oldugu belirlenmigtir. Ayrica, gerekli makro kosullara
sahip olsa bile; konut talep edenlerin konut finansmanina yoénelik
gelir/servet kisitlari ve s6z konusu sorunlari asgariye indirebilecek tesvik
mekanizmalarinin sistemde bulunmamasi nedeniyle; IKFS’nin &zellikle
alt/orta gelir grubunun konut sorununun ¢6ziminde sinirlh katki
saglayabilecek bir ara¢ oldugu ortaya konmustur. Diger énemli bir belirleme
ise, konut finansmani piyasasinda, tamamlanmislk derecesi ve fiyata
erisebilirligin gelismesi Uzerinde niteliksel bir degdisiklik yaratmayan, ikinci
derecede 6nemli gelismelerin veya piyasa kosullarinda gbézlenen dénemsel
iyilesmelerin, IKFS’nin etkinlik seviyesinde, konut sorununa ¢dzim Uretecek
Olgiide, sistemsel gelismelere neden olmamasidir. Turkiye’'deki konut
finansmani sisteminin etkin olmamasi, konut (finansmani) sorununu daha da
karmasiklastirmaktadir. Bu durum TOKI modeli cergevesinde, konut arzinin
piyasa mekanizmas! diginda artmasina neden olmaktadir. Bu c¢ergcevede
calismada, konut sorununun c¢dziimlenmesi ve I[KFSnin gelistiriimesi
amaciyla; TOKI konut iretim/ finansman modeli ile IKFS kapsaminda piyasa
mekanizmasina dayali sistemin, etkin tesvik/slibvansiyon sistemlerine sahip
batlnlesik bir konut Uretim/finansman modeli c¢ergcevesinde, yeniden
tasarlanmasina yonelik bir model 6nerisinde de bulunulmustur.

olan faktorler arastinlmistir (bkz. 4.9). Tezde ayrica, yine bu cgalismada yer almayan,
kiiresel finansal krizin neden ve sonuglari da, IKFS (izerindeki etkileri baglaminda, kapsamli
olarak tartisiimistir. S6z konusu incelemeler kapsaminda yayimlanan makaleler igin bkz.
Coskun ve Yalginer (2011); Yalginer ve Coskun (2014).
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ikinci Boliim
2. Konut Piyasasi Gozlemleri ve Konut Finansmani

Tasinmaz/konut piyasalari genel ekonomi ve dolayisiyla finans
piyasalari ile kapsamli bir etkilesim icindedir. Konut piyasalari agisindan
bakildiginda, etkilesimin dlzeyi ve yarattigi digsalliklar, konut finansmani
piyasalarinin  tamamlanmiglik derecesi Olgisinde artmaktadir. Bu
cercevede, ekonomideki ileri-geri baglantilari glgli olan konut sektord,
biyime/istihdam/gelir boélisimuine yonelik piyasa dinamiklerinin ve kamusal
politikalarin yonlendirilmesi acisindan 6nemlidir. Finans sektori ile etkin
baglari olan konut sektdrl ayrica bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigortacilik sektérindeki degiskenler tzerinde de etkili olmaktadir.

Tasinmaz piyasalarinin énemli bir pargasini olusturan konut sektori
birden fazla islevi yerine getirmektedir. Makro dizlemde konut ve iligkili
finans piyasalari, konut (finansmani) sorununun ¢dézilmesi ve ipotekli konut
finansmani sisteminin gelistiriimesi agisindan 6nemlidir. Bu slre¢ ayni
zamanda, kentsel mekanin kullanimi ve hane halki dizeyindeki barinma
sorununun c¢agdas olguler icinde c¢ozulmesiyle de iligkilidir. Turkiye'deki
ipotekli konut finansmani sisteminin analizi ve gelistiriimesine yénelik 6neriler
oncesinde, yontemsel olarak tasinmaz/konut piyasalarina yonelik temel bilgi
ve egilimler ikinci bélimde incelenmektedir. Karmasik ve ¢ok boyutlu olan
tasinmaz/konut piyasalarina yonelik olarak bu boélimde yer alan gbzlem ve
belirlemeler, izleyen bolumlerdeki analizler igin  6nemli bir althk
saglamaktadir.

Tasinmaz ve konut piyasalarinin tlkemiz giindeminde olmasinin; nifus
artigi, kentlesme, i¢c gog, imar plani degisiklikleri, kentsel rant, dogal afet
riski, kentsel dénlstim, konut sahipligine/kiracihgina yonelik harcamalar ve
konut (finansmani) sorununun yapisalligi gibi gesitli nedenleri bulunmaktadir.
Tarkiye'deki konut Uretim/finansman bigimlerine iliskin temel veri ve
edilimlerin incelenmesi kapsaminda; 2.1 alt bdélimunde Turkiye'deki
tasinmaz/insaat piyasasina iliskin temel egilimler ve 2.2 alt bdliminde
demografik yapl ve konut piyasasina iligkin veriler analiz edilmektedir. 2.3
boliminde konut sorununun mahiyeti ve unsurlari tartisiimaktadir. 2.4
boliminde konut sorununun ¢dzimundeki basarisizigin  énemli bir
yansimasi olarak gecekondu olgusu, 2.5 bdliminde ise konut sorununun,
arsa politikalari ve arsa arazi dizenlemeleri ile olan iligkisi incelenmistir.

2.1 Taginmaz ve ingaat Piyasasina iligkin Veri ve Egilimler
Konut dretim/finansman bigimleri ile ilgili temel egilimlerin belirlenmesi

amaciyla bu alt bélimde; insaat ve konut sektérinin Turk ekonomisindeki
yeri ve tagsinmaz sektdriine ydnelik analizler yer almaktadir.
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2.1.1 Taginmazlarin Ulkiyet ve Kadastrosu

Bitunlesik arazi yonetiminin baslica faydalari; arazi ve tasinmaz
piyasalarina yonelik faaliyetlerin dogru bigimde gelistiriimesi/gdzetimi, kent
planlama ve altyapi faaliyetlerinin gelistiriimesi, arazi ve emlak vergisinin
daha adil olmasinin desteklenmesi, miilkiyet sahipligi ve yasal yararlanicinin
haklarina glvence sunulmasi, cevre yonetiminin desteklenmesi ve
tasinmazlarin kredi teminati olmasinin desteklenmesi olarak belirlenebilir
(Anonymous 2010a). Bu kapsamda, tasinmazlarin miulkiyet ve
kadastrosuna® iliskin bilgilerin dogrulugu/tamiigi ile tapu ve kadastro
hizmetlerinin niteligi; etkin arazi yonetiminin bir pargasi olarak tasinmaza (ve
dolayisiyla konuta) dayali ekonominin gelistiriimesi baglaminda 6nem
tagimaktadir. Anonim (2009a) da yer alan veriler 1s1§inda, Turkiye'deki
tasinmazlarin milkiyet durumuna iligkin 6zet bilgiler asagidaki gizelgede yer
almaktadir (Cizelge 2.1).

Gizelge 2.1 Tasinmazlarin Miilkiyet ve Kadastrosuna iligkin Bilgiler
(2009) (Anonim 2009a)

YUzolgimU (km?) 815.000
Kadastrolanacak Alan (km?) 500.000
Devletin HUkum ve Tasarrufundaki Alan (kadastro ¢alismasi 315.000
yapiimasina gerek duyulmayan alan) (km?)

Devletin Ozel Miilkiyetindeki Tasinmazlar (km?) 175.373
Devletin YOnetimindeki Taginmazlarin Toplam Alani (km?) 490.373
Devletin Yonetimindeki Tasinmazlarin Orani (%) 60,16

Bu kapsamda, 2009 yih itibari ile Ulkemizin yuzdlgimi 815.000 km?
olup, Ulkedeki tasinmazlarin yaklasik % 60,2’si® devletin kontroliindedir
(Anonim 2009a)*. Bununla birlikte, s6z konusu arazilerin biiyiik bir kismi
orman alanlari, su havzalari, tarim alanlari ve meralardan olugsmakta olup,
kullanima uygun arsa ve arazilerin fazla olmadig belirtiimektedir (Bayraktar
2009). Ote yandan, 2005 yili itibari ile Turkiye’'deki ekilebilir arazinin % 89'u
Ozel mulkiyettedir (Anonymous 2005a).

31.12.2010 tarihi itibariyle Hazine’nin 6zel milkiyetindeki (Hazine adina
tescilli) taginmaz sayisi 3.433.651 adet olup, s6z konusu tagsinmazlarin yiz

Harita Genel Komutanhgi haritacilik sézlugine gore kadastro (Cadastre) asagidaki gibi
tanimlanmustir; il ve ilge sinirlari iginde taginmaz mallarin hukuki ve geometrik durumlarini,
konumlarini, alanlarini, deg@erlerini ve Uzerindeki her turli hak ve yukimldlikleri tespit
ederek bir plana baglama isi (http://www.hgk.mil.tr/sozluk/).

Anonim (2010b) 2010 yil faaliyet raporunda, yukaridaki tabloda yer verilen rakamlara yer
vermeksizin, Turkiye ylz 6lgimundn yarisindan fazlasini teskil eden tasinmaz varliginin
Kurumlari tarafindan yonetildigini belirtmistir.

Turkiye'de sit alani, milli park, 6zel cevre koruma alani, tabiat parki, doga koruma alani gibi
farkh statllere sahip ¢ok sayida koruma alani bulunmaktadir ve Ulke ylUz &lgimunin
yaklasik % 5’i koruma altina alinmistir (Aliefendioglu 2011).
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Olcimu 191.672 km? dir. S6z konusu tescilli tagsinmazlarin yiz dlgim olarak
% 73,5u orman, % 13,9’u arazi, % 9,4’4 tarla % 0,8'i arsa ve % 0,30
binadir. Anilan tarih itibari ile Hazine adina tescilli taginmazlarin illerin yiz
Olcimundeki pay! incelendiginde; istanbulda % 43,1, izmirde % 32,3,
Bursa'da % 28,6, Antalya’da % 35,4 ve Ankara'da % 20,1 oraninda Hazine
adina tescilli tasinmazin bulundugu go6rilmektedir (Anonim 2009a).
Tuarkiye'de devlet mallarinin geleneksel degerlendirme yontemleriyle (satis,
kira, irtifak hakki tesisi ve ecrimisil uygulamasi) degerlendiriimesinden elde
edilen devlet mallari gelirleri, s6z konusu mallarin buyUkligu ile orantili
degildir. Son bes yilda Turkiye’deki devlet mallari gelirlerinin, toplam bitge
gelirlerine orani ortalama % 0,7 civarindadir. Oysa bu oran 2003 yilinda
ABD’de federal diizeyde % 3,5, Fransa'da % 11 ingiltere'de % 5,
Almanya’da ise federal dizeyde %11,5 civarindadir. Bu oranin gelismis
Ulkelerin duzeyine ¢ikarilmasi halinde devlet mallarindan elde edilen yillik
gelir tutari 5 milyar ABD Dolarr’'na yikselebilecektir (Soyler 2005).

Ulkemizde arazi yénetimi ile ilgili yasal gergeve ve uygulamalar gelisme
stirecindedir’. Milli Emlak Genel Mudirligi verilerine gore, 2009 yilinda
Turkiye’deki kadastrolanacak alanin yuzoélcimine orani % 61,3 iken
(Anonim 2009a), Cete vd. (2010) 2009 yili sonunda kadastro tamamlanma
oraninin % 88,1 seviyesinde oldugunu belirtmektedir. Dokuzuncu Kalkinma
Plan’'nda; tarim sektérinde toprak piyasalarinin islemesini saglayan ve
tarim politikalarinin idare ve kontrollne altyapi olusturan kadastro bilgilerinin
tamamlanarak sayisallastiriimasi ¢alismalarinin bitirilecegine yer verilmistir
(Anonim 2006a)°. Tirkiye'de etkin bir arazi politikasi, yonetimi ve idare
sisteminin mevcut olmadigini; bu sorunlu yapinin temel nedenlerinin basinda
ise arazi politikasi gelisimi ve ybnetiminde ihtiya¢ duyulan bilgileri saglayan
arazi idare sisteminin Ulkemizdeki sagliksiz isleyisinin geldigini belirten Cete
ve Yomralioglu (2009), Ulkemizde araziyle dogrudan ilgili dizenleme
sayisinin 88 adet oldugunun, araziyle ilgili dolayh hdkimler igeren
mevzuatlarin da eklenmesi durumunda ise s6z konusu sayinin 300'e
ulastiginin altini gizmektedir (6ncul ¢alisma icin bkz. Cete 2008). Coskun
(2011b) de tasinmaz sahasindaki c¢oklu dizenleyici/denetleyici yapisinin
Ozellkamusal tasinmaz yonetiminde etkinlik kaybina neden oldugu
belirtiimektedir”.

Eichholtz vd. (2010) da olgun piyasa niteligi géstermeyen Dogu Avrupa Ulkeleri, Tirkiye ve
bazi GOU'ye yénelik sinir étesi yatirimlarin énemli oldugunu, ancak piyasaya giris kararinin
piyasa kosullarinin tam olarak degerlendirimesi sonrasinda verilmesi gerektigini
belirtmektedir. Dolayisiyla, arazi yonetimine iliskin yapinin etkin olmasi; tasinmaz/konut
piyasalarinin gelismesi yaninda, lkemize yénelik dogrudan yabanci yatirimlar agisindan da
onemlidir.

Ulkemizde tapu ve kadastro bilgi sisteminin olusturulmasini amaglayan Tapu ve Kadastro
Bilgi Sistemi (TAKBIS) projesi ile, sz konusu proje ve ipotekli konut finansman sisteminin
gelisimi arasindaki iliskiye igin inceleme igin bkz. Bélim 4.2.4.

Tasinmaz piyasasindaki ¢oklu diizenleyici/denetleyici yapisinin neden oldugu cesitli etkinlik
kayiplarina yonelik olarak farkli kurumsal iglevlerin tek c¢ati altinda toplanabilecegi
diisiinilmektedir. Bu kapsamda Cete (2008) Arazi Idaresi Mistesarligrnin ve (Tiirk
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2.1.2 ingaat Sektoriiniin Tiirk Ekonomisindeki Yeri

Turkiye’de yerlesim alani (40.000 km?) toplam yiizélgimunin %5’i iken,
kirsal alan (440.000 km?) % 56'Iik bir bly(iklGgi kaplamaktadir. Ulke genelinde
600.000 kayith kisi (registers) bulunurken (Bank ve Mataraci 2004), yaklasik
parsel sayisinin 50 milyon adet ve kayith (registered and recorded) parsel
sayisinin da yaklasik 31 milyon adet oldugu belirtiimektedir (Anonymous
2005a). ingaat sektdrii konut Uretiminin yani sira, altyapi, enerji, fabrika ve
sadlik tesisleri gibi cesitli yapilarin da uretimini gerceklestirmekedir. Diger
sektorlere etkisi bakimindan guglu ileri-geri baglantilari bulunan insaat sektord,
makroekonomik degiskenler ve ekonomideki istihdam seviyesi Uzerinde
etkilidir.

Dunya ingaat sektorinin 2003 yilindaki Uretimi yaklasik 3 trilyon dolardir.
insaat yatinmlarinin 2004-2012 déneminde kiiresel élcekte yillik ortalama % 5
oraninda buUylmesi beklenmektedir. European Builders Confederation’'un
raporuna gore ise, Euro bélgesinde [insaat yatinmlarinin] yillik ortalama
bliyime hizi % 4,6 olmus, 25 Avrupa Ulkesi igin ise s6z konusu oran % 3,9
olarak gerceklesmistir (INTES 2008a). Turkiye’de 1968 yilinda % 6,8 olan
insaat sanayisinin GSMH icindeki payi, 2007 yilinda % 5’e gerilemistir. ingaat
sanayinin blylime hizi olduk¢a dalgali bir seyir gostermektedir (Cizelge 2.2).
Bu kapsamda, yakin déneme iligkin bir degerlendirme yapildiginda, 1994-
2004 arasinda GSMH’daki ortalama artis % 3,2 iken, insaat sektori % 1,7
oraninda kugulmustir (Anonim 2007a). Diger bir acidan bakildiginda, 1993-
2003 doéneminde Tirk ekonomisi % 26,1 oraninda blylrken insaat, ana
sektorler arasinda kugllen tek sektor olarak % 22,4 oraninda kigUlmustir.
ingaat sektériinin GSYIH igindeki dogrudan payi 1994 yilinda % 6,7’ye, 2003
yilinda % 4’e; ayni yillarda tarim digi istihdamda % 10 olan payi ise % 7’ye
gerilemistir. Bu daralmalarin en &nemli nedeni kamu insaat sektorl
yatinmlarindaki disUstir (INTES 2008a).

2000 [-2001] krizinden 6nceki ekonomik istikrar programinda enflasyonu
diUsurebilmek igin ingaat sektorinin yavaslatiimak istenmesi nedeniyle, ingaat
ve konut sektéri 2000-2003 yillart arasinda hizli bir kigllme go&stermistir
(Kémdirlii 2006). insaat sektériinde, 1990’larin sonunda ortaya ¢ikan ve 2002
yilinda en yuksek noktasina ulasan yavasglama sonrasinda, yeni bir biyime
doénemi baslamistir (Balaban 2008). 2003 yili sonrasinda insaat sektoriinde
yagsanan canlanmanin baslica nedenleri, Yukseler (2009) de yer alan
belirlemeler de dikkate alinarak, asagidaki gibi belirlenebilir; faizlerin
dismesi/vadenin uzamasina bagli olarak konut kredilerine erigimin goreli
olarak kolaylagmasi, altyap! yatirimlarinin ve TOKi'nin faaliyetlerinin énemli
Ol¢uide artmasi, yabanciya satisin ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi.

tasinmaz piyasasinin avantaj ve dezavantajlarinin incelendigi calismasinda) Coskun
(2010a, 2011b) da Tasinmaz Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun kurulmasini
Onermektedir.
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Gizelge 2.2 ingaat Sektoriiniin Bilyiimesi ve GSMH’daki Payi
1968-2007) (Anonim 2007a, 2008a, 2012a)

Yillar GSMH GSMH insaat Sanayi ingaat insaat Sanayi
Buyime Sanayi/GSMH Blytime Hizi
Hizi*
1968 31635 197,4 - 2 147 556,3 6,8 -
1969 33002 579,2 4,3 2190733,4 6,6 2,0
1970 34 468 624,1 4,4 2 424 169,6 7,0 10,7
1971 36 897 377,0 7,0 2391 689,0 6,5 -1,3
1972 40 279 247,9 9,2 2645 412,9 6,6 10,6
1973 42 255 004,3 4,9 2 885 368,2 6,8 9,1
1974 43633 171,7 3,3 2924 323,6 6,7 1,4
1975 46 275 413,5 6,1 2 966 360,9 6,4 1,4
1976 50 437 967,7 9,0 33420421 6,6 12,7
1977 51944 339,3 3,0 3 355 288,6 6,5 0,4
1978 52582 170,9 1,2 2833739,8 5,4 -15,5
1979 52324 175,7 -0,5 2850175,3 54 0,6
1980 50 869 915,2 -2,8 3096 903,8 6,1 8,7
1981 53 316 849,3 4,8 3161 279,6 59 2,1
1982 54 963 215,8 3,1 2 865 939,8 5,2 -9,3
1983 57 279 000,1 4,2 3364 563,4 59 17,4
1984 61 349 829,9 7,1 3761 095,0 6,1 11,8
1985 63 989 098,7 4,3 4272 746,6 6,7 13,6
1986 68 314 878,2 6,8 4744 518,8 6,9 11,0
1987 75019 388,0 9,8 5451 651,2 7,3 14,9
1988 76 108 142,6 1,5 5159 019,2 6,8 -5,4
1989 77 347 305,1 1,6 5471 835,1 7,1 6,1
1990 84 591 716,9 9,4 5411 438,7 6,4 -11
1991 84 887 074,3 0,3 5472 680,2 6,4 1,1
1992 90 322 516,5 6,4 5814 371,8 6,4 6,2
1993 97 676 585,7 8,1 62717779 6,4 7,9
1994 91 733 009,6 -6,1 6 144 350,8 6,7 -2,0
1995 99 028 241,6 8,0 5857 476,1 59 -4,7
1996 106 079 776,0 7,1 6 200 057,0 5,8 5,8
1997 114 874 197,0 8,3 6511 043,0 5,7 5,0
1998 119 303 117,0 3,9 6 559 757,0 55 0,7
1999 112 043 830,0 -6,1 5739 001,0 51 -12,5
2000 119 144 472,0 6,3 5991 254,0 5,0 4,4
2001 107 783 063,0 -9,5 5662 277,0 53 -55
2002 116 337 624,0 7,9 5345 530,0 4,6 -5,6
2003 123 164 990,0 5,9 4 865 799,0 4,0 -9,0
2004 135 308 022,0 9,9 5091 856,0 3,8 4,6
2005 145 650 603,0 7,6 6 188 581,0 4,2 21,5
2006 154 342 719,4 6,0 7 389 886,0 4,8 19,4
2007** 120 915 000 4,0 6 072 000 5,0 11,5

*1987 Sabit Fiyatlariyla ** Dokuz aylik veri.
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Gizelge 2.3 ingaat Sektérii Kredilerine iligkin Bilgiler (2002/12-2011/12)
(Anonim 2012b)

Yi*  |KUNK(A) |OUVNK (B) |TNK (C) a’gﬂzw TK (D) (T[*)j’g)"‘;: (TgiKD‘)’eTK GNK

2002 (4096310 |1367.674 |5.463984 |74,97 738899 1352  |6.202.883 |8963617
2003 [2137.233 |1447531 [3584.764 50,62 273971 |764  |3858735  [6.792.379
2004 [2063355 |1392429 |3.455.784 |59.71 200655 |867  |3.755439  |8.417.905
2005 (3301509 |2696.207 |5.997.716 55,05 377830 [630  |6.375546 |11672.717
2006 [5.046.377 |4.067432 |9.113809 |55,37 423977 |465 9537786  |15.764.070
2007 [7.397.673 |6.555.668 |13.953.341 |53,02 403200 [289 14356631 |19.836.171
2008 |10.053.201 |10.162.277 [20215.478 49,73 694577 |344  |20.910.055 [28.034.836
2000 [10.165.565 |13.630.013 |23.804578 42,70 1200367 504  [25.004.945 |27.343.489
2010 |10.941.213 [19.170532 [30.111.745 36,34 1278101 424 [31.380.846 |33.025.965
2011 |13.616.750 |26.157.044 |39.773.794 34,24 1480132 372 [41.253.926 |45.444.710

*Bin TL. Kisaltmalar: KVNK; Kisa vadeli nakdi krediler. OUVNK; Orta ve uzun vadeli nakdi krediler. TNK: Toplam
nakdi krediler. TK: Takipteki krediler. GNK; gayri nakdi krediler.

insaat sektériine tahsis edilen kredilerdeki gelismeler incelendiginde,
sektérin artan Olglide kredi finansmani kullandigi gérilmektedir. Bu
kapsamda, 2002/Aralik itibari ile 5,5 milyar TL olan ingaat sektérine tahsis
edilen nakdi kredi tutari 2011/Aralik itibari ile 39,8 milyar TL’na yUkselmistir.
Ote yandan 2000-2001 krizinin etkisiyle 2002/Aralik itibari ile % 13,5 olan
takipteki kredilerin toplam nakdi kredilere orani, 2011/Aralik itibari ile
yaklasik % 3,8 olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda 274 milyon TL olan
takipteki ingaat kredilerinin % 540’lik artisla, 2011/Aralik’da yaklasik 1,5
milyar TL’na yukselmesi ise dikkat ¢ekicidir (Cizelge 2.3)8.

Diger sektorel bir gésterge olarak, Tlrk miteahhitlik firmalarinin yurt disi
faaliyetlerinin giderek gelistigi ve yurt digi yuklenim hizmetlerinin dnemli
boyutlara ulastigi gorilmektedir (bkz. Anonim 2008a). Yurt ici yerlesiklerin
yurt digi dogrudan yatirimlarini sektérler itibari ile sunan TCMB verilerine
gore; 2001-2009 ddéneminde insaat sektérinin toplam yurt disi dogrudan
yatirimlari 1,3 milyar dolardir (Anonim 2009b).

8 insaat-konut sektériiniin ilkemiz ekonomisinde neden olabilecegi risklere iligkin incelemeler

icin bkz. Coskun (2013a, 2013b).
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Sekil 2.1 ingaat Sektoriiniin Katma Deger Geligmeleri (1999-2009/Eyliil)

(Anonim 2009c).
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Sekil 2.1°de yer alan GSYIH icerisinde insaat sektériiniin katma deger

gelisimine bakildiginda; yeni milli gelir serisinde sektériin payinin 1998
yilinda % 5,8 olan diizeyinden, 2009 yilinda % 3,9’a geriledigi gorilmektedir.
Sektériin katma deger artis hizi incelendiginde, 1998 yili fiyatlariyla GSYiH
verilerine gore, 2005 yilinin son ¢eyreginden itibaren belirgin bir gerileme
gorulurken, 2009 yihnin Gglncu ceyreginde goreli bir yikselis gézlenmistir
(Anonim 2009c).

Cizelge 2.4 ingaat Sektorii ve Gayrimenkul, Kiralama ve Ig Faaliyetlerine
lligkin Temel Géstergeler (2002-2008) (Anonim 2009d, 2011a)

Yil Faaliyet | Girigim Yerel Calisan Personel Ciro Uretim Degeri FMKD***
Tiri Sayisi Birim Sayisi Maliyetleri (milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
Sayisi (milyon TL)**
2002 | ingaat | 26.630 37.300 251157 | 1.109.188.303 | 15.764.619.971 | 16.334.389.971 5.125.737.954
GKIF* | 83.088 84.237 332.440 918.561.284 11.227.463.520 | 10.751.970.834 | 5.931.037.789
2003 | ingaat | 37.473 42.851 281.466 | 1.706.806.544 | 23.104.050.377 | 24.829.284.820 | 7.185.433.518
GKIF 93.677 96.834 420637 | 2.888.336.790 | 13.636.814.123 | 13.716.607.953 | 5.861.288.139
2004 | ingaat | 43.855 48.028 336.479 | 2.376.361.506 | 25.949.136.562 | 27.694.303.821 8.055.128.492
GKIF | 109.967 | 112581 | 507.354 | 4.244.681.510 | 23.627.795.819 | 23.631.195.598 | 7.914.615.130
2005 | ingaat | 78.776 vy. 543.799 | 3.736.729.245 | 42.482.403.303 | 46.238.052.816 | 9.586.013.061
GKIF | 119.572 v.y. 655.669 | 6.060.986.043 | 25.853.934.824 | 25.620.942.072 | 11.010.364.340
2006 | Ingaat | 94.138 103.893 | 648.047 | 4.664.693.443 | 62.294.933.248 | 69.858.733.587 | 14.645.609.999
GKIF | 137.529 | 140.237 | 753.644 | 7.686.499.862 | 34.417.602.101 | 34.581.152.736 | 14.710.090.604
2007 | Ingaat | 107.167 | 118.299] | 720.541 5.758.849.922 | 78.675.182.689 | 86.540.194.503 | 14.854.975.768
GKIF | 154.631 | 159.886 | 834.117 | 9.383.990.115 | 42.287.840.657 | 42.740.163.959 | 17.381.087.286
2008 | Ingaat | 94.781 107.116 | 717.148 | 6.668.552.144 | 91.696.388.543 | 96.479.540.479 | 19.032.607.149
GKIF | 161270 | 166.478 | 913.032 | 11.469.874.247 | 54.531.385.294 | 53.958.281.713 | 25.482.647.597
* GKIF: Gayrimenkul, kiralama ve i faaliyetleri.* 2004 yilina kadar olan veriler milyon TL, diger veriler ise YTL'dir. Ancak kolaylik agisindan biitiin
donemler igin veriler YTL-TL doniisiim dikkate alinarak milyon TL olarak sunulmugtur.“*FMKD: Faktor maliyetiyle katma deger. v.y.; Veri Yok.
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Cizelge 2.4 ingaat, gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektoriiniin®
Ulke ekonomisinde 6nemli bir yerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda, 2002-2006 doneminde girisim sayisi, calisan say|S|,10 ciro,
Uretim degeri ve faktdér maliyetiyle katma deger Oolgltleri agisindan
degerlendirildiginde insaat sektdrinin dikkat cekici bir ivme kazandigi
gdzlenmektedir. ingaat sektoriiniin ekonomideki agiriginin yakin gelecekte
slrecegine, hatta AB perspektifi kapsaminda daha da gelisecegine yonelik
ongoruler bulunmaktadir. Dokuzuncu kalkinma planina yoénelik 2008 yillik
programinda DPT, faiz oranlarinin 2008 yilinda daha disik seviyelere
gerilemesi ve ipotege dayali konut finansmani sisteminin yayginlasmasiyla
birlikte, insaat sektoriinde bir blyime trendi beklendigini belirtmektedir
(Anonim 2008b). Bunun altinda yatan neden ise, insaat sektdriindeki
yatirimlarin % 78 inin konut yatirrmlarina ayrilmis olmasidir (bkz. Bayraktar
2007). Glnes vd. (2004) 2005-2014 yillar icin (iyimser, tlimli ve karamsar
olmak Uzere) U¢ senaryoya gore insaat sektoriindeki gelismeleri tahmin
ettikleri galismalarinda; ingaat ruhsatlarinin en istikrarsiz kosullarda dahi %
5,4 oraninda buylUyecegini 5ngdérmustur.

Dolayisiyla demografik egilimler, kentlegme11 ve ekonomik yapi gibi
etkenler kentsel alanda tasinmaz ekonomisinin gelismesini
desteklemektedir. Bu kapsamda, konut edinimine yonelik harcama akimlari
paralelinde, insaat ve taahhit hizmetlerine yonelik talebin ve konut
piyasalarinin gelismesinin yakin gelecekte de etkili olacagi sGylenebilir.

2.1.3 ingaat Ruhsatname/Yapi Kullanim izinleri ve Tapu Harglan

Nufus dinamigi, gog, kentle§me12 ve nitelikli konut talebi gibi etmenler
nedeniyle ingaat sektdru, kriz dénemleri harig, sirekli blylyen ve milli gelire
katki yapan bir sektérdir. Belediyelerce verilen yapi ruhsatnamesi ve yapi
kullanim izinlerine bakildiginda, yeni ingaat yapma girisimi ve biten yapilarin
kullanimi ile ilgili bir fikir edinmek mumkindur (Anonim 2009c¢). 2006-2011

Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektdrl; gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri,
operatérsiz makine/teghizat ile kisisel/lev esyalarinin kiralanmasi ve operatorsiz
tarimsal/diger makine tecghizatin kiralanmasi faaliyetlerini kapsamaktadir (Anonim 2012c).
TUIK veri tabaninda ingaat ve bayindirlik islerinde calisan toplam kisi sayisina yer
verilmistir. Buna goére 2008 yili itibari ile 21,2 milyon olan Ulke genelindeki toplam
istihdamin, % 5,6 sina karsilik gelen 1,2 milyonluk bélimu insaat ve bayindirlik islerinde
calismaktadir. S6z konusu oran 1980, 1985, 1990, 1995, 2000 ve 2005 yillarinda sirasiyla
asagidaki gibidir; % 5,4; % 5,5; % 4,8; % 6,0; % 6,3 ve % 5,5 (Anonim 2009c). Ote yandan
TUIK tarafindan yayimlanan; Bina insaati Sektérii istihdam Endeksi, Bina Disi insaat
Sektoril istihdam Endeksi, Insaat Sektériinde Calisilan Saat Endeksi ve Insaat Sektériinde
Brit Ucret-Maas Endeksi de ingaat sektérii-istihdam iligkisini inceleyen analizlerde
kullanilabilecek veri setleri sunmaktadir (Anonim 2010c).

" Anonim (2008b) 2008 yili yillik programinda; 2007 yilinda 3.225 belediyede yasayan
nufusun toplam niufusa oraninin % 87,3’e ulastiginin, ayni yil igin, nifusu 20 binin
Uzerindeki kentlerde 46,3 milyon kisinin yasadiginin, kentlesme oraninin % 62,7 ve
kentlesme hizinin da % 2,4 oldugunun tahmin edildigi belirtimektedir.

Kentlesmenin nedenlerine iligkin olarak bkz. Eke ve Sat (2011).
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déneminde Turkiye genelindeki tagsinmaz islemleri, islem sayisi ve deger
olarak, énemli bir gelisme gdstermistir. Nitekim 2006 yilinda 180 milyar TL
olan toplam islem degeri, 2011 yilinda 585 milyar TL'na ulasirken, s6z
konusu yillardaki yaklasik islem sayilari ise yaklasik 5 milyon ve 5,9 milyon
olarak gergeklesmistir (Cizelge 2.5).

Cizelge 2.5 Taginmaz Toplam islem, Deger ve Harg Miktarlan
(2006-2011) (Anonim 2007b, 2008c, 2009¢e, 2010d, 2012d)

islem Sayisi (adet) Deger (TL) Harg (TL)
2006 4.990.138 180.403.990.300 1.203.784.761
2007 3.951.684 203.315.075.948 1.621.815.016
2008 6.320.544 356.609.950.771 2.057.245.923
2009 6.971.193 454.109.161.061 1.804.418.364
2010 6.079.011 429.654.293.773 3.469.313.276
2011 5.875.531 585.074.713.349 4.272.460.130

Yapi ruhsat ve izin belgelerinde yer alan degerler ile tapu iglemlerine
konu olan iglem tutarlarinin gergek piyasa buylkligini yansitmakta yetersiz
kaldigi konusunda genel bir kani bulunmakla birlikte; s6z konusu veriler
gayrimenkul piyasasinin buyUkligiuni belirlemek igin kullanilabilecek ilk
kaynaklar olmaktadir (Yukseler 2009). Konut Uretim surecinde; insaata
baslamadan 6énce yapi ruhsati ve ingaat bitiminde ise iskan (yapi kullanma)
ruhsati alinmaktadir (Bayraktar 2007)*. DPT verilerine gére, 2002-2011/6
doneminde ingaat ruhsatnamelerine gére bir ve daha fazla daireli ikamet
amagcli binalarda adet, yiuz 6lgim0 ve de@er olarak dikkat ¢ekici bir gelisme
bulunmaktadir. S6z konusu gelismede 6zel sektoriin 6ncli konumu dikkat
¢ekicidir. 2002 yihinda 36.973 olan insaat ruhsatnamesi sayisi 2010 yilinda
110.092 adede c¢ikarken, anilan vyillar itibari ile s6z konusu insaat
ruhsatnamelerinin degeri ise 6.269.822 milyar TL'den ve 72.886.769 milyar
TL’na yukselmistir (Cizelge 2.6).

¥ Yapi ruhsati, 3194 sayili imar Kanunu’nun 21’inci maddesi geregince yapimina baglanacak

yapllar igin ve yapi kullanma izin belgesi ise anilan Kanun’un 30’'uncu maddesi geregince
tamamen veya kismen biten yapilar igin belediye sinirlar icinde belediyelerce, belediye
sinirlari disinda ise Valiliklerce (il Ozel idarasi),organize sanayi bolge sinirlari iginde
Organize Sanayi Bodlge Mdudurlikleri, serbest bolge sinirlar icinde Serbest Bolge
Mudurlikleri tarafindan verilmesi zorunlu bir belgedir (Anonim 2009d).
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Gizelge 2.6 ingaat Ruhsatnamelerine Gére Bir ve Daha Fazla Daireli

ikamet Amagh Binalar (2002-2011/6) (Anonim 2012¢)
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Yukaridaki cizelgede, insaat ruhsatnamelerine gore bir ve daha fazla
daireli ikamet amacgh binalarda; 2002 yilinda ruhsatnameye verilen yilz

Olguima baydklagd 25,5 milyon m? iken, 2010 yilinda bu rakam 125,4 milyon

m?ye ylukselmistir. Yz olgimine goére 2010 yilinda ingaat ruhsatnamesinin
% 85,2'si 6zel sektdr, % 6,5'u yapi kooperatifleri ve % 8,3’0 de kamu sektoéri

tarafindan alinmistir.
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Cizelge 2.7 Yapi Kullanim Izin Kagitlarina Gore Bir ve Daha Fazla Daireli

lkamet Amagch Binalar (2002-2011/6) (Anonim 2012f)
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Sektordeki gelismeleri agiklayan diger bir dlgit ise belediyelerce verilen
yap! kullanma izin k&gitlarina goére bir ve daha fazla daireli ikamet
amach binalardaki gelismelerdir. Cizelge 2.7 cgercevesinde 2002-2011/6
donemindeki gelismeler degerlendirildiginde, sektoriin sayi/yizolgimi/deger
Olcutlerine gore o6zel sektdér ekseninde gelistigi gorulmektedir. Buna goére
2002 yilinda 38.046 adet olan izin kagidi sayisi, 2010 yilinda 55.652 adede
yukselmistir. Anilan yillar itibari ile izin kagitlarinin degeri ise 5,4 milyar
TL’den 29 milyar TL’ye ylikselmistir.

2.1.4 Yabancilarin Taginmaz Yatirimlari

Tarkiye’deki niteliksel konut agiginin tahmini boyutlari ve demografik
gelismeler, konuta ydnelik surekli bir potansiyel talep yaratmaktadir. Ayrica
gelisen sanayi ve ticaret hacmi konut disinda kalan ofis, otel, sanayi tesisi
vb. sahalardaki tasinmaz gelistirme yatinmlarinin da artmasina neden
olmaktadir. 2000-2001 krizi sonrasinda yatirim ortaminin iyilesmesi ve ulusal
gelirin istikrarl bicimde artmasi, yurt ici tasinmaz sektdriine yonelik yabanci
yatirrmlarin da artmasina neden oImU§turl4. Dogrudan yabanci yatirimlar
icinde tasinmaza (bina, arsa ve arazi) ayrilan tutar ve bu tutarin toplam
yatirimlar icindeki payi; 1999-2004 déneminde 2,3 milyar dolar ve % 21,6
olarak gergeklesmistir (bkz. Anonim 2007c). Son vyillarda gayrimenkul
sektdrune yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda adeta patlama yasanmistir.
Bunu gosteren Odlgutlerden biri olan, gayrimenkul sektorine ydnelik net
uluslararasi dogrudan yatirimlar, 2005-2011 déneminde yaklasik 17 milyar
dolar olarak gerceklesmigstir (Cizelge 2.8).

Cizelge 2.8 Gayrimenkul Sektoriine Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar
(2005-2011) (Anonim 2010e, 2012g).

Hesap Adr* 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
Uluslararasi Dogrudan

Yatirimlar Toplam 10.031 | 20.185 | 22.047 | 18.269 | 8.432 | 9.038 | 15.732
(Net)

Uluslararasi Dogrudan

Sermaye 9 8.190 17.263 | 19.121 | 15.332 | 6.650 | 6.544 | 13.719
Sermaye (Net) 8.134 16.982 | 18.394 | 14.698 | 6.345 | 6.203 | 13.712
Girig 8.535 17.639 | 19.137 | 14.733 | 6.427 | 6.238 | 15.703
Cikis -401 -657 -743 -35 -82 -35 -1.991
Diger Sermaye* 56 281 727 634 305 341 7
Gayrimenkul (Net) 1.841 2.922 2.926 2.937 1.782 | 2.494 | 2.013

* Milyon dolar. Fiili Girigler.

¥ Geligmis lilkelerde tasinmaz sektoriine yonelik dogrudan yatirimlarin farkli bir gelisme

cizgisi bulunabilir. Ornegin OECD iiyesi 15 gelismis iilke iizerinde taginmaz sektériine
yonelik yatinmlarin belirleyicilerini inceledigi galismasinda Anop (2010), GSYiH'nin, insan
sermayesinin ve yola yonelik alt yapi yatinmlarinin taginmaz sektoriine yonelik dogrudan
yabanci yatinmlarin {lkeye cekilmesinde énemli oldugunu, bununla birlikte GSYIiH'daki
buylmenin énemli bir etken olmadigini bulgulamistir.
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Yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki dogrudan vyatirmlarini firma
bildirimleri gergevesinde sektorler itibari ile sunan TCMB uluslararasi yatirnm
pozisyonu™ verilerine goére (Anonim 2009b, 2010f); 2000-2010 déneminde
ingaat sektdriine yodnelik toplam yabanci dodrudan yatirimlari 5,1 milyar
dolardir. 2000-2002 doéneminde sifir olan, gayrimenkul, kiralama ve is
faaliyetleri sektoriine yonelik toplam yabanci dogrudan yatirimlar 2003-2010
doéneminde 33,1 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Cizelge 2.9).

Cizelge 2.9 Yurt Dig1 Yerlesiklerin Dogrudan Gayrimenkul Yatirimlari
(2000-2010) (Anonim 2009b, 2010f)

Olgit* [2000 |2001 |[2002 |2003 |2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ingaat 22 338 389 442 57 397 289 798 433 834 1.108

GKIF* |0 0 0 93 1235 |[2.255 |5269 |[9.510 |2931 |[5.462 |6.382

* Milyon ABD Dolari. GKIF: Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri.

1954-2010/Agustos donemi itibari ile uluslararasi sermayeli firmalarin
sayilarinin sektorlere gore dagilimi incelendiginde, Tirkiye'de faaliyet
gosteren 25.596 adet uluslararasi sermayeli firmanin 4.091 adedinin
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektoriinde faaliyet gosterdigi
gorilmektedir. 2.381 adet uluslararasi sermayeli firma da insaat sektoriinde
faaliyette bulunmaktadir (Anonim 2010e).

2.1.5 Taginmaz Sektoriine Yonelik Yurt Digi Uzun Vadeli Krediler

Ozel sektérin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredilerin sektérel
dagihmi incelendiginde hizmetler sektdrl kapsaminda yer alan ingsaat ve
gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektorlerine yonelik énemli bir kredi
aktariminin oldugu goérilmektedir.

Cizelge 2.10 Tasinmaz Sektoriine Yonelik Yurt Digi Uzun Vadeli Krediler
(2002-2010) (Anonim 2010g, 2010f)

Yillar* Toplam Hizmetler Sektéru Insaat Gayr|mer|1:l;L;II,i)}/<e|trlaelrai1ma vels
2002 29.155 11.443 1.289 3.922
2003 30.075 11.642 1.248 4.044
2004 36.829 13.186 1.539 4.607
2005 50.686 18.110 2.050 6.651
2006 82.268 28.179 3.195 9.291
2007 121.560 46.817 6.650 11.882
2008 139.457 55.990 8.268 18.289
2009 127.549 52.282 7.946 18.615
2010 109.354 43.320 6.144 15.467

*Milyon ABD dolari.

" Tirkiye’'nin yurt disi varlik ve yikimliliklerinin belli bir tarih itibariyla stok degerini

gostermektedir (Anonim 2009b).
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2002 yili itibari ile; ingaat ve gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri
sektdrlerine aktarilan yurt digi kaynaklh uzun vadeli kredilerin 6zel sektorin
yurt disindan sagladigi toplam uzun vadeli kredilere orani % 18 olarak
gerceklesirken, 2010 yilinda ise s6z konusu oran % 20’ye yukselmistir
(Cizelge 2.10). Dikkat c¢ekici bir not olarak belirtmek gerekirse, 2010 yilinda
finans sektorinin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredi tutari 33,3 milyar
dolarken, ingsaat ve gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektorlerinin
sagladigl uzun vadeli kredi toplami 21,6 milyar dolar olarak gergeklesmistir
(bkz. Anonim 2010f).

2.1.6 istikrarsiz Arz Yapisi

Nufus artigl, i¢c gé¢, kentlesme ve degisen yasam tercihleri, altyapi/konut
yatirimlarinin da bu gelismelerden kaynaklanan gereksinimleri karsilayacak
Olcude gelistiriimesini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte, insaati biten
yapilar ve konut dretimine iliskin egilimler incelendiginde, sosyo-ekonomik
gelismenin gerektirdigi yapi ve konut arzinin istikrarl bicimde saglanamadigi
gOrulmektedir.

Sekil 2.2 Tiirkiye'de ingaati Biten Yapilar (1968-2008) (Anonim 2009d)

(BIN- 1 NOUSANA)
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Sekil 2.3 Bin Niifusa Diigen Konut Birimi Uretimi (1968-2008)
(Anonim 2009d)

6 T

19RR
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1976 1Q8n 1984 1q88 1092 1996 2000 ann4 2008

Ozellikle yiksek enflasyon-faiz sarmalinin etkili oldugu ve devletin
konut/alt yapi yatirimlarina yénelik harcamalarinin yetersiz kaldigi 1990’larin
ikinci yarisi sonrasinda; ingaati biten yapilardaki ve bin nifusa disen konut
Uretimindeki dalgalanma ve azalis dikkat cekicidir. 2004 yili sonrasinda
konut Uretiminde gdézlenen artis egilimi 2009 yilina kadar stiregelmis, ancak
kiresel krizin olumsuz etkisiyle 2010 yilinda konut Uretiminde bir gerileme
olmustur (Sekil 2.2 ve $ekil 2.3; bkz. Anonim 2011a).

Sekil 2.4 TUIK ingaat Sektorii Ciro ve Uretim Endeksleri (2005/Q1-
2010/Q2) (Anonim 2010h)
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Sekil 2.4’de yer alan ¢ aylik ingaat sektérl ciro endeksi ve U¢ aylik
ingsaat sektéri Uretim endeksi verileri 2005/1-2010/2 dénemi itibari ile
degerlendirildiginde; insaat sektorinin uretim ve ciro verilerinin son derece
oynak oldugu gorulmektedir.

2.1.7 Sabit Yatinmlar iginde Konutun Payi

1977-2006 doneminde sabit yatirmlarin bilesimi incelendiginde, konut
yatirimlarinin payinin azalmakta oldugu goérilmektedir. Sabit yatirimlar iginde
konutun payi (ekonomideki durgunluk dénemine tekabull eden) 1988-1994
doneminde % 34,8 olarak gergeklesirken, (canlanma ddnemine tekabdil
eden) 2002-2006 déneminde ancak % 11 olabilmistir (Cizelge 2.11).

Cizelge 2.11 Sabit Yatirnmlarin Bilegimi (1977-2006) (Anonim 2007¢)

Maddi Uretim (%) Hizmetler (%)
1977-80 (D) 29,8 11,3 15,4 26,2 0,6 16,8
1981-87 (C) 24,2 13,0 19,9 19,8 1,3 21,8
1988-94 (D) 17,9 7,0 18,9 34,8 3,1 18,2
1995-97 (C) 20,8 6,9 21,4 31,0 2,2 17,7
1998-2001 (D) 18,2 6,4 26,0 20,5 3,7 25,3
2002-2006*(C) | 29,8 11,3 21,4 11,0 5,6 25,9

D: Durgunluk Devresi, C: Canlanma Devresi *Gegici Veri.

2006 ve 2008 yillarinda kamu sabit sermaye yatirnmlarinda konuta
ayrilan 457 milyon TL ve 555 milyon TL, s6z konusu yillarda toplam
yatirnmlarin % 1,5’unu teskil etmistir. 2009 yilina iligkin gergeklesme
tahmininde de, kamu sabit sermaye yatirnmlari iginde konutun payinin % 1,5
oldugu gorilmektedir. 2010 programinda ise s6z konusu oranin % 1,6
olmasi 06ngorilmustir (Anonim 2008b, 2010i). 2008-2010 doéneminde;
konuta yonelik kamu sabit sermaye yatirmlari agirlikli olarak yerel
yonetimler tarafindan gergeklestiriimistir. Bu kapsamda, 2008 yilindaki 555
milyon TL'lik yatinmin % 82’lik bolimd yerel ydnetimler tarafindan
yapilimistir. 2009 yilina iliskin gergeklesme tahmininde ise, 536 milyon TL’lik
konut yatirminin % 74’1luk bdliminin yerel ydnetimlerce yapildig
belirtiimektedir. 2010 yilina iliskin 6ngdride ise 641 milyon TLlik konut
yatinminin % 75’lik boliminin yerel yonetimlerce yapilmasi 6ngdrilmustur
(Anonim 2010i).

Konut gereksiniminin tam olarak karsilanamamasinda (bkz. Bolim 2.3)
konuta yodnelik yatirnrmlarda gorulen azalmanin etkileri bulunmaktadir. Bu
surecte kamu sektdérunin konuta yonelik sabit sermaye yatirimlarini
azaltmasinin ve 6zel sektor yatirimlarinin da yetersiz kalmasinin énemli roli
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bulunmaktadir'. 2003 yili sonrasinda TOKi'nin énemli bir konut Uretimi
gerceklestirdigi gézlenmekle birlikte, d6zellikle kentsel alandaki alt/orta gelir
grubunun nitelikli konut gereksiniminin halen siiregeldigi séylenebilir'’. Ozel
sabit sermaye yatirnmlarinin sektérel dagilimlari incelendiginde; konut
yatinmlarinin payi; 1997 yilinda % 35,8; 1998 yilinda % 34,0; 1999 yilinda %
33,5; 2000 yilinda % 23,7; 2001 yilinda % 23,3; 2002 yilinda % 17; 2003
yiinda % 14.,4; 2004 yihinda % 13,2; 2005 yilinda % 15,2, 2006 yilinda %
15,6, 2007 yilinda (tahmin) ise % 16,9 olarak gergeklesirken, 2008 vyili
programinda bu oranin % 16,8 olmasi planlanmistir (Anonim 2007c, 2008b).

2.2 Demografik Yapi ve Konut Piyasasina iligkin Veri ve Egilimler

Bu bdlimde Ulkemiz konut piyasasina iliskin temel veriler
incelenmektedir. S6z konusu veriler hane halki sayisi, konut sayisi, konut
sahiplik ve kiracilik oranlari, satilan konut sayisi, konut arz ve talebi, konut
acigl, ipotekli konut kredileri ve konuta/kiraya yonelik harcamalardan
olugsmaktadir.

Ancak incelememiz 6ncesinde bazi verilerin nitelikleri/kaynaklari kisaca
degerlendirilebilir. Hayati istatistikler 2003 yilindan itibaren Merkezi Nufus
idaresi Sistemi (MERNIS) veri tabanindan elde edilerek TUIK tarafindan
yayinlanmaktadir (Anonim 2009d). Niifus verileri TUIK tarafindan uygulanan
genel niifus saymlar'® sonuclarini ve Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemine™ iliskin verileri kapsamaktadir (Anonim 2009d). TUIK ayrica
Hanehalki isglicii Anketleri gergevesinde calisma hayatina iliskin verileri ve
Hanehalki Gelir ve Tiketim Harcamalari Anketi ile de kentsel yerlerde

* Konuta yonelik 6zel ve kamu sektori harcamalarinin dagilimi DPT de yer alan veriler

cergevesinde incelendiginde 2008 (gerceklesme), 2009 (tahmin) ve 2010 (program) yillari
itibari ile konut yatirmlarinin agirlkli olarak 6zel sektér tarafindan gergeklestirildigi
gorilmektedir. Ornegin 2008 vyilinda Tirkiye'de gerceklestirilen 12.942 milyon TL
buydkltgindeki konuta yoénelik sabit sermaye yatirimlarinin % 96’sina tekabul eden 12.370
milyon TL’hk kismi 6zel sektor tarafindan gerceklestiriimistir. S6z konusu oranlar 2009 ve
2010 yillari itibari ile sirasiyla % 95 ve % 90 olarak gerceklesmistir (Anonim 2010i).
1950-1970 déneminde 6zel sektor, blylk olclide kentlerdeki arazi mulkiyeti sorunlarindan
dolayl, konut alanina yogunlukla girmek yerine enerjisini sanayide yogunlastirmistir
(Adaman ve Keyder 2006). Gunimizde ise ¢zellikle Ust gelir grubuna yonelik konut arzini
artirmakla birlikte, 6zel sektérin konut yatirnmlarinin gereksinimi karsilamaktan uzak oldugu
sOylenebilir.

Turkiye'de ilk nifus sayimi 1927 yilinda gergeklestiriimistir. Daha sonraki niifus sayimlari
1935 ile 1990 yillari arasinda duzenli olarak sonu 0 ve 5 ile biten yillarda uygulanmistir.
1990 yilindan sonra ise, nifus sayimlarinin sonu O ile biten yillarda uygulanmasi kanunla
belirlenmis ve bu kapsamda 22 Ekim 2000 tarihinde tlkemizde 14’Gncu genel nifus sayimi
gerceklestirilmistir (Anonim 2009d).

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi'nde, Glkemiz sinirlari iginde yasayan hane halklarindaki
kisiler, hane halki teskil etmeyen kurumsal yerlerde kalan kisiler, gocebeler, evsizler ile
Turkiye'de ikamet eden yabanci uyruklu kisiler kapsanmistir. Yurt diginda ikamet eden
Tirkiye Cumhuriyeti vatandaglari ise kapsama dahil edilmemistir (Anonim 2009d ).
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tuketici fiyatlari endeksi verilerini yaylnlamaktadlr20 (Anonim 2009d)21. 2006
yilindan itibaren, Tuarkiye’de gelirin hane halklari ve fertler arasindaki
dagilmini ortaya koymak, insanlarin yasam kosullari, sosyal diglanma ve
yoksullugu gelir boyutu ile dlgmek ve profilini belirlemek iizere TUIK
tarafindan periyodik olarak her yil uygulanan Gelir ve Yasam Kosullari
Arastirmasi uygulanmaya baslanmistir (Anonim 2010j).

Konut ve insaata iliskin TUIK verileri incelendiginde standart hale
getirilen “ingaat Ruhsatnameleri Formu’nun 1954 yilindan, “Yapi Kullanma
izin Kagitlari Formu’nun ise 1964 yilindan itibaren kullaniimaya baslandigi
gorilmektedir (Anonim 2009d). Ote yandan, periyodik nitelik tagimayan ve
1965, 1970, 1984 ve 2000 yillarinda TUIK tarafindan gergeklestirilen bina
sayimi istatistikleri de binalara iliskin oldukga ayrintili veriler igermektedir
(Anonim 2001C)22. Ayrica bina insaatlarinda kullanilan girdi maddelerinin
donemlere goére maliyet degisimlerini belilemek amaciyla, Ucger aylik
dénemler halinde TUIK tarafindan Bina insaati Maliyet Endeksi (BIME)
yayinlanmaktadir (Anonim 2009d). Konut piyasasina iligskin veri kaynaklari
arasinda BDDK, DPT, Konut Mustesarligi, TBB, TCMB, European Mortgage
Federation ve Reidin tarafindan sunulan veriler de bulunmaktadir.

Tasinmaz gelistirme ve konut piyasasina iligkin analizlerde demografik
verilerin yani sira yasam bigimini yansitan verilerin de énemli bir yeri
bulunmaktadir. Yurt disinda genel ve 6zel nitelikli veri Uretimi yapan
firmalarin ¢alismalari kapsaminda; kamu kurumlarinca Uretilen verilerdeki
yetersizliklerin/eksikliklerin veya 06zgll tasinmaz piyasasina iligkin veri
gereksiniminin giderilmeye caligildigi gortlmektedir. Bu kapsamda Schmitz
ve Brett (2007) ABD’de hane halki verilerine iligkin eksiklerin demografik veri
saglayan sirketler (demographic data vendors) tarafindan giderilmeye
calisildigini  belirtmektedir. Calismamizin bu bdéliminde agirlikhi olarak
makro olcekli TUIK verileri kullanilmistir. Tirkiye'de yasam kosullarini
yerel/boélgesel nitelikli veriler kapsaminda analiz eden sirketlerin/kurumlarin
bulunmamasi® kentsel mekanda konut talebi, yerel piyasa analizi ve konut

% Hanehalki Gelir ve Tiketim Harcamalari Anketi 1978, 1987 ve 1994 yillarinda
uygulanmistir. Ote yandan TUFE hesaplamasinda baslica veri kaynadi hane halki biitge
anketleridir (Anonim 2009d).

Turkiye’'de iktisaden faal niifus ve ayrintisi hakkinda, genel nifus sayimlari ve 1966 yilindan
itibaren zaman zaman uygulanan Hanehalki isgiicii Anketleri (HIA) ile birinci bes yillik plan
déneminden itibaren 1987 yilina kadar sinirl da olsa bilgi derlenmistir. Hanehalki isgiici
Arastirmasi Ekim 1988'den itibaren diizenli olarak uygulanmaktadir (Anonim 2009d ).
TUIK’in periyodik nitelik tagimayan diger bir aragtirmasi ise 1999 Tiirkiye Konut Aragtirmasi
ve Nifus ve Konut Arastirmasi 2011°dir. S6z konusu arastirmalarda konut piyasasina iligkin
onemli veriler sunulmaktadir (ayrica bkz. Anonim 2012h, 2013a).

Bu konuda Reidin sirketinin sundugu veri tabanlari ve istatistikler kismen istisna
olusturabilir.
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finansmani egilimlerine yonelik analizlerin yapiimasini olumsuz ydénde
etkilemektedir™.

2.2.1 Demografik Yapi

Konut piyasasinda arz ve talep temelde yerel piyasanin kosullari ile
iligkilidir. Bu kapsamda, demografik egilimler ve kentlesmeyel/ic goge iligkin
degiskenler, kentsel/kirsal alandaki tasinmaz/konut talebini etkileyen baslica
etkenler arasinda yer almaktadir. S6z konusu degiskenlere iliskin olarak bu
bélimde yer alan belirlemeler, izleyen bdélimlerdeki ¢ikarimlar igin de altlik
olusturmaktadir.

2.2.1.1 Nifus Degisimi ve Kentlesme

Kentler insan eliyle yapilan uzun émurli ve devaml olmaya egilimli
eserlerdir. insanlar yasadikga kentler; gegici, daha diizenli veya (daha sik
karsilasilan haliyle) her iki yontemin karigimi ile ortaya ¢ikan bir gerceve
icinde yenilenmektedir (Kostof 1999). Gelir/servet/tesvik gibi etkenlerin yani
sira, nifus artisinin/kentlesmenin konut talebini yénlendiren baslica etkenler
oldugu duasuindlebilir. Tarkiye'de dikkat gekici bir nifus artisi ve kentlesme
sureci yasanmaktadir (Cizelge 2.12). Ancak kentlesmenin ekonomik gelisme
ile dogru oranti olmamasi, kentsel alanda konut sorununun ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

Cizelge 2.12 Segilmis Ulkelerde Kentlesme, Kentsel Niifus Geligmeleri
ve Ongériiler (1990-2015) (Anonymous 2009a)

Ulke Niifus Kentsel Niifus
Ortalama . Kentli
Nifus Yilhk ONE:‘TSVU Kentlesme Nufus, bii E::L;k(‘y)
(2000 Yili, | Biyiime (%) {K?nz/Kigi) Diizeyi (milyon, (2(})/00-20105
milyon) (1990-2000 s (2005 Yil) 2005 b
> ) (2000 Y1) dénemi)
Doénemi) Yiln)
Almanya 82 0,3 235 88,5 73 0,1
Hollanda 16 0,6 469 66,8 10,9 0,2
ispanya 39 0,2 79 76,7 315 0,1
ingiltere 60 0,4 247 89,2 53,1 0,2
Tarkiye 65 15 85 62,1* 44,7 2
Polonya 39 0,1 127 62,0 23,9 0,7
Rusya 146 -0,2 9 73,3 103,7 0,2
Ukrayna 50 -0,5 86 67,3 32,2 0

*DPT verileri gergevesinde Yazar tarafindan eklenmistir.

* sarioglu (2007a), Tirkiye'de konut politikalarinin basarisizliginin, yénetimlerin konuya

gereken 6nemi vermeyi kadar, yapilan arastirmalarin nitelik/nicelik agisindan kisitl olusuna
da baglanabileceginin, bu badlamda s6z konusu kisitlarin arastirmacidan ziyade veri
tabanlarinin yetersizligi ile ilgili oldugunun ve veri tabanlarinin hem mekéan iginde alt
bolgeciklerde, hem de zaman iginde arastirmaya izin veren ve farkh veri tabanlariyla
iliskilendirilebilecek sekilde tasarlanmasinin plancilar igin ideal oldugunun altini gizmektedir.
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Nufus/hane halki 6ngdruleri mevcut/gelecekteki hane halki sayisi ve
karakteristigi hakkinda bilgi sunarak, piyasadaki yeni konut talebinin
ongoriilmesini saglamaktadir®® (Schmitz ve Brett 2007). Genel bir gézlem
olarak belirtmek gerekirse, zaman icinde Turkiye’de kentlesme hiz
azalmakla birlikte, 1970’lerden giiniimiize kent niifusu ve kentlesme oraninin
arttigi gézlenmektedir. Bu kapsamda 1970 yilinda 35,6 milyon olan Ulke
nifusu 2010 yihinda 73,7 milyona ulagsmistir. Kentsel alan olarak
tanimlanmis 20.001 ve Uzeri nifusa sahip yerlesim yerlerinde yasayan
nufusun, belli bir stre igindeki ortalama yillik artis hizini ifade eden, kentsel
nifus artis hizi, TUIK genel nifus sayimi verilerine goére 1985-1990
déneminde % 43,9 ve 1990-2000 doéneminde ise % 32,6 olarak
gerceklesmistir (Anonim 2012j).

Cizelge 2.13 Tiurkiye’de Kir-Kent Nifusu ve Niifusun Yas Gruplarina
Gore Dagilimi (1970-2006) (Anonim 2012i)

Niifusun Yas Gruplarina

< Kentsel Niifus | Kirsal Niifus Kentlegsme Hizi
Dagilimi
Toplam Kent Kir Kentlesme
Niifus 0-14 15-64 65+ Niifusu oy Nufusu o, Dénemler o,
(Bin Kisi) @in Kisi) P2 (%)) (Bin Kigi) [Oran! (%) Hizi (%)

1970 35.605 41,8 53,7 45 |10.222| 28,7 |25.384| 71,3 |1965-1970 53
1975 40.348 40,5 54,7 4,6 |[13.272| 32,9 |27.076 | 67,1 |1970-1975 54
1980 44.737 39,0 55,9 4,7 |16.065| 359 |28.672| 64,1 |1975-1980 3,9

1985 50.664 37,5 58,1 4,2 |23.238| 459 |27.426 | 54,1 |1980-1985 7,7
1990 56.473 34,5 60,7 4,3 [28.958| 51,3 |27.515| 48,7 |1985-1990 4,5
2000 67.420 30,0 64,7 54 |[38.661| 57,3 | 28.759 | 42,7 2000 2,9
2001 68.407 29,7 64,8 54 |[39.709| 58,0 |28.698 | 42,0 2001 2,7
2002 69.388 29,5 65,0 55 |[40.823| 58,8 |28.565| 41,2 2002 2,8
2003 70.363 29,2 65,2 56 |[41.924| 59,6 |28.439 | 40,4 2003 2,7
2004 71.332 28,8 65,4 5,7 |43.036| 60,3 | 28.296 | 39,7 2004 2,7
2005 72.065 28,4 65,7 59 [44.747| 62,1 |27.318| 37,9 2005 4,0
2006 72.974 28,1 66,0 6,0 |[45.754| 62,7 |27.220| 37,3 2006 2,3

2007 70.256 27,0 66,3 6,7 |47.608| 67,4 | 22978 | 32,6 |[2006-2007 3,0
2008 71.517 26,3 66,9 6,8 |[49.514| 69,2 | 22.003 | 30,8 |2007-2008 4,0
2009 72.561 26,0 67,0 7,0 (50.873| 70,1 |21.688 | 29,9 |2008-2009 2,7
2010 73.723 25,6 67,2 7,2 |52.340| 71,0 | 21.382| 29,0 |2009-2010 2,9

1970-2010 doéneminde Tirkiye'deki kentsel nifusun artisi cgarpici
boyutlara ulasmistir. 1970 yilinda % 28,7 olan kent nifusunun toplam nifusa
orani, 2010 yilinda % 71’e ulasirken, ayni yillar itibari ile kirsal nifus orani
ise % 71,3'den % 29’a gerilemistir. Bu ¢ergevede, 2010 yilinda Turkiye'deki
kir ntfusu 21,4 milyon kisi iken, kent nifusu 52,3 milyon kisidir. 2000 yili

% Bununla birlikte Oztiirk ve Fitdz (2009) tilkemiz igin yaptiklari analizde demografik faktorler

olan nufus, bagimhlk orani, yas dagilimi ve cinsiyet gibi degiskenlerin konut talebini gelir,
fiyat ve faiz orani kadar etkilemedigi sonucuna ulasmigtir.
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genel nifus sayimi kesin sonuglarina gére; 1990 yilindaki nifus sayimindaki
verilere oranla yillik nifus artisi sehirlerde % 27, kdylerde % 4 ve toplamda
% 18 olarak gergeklesmistir (Anonim 2012k, Cizelge 2.13).

Birlesmis Milletler Diinya Genglik Raporu 2007’ye gore, Turkiye’'de 15-
24 yas arahginda, ndfusun % 18,5’unu olusturan 13,5 milyon geng
bulunmaktadir. Ancak yukarida yer alan cizelgeden de anlasilacagi lzere,
Tuarkiye'deki geng niifus orani zaman icinde azalma egilimi gostermektedir
(Cizelge 2.13). Nitekim 1970-2010 déneminde aktif isglcl olarak uUretime
katilabilecek nufusun (15-64), yluksek olmakla birlikte, gulgli bir artis
egilimine sahip olmadigi goézlenmektedir (Anonymous 2008a). Konut
(kredisi) talebi ve demografik egilimler arasindaki iligkiyi belirlemek
acisindan; nufus hareketliliginin, geng nifusun ve isgtctne katilmin ylksek
olmasinin, yeterli gelir/servet ile desteklendidi surece, konut talebini artirdigi
sOylenebilir. Tarkiye'de ipotek kredisi talep edenlerin sosyo-ekonomik ve
demografik profilini ortaya koyan resmi bir istatistik bulunmamakla birlikte,
Ozellikle kentsel alanda orta duzey ve Uzerinde duzenli gelir sahibi olan ve
on Odeme tutarini karsilayabilecek kesimlerin yakin gelecekte konut
sahipligi/kredisi talebinde bulunmasi olasi gériinmektedir®®.

2.2.1.2 Hane Halki Sayisi ve Ortalama Hane Halki Biiyiiklugu

Hane halki yapisindaki degisimler konut piyasasini etkilemektedir.
Bu kapsamda toplam hane halki sayisi, ortalama hane halki bijy[jkl[jgu,
eviilik/bosanma egilimleri,”” yasam tarzindaki ve aile yapisindaki degisimler,” ig
gd¢, kadinlarin is guclne katiima orani, ¢ocuk sayisi vb. degiskenlerdeki
gelismeler konut arz ve talebi (izerinde belirleyici etkiye sahiptir. Ote yandan
genglik, orta yaslilik ve yaslilik gibi farkli yas donemlerinde konut talebinin niteligi
de degismektedir.

Yerlesik kent ekonomisi teorisine gore, kentsel alanlardaki arsa degeri
genellikle nifus ve ekonomik bliyime c¢ergevesinde artmaktadir (Costello

% ingiltere’den bir ornek vermek gerekirse, ingiliz istatistik Kurumu verilerine gore; 2002

yilinda ingiltere genelinde kredi ile ilk defa konut alanlarin ortalama yasi 32 ve yillik
ortalama geliri 33.314 pound'dur. S6z konusu gruptan 431.000 kisi konut kredisi
kullanmigtir. Londra’ya bakildiginda konut kredisi kullaniminda yas ortalamasinin 32 ve
ortalama gelirin 46.421 pound oldudu goérulmektedir (Anonim 2012L).

Hane halki yapisindaki degisimlerin konut talebine yonelik etkisine ilging bir 6rnek vermek
gerekirse, kadinin egemen oldugu hane halki yapisinda (female-headed household) konut
sahipligi oraninin distk olma egilimi gosterdigi ileri sirllmektedir (bkz. Whitehead vd.
2009).

ABD’de geleneksel olmayan hane halkinin toplam hane halki igindeki payi, evli ve gcocuklu
kesimden daha ylksektir. Ayrica kadinlar 6nemli odlgide isgucine katilmakta, evde
calsanlarin sayisi da artmaktadir (Schmitz ve Brett 2007). S6z konusu sosyo-
ekonomik/kdltirel gelismeler, konut talebi Gizerinde de etkili olmaktadir. Bu kapsamda, konut
sahibi olma egiliminin (the propensity to own housing) yas, medeni durum ve bagimli
cocuklarin varlidi ile dogru orantili oldugu belirtiimektedir (bkz. Painter ve Redfearn, 2001).
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2010). Artan nufus, oransal bir nitelik gostermemekle birlikte, hane halki
sayisinin artigl icin bir isaret olarak gortlmektedir (Schmitz ve Brett 2007).
TUIK’in 1955-2000 dénemindeki genel niifus sayimi verilerine gore, 1955
yilinda dlkemizin nifusu ve hane halki sayisi sirasiyla 24 milyon kisi ve 4,2
milyondur. S6z konusu rakamlar 2000 yilinda sirasiyla 67,8 milyon kisi ve 15
milyon olmustur (Cizelge 2.14). TUIK tarafindan yayimlanan niifus ve konut
arastirmasi 2011 sonuglarina goére, 2 Ekim 2011 tarihinde Tirkiye'deki hane
sayisi 19.481.678 ve ortalama hane halki biyUkligu ise 3,8 olmustur. S6z
konusu hane halklarinin % 67,3’ kendi konutunda oturmaktadir. ikamet
ettikleri konutta kiraci olan hane halklarinin orani % 23,8, lojmanda oturan
hane halklarinin orani % 1,5, oturduklari konutun sahibi olmayan fakat kira
da 6demeyen hane halklarinin orani ise % 7,3'diir (Anonim 2013b)*. Artan
nufus ile birlikte hane halki sayisinin da artmasi konut talebini artiran bir etki
yapmaktadir.

Cizelge 2.14 Hane Halki Sayisi ve Ortalama Hane Halki Biiyuklugii
(1955-2000) (Anonim 2011c)

Niifus ve Hane Halki Niifusu Ortalama Ha?g:g')k' Blyukligu
1955 24.064.763 - 4.237.176 5,68
1960 27.754.820 - 4.885.325 5,68
1965 31.391.421 - 5.536.116 5,67
1970 35.605.176 - 6.261.949 5,69
1975 40.347.719 - 6.982.505 5,78
1980 44.736.957 45.328.519 8.522.499 5,25
1985 50.664.458 50.813.802 9.730.018 5,21
1990 56.473.035 55.622.032 11.188.636 5,05
2000 67.803.927 67.809.048 15.070.093 4,50
*Hane halki: Aralarinda akrabalik badi bulunsun veya bulunmasin, ayni konutta veya ayni
konutun bir kisminda yasayan, hane halki hizmet ve yonetimine katilan, gelir ve giderlerini
ayirmayan, bir veya birka¢ kisinin olusturdugu topluluktur. Ortalama hane halki buyuklugu
bir hane halkini olusturan kisilerin ortalama sayisidir (Anonim 2010j, 2011d).

Kentsel nifus artarken hane halki yogunlugunun azalmasinin sosyo-
kultirel ve sosyo-ekonomik bir alt yapisi bulunmaktadir. Bu kapsamda
ABD’de 1950 yilinda ortalama hane halki 3,37 kisi iken, 1990 yilinda
ortalama hane halki 2,63 kisiye dismustir. ABD’nin ¢gogu bdlgesinde hane
halki sayisindaki artisg, hane halki 6lgedinin kiglilmesi ve dogal nifus artisi
yerine i¢ gocun artmasindan kaynaklanmaktadir. Hane halki &lgeginin
kiigilmesine neden olan, ailedeki ¢ocuk sayisinin azalmasi, bekar/dul/evli
olmayan c¢ift/oda arkadasi sayisinin artmasi gibi, durumlar ayni zamanda

% Onceki TUIK verilerinde ise Tirkiye'de 10.290.843 adet ev sahibi, 3.604.367 adet kiraci,

310.347 adet lojmanda oturan, 730.065 adet ev sahibi olmadigi halde kira 6demeyen ve
134.471 adedi de diger kategorisinde yer alan hane halki bulunmaktaydi (Anonim 2011b).
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yeni hane halki siniflarina ve 6zgul konut gereksinimine de isaret etmektedir
(Schmitz ve Brett 2007)30. Kentsel yasam bicimlerindeki degisimler (bekér,
egilimlerini
etkilemektedir. Genel bir gézlem olarak belirtmek gerekirse; ortalama hane
halki buydkliginin azalmasinin ve geleneksel aile formu disinda kalan
yasam tercihlerinin artmasinin konut talebini etkileyebilecegi sdylenebilir. Bu
cercevede, Turkiye'de 1955 yilinda 5,68 olan ortalama hane halki
blydkligi, 2000 yiinda 4,5'a gerilemistir (Cizelge 2.14). Yirmibesoglu
(2008) de istanbul’da ortalama hane halki blyukliginin 1990 yilinda 4,14
iken, 2000 yilinda 3,85’e dismesinin (DIE Bina istatistikleri 2000) konut
talebini arttirici bir etken oldugunun altini gizmektedir.

cocuksuz/tek cocuklu evli

vb.) konut

piyasasi/finansmani

Cizelge 2.15 Konutun Oda Sayisina Gére Hane Halki Sayisi (2000)
(Anonim 2012m)

Toplam
Hane Halki Oda Sayisi
Sayisi
1 2 3 4 5+ Bilinme-
yen
Toplam |15070093| 242082 | 1443730 | 5607870 | 6126409 | 1628587 | 21415
istanbul 2 550 607 23048 238 907 1227973 942 429 116 632 1618
Ankara 1018371 8232 77 437 302 150 571 021 58 964 567
izmir 922 729 17 091 95118 378 422 391508 39789 801
Bursa 545 391 4003 35551 218 280 237 816 49 404 337
Konya 444 354 2510 18 924 135558 200 021 86 502 839
Adana 402 243 10 014 48 262 168 878 149 190 25284 615
Antalya 383 339 6421 37 854 131 189 167 590 39 857 428
icel 367 445 12 301 51 000 139 760 141 009 22 860 515
Manisa 323491 5236 37915 138 097 119 746 22 146 351
Balikesir 314 022 4877 34 809 139 762 107 088 27079 407
Gaziantep| 248213 8341 53 085 101 854 69 532 14 804 597
Kayseri 236 030 2127 16 301 65 783 117 247 34 337 235
Sanliurfa | 210 046 5801 32943 73 089 65 490 30936 1787

Hane halki yodunluguna gére iller degerlendirildiginde ilk sirayi yaklasik
2,5 milyon adetlik hane halki sayisi ile istanbul alirken, istanbul’'u 1 milyon
kisi ile Ankara'nin ve 922 bin kisi ile izmirin takip ettigi goriilmektedir.
Cizelge 2.14 ve Cizelge 2.15'de yer alan ortalama hane halki buyUkligu ve
konutun oda sayisina gore hane halki

30

sayisl

verileri

bir

arada

Her sosyo-ekonomik grubun farkh nitelikleri bulunan ve kosullara gére degisen bir konut

gereksinmesi bulunmaktadir. Ornegin konut alicilarinin degisen tercihleri ve 1999 yilinda
meydana gelen Marmara depreminin de etkisiyle istanbul’da orta ve yilksek gelir grubunun
konut tercihlerinde zemin/yapisal dayanimi yiiksek yapilari ve site ici konutlari tercih etmeye
yonelmesi dikkat gekicidir (bkz. Keskin 2008).
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degerlendirildiginde; 2000 yili itibari ile ortalama hane halki buyukluga, 4,5
iken Ulke genelinde hane halkinin % 1,6’lik bélimunin 1 odali konutlarda; %
6,6’k boliminin 2 odali konutlarda, % 37,2°lik boliminin 3 odal
konutlarda ve % 40,6'ik boliminin de 4 odah konutlarda yasadigi
gOrulmektedir.

2.2.1.3i¢ Gog

ic gog, kentsel arsa ve konut piyasalarini etkileyen basat bir
degiskendir. Bu baglamda, Catte vd. (2004) de 1971-2002 dbéneminde
Liksemburg ve Yeni Zelanda'da net go¢ degiskenindeki degisim ve konut
fiyatlar arasinda gigclu bag oldugu belirlenmigtir. Nifus artigi ve Ulke i¢i go¢
Tark tasinmaz piyasasini da etkileyen onemli degiskenler arasindadir
(Anonymous 2008b). Deloitte, hizli nufus artigi ve depreme dayanikh konut
projelerinin neden oldugu buyimenin etkisiyle, Ulkemiz ingaat sektdriindeki
is hacminin 24 milyar Euro’ya ulastigini belirtmektedir (Anonymous 2009b).
Jones Lang Lasalle ise, son on yilda Turkiye'nin kentsel nifusu 10 milyon
kisi artarken, sadece istanbul'da ikamet eden sayisinin 2 milyon kisi arttigini
vurgulamaktadir (Anonymous 2008¢c)*".

1975-2000 doéneminde yerlesim yerleri arasi ve iller arasi gé¢ eden
nufus verileri yer almaktadir. Buna gére 1980-2000 déneminde yerlesim
yerleri arasi go¢ eden kisi sayisi 19.499.284 olarak gerceklesirken, ayni
donemde iller arasi gé¢ eden kisi sayisi ise 14.440.216 kisi olmustur
(Cizelge 2.16).

Gizelge 2.16 Yerlesim Yerleri ve iller Arasi Gég Eden Niifus (1975-2000)
(Anonim 2010j, 2011d)

Yerlesim Yerleri Arasi | lller Arasi Gé¢ Eden
Gog Eden Niifus Nifus
Sayim Yih Daimi lkametgah Dénem Say1 ** Oran (%) Sayr*** Oran (%)

Nufusu*®
1980 38.395.730 1975-1980 | 3.584.421 9.34 2.700.977 7.03

1985 44.078.033 | 1980-1985 | 3.819.910 8.67 2.885.873 6.55
1990 49986 117 | 1985-1990 | 5.402.690 | 10.81 | 4.065.173 8.13
2000 60.752.995 | 1995-2000 | 6.692.263 | 11.02 | 4.788.193 7.88

* Daimi ikametgah nifusu iginde yurt digindan gelen gé¢ kapsanmamistir.** Ayni ilgeye bagl koyler|
arasindaki gé¢ kapsanmamistir. *** Ayni ile bagh ilce merkezleri ve kdyler arasindaki gé¢ kapsanmamigtir.

Go6¢ hizina gore iller siralamasinda net goé¢ buyUkliglu agisindan
istanbul’'un diger gog alan iller arasinda én planda oldugu goérilmektedir.
Nitekim 1975-2000 déneminde istanbul’'un aldigi net gé¢ 1.650.376 kisidir
(Cizelge 2.17).

® stanbul taginmaz piyasalarina iliskin kapsamli bir inceleme igin bkz. Giirlesel (2006).
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Cizelge 2.17 Gog Hizina Gére iller (1975-2000) Anonim (2010j, 2011d)

1975-1980 1980-1985 1985-1990 1995-2000
N . . .
i Net Gég HGS% Net Gég H?Z‘IG((;ZQ) Net Gég E?Zﬂ?% Net Gég ':'?Ztlfgzg
1z1 (%)
Tekidag | 4.849 | 165 | 3438 | 10.3 | 17.907 | 46.7 | 51335 | 9638
Mugla 1659 | 43 | 3058 | 70 | 15998 | 329 | 42921 | 702
Antalya 17142 | 265 | 25339 | 328 | 82.737 | 89.7 | 90457 | 643
Bilecik 394 | -30 | 1095 | 79 | 3009 | 196 | 10105 | 57.9
istanbul | 288.653 | 73.4 | 207598 | 60.5 | 656.677 | 107.6 | 407.448 | 461
Bursa 58.720 | 610 | 47.434 | 411 | 83641 | 616 | 85325 | 451
izmir 110.896 | 737 | 82173 | 419 | 146208 | 638 | 120375 | 399
Isparta 2792 | 93 | 5148 | -154 | -6.495 | -17.0 | 13869 | 30.7
Canakkale | -1.408 | -40 | -1.834 | -49 | 2042 | 52 | 11491 | 274
Ankara 49499 | 206 | 36631 | 130 | 69511 | 249 | 90884 | 256

2.2.1.4 istihdam Verileri

Konut finansmaninin etkin taleple desteklenebilmesi, konut talep
edenlerin gelir ve servetinin konut finansmani agisindan yeterliligi ile
iligkilidir. Konut talebi olan hane halkinin istihdam durumu, 6zellikle gelir
akimlarindaki  yeterliligin/sirekliligin ~ 6l¢clilmesi acgisindan 6nemli  bir
gostergedir®.

Cizelge 2.18 iggiicii Durumuna Gére Kurumsal Olmayan Toplam Niifus
(1989-2011) Anonim (2009d, 2011d

isgiiciine | ) isgiiciine | Isgiiciine | )
Toplam isqiicii Dahil Isgiiciine | Istihdam | Katilma Katilma Igsiz Igsizlik
Yil Niifus (§B£i,n) Olmayan | Katilma |Edilen Orani Orani Sayisi | Orani
(Bin) Niifus Orani (%) | (Bin) (Erkek) (Kadin) (Bin) | (%)
(Bin) (%) (%)
1989 |54.047 19.931 | 14.385 58,1 18.222 80,6 36,1 1.709 |8,6
1993 |58.478 20.314 | 18.643 52,1 18.500 78,0 26,8 1.815 (8,9
1997 |62.871 22.755 | 20.544 52,6 21.204 76,7 28,8 1552 |6,8
2001 |67.296 23.491 | 23.667 49,8 21.524 72,9 27,1 1.967 (8,4
2005 |67.227 22.455 | 25.905 46,4 20.067 70,6 23,3 2.388 |10,6
2006 |68.066 22.751 | 26.423 46,3 20,423 69,9 23,6 2.328 10,2
2007 |68.901 23.114 | 26.879 46,2 20.738 69,8 23,6 2.376 (10,3
2008 |[69.724 23.805 | 26.967 46,9 21.194 70,1 24,5 2.611 |11,0
2009 |70.542 24.748 | 26.938 47,9 21.277 70,5 26,0 3.471 |[14,0
2010 |71.343 25.641 | 26.901 48,8 22.594 70,8 27,6 3.046 |[11,9
2011 |72.376 26.725 | 26.867 49,9 24.110 71,7 28,8 2.615 |98
Kurumsal olmayan niifus: okul, yurt, otel, gocuk yuvasi, huzurevi, hastahane, hapishane, kisla ya da orduevinde ikamet
edenler diginda kalan nifustur (Anonim 2009d).

2 Bu calismanin doktora tezi halindeki ampirik analiz béliminde, istihdama iliskin dolayh bir

gbsterge olarak, Turkiye'deki tarim disi issizlik orani ile konut kredileri hacmi arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadigi da incelenmistir (bkz. Coskun, 2013d).
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Tarkiye'deki isguci durumuna gdére kurumsal olmayan nufustaki
egilimler incelendiginde, ulusal Olcekteki verilerin 1989-2011 déneminde
olumsuz bir seyir izledigi gorulmektedir. Buna gére anilan dénemde isgucu
sayisindaki artis orani, isgucine dahil olmayan nifusun artis oraninin
gerisinde kalmistir. Bu kapsamda, 1989 yilinda % 58,1 olan isgucline
katilma orani, 2011 yilinda % 49,9'a gerilemistir. Ayrica isglicine katiima
orani hem erkek ve hem de kadin isglicti acisindan gerileme gostermistir.
1989 yilinda 1,7 milyon olan igsiz sayisi, 2011 yilinda 2,6 milyona ulagsmistir.
Oransal olarak bakildiginda s6z konusu yillarda issizlik oraninin % 8,6’dan,
% 9,8’e yukseldigi gortlmektedir (Cizelge 2.18, Anonim 2009d, 2011d).

isglicti durumuna gére kurumsal olmayan niifustaki egilimlerin kentsel
ve kirsal alan ayrimina gére incelenmesi de mimkindiir. Ozellikle kente
ybnelik verilerin kentsel alanda konut arz, talep ve finansman egilimleri
acisindan fikir verici olabilecegi distinilebilir.

Gizelge 2.19 iggiicii Durumuna Gére Kurumsal Olmayan Kentsel Niifus
(1989-2011) (Anonim 2009d, 2011a, 2011d)

isgiiciine |- . isgiiciine isgiiciine | .

Toplam isgiicii D§ﬁghil Isgiiciine |Istihdam |Katilma [Katilma |Issiz Issizlik
Yil Niifus (sB?n) Olmayan Katilma |Edilen Orani Orani Sayisi Orani

(Bin) Nﬁfusy(Bin) Orani (%)|(Bin) (Erkek) (Kadin) |(Bin) (%)

(%) (%)

1989 (27.209 (8.466 9.337 47,6 7.360 76,8 17,8 1.106 13,1
1993 (31.845 9.787 11.853 45,2 8.552 75,2 15,7 1.235 12,6
1997 |(35.973 11.204 13.828 44.8 10.088 72,9 16,9 1.116 10,0
2001 |39.984 |12.522 |15.961 44,0 11.076 |70,6 17,4 1.447 11,6
2005 |47.101 15.046 19.092 44,1 13.126 70,0 18,7 1.920 12,8
2006 |47.526 |15.391 |19.396 44,2 13.518 (69,3 19,5 1.873 12,2
2007 |47.944 15.635 19.640 44,3 13.764 69,3 19,8 1.871 12,0
2008 |48.349 |16.063 |19.634 45,0 14.010 |69,5 20,8 2.053 12,8
2009 |48.747 |16.585 |19.611 45,8 13.839 (69,9 22,3 2.746 16,6
2010 |49.170 17.105 19.472 46,8 14.679 70,4 23,7 2.425 14,2
2011 |49.535 |17.594 |19.378 47,6 15.508 |- 2.087 11,9

Kentsel alanda yogdun bir konut talebi bulunmaktadir. Ulkemizde kentsel
alandaki isglct durumuna goére kurumsal olmayan nufustaki egilimler
dikkate alindiginda, konut finansmani agisindan dikkat ¢ekici bir tablonun
bulundugu goérilmektedir. 1989 ve 2011 yillarinda Turkiye’deki kentsel nufus
27,2 milyon kisiden 49,5 milyon kisiye artarken, kentsel issiz sayisi da 1,1
milyon kisiden 2 milyon kisiye yilkselmistir. Ayni yillar itibari ile, isglctne
dahil olmayan niifus ise 9,3 milyon kisiden 19,4 milyon kisiye ulagsmistir. S6z
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konusu veriler Turkiye’deki hane halkinin énemli bir bdlumunin konut
finansmani agisindan yeterli/strekli bir gelire sahip olamayabilecegini ima
etmektedir. Ote yandan, 2010 yilinda erkek ve kadin nifusun isglciline
katilma oranlarinin sirasiyla % 70,4 ve % 23,7 olarak gergeklesmesi de,
konut finansmanina yonelik gelir akimlarinin kaynak ve sirekliliginin
anlasilmasi bakimindan dikkat ¢ekici gériinmektedir (Cizelge 2.19).

2.2.1.5 Demografik Ongoriiler

Toplumun gen¢ ve yash nifusundaki gelismeler, konut piyasasindaki
egilimler Gizerinde etkili olmaktadir. Geng niifusun yilksek oldugu GOU’de
konut talebinin canli olmasi, konut piyasalarini olumlu yonde etkilemektedir.
Ornegin galisma gagindaki nifusun toplam niifus iginde énemli bir yere
sahip olmasi, konut piyasasinda yeni konut talebinin artmasina neden
olabilmektedir (bkz. Shinozaki 2005). Buna karsilik yash nifusun yodun
oldugu llkelerde, yaslhlarin barinmasina olanak saglayan konut ve/veya
bakimevlerine yonelik talebin artabilecedi dusunulebilir.

Demografik firsat penceresi, ¢alisabilir nifusun toplam nifusa oraninin
yiksek olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu orani artiran baslica 6ge ise,
genc nifusun fazla olusudur. Ulkemiz demografik firsat penceresi
baglaminda avantajli bir konuma sahiptir. Diger bir deyisle, AB ve ABD’nin
g0O¢ yoluyla bulmaya galistigi ¢alisabilir geng niufus Ulkemiz igin halihazirda
mevcuttur. Ancak Ulkemizin kalkinma slrecinde karsilastigi sorunlar
demografik firsat penceresinin etkin olarak kullanilabilmesine engel
olmustur. Bunun sonucu olarak da, Tirkiye’de calisabilir yastaki nuifus
artarken, istihdama katihm orani diismektedir. Ustelik, asagida yer alan
cizelgelerden de anlasilacagr Uzere, Ulkemizin giderek yaslanacagi
ongorilmektedir (Cizelge 2.20; Cizelge 2.21).

Cizelge 2.20 Tiirkiye’de Yillik Niifus Artis Hizi (2000-2050)
Anonim 2004b)

2000-10 (%) | 2010-20 (%) | 2020-30 (%) | 2030-40 (%) |2040-50 (%)
0-14 0,14 -0,28 -0,32 -0,82 -0,99
15-64 1,71 1,30 0,73 0,25 -0,16
65+ 2,79 3,18 3,80 3,40 2,46
Toplam 1,33 1,03 0,77 0,42 0,11

1960 yilina kadar Turkiye’deki yillik niifus artisi % 3 civarindayken, 2000
yili sayiminda yillik nifus artisinin % 2’nin altinda oldugu belirlenmisgtir.
Tuarkiye’de dogurganlik hizi da son 25 yildir disis gostermektedir. 1945-
1950 yillari arasinda 6,9 olan kadin basina ¢gocuk sayisi, 1993 yilinda 2,7’ye
dismustir. 2007 yili itibariyle kadin basina ¢ocuk sayisi 2,17 iken, bu oranin
2025 yilinda 1,97’ye dismesi beklenmektedir. Tirkiye’de dogurganlik
oraninin dismesiyle baslayan bu dénisim nifus yapisinda da 6énemli
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degdisimleri beraberinde getirecektir. Turkiye’de 20 yas altindaki ndfusun
toplam nifus igindeki payinin surekli olarak dismesi 6ngoérilmektedir. Nifus
projeksiyonlarina goére 65 yas ve Ustl nifusun genel nifus igindeki agirhg:
surekli olarak ylikselme egilimi iginde olacag: igin yaslilik orani mevcut 1/20
dizeyinden 2050 yilinda 1/6’ya ylkselecektir (Erdonmez 2007). Yukarida da
deginildigi Gzere, Tirkiye’'deki nifus artis hizinin ve dogurganlik oraninin
diismesi ve yasam siiresinin uzamasi; ¢alisma ¢agindaki Gretken niifusun da
azalma egilimine girmesine neden olmaktadir. DPT’nin 2000-2070 dénemine
iliskin dngdrusuinde de; Turkiye'deki nifus artis hizinin giderek azalacagi ve
2070 yilinda daha yash bir Tlrkiye’nin ortaya gikacagdi tahmin edilmektedir
(Anonim 2004b, Cizelge 2.21).

Cizelge 2.21 Niifusun Yas Gruplarina Gére Dagilimi (2000-2070)
(Anonim 2004b)

Yaglar {2000 |2005 (2010 |2015 |2020 (2025 |2030 |2040 [2050 [2060 {2070

0-14 0,30 0,28 0,27 0,25 0,23 0,22 0,21 0,18 0,17 0,15 0,14

15-64 |0,65 0,66 0,67 0,69 0,69 0,69 0,69 0,67 0,66 0,65 0,63

65+ 0,05 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,14 0,18 0,20 0,23

Toplam |67.420 |72.295 (77.004 |81.334 |85.392 (89.156 |92.238 |96.222 (97.299 [95.990 |93.292

TUIK’in 2012-2025 dénemine iliskin demografik éngoriilerinde de,
sosyo-ekonomik dinamizm Uzerinde belirleyici etkisi olan, gen¢ nifusun
giderek yaglanacagi 6ngorulmektedir (Cizelge 2.22).

Cizelge 2.22 Demografik Ongériiler (2012-2025) (Anonim 2012n)

2012 2015 2020 2025

(TB"if]'f(ri‘;iN“fus* 74.277 76.598 80.257 83.566
0-4 6.241 6.214 6.134 6.042
59 6.254 6.246 6.196 6.124
1014 6.310 6.268 6.229 6.189
15-19 6.369 6.373 6.049 6.219
20-24 6.127 6.233 6.346 6.232
2529 6.260 6.144 6.208 6.331
30-34 6.398 6.428 6.077 6.185
35-39 5.558 6.025 6.412 6.038
40-44 5110 5.370 5.969 6.363
45-49 4512 4814 5.204 5.896
50-54 4.034 4286 4711 5193
55-59 3.321 3.693 4143 4.566
60-64 2532 2.866 3.497 3.935
65-69 1.868 2.089 2.664 3.232
70-74 1.392 1513 1.836 2.302
75+ 1.991 2.036 2202 2719
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Yukarida yer alan 6ngorilerle 6rtisen TUIKin  demografik
tahminlerinde; 2012-2025 déneminde ulkemizde kaba dodum hizi ile nifus
artis hizinin azalacagr ve yagsam suresinin uzayacadr 6ngorilmustur
(Cizelge 2.23).

Cizelge 2.23 Demografik Ongériiler (2012-2025) (Anonim 2012n)

6|gl'jt* 2012 2015 2020 2025
Y1l Ortasi Niifus (bin kisi) 74.277 76.958 80.257 83.566
Nufus Artis Hizi (%) 10,6 9,9 8,8 7.4
Kaba Dogum Hizi (%) 17,0 16,3 15,4 14,5
Kaba Olim Hizi (%) 6,4 6,4 6,6 7,1
?g&:?rt]é)] Beklenen Yagsam Siiresi (Yil, 74.3 74.7 754 75.9

*Veriler 2008 Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine ve Nifus ve Saglik Arastirmasina
dayanmaktadir.

2.2.2 Gelir ve Boliisim Verileri

Turkiye’'deki ortalama gelir seviyesinin disukligu, gelirin bélisimuindeki
adaletsizlikler, yuksek igsizlik orani ve kirsal kesimde etkisini daha da
hissettiren yoksulluk gibi olgular; IKFS yoluyla konut sahipligini
glglestirmekte ve konuta/kiraya yodnelik harcamalarin nisbi éneminin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, diger kisitlarla birlikte, gelir kisiti
Turkiye’'deki IKFS’nin gelismesinin énemli engellerinin baginda gelmektedir
(bkz. Alp, 2006).

Tark toplumunda zengin ve yoksul kesimler arasindaki fark carpicidir.
Unicredit Group gelir dagihminda kutuplasma olmakla birlikte, zengin Ust
sinifin  Avrupa Olgllerinde zevk ve aliskanliklarinin  bulundugunu
belirtmektedir (Anonymous 2007a). Son yillarda, istanbul basta olmak (izere,
blylk kentlerde yapilan liks konut projeleri de anilan kurumun gézlemini
konut piyasasi baglaminda dogrular niteliktedir. Finansal az gelismigligin de
etkili oldugu, az gelismis ekonomik yapi “yoksullugu” 6nemli bir sosyal, siyasi
ve ekonomik sorun haline dénistirmektedir. Gelir seviyesinin disik olmasi;
barinma kosullari sagliksiz konut sayisinin artmasi, yasa disi/kagak
yapilasmanin (ve kentsel sug¢ oraninin) artmasi, ig/dig goég¢in hizlanmasi ve
sosyal konut talebinin artmasi gibi ¢esitli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, konut sorunu ile ilintisi nedeniyle, Turkiye'deki
yoksullugun boyutlarinin incelenmesinde fayda vardir.

2.2.2.1 Hane Halki Kullanilabilir Gelirinin Dagilimi
TUIK verilerine gére hane halki kullanilabilir geliri % 20’lik gruplara

bdlinduginde son % 20’lik grubun gelirin énemli bir bélimine sahip oldugu
ve sOz konusu olgunun kentsel alanda daha carpici bir nitelik kazandigi
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gozlenmektedir. 2010 yilinda Turkiye genelinde toplam hane gelirinin
yaklasik % 47’sini en Ust % 20’lik gelir diliminde bulunan kisiler alirken, en
alttaki (yoksul) % 20’lik grup ise gelirin yaklasik % 6’sini almaktadir. Kentsel
kesime bakildiginda 2010 yil itibari ile en Ustte yer alan % 20’lik gelir
diliminde bulunan kisilerin yillik ortalama geliri 25.316 TL iken, en alttaki
(yoksul) % 20’lik grubun yillik geliri ortalama olarak 3.510 TL'dir. 2010 yil
itibari ile kirsal kesimdeki en Ust ve en alt gelir gruplarinin yillik ortalama gelir
rakamlari ise sirasiyla 14.983 TL ve 2.105 TL'dir (Cizelge 2.24). 2.2.2.3
bélimunde yer alan analizden de anlasilacagi tzere, s6z konusu gelir yapisi
genis halk kitlesinin strdurulebilir konut finansmani agisindan yetersizdir.

Gizelge 2.24 Esdeger Hane Halki Kullanilabilir Gelirine Gére Siral ilk ve
Son Yiizde 20'lik Gruplar (2006-2010) (Anonim 2011d, 20120)

ilk % 20 Son % 20 Gini katsayisi

2006 2008 2010 2006 2008 2010 2006 | 2008 | 2010

Tiirkiye*

Yizde 51 5,8 5,8 48,4 46,7 46,4 0,43 | 0,40 | 0,40

Ortalama* | 1.615 2427 | 2841 | 15487 | 19.560 | 22.573

Medyan 1.666 2523 | 2924 | 12.264 | 15.637 | 17.927

Kent

Yizde 55 6,1 6,3 47,5 46,0 45,7 0,42 | 0,40 | 0,39

Ortalama* | 1.988 2917 | 3,510 | 17.292 | 21.959 | 25.316

Medyan 2.102 3.074 | 3.598 | 13.744 | 17.324 | 19.907

Kir

Yizde 5,6 6,5 6,2 46,3 44,5 443 0,40 | 0,38 | 0,38

Ortalama* | 1.210 1.930 | 2.105 | 10.064 | 13.250 | 14.983

Medyan* 1.222 2.006 | 2.173 8.224 11.052 | 12.646

* TL. Agiklamalar: Fertler esdeger hane halki kullanilabilir gelirlerine gore kiigikten biylge dogru siralanarak
5 gruba ayrildidinda; ilk yiizde 20'lik grup geliri en duslik olan grubu, son yiizde 20'lik grup ise geliri en
yuksek olan grubu temsil etmektedir.

2.2.2.2 Yoksulluk Oranlari

Uglincti diinya tilkelerine iliskin giincel yazinda kent yagaminin dért
temel unsuru; yoksulluk, istihdam, cinsiyetin roli ve cevre® olarak
belirlenmistir (Gilbert 1994, Aktaran: Erman 2001). En dusuk gelir grubunda
bulunan hane halklarina bitin Ulkelerde cgesitli kamusal sibvansiyonlar
sunulmaktadir. Ancak GOU’niin énemli bir bélimiinde nifusun agirlikli kismi

3 ipsos tarafindan yapilan Urban Age anketi sonuglarina gére, Istanbul halki agik bir cevresel

endise yasamaktadir. Anketi yanitlayanlarin % 57’si iklim degisikliginin etkilerinden haberdar
olduklarini ve % 871i de su sikintisini en basta gelen sorun olarak gordiklerini
belirtmektedir. Bunlari sirasiyla %68, %63 ve %54 ile ¢ollesme korkusu, asiri nem ve asiri
sicak dalgalarina maruz kalma endiseleri izlemektedir (Anonim 2009f).
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formel konut finansmanina yonelebilecek gelire sahip degildir (Warnock ve
Warnock 2008). Dolayisiyla yoksulluk, konut sorunu ve konut finansmani
kisitlar i¢ ice gecmis kavramlardir.

Ulkemiz bir gegis Ulkesi (economy in transition) olarak degil, yliksek orta
gelir grubu Ulkesi olarak (high-mid-income country) dederlendiriimekle birlikte
(Anonymous 2010b), niteliksel/niceliksel yonleri ve sosyo-ekonomik/politik
sonuglariyla konut sorununu uzun yillardir yagsamaktadir. Diinya Bankasi ve
DIE (zaruri yoksulluk ydnteminin esas alindigi galismalarinda), 1994 yilinda
% 28,3 olan Turk halkinin fakirlik oraninin makroekonomik istikrarsizliklar
nedeniyle, 2002 yilinda ancak % 27’ye inebildigini, fakirligin azalmasinda
ekonomik buylmenin olumlu bir rolinin bulundudunu belirtmektedir
(Anonymous 2005b). Asagdida yer alan TUIK verilerine gére de, 2002-2009
déneminde yaganan bilyiume surecinin yoksul sayisinin azalmasina katki
sagladigi gorulmektedir. Ancak olumlu gelismelere karsin, harcama esasl
goreli yoksulluk yontemine gére, 2009 yilinda Tirkiye’de halen nifusun %
15'ini olugturan 10,7 milyon yoksulun bulundugu tahmin edilmektedir
(Cizelge 2.25).

Cizelge 2.25 Yoksulluk Sinirt Yontemlerine Gore Tiirkiye’de Yoksul Fert
Sayisi ve Yoksulluk Oranlari (2002-2009) (Anonim 2011e)

2002 2005 2009

Bin Kisi (Cg/';";‘” Bin Kisi (Cg/';’;‘” Bin Kisi (Cg/[;‘;‘”
Gida yoksullugu (aghk) 926 1,35 623 0,87 339 0,48
Yoksulluk (gida+gida dist) 18.441 26,96 | 14.681 20,50 | 12.751 18,08
Kisi bagi gunlik 1 $'in alti 136 0,20 10 0,01 - -
let?l bast glinilk 2.15§'n | 5 gy 304 | 1.109 155 | 159 0,22
Kisi bagi giinliik 4.3 $'in alti | 20.721 30,30 | 11.712 16,36 | 3.066 | 4,35
y:krgjmak esasli goreli 10.080 14,74 | 11.574 16,16 | 10.669 | 15,12

ATO, Turkiye ndfusunun % 15,4'0ndn (10,9 milyon kigi) aglik sinirinin
altinda oldugunu ve aglik sinirinin altindakilerle beraber % 74'Unin (52,3
milyon kisi) de yoksulluk sinirinin altindaki gelirle geginmeye calistigini
belirlemistir (Anonim 2008d). Yoksulluk birgok hane halkinin ig ice bulundugu
ve hatta igsellestirdigi bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yoksulluk;
saglk, egitim ve konut alanlarinda en temel seviyelerdeki hizmetlere
ulasimda bile ciddi sorunlari beraberinde getirmektedir (Adaman ve Keyder
2006). TCMB ve Tisiad i¢in hazirladiklari raporlarinda Yukseler ve Turkan
(2008) asagidaki 6nemli belirlemelerde bulunmuslardir;
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2006 yilinda kurumsal olmayan nifusun % 28,8ini 15 yasin altindaki
nifus, % 30,8'ini galisanlar ve geriye kalan % 40,4’lik boliminu ise
issizler ve isglicu piyasasi disinda kalan niifus olusturmaktadir.

2006 yilinda sosyal guvenlik kapsami disinda caliganlarin istihdamdaki
pay! % 48,5 olmustur.

2006 yilinda, isgicinin % 66’s1, istihdam edilenlerin ise % 66,7’si lise alti
egitime sahip veya okur-yazar olmayan kisilerden olusmaktadir.

Aclik siniri (gida yoksulu), bir kisinin bir ginde almasi gereken asgari
2.100 kalorinin elde edildigi 80 ayri gida turinden olusan bir sepete goére
hesaplanmaktadir. TUIK tarafindan  belirlenen  yoksulluk  siniri
kullanildidinda, 2006 yilinda Turkiye’de 17,7 milyon haneden 2,4
milyonunun, bir diger ifadeyle nifusun yizde 14’Gnin yoksul oldugu
gorulmektedir. Hane halklarini olusturan fert sayilarina bakildiginda ise,
toplam fertlerin ylzde 17,8 (12,9 milyon kisi) yoksul olarak
siniflandiriimaktadir. Gida yoksulu ya da aclik sinirinda yasayan fert
sayisi 539 bin kisi olmasina ragmen, gida disi ihtiyaglarin da géz éniinde
bulunduruldugu yoksul fert sayisinin 12,9 milyon kisi ile oldukca ylksek
oldugu gorulmektedir.

issizlik ve yoksullugun etkisiyle, diizenli ayni-nakdi yardim alan ve yardim
yapan hane oranlarinda ¢ok belirgin artislar goézlenmektedir. Hane
halkinin aldigi yardimlarin temel kaynaginin akraba-komsu dayanismasi
oldugu gérulmekle birlikte, belediyeler ve valilikler kanaliyla yapilan
yakacak, kira ve yiyecek yardimlari belirgin bir ivme kazanmistir®.

2003 yili itibariyla, AB-25 (lkelerinde ortalama yoksulluk orani % 15
civarindadir. Bu oran sosyal transferler dikkate alinarak bulunmakta olan
yoksulluk orani olup, sosyal program ve midahaleler oOncesindeki
yoksulluk orani ise % 25’dir. S6z konusu iki oran arasindaki fark, genel
olarak AB-25 (lkelerinde sosyal programlar yardimiyla vyapilan
yoksullukla miicadelenin oldukga iyi sonuglar verdigini géstermektedir.
Turkiye'de ayni tanimla yoksulluk orani % 26'dir. Bu oran sosyal
transferler o6ncesinde % 31 olarak hesaplanmaktadir. AB-25
ortalamasinda sosyal koruma harcamalarinin GSYiH'ya orani 2003
yihinda % 28 iken, bu oran Tirkiye’de 2003 yilinda % 9,1, 2005 yilinda ise
% 9,7’dir.

Son 20 yilda OECD uyesi Ulkelerin gogunda zengin ve fakir arasindaki

ucurumun derinlestigini ortaya koyan OECD, 2005 yili verilerine gore,
toplumun en zengin ve en yoksul kesimleri arasindaki gelir farkinin en yogun
oldugu Ulkenin, 25 katlik fark ile, Meksika oldugunu ve Meksika'yi izleyen
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Karsiliksiz transfer gelirleri 2002 yilinda toplam kullanilabilir fert gelirinin % 17,54’Gnu
olustururken, 2006 yilinda bu oran % 23,05’e ylikselmistir. Ayni yillarda toplam kullanilabilir
fert gelirinin GSYIH'ya orani % 48,11 ve % 46,81 olarak gerceklesirken; karsiliksiz transfer
gelirlerinin GSYIH'ya orani % 8,44 ve % 10,79 olarak gergeklesmistir (Yiikseler ve Tiirkan
2008).
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Tarkiye'de ise en zengin ve en yoksul arasinda 17 kat gelir farki oldugunu
bulgulamistir. Ayni ¢alismada, bir baska gelir dengesizligi él¢iti olarak, en
fakir % 10’luk kesimin gelirden aldigi pay acisindan ulkemiz, 1.300 dolarlik
gelirle OECD lkeleri iginde Meksika’nin hemen ardindan gelmektedir.
Turkiye ntfusunun % 17’sinin yoksul olarak kabul edildigi calismada, kamu
hizmetlerinin gelir dagihmindaki esitsizligi gidermeye yonelik politika etkinligi
acisindan, ulkemizin OECD lkeleri iginde, yine Meksika ile birlikte, en
yetersiz Ulke oldugu ortaya konulmustur (Anonymous 2008d). Diinya
Bankasi da, gugli blylime ve esitsizligin azalmasi ile birlikte, Turkiye'de
2002 yilinda % 27 olan yoksulluk oraninin, 2007 yilinda % 19’a dustugunu
belirtmektedir. insani gelismiglik ve yoksulluk géstergeleri ile, finansal az
gelismisligin birbirini besleyen yoénleri bulunmaktadir (Anonymous 2010e).
Yoksulluk ve yasam Kkalitesi verileri, konut sorunu/finansmani ve barinma
kosullari agisindan degerlendirildiginde, 6zellikle devletin konut sorununun
¢bzimunde daha etkin bir iglev Ustlenmesi gerektigi bir kez daha
anlasiimaktadir.

Yetersiz/diizensiz gelir akimlari ve boélisim esitsizlikleri; konutta fiyata
erisebilirligin, formal konut finansman sistemlerinin ve IKFS’nin yaygin/etkin
bicimde gelismesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla birlikte Hoek-
Smit (2009), formel konut piyasasinin az gelismis olmasinin sadece dusuk
gelirle iligkili olmayabilecegini belirtmektedir. Bu baglamda kayit disi istihdam
nedeniyle finans sistemine erisimin olmamasi, tasarruf/servet yetersizligi,
arazi yonetimi ve kadastro sistemindeki yetersizlikler nedeniyle teminatta
belirsizlik yasanmasi, farkli tasinmazlar Gzerinde farkli haklarin bulunmasi
veya komsuluk risk etkenleri, konut finansmani piyasalarinin etkin/tamam
olmamasi ve piyasada yeterli konut finansmani Griinindn bulunmamasi gibi
etkenler de formel piyasanin gelismesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ote yandan, Fannie Mae, Turkiye'deki kredi kurumlarinin kredi tahsislerini
sadece Ust ve ust orta gelir gruplarina yonlendirmesi nedeniyle,
surdurulebilir/blyik Olgekli ikincil piyasa islemlerinin gergeklestiriimesini
saglayacak birincil piyasa yapisinin  olusamadigini  belirtmektedir
(Anonymous 2004).

2.2.2.3 Béliigiim Verileri ve Konutta Fiyata Erigebilirlik igin
Bir Analiz

Yukarida da yer verildigi Uzere, Turkiye’deki kisi basina gelir seviyesinin
dislk olmasi ve gelirin adil boélistilmemesi; genis halk kitlesinin konut
alimina yodnelememesinin ve konut finansmani sisteminin yeterince
gelisememesinin en 6nemli nedenidir. Son yillarda harcanabilir gelirde
gozlenen goreli iyilesmelere karsi (bkz. Anonymous 2007b) s6z konusu olgu
yapisal bir sorun olarak varligini korumaktadir.

1990’ yillara iligkin degerlendirmelerinde Doékmeci vd. (1993),
Tarkiye’deki banka kredilerinin sadece gelir diizeyi en ylksek %1-2’lik gruba
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yoneldigini belirtmektedir. Kismen iyilesme gdstermekle birlikte (bkz. BAIUm
2.2.9), sbz konusu olgunun ana akim olarak ginimiz IKFS'nde de
stregeldigi sdylenebilir. Bu baglamda Binay ve Salman (2008), Tirkiye'deki
temsili bir bireyin mevcut vade ve nominal kredi maliyetleri kargisinda
ortalama bir konutu alamayacagini, konut kredisi kullanicilarinin Ust gelir
grubundan olmasi gerektigini ve dolayisiyla Tuirkiye’deki konut
kredileri/GSMH oraninin disik olmasinin mevcut yapinin bir sonucu
oldugunu belirtmektedir. 2007-2012 dénemi igin yaptiklari analizde Coskun
ve Watkins (2013), olusturduklari konut fiyati/gelir rasyosu ve konut satin
alma glcl endeksi cercevesinde, Ulkemiz konut piyasasinda fiyata
erisebilirlik sorunu oldugunu belirlemistir (ayrica bkz. Bolim 2.3.5, 3.5).
Tarkiye’de kisi basina gelir seviyesinin disik olmasinin ve gelirin adil
bélusilmemesinin fiyata erigebilirlik Uzerinde yarattigi olumsuz etkileri
asagida yer alan érnek olay analizi Gzerinden degerlendirmek miamkandur
(Cizelge 2.26).

Gizelge 2.26 Segilmis Yurt ig¢i Bankalarda Konut Kredisi Tahsis
Kosullari (10.11.2011) (Anonim 20112)

Banka Adi 5 Yililk IKAGOM* | 5 Yilik KKAFO* | 10 Yilk** IKAGOM | 10 Yilhlk KKAFO
) (%) ) (%)
100.000 | 200.000 | 100.000 | 200.000 | 100.000 | 200.000 | 100.000 | 200.000
Kurum 1 2.442 4.885 1,35 1,35 1.688 3.375 1,35 1,35
Kurum 2 2.366 4.733 1,23 1,23 1.628 3.256 1,27 1,27
Kurum 3 2.335 4.670 1,18 1,18 1.680 3.360 1,34 1,34
Kurum 4 2.398 4.796 1,28 1,28 1.658 3.315 1,31 1,31
Kurum 5 2.650 5.300 1,39 1,39 1.933 3.867 1.39 1,39
Kurum 6 2.404 4.809 1,29 1,29 1.680 3.360 1,34 1,34
Kurum 7 2.379 4.758 1,25 1,25 1.643 3.286 1,29 1,29
Kurum 8 2.468 4.936 1,39 1,39 1.716 3.435 1,39 1,39
Kurum 9*** 2.341 4.683 1,19%** 1,19 1.606 3.212 1,24 1,24
* IKAGOM: Ipotekli konut kredisi aylik geri 6deme tutari. KKAFO: Konut kredisi aylik faiz orani. ** 10.11.2011
tarihi itibar ile Kurum1, Kurum 2, Kurum 6, Kurum 8 ve Kurum 3 en fazla 10 yillik konut kredisi
kullandirmaktadir. Azami vade Kurum 4 ve Kurum 9'da 15 yil, Kurum 7'de 20 yil ve Kurum 5'de ise 25 yildir.
*** |k ev igin klasik konut kredisi segilmistir. Aylik % 1,19 igin yillik basit ve bilesik faizler sirasiyla % 15,37 ve
% 16,50 ve % 1,24 igin basit ve bilesik faizler sirasiyla % 15,52 ve % 16,67°dir. TABLOYA ILISKIN NOT:
Tablonun hazirlanmasinda kaynakta yer verilen ilgili kurumlarin resmi internet sitelerinde yer alan kredi
hesaplama araglarinda ulasilan sonuglar dikkate alinmistir. Bu nedenle tablodaki verilerin segilen bankalarin
10.11.2011 tarihi itibari ile konut kredisi vade/faiz yapisina iliskin gdsterge niteligi tasiyabilecek bilgiler oldugu
disundlebilir.

Yukaridaki gizelgede yer alan édeme planlari kapsaminda, 10.11.2011
tarihi itibari ile 200.000 TL konut kredisi kullanan bir kiginin, 10 yillik geri
O0deme segenegdine yonelmesi durumunda aylik 6deme tutari bankaya goére
3.212 TL-3.867 TL arasinda degisirken, 10 yillik vadede 100.000 TL i¢in ayhk
odeme tutari ise 1.606 TL-1.933 TL arasinda degismektedir®>. 200.000 TL

*  Bankalarin kredi 6deme planlarinin farkliliklar icermesi, serbest piyasa ve sektorel rekabetle

aciklanabilir. Nitekim, Alper vd. (2011) ulkemiz bankacilik sektériinde rekabetin en yiksek
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kredi ¢ceken bir kisinin 5 yillik geri 6deme secenegdine yénelmesi durumunda
aylik geri 6deme tutari 4.670 TL-5.300 TL arasinda degisirken, 5 yillik
vadede 100.000 TL igin aylk geri 6deme tutar ise 2.335 TL-2.650 TL
arasinda degismektedir. Dolayisiyla vade kisaldikga 6deme tutari da, alinan
kredinin buydkligu olcisinde artmaktadir. 2006-2010 déneminde ortalama
konut kredisi vadesinin 7,2 yil oldugu® dikkate alindiginda (bkz. Anonim
2012z2), konut kredilerinin hane halkinin 6nemli bir bélimu igin fiyat
erigilebilir olmadigi anlasiimaktadir. Asagida yer alan analizler, bu
belirlemeyi dogrulamaktadir (Cizelge 2.27; Cizelge 2.29).

Cizelge 2.27 Gelire Gore Sirali % 20’lik ve % 5lik Gelir Dagilimi (2005)
(Anonim 2012p)

GELIR GRUBU*

Toplam 1.%20 1. % 5" 2. %20 3.%20 4.%20 5.% 20 20. % 5***
l:;gini hane halla 17549020 | 3.509.804 877.451 3500804 3500804 3500804 3500804 877.451
Tahmini fert sayisi 71611169 | 14566205 |  3.335.720 13.395.793 14212659 | 14715167 | 14721345 | 3681233
12;&??:: ;’:;Iasrl' 51444564 | 9235958 2.160.822 9.481535 10183791 | 11.077.144 | 11466136 | 2.846.056
lgyﬁfta” kgik fert | 0 166605 | 5330247 1174899 3.914.258 4.028.867 3638.023 3.255.200 835.177
Caligan fert sayisi 24005612 | 4252838 987.503 4222657 4612920 | 5127275 | 5.789.923 1451281
S:;ilrs?eﬁre" fert 32064445 | 5725910 1.408.102 5.875.612 6.190.490 6.764.270 7.508.162 1.847.775
Toplam hane geliri* | 255630750688 |15467.821.207| 1999506258 | 28317985202 | 40479110521 |57.79.851.101 | 113.504.982 567 | 46.958421.031
;,Z‘)"am hane gelir 100 6,1 08 11,1 158 226 44 184
Ortalama hane geliri* | 14.567 4.407 2279 8.068 11533 16.462 32365 53517
(Ortalama fert geliri* 3570 1.062 599 2.114 2.848 3927 7716 12.756
Se':::f‘” en digik 6.492 9.745 13586 20.163 33.044
Se':::f‘” en ylksek 6.492 3.382 9.745 13586 20.163 387.597 387.597
Medyan geliri* 11494 4677 2414 8.046 11494 16.250 26.902 43666

“TL. **TUIK Hanehalki Biitge Aragtirmas, 1994-2005 dénemine iliskin sonuglar, 2005 anket yili sonuglari, gelire gére sirali % 5'lik ve % 20'lik gelir
dagilimlari *** S6z konusu veriler siitun sirasina gore 1'inci ve 20 nci % 5'lik gelir grubuna aittir.

Konutta fiyata erisebilirlik gelir dagihmina goére incelendiginde, 2005 yili

itibari ile alt-Ust gelir gruplari arasinda énemli gelir farkliliklarinin bulundugu
gorulmektedir (bkz. Cizelge 2.27). 2009 yil itibari ile ve kent/kir ayrimini da

oldugu ve bankalar arasindaki faiz farkliliklarinin en énemli oldugu kredi tirinin konut
kredileri oldugunu belirlemisgtir.

Turkiye’'deki konut kredilerinin ortalama vadesini Dogan (2006) 5,8 yil olarak belirtmektedir.
29.12.2006-11.05.2012 déneminde mevduat bankalarinin verdigi konut kredilerinin vade
yapisindaki degisim incelendiginde; konut kredilerinin temelde 37-60 aylik, 61-120 aylk ve
121-180 aylik kredi vade dilimlerinde yogdunlastidi ve buradaki agirhgin da 61-120 aylk
dilimde oldugu gorulmektedir (bkz. Bélim 2.2.9.2.3).
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iceren, hane halki kullanilabilir gelirine goére sirali yuzde 20'lik gruplar
itibariyle yillik hane halki kullanilabilir gelirlerinin dagilimini  gésteren
asagidaki izleyen cizelge incelendiginde (Cizelge 2.29), 2005 yilina gore,
batin gelir gruplarinin kullanilabilir gelirlerinin arttiyi, séz konusu artisin
kentsel alanda daha hizli oldugu anlasiimaktadir.

Cizelge 2.28 Bolusiim Verileri ve Gelir Yeterliligi Agisindan Konutta
Fiyata Erisebilirlik (2005) (Anonim 2012r)

1.%5 |1.%20 (2.%20 [3.%20 |4.%20 [5.%20 |16.%5*(17.%5 |18.%5 [19.%5 |20.%5

A. Grubun en
yuksek yillik geliri {3.382  [6.492  [9.745  [13.586 |(20.163 |(387.597 (20.163 |22.842 |26.902 |33.944 |387.597
(TL)

Grubun en yiksek
gelirine gore yillik
geri 6deme
kapasitesi (A*0,30)

1.015 1.948 2.924 4.076 6.049 116.279 (6.049 6.853 8.071 10.183 |116.279

Grubun en yiksek
gelirine gore aylik

geri 6deme 85 162 244 340 504 9.690  |504 571 673 849 9.690
kapasitesi
(A*0,30)/12
SénGri“(‘?t’)”mEdya” 2414 |4677 |8.046 |11.494 [16.250 [26.902 [19.037 [21.360 [24.542 |29.807 |43.666

Grubun medyan
gelirine gore yillik
geri 6deme
kapasitesi (B*0,30)

724 1.403 2.414 3.448 4.875 8.071 5711 6.408 7.363 8.942 13.100

Grubun medyan
gelirine gore aylik
geri 6deme 60 117 201 287 406 673 476 534 614 745 1.092
kapasitesi
(B*0,30)/12

TUIK Hanehalki Biitge Arastirmasi, 1994-2005 dénemine iliskin sonuglar, 2005 anket yili sonuglari, gelire gére sirali % 5'lik ve %
20'lik gelir dagihimlari ** S6z konusu veriler siitun sirasina gére 16, 17,18, 19 ve 20 nci % 5 lik gelir grubuna aittir.

TUIK Hanehalki Biitge Arastirmasi 1994-2005 dénemi kapsamindaki
2005 yili anket sonuglari, gelire gore sirali % 5'lik ve % 20’lik gelir gruplari ve
ayrica en alt (1’inci) ve en ustteki 5 adet (16, 17, 18, 19 ve 20) % 5’lik gelir
gruplari verileri ¢ergevesinde olusturulan, aylik konut kredisi geri 6deme
kapasitesi yukaridaki cgizelgede yer almaktadir (Cizelge 2.28). 2005 yili
verilerine gére hazirlanan s6z konusu tabloda, ilgili gelir grubunun medyan
gelir/en ylksek gelir ve konut kredisi geri 6demesinin ilgili dlgtite gére gelire
oraninin % 30 oldugu varsayimina goére aylik konut kredisi geri 6deme
kapasitesi belirlenmigtir. Bolisum verileri ve gelir yeterliligi agisindan konutta
fiyata erisebilirligi dlcen asagidaki cizelgede de medyan gelirin % 30'u esas
alinarak 2009 yili igin gelir grubuna gbre aylik konut kredisi geri 6deme
kapasitesi belirlenmistir (Cizelge 2.29)*".

% % 30'luk orana yonelik literatiir igin bkz. Quigley ve Raphael (2004), Robert ve Dagmar

(2010). ABD Konut ve Sehir Gelisimi Kurumu’'nun konut 6demesi/gelir orani olgitiine
yonelik aciklamalari igin bkz. http://www.hud.gov.
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Cizelge 2.29 Hane Halki Yillik Kullanilabilir Gelirine Gore Sirali % 20'lik
Gruplar igin Gelir Dagilimi (2009 Y1l igin) (Anonim 2011f)*®

1.%20 2. %20 3.% 20 4.% 20 5.% 20

MG* Y A MG Y A MG Y A MG Y A MG Y A

Turkiye,
Medyan (TL)
Kent, Medyan
)

Kir, Medyan
L)

Istanbul,
Medyan (TL)
*MG: Grubun medyan geliri; Y: medyan gelirin % 30°u (Grubun medyan gelirine gore yillik 6deme kapasitesi). A: Grubun
medyan gelirine gére aylik 6deme kapasitesi.

6.896 |2.069 (172 11.372|3.412 (284 (16.200 | 4.860 | 405 | 23.011 | 6.903 | 575|39.276 | 11.783 | 982

8.332 | 2.500|208| 13.000 | 3.900 | 325 18.300 | 5.490 (457 | 25.714 | 2.071 (173 | 42.979 | 12.894 | 1.074

5.166 | 1.550|129| 8.584 |2.575|214|11.865 |3.559 | 297 | 16.620 | 4.986 |416|27.023 | 8.107 | 676

11.1733.352|270(17.293 | 5.188 | 432 22.779 | 6.834 | 569 | 30.245 | 9.074 | 756 | 49.809 | 14.943 | 1.245

Yukaridaki gizelgelerde yer alan 2005 ve 2009 yillarina ait gelir dagilimi
ve (Cizelge 2.26’da yer alan) 10.11.2011 tarihine iliskin konut kredisi tahmini
geri 6deme verileri karsilastirmali olarak incelendiginde; en yuksek gelir
Olg¢utiine gore gelir elde edilmesi durumunda Turkiye’de sadece, en Ust gelir
grubunu temsil eden S’inci % 20’lik gelir grubunda yer alan 20 inci % 5’lik
gelir grubunun konut kredisi kullanabilecedi gérilmektedir. Bu baglamda s6z
konusu gelir grubunun 2005 yili itibari ile 9.690 TL olan en ylUksek gelire
gore aylik konut kredisi geri ddeme kapasitesi, bir dnceki tabloda yer alan,
farkh bankalarca sunulan 5/10 yil vadeli 100.000/200.000 TL’lik konut
kredileri geri 6demelerini gergeklestirebilecek buyukliktedir. Bunun disinda
kalan gelir gruplarinin en ylksek gelirleri dikkate alinsa bile, elde edilen
konut kredisi geri 6demesine ayrilabilecek gelir kapasitesinin 5/10 yil vadeli
100.000/200.000 TL’lik konut kredilerinin talep edilmesi icin yeterli olmadigi
gOrulmektedir.

Yukaridaki cizelgede vyer alan veriler Kkargilastirmali olarak
incelendiginde, 2009 yili itibari ile kent genelinde ve istanbul &ézelinde
medyan gelir Olgltine gbére alim gucinin artmasina kosut olarak,
varsayimsal dizlemde, kredi geri 6deme kapasitesinin de yukseldigi
dusundlebilir. Bununla birlikte, artan konut fiyatlarinin kentsel alanda fiyata
erisebilirligi olumsuz yoénde etkiledigini de not etmekte fayda vardir. Ote
yandan Tirkiye geneli/kent/kir/istanbul ayrimlar dikkate alindiginda bitin %
20’lik gelir gruplarinda medyan gelir dlgitline gore konut kredisi ddemesine
ayrilabilecek gelir kapasitesinin 5/10 yil vadeli 100.000/200.000 TL’lik konut
kredilerinin talep edilmesi icin hala yeterli olmadigi goértlmektedir. Diger gelir
gruplarina goére en Ust % 20’lik gelir grubunun géreli varsayimsal kredi geri
O0deme kapasitesinin ylksek oldugu gérilmekle birlikte, bu grubun da 5/10
yil vadeli 100.000/200.000 TL’lik konut kredisini geri 6deme kapasitesinin
medyan geliri dlciitiine gére yetersiz olmasi dikkat cekicidir®.

% igili veriler kapsaminda Yazar tarafindan hazirlanmistir.

“Bolisum Verileri ve Gelir Yeterliligi Agisindan Konutta Fiyata Erigebilirlik” baslikli gizelgede
TUIK’in resmi internet sitesinde yer alan en son hane halki bitge arastirmasi anketi verileri
kullanilmistir. Bununla birlikte s6z konusu anket 2005 yilina aitken, segilmis bankalarin

43




Turkiye Bankalar Birligi

Yukarida yer alan acgiklamalar isidinda ulasilan baslica sonuglar
asagidaki gibi 6zetlenebilir. ilk olarak, 2000-2001 krizi sonrasinda yasanan
istikrarll  buylme sureci nedeniyle ortalama gelir artmig ve gelirin
bdligiminde kismi bir iyilesme olmustur. Bununla birlikte, s6z konusu
gelismeler konut finansmaninda alt/orta gelir grubunda gézlenen gelir/servet
yetersizligi sorununun ortadan kalkmasi icin yeterli olamam|§t|r4o.

ikinci olarak, hane halklarinin énemli bir bélimiini kapsayan ilk dért %
20’lik dilimdeki gelir gruplarinin; daha yiksek gelir akisi veya aylik konut
kredisi geri 6deme tutarini azaltacak gesitli finansal destekler olmaksizin
konut kredisi kullanma olanagi bulunmamaktadir’’. Bu kapsamda, hane
halkinin geri 6deme kapasitesine uygun kosullarda kredi kullanabilmesi igin;
geri 6deme tutarini asgariye indirecek servet birikimine sahip olmasinin
konut alimi igin bir 6n sart olusturabilecegi dusunulebilir. Nitekim,
Tarkiye’deki konut alimlarinda kurumsal olmayan finansmanin giglu
olmasinin ve kredi digi kaynaklarin kullaniimasinin nedenleri (bkz. Bolim
2.2.9.1.1), yukarida Ozetlenen yapiyla iliskili olabilir*?. Ote yandan,
Tuarkiye’'deki genel gelir seviyesinin disik olmasina ve adil dagiimamasina
karsin son yillarda konut alimlarinda goérilen hizli blyimenin, (ekonomik
blylmenin olusturdugu pozitif dissalliklarin 6tesinde, butiin gelir gruplarinin

konut kredisi verileri, bankalarin resmi internet sitelerinden geriye dogru veri gekilememesi
nedeniyle, 10.11.2011 tarihine aittir. Kargilastirmaya esas dénemlerin farkli olmasinin analiz
Uzerinde neden olabilecedi olumsuz etki dikkate alinarak, 2009 yilina ait hane halki
kullanilabilir gelirine gére sirali yuzde 20'lik gruplar itibariyle yillik hane halki kullanilabilir
gelirlerinin dagilimina da yer verilmistir. S6z konusu ¢izelgelerde yer alan veriler mevcut veri
seti icinde en karsilastirilabilir veriler olarak gériinmekle birlikte, 2009 yili ile 10.11.2011
tarihi arasinda -fiyata erisebilirlik agisindan en etkili unsur olarak goriinen- konut kredisi faiz
oranlarinin nispi bir artis igcinde oldugunu da belitmekte fayda vardir. Dolayisiyla
karsilagtirmanin 2009 yilina ait (ve goreli disik oldugu dustnilebilecek) konut kredisi faiz
orani seti Uzerinden yapilmasi durumunda fiyata erigebilirligin nispeten daha iyi olmasi
beklenebilir. S6z konusu hususlarin arastirma kisiti olarak gérilmesi mimkin olmakla
birlikte, farkli/yakin dénemdeki veri setlerine dayali incelemelerde gikan sonuglarin birbirini
o6nemli dlglde teyit ettigini, diger bir deyisle yapisal nitelik tasiyan bolisum/gelir yetersizligi
sorunlarinin konutta fiyata erisebilirligi olumsuz yonde etkiledigini séylemek mimkiindur. Bu
baglamda, mevcut veri seti nedeniyle, birbirine yakin ddnemler arasinda yapilan
kargilagtirmalarda ulastigimiz sonuglarin, gugli yapisal egilimler nedeniyle, kendi icinde
tutarli oldugu sdylenebilir.

S6z konusu goézlem, diger 6nermelerin yaninda, o6zellikle ikinci 6nermenin ikinci alt
onermesinin gegerlik kazanabilecegini ima etmektedir (bkz. Bélim 1.2).

S6z konusu goézlem, diger 6nermelerin yaninda, o6zellikle ikinci énermenin birinci alt
onermesinin gegerlik kazanabilecegini ima etmektedir (bkz. Bolim 1.2).

Ote yandan kredi kurumlarinin ve énemli dlgiide s6z konusu kurumlarin yénlendirmesinde
bulunan degerleme sirketlerinin, yeterli birikime sahip olmayan tiketicilerin kredi almasini
kolaylastirmak igin; kullanilmasi planlanan krediye goére alinacak konutlarin degerini
belirleyebilmeleri de bdlisum acmazlari ile iligkilendirilebilecek 6nemli ahlaki bir sorun
olarak goértlebilir.
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kullanimina konu olabilecek) kayit digi ekonomi ile iligkili olabilecegini de
belirtmek gereklidir.

Uglincli olarak, en ylksek % 5'lik gelir grubunda 877.451 kisinin
bulundugu ve sb6z konusu grubun aylik konut kredisi geri 6deme
kapasitesinin  5/10 yilik vadelerde 100.000 TL/200.000 TL’lik konut
kredilerinin geri 6demesi icin yeterli oldugu dikkate alindiginda; Turkiye'deki
piyasa mekanizmasina dayali IKFS'ne etkinlik kazandirmayr amagclayan
5582 sayili Kanun’un kisa vadedeki hedef kitlesinin bu grup oldugu ileri
surdlebilir. Dérdincu olarak, konut kredisi kullanmak icin yeterli satin alma
glcl bulunmayan gelir gruplarinin konut sorununun ¢ozllmesi slrecinde,
kamusal girisimin ve sosyal finansmanin 6n planda olmasinin kaginilmaz
oldugu goérulmektedir. Nitel (ve nicel, bkz. Coskun, 2013d) analizler
cercevesinde ulagilan bulgular da, s6z konusu gdzlemin dogru oldugunu
ortaya koymaktadir (bkz. Ek/1-2). IKFS’nin hayata gegcirilmesinde istikrarli
makroekonomik kosullar ve alt/orta gelir grubunun alhm gicinin yeterli
olmasi 6n kosullardir. Turkiye’de ortalama gelir seviyesi dusuktir. Bélisim
sorunlari konut finansmanindaki gelir/servet vyetersizliklerinin daha da
artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle gelir yetersizligi sorunu ozellikle
alt/orta gelir grubu acisindan daha da carpici bir hal almaktadir. S6z konusu
kosullar nedeniyle alt/orta gelir grubunun konut finansmaninda kredi
mekanizmasina yaygin olarak yonelememesi; surdurilebilir  konut
finansmaninin kitlesel bir olguya déniisememesine ve dolayisiyla IKFS’nin
gelisememesine neden olmaktadir®’.

2.2.3 Bina ve Konut igin Fiziki Veriler

Konut ekonomisi ve insaat sektéri ulusal ekonomide 6nemli bir yere
sahiptir. European Mortgage Federation verilerine gore; 2000 yili itibari ile
Tarkiye'de 16,2 milyon; 2006 yili itibari ile Polonya’da 12,9 milyon; 2006 yili
itibari ile ispanya’da 24,6 milyon; 2003 yili itibari ile italya’da 26,7 milyon;
2004 yili itibari ile Fransa’da 30,4 milyon; 2006 yil itibari ile Aimanya’da 39,7
milyon mesken bulunmaktadir (Anonymous 2007c).

“ Bu kapsamda 6zellikle yurt igi altin stoku, yurt igi diger finansal varlik disi yatinmlar ve yurt

disi finansal varlik yatirnmlarinin konut finansmani ile olan iligkisinin ilgi ¢ekici bir arastirma
sahasi olabilecegi disunulmektedir.

4'lincli béliimde ayrintili olarak incelendigi lzere, IKFS’ne yénelik temel diizenlemeleri
iceren 5582/6362 sayili kanunlar alt/orta gelir grubunun konut finansmanindaki gelir/servet
yetersizligi sorununun giderilmesine yonelik dizenlemelere sahip degildir. Bu durum anilan
diizenlemelerin IKFS'nin gelistirilmesi ve konut sorununun ¢éziilmesi siirecinde etkin bir
basari elde edememesinin ve/veya edemeyecek olmasinin temel nedeni olusturmaktadir
(bkz. Bolim 4.10).
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Cizelge 2.30 Kullanma Amacina G6re Tamamen/Kismen Biten
Yenil/llave Yapilar (2002-2011) (Anonim 2011a, 2012s)

Yirr Binalar BDIAB IDFDIAB TPTB
A 47.094 19.601 18.342 3.007
B 100,00 41,62 38,95 6,39
2002 c 31.676.425 2.748.234 19.686.333 2.503.278
D 7.634.637.406 655.564.936 4.731.191.662 595.197.980
E 161.491 19.704 141.670 74
A 64.126 25.163 27.209 5.263
B 100,00 39,24 42,43 8,21
2005 c 50.324.600 3.886.755 32.478.768 4.247.349
D 18.445.263.149 1.421.476.844 11.780.440.859 1.563.661.488
E 249.816 25.164 224.172 375
A 76.069 18.256 45.595 5.664
B 100,00 24,00 59,94 7,45
2008 c 70.957.036 3.235.585 48.695.229 5.750.947
D 39.002.256.405 1.675.920.300 27.186.049.517 2.994.476.616
E 357.286 19.903 336.455 691
A 94.772 24518 55.962 6.668
B 100,00 - - -
2009 c 94.567.729 4.407.107 65.020.466 8.696.361
D 49.356.423.320 2.296.481.031 34.066.704.291 4.473.108.869
E 469.981 24572 443.561 1.305
A 97.584 24.315 60.519 4.685
B 100,00 24,92 62,02 4,80
2011 c 105.637.326 4.449.949 75.574.300 7.098.090
D 67.079.576.917 2.710.428.885 48.642.337.501 4.303.001.822
E 553.087 24315 526.479 1.762

* Cizelge yapi kullanma izin belgeleri esas alinarak hazirlanmistir. Kisaltmalar; A: yapi sayisi, B: yapi sayisi
(%), C: ytzélgim (m?), D: deger (milyon TL), E: daire sayisi, BDIAB: bir daireli ikamet amagli binalar,
IDFDIAB: iki veya daha fazla daireli ikamet amagli binalar, TPTB: toptan ve perakende ticaret binalari.

TUIK verilerine gére ise 1984 yilinda 4.387.971 adet olan bina ve
7.096.277 adet olan konut sayisi; 2000 yili itibari ile sirasiyla 7.838.675 adet
ve 16.235.830 adede yukselmistir (Anonim 2010j).

Yapi kullanma izin belgelerine gére; Turkiye’deki binalarin adet, deger
ve yuzolcimu olarak agirlikh kismi ikamet amagl binalardan olusmaktadir.
ikamet amagl binalarin agirlikli béliminl ise, iki veya daha fazla daireli
ikamet amagli binalar olusturmaktadir (Cizelge 2.30).

Cizelge 2.31 ikamet Amagh Binalarin Sayi, Ortalama Yiizélgiim ve Daire
(Anonim 2011a, 2012s)

Sayilarn (1965-2011

) ; . 1000 Nufusa
1980 Sonra§| Finansal ikamet Amagli Ik_amet Amagll (B)vc.ie.kl Diisen Yilda
Baski ve Kriz Yillar ) Bina Daire Degisim o .
- . Bina Sayisi (A) o Uretilen Daire
Dénemleri Sayisi (B) Orani (%) Birimi
irimi

1965 [13.301 32.614 127,4 1,0

1970 [35.299 71.589 9,8 2,0

1975 [44.122 97.431 15,7 2,4
Banker Krizi 1980 |58.970 139.207 12,0 31

1981 |53.257 118.778 -14,7 2,6

1982 |50.261 115.986 -2,4 25

1983 |50.719 113.453 -2,2 2,4

1984 |54.187 122.580 8,0 25
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1985 ]49.380 118.205 -3,6 2,3
1986 |67.528 168.597 42,6 3,3
1987 |76.106 191.109 134 3,6
1988 |78.787 205.485 7,5 3,8
1989 |88.795 250.480 21,9 4.5
Birinci Korfez Krizi 1990 [89.217 232.018 -7,4 4,1
1991 |87.506 227.570 -1,9 4,0
1992 |100.090 268.886 18,2 4,6
1994 Kirizi 1993 |96.694 269.694 0,3 4,5
1994 |95.469 245.610 -8,9 4,0
1995 ]91.548 248.946 14 4,0
1996 |99.257 267.306 7,4 4.1
Asya ve Rusya Krizleri (1997 100.446 277.056 3,6 4.2
1998 [86.770 238.958 -13,8 3,8
1999 [82.849 215.613 -9,8 3,3
2000 |86.279 245.155 13,7 3,8
2000-2001 Krizi 2001 |81.568 243.464 -0,7 3,6
2002 |37.992 161.376 -33,7 2,3
2003 |35.679 162.781 0,9 2,3
2004 |35.154 164.734 1,2 2,3
2005 |52.471 249.337 53,2 3,5
2006 |62.010 294.278 18,0 4,0
2007 |56.739 325.255 10,5 4,6
Kiresel Finansal Krizin (2008 [64.094 356.358 9,6 5,0
Etkili Oldugu Dénem 2009 |80.765 468.134 31,37 6,5
2010 |70.852 428.825 -8,40 6,5
2011 |85.182 550.820 28,45 7,7

*k siitun Yazar tarafindan ilave edilmistir.

Tarkiye'deki ikamet amacli bina/daire sayisindaki degisimler, konut
uretim/finansman egilimleri hakkinda fikir vericidir. Yukarida yer alan veriler
incelendiginde; ikamet amach daire sayisinin istikrarli bir gelisme ¢izgisinin
bulunmadigi ve finansal baski/kriz dénemlerinin 6ncesinde/sonrasinda
azalma egilimine girebildigi goérulmektedir (Cizelge 2.31). S6z konusu
gelismenin Banker Krizi (1981-1983 yillarindaki daralma), 1991 Korfez Krizi
(1990-1991 vyillarindaki daralma), 1994 Krizi (1994-1995 yillarindaki
daralma) 1997 Asya Krizi/1998 Rusya Krizi (1998-1999 yillarindaki daralma),
2000-2001 Krizi (2001-2004 yillarindaki daralma/durgunluk) ve kiresel
finansal kriz (2010 yilindaki daralma) siirecinde goézlemlemek mimkindir.
2003-2008 déneminde ikamet amagcli bina ve daire sayisinda gdzlenen hizli
artista; 2000-2001 krizi sonrasinin olumlu siyasi/ekonomik konjoktirinun,
kiiresel likidite bollugunun ve TOKI araciligiyla konut tiretiminin artirilmasinin
onemli payinin oldugu dusunulebilir. Konut arzinin ekonomideki gelismelere
duyarliiginin bulundugu dikkate alindiginda, ikamet amagl daire sayisi ve
1.000 nifusa dusen yilda Uretilen daire sayisi verilerindeki istikrarsiz
yapinin, makroekonomik kosullarla da iligkili oldugu sonucuna ulagsmak
mimkuandr. Nitekim calismaya iliskin ampirik analizlerde (bkz. Coskun,
2013d) ulasilan bulgular da, makroekonomik istikrarin konut kredisi (ve konut
talebi) Gzerinde belirleyici etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
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2.2.4 Konut Sahiplik Orani ve Kiracilik Orani

Turkiye’de ucuz kiralik sosyal konut geleneginin olmamasi, enflasyonun
yiksek oldugu doénemlerde paranin dederinin korunmasi icin kisilerin,
Ozellikle de yatinm araglarinin kisith oldugu 1980 6ncesinde, konut/emlak
sahipligine ydnelmeleri (Oncii 1988, Aktaran: Erman 2010) ve kiracilarin
gegcicilik Gzerinden kurduklari iliskiden dolayr konutlarina goénillerince
midahalede bulunamamalari, Ulkemizde ev sahipligini bir ideal olarak
yerlestirmistir. Cogu kisi ev kiralamak yerine satin almayi ya da gecekondu
yaparak konutuna sahip olmayi tercih etmektedir. Dolayisiyla, barinma hakki
genelde ev sahipligi Uzerinden gerceklesmektedir (Erman 2010).

Cizelge 2.32 Tiirkiye’de Kiracilik Orani (1965-2000) Anonim 2003a)

il ve lige Merkezlerine Gére (Tiirkiye Geneli) Kiracilik
Yillar
Orani (%)
1965 39
1970 38
1975 36
1985 37
1990 41
2000 32

Konut Mustesarhigi, 1965 yilinda % 39 olan Turkiye genelindeki kiracilik
oraninin, 2000 yilinda % 32’ye distiginu ve anilan yil igin kiraci olan hane
halki sayisinin en fazla 3,5 milyon oldugunu belirtmektedir (Cizelge 2.32;
Anonim 2003a). INTES, en cok kiraci bulunan bélgenin % 35 ile istanbul
oldugunu belirtmektedir (Anonim 2008a). TUIK niifus ve konut aragtirmasi
2011 sonuglarina goére, 2 Ekim 2011 tarihinde Turkiye'deki hane sayisi
19.481.678 adettir. Hane halklarinin % 67,3’0 kendi konutunda oturmaktadir.
ikamet ettikleri konutta kiraci olan hane halklarinin orani %23,8; lojmanda
oturan hane halklarinin orani % 1,5, oturduklari konutun sahibi olmayan
fakat kira da 6demeyen hane halklarinin orani ise % 7,3’dir. S6z konusu
arastirmaya gore kirada oturanlarin oraninin en yiiksek oldugu il % 31,5 ile
istanbul’dur (Anonim 2013b).

Cizelge 2.33 Kurumsal Olmayan Niifus ve Gelir Gruplarina Gére Konuta
Miilkiyet Durumu (2010) (Anonim 2011d)

Gelir Grubu

Toplam (%) | I. Grup (%) | Il. Grup (%) | Ill. Grup (%)
Kurumsal Olmayan Niifus* (Bin kisi) 71.343 16.963 26.713 27.667
Konuta Milkiyet Durumu
Ev sahibi 60,0 58,8 55,0 65,5
Kiraci 22,1 23,2 24,6 18,8
Lojman 1,2 0,2 1.2 1,8
Diger 16,8 17,8 19,2 13,9
*Kurumsal olmayan nifus: okul, yurt, otel, gocuk yuvasi, huzurevi, 6zel nitelikli hastane, hapishane, kisla
ya da orduevinde ikamet edenler disinda kalan nifustur (Anonim 2011d). I. Grup: Medyan gelirin
%60’ 1InIn altinda gelire sahip olanlar; 1l. Grup: Medyan gelirin % 60 ile % 120 si arasinda gelire sahip
olanlar. lll. Grup: Medyan gelirin % 120’sinden daha fazla gelire sahip olanlar.
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Kurumsal olmayan nifus tanimi esas alindiginda, TUIK verilerine gore
Ulke genelindeki konut sahipligi orani % 60’dir (Cizelge 2.33). Konut sahiplik
orani gelir seviyesi ile birlikte artmaktadir. Bu kapsamda, yukarida yer alan
cizelgede de yer verildigi Uzere, medyan gelirin % 60'inin altinda gelire
sahip olanlar igin konut sahiplik orani % 59 iken, geliri medyan gelirin
% 120’sinden daha fazla olanlar igin konut sahiplik orani % 65,5'dir
(Anonim 2011d). Gig finansman kosullarina kargin Turkiye’deki genel konut
sahiplik oranini Konut Miistesarligi®® (Anonim 2003a) % 59,8 ve TUIK
(Anonim 2013b)*® % 67,3 olarak belirtmisti. Ancak, Kongar (2003),
Turkiye'de ortalama % 70 seviyesinde olan konut miilkiyetinin kentlerde %
50’ye, buylk kentlerde ise % 40’a distigunin altini gizmektedir. Bir
karsilastirma yapmak gerekirse, Cizelge 2.34’de yer alan European
Mortgage Federation verilerine gore ortalama konut sahipligi orani; AB-27
grubunda % 67; 2001 yilinda Belgika’da % 68; 2002 yilinda Bulgaristan’da %
96,5; 2006 yilinda Danimarka'da % 55; 2002 yilinda Almanya’da % 43,2;
2002 yilinda italya’da % 80; 2004 yilinda Polonya’da % 75; 2004 yilinda
Fransa'da % 56,5 ve 2006 yilinda Yunanistan’da % 75 olarak gergeklesmistir
(Anonymous 2007c).

Cizelge 2.34 Ulkeler Arasi Konut Sahiplik Orani (Anonymous 2007c)

Ulke Adi En Giincel Veri Konut (f/oa)hip"k Orani
Belgika 2001 68
Danimarka 2006 55
Almanya 2002 43,2
Bulgaristan 2002 96,5
Yunanistan 2006 75
ispanya 2005 86,3
Fransa 2004 56,5
italya 2002 80
Macaristan 2003 92
Hollanda 2002 54,2
Avusturya 2003 57
Polonya 2004 75
Portekiz 2006 76
Rusya 2003 68,3
Norveg 2001 77
AB 27 - 67
Tarkiye 2000 68,3

** Konut Mustesarligi, 31.07.2003 giinli, 4966 sayili yasayla kaldiriimis ve 3046 sayili yasanin

degisik 10. maddesi geregince; Miistesarligin bagl kuruluslari olan Toplu Konut Idaresi
Baskanlidi ile Arsa Ofisi Genel Mudurliigi, 12.08.2003 ginli Basbakanlik Kararnamesi ile
Bayindirlik ve iskan Bakanligina, 15 Ocak 2004 giinlii Cumhurbagkanligi onay! ile de
Bagbakanliga baglanmistir (Anonim 2004c).

¢ Bkz. Anonim (2013c).
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Konut sahiplik oraninin konut sorunun niceliksel yonine kismen 1gik
tuttugu dasinalebilir. Konut sahipliginin bireysel/toplumsal gereksinimleri
karsilama derecesi hakkinda daha net bilgi edinebilmek icin kullanilabilecek
kavramlardan biri de nitelikli konut agigidir. Ornegin Hindistan'da*’ % 86,8
olan konut sahipligi orani Turkiye’deki orandan daha ylUksektir. Bununla
birlikte anilan tlkede konut Gretiminin % 70’i 6rgiitsiiz kesimce yapilmaktadir
ve saglikli barinma kosullari yaygin degildir. Dolayisiyla, konut sorununun
¢Ozillme siirecindeki basari Olgltleri arasinda konut sahiplik oraninin ylksek
olmasi ile birlikte; konutun edinme bigimi, nitelikleri, finansman sureci ve
sagladigi yasam kosullarinin da énemli oldugunu belirtmek gereklidir.

2.2.5 Konut Satiglan ve Tiiketicilerin Konut Satin Alma Davraniglari

Tasinmaz sektdrindeki ve konut piyasasindaki gelismeleri agiklayabilecek
bir diger degisken, satilan konut sayisindaki degisimdir. 2008-2012
doéneminde satilan konut sayisina iliskin TUIK verileri agsagida yer almaktadir
(Cizelge 2.35).

Cizelge 2.35 Satilan Konut Sayisi (2008-2012) (Anonim 2010k, 2013a)*

Yillar KO’(‘;‘E)SZE%'”' ipotekli Satislar* Diger Satislar™
2008 427.105 - 427.105

2009 555.184 22.726 532.458

2010 607.098 246.741 360.357

2011 708.275 289.275 419.000

2012 701.621 270.136 431.485
*|potekli satig, borglanarak satin alinan konutun kredi teminatini olusturmak igin, yine ayni konutun
teminat olarak gosterilmesidir. **Diger konut satislari, satis ve turevlerini iceren (ipotekli satig hari¢) konut
satiglaridir (Anonim 2013a).

Yukarida yer alan gizelgeden de anlasilacagi Uzere, 2008 yilinda
427.105 adet olan ulke genelindeki satilan konut sayisi, 2012 yilinda
701.621 adede yukselmistir (Cizelge 2.35). 2012 yilinda ipotekli satiglarin
toplam konut satislari igindeki payr % 28,5 olarak gergeklesmistir. Konut
satiglari makro agidan ekonomideki gelismeler ve beklentilerle iligkilidir.
TCMB tarafindan yayimlanan “konut satin alma ya da insa ettirme ihtimali
endeksi” tlketicilerin konut satin alma veya inga ettirme konusundaki
egilimlerini 6lgcmektedir. Bu ¢ergevede, konut kredisi tahsisi ve konut satiglari

“”International Union for Housing Finance verilerine gore, 2004 yili itibari ile Hindistan’daki

hane halki sayisi 204 milyon, konut sahiplik orani % 86,8, ikamet amagli ipotek kredilerinin
toplam tutari 12,2 milyar dolar ve bunun GSYiH’ya orani ise % 2,21'dir. Ulkedeki konut
uretiminin % 70'i Orgutsiiz sektor tarafindan, kalani ise bulyik konut Ureticileri ve devlet
istirakleri araciligiyla yapiimaktadir (Anonim 2012s).

“® Farkh TUIK verileri (Anonim 2010k, 2013a) karsilastiriidiginda 2008 yili Turkiye geneli
verilerinin her iki yayinda da ayni oldugu, ancak diger yillara ait rakamlarin (saniriz ipotekli
satiglarin da istatistiklerde dikkate alinmasi nedeniyle) farklihk gosterdigi gézlenmistir. Bu
kapsamda tablonun hazirlanmasinda glincel veri olmasi nedeniyle Anonim (2013a) verisi
esas alinmisgtir.
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baglaminda iyimser piyasa kosullarinin bulundugu 2004-2012/3 déneminde
(gelecek 12 aylik dénem icin hesaplanan) konut satin alma ya da insa
ettirme ihtimali endeksinin dalgali bir seyir izledigi gdzlenmektedir (Sekil 2.5).

Sekil 2.5 TCMB Konut Satin Alma ya da inga Ettirme ihtimali Endeksi
(2004-2012/3) (Anonim 2012237)

Korart satin olve yo da ines ettiome sheimali (Gelecek 12 my1ik donen

2.2.6 Arsa-Konut Uretimi Maliyetleri ve Fiyata Erigebilirlik

Konut dretim maliyetleri konut piyasasindaki arz, talep, fiyat ve uretici
karhligr gibi dediskenlerin ve piyasadaki gelismelerin analiz edilebilmesi
acisindan 6nemli bir dlguttir. Konut Uretim maliyetinin unsurlarini temelde
arsa maliyeti ve Uretime iliskin diger maliyetler olarak siniflandirmak
mumkindir. Bu cergevede, konut Uretim maliyetleri (ve dolayisiyla fiyata
erisebilirlik) Gzerinde, 6nemli bir yeri bulunan arsa maliyetine iliskin analizler
izleyen bolimde yer almaktadir.

2.2.6.1 Arsa Maliyeti ve Taginmaz Gelistirme

Kentsel alanlarin genislemesine yeterli alan tahsis edilmemesi konut
fiyatlarinin yukselmesine, yuksek yogunluklu sefalet yuvalarinin gogalmasina
ve genel olarak kentsel verimliligin dismesine neden olmaktadir (Bertaud
2010).

Arsa maliyeti, tasinmazin degerinin belirlenmesinde etkili unsurlarin
basinda gelmektedir. Taginmazin degerini arazinin degeri ve gelistirmeden
kaynaklanan deger olarak iki bolimde inceleyen Bostic vd. (2007),
tasinmazin toplam degerinde arazi maliyetinin payini arazi kaldiraci (land
leverage) olarak ifade etmistir. Yazarlarca ileri sirllen Arazi Kaldiraci
Hipotezi'ne (land leverage hypothesis) gore arazinin degeri ve bu arazide
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yapilan gelistirmenin degeri zaman iginde farkli bir gelisme gdéstermektedir.
Konut fiyatlarindaki artiglarin/dalgalanmalarin da arazi kaldiraci ile iligkili
oldugu ileri strulmektedir. Taginmaz piyasasindaki soklar kargisinda ortaya
ctkan fiyat deg@isiminin etkisinin arazi kaldiracinin biyukligu ile ilgili oldugunu
ileri siiren Yazarlar, ABD’de tasinmaz piyasas! kii¢lk olan Kansas/Wichita
sehri icin temin edilen veri tzerinde yaptiklari galismalarinda, arazi kaldiraci
etkisinin sinirli oldugunu bulgulamistir. S6z konusu hiptezi Yeni Zelanda’nin
Uc sehri icin test eden Bourassa vd. (2009) da, hipotezi dogrulayacak
bicimde, ylksek arazi degeri/toplam tasinmaz degeri oranina sahip sehirlerin
glgli piyasada daha hizli deger kazandigini bulgulamistir. Perth (Bati
Avustralya) sehri igcin s6z konusu hipotezi test eden Costello (2010) arazi
kaldiracinin yiksek oldugu bireysel tasinmazlarin, tasinmazin toplam
degerlenme oranini olumlu yénde etkiledigini ve inceleme konusu tasinmaz
piyasasinda arazi kaldiraci etkisinin varoldugunu bulgulamigtir.

Case (2007) de 2000-2005 doéneminde, ABD’de ikamet amach
varliklardaki nominal deger artisinin 10 trilyon dolar ve reel deder artiginin
ise 8 trilyon dolar oldugunu, reel deger artisinin yaklasik olarak yarisinin yeni
konut birimleri ile yeniden modellemeden (remodelling market)-onarim
piyasalarindan kaynaklandigini, reel deger artisinin kalan kisminin ise arazi
degerinin artisindan kaynaklandigini belirtmektedir. S6z konusu c¢alismada,
ABD’de 1975 yilinda % 14,45 olan, toplam ikamet amach varliklar icindeki
arazi degerinden kaynaklanan payin, 2005 yilinda % 38,08’e ulastigi
belirlenmistir (Cizelge 2.36).

Gizelge 2.36 ABD’de ikamet Amagl Varliklarda Arazi ve Yapi Degerleri
1975-2005) (Case 2007)

ikamet Amagli Yapinin Yenileme Arazi Toplam ikam.et_ Amacgl

Varliklar (milyar Maliyeti (milyar (milyar dolar) Var_lllflar Iginde
dolar) dolar) Arazinin Payi (%)
1975 2.019, 42 1.727,68 291,74 14,45
1980 4.094,16 3.392,44 701,72 17,14
1985 6.337,96 4.421,46 1.916,50 30,24
1990 8.702,66 5.937,15 2.765,51 31,78
1995 10.339,12 7.646,33 2.692,79 26,04
2000 14.772,31 10.436,47 4.335,84 29,35
2005 24.847,34 15.386,35 9.460,99 38,08
*Veriler tabloda yer alan yillarin dérdiincti ¢eyrek verileridir.
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2.2.6.2 Arsa Maliyeti Ve Konutta Fiyata Erigebilirlik

Konut Uretim maliyetleri ile fiyata erisebilirlik ters yonli iliskilidir®®.
Ozellikle kentsel alandaki konut tretim maliyetleri icinde, arsa maliyetinin
onemli bir payinin bulundugu dikkate alinarak, arsa maliyetlerinin fiyata
erisebilirlik agisindan incelenmesi gereklidir.

Kentsel dliizenlemelerin siki olmasi, tagsinmaz kayit sisteminin yeterince
gelismemis olmasi ve araziye erisimin kisith olmasi konut piyasalarinin
gelisimini olumsuz yodnde etkilemektedir (Erbas ve Nothaft 2002). So6z
konusu unsurlar arasinda yer alan araziye erigsimin kisith olmasi, konut
yapimina yonelik mevcut arazi stokunun elde etme maliyetlerinin artmasina
neden olarak, konutta fiyata erisebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

1970 yiinda ABD’de, New York ve San Fransisco da dahil olmak lzere,
ortalama konut fiyatinin temel uretim maliyetlerini % 20’nin lzerinde astigi
metropolitan alan bulunmamaktaydi. Halen ¢cogu metropol alanda ortalama
konut fiyatlari temel Uretim maliyetlerine yakin olmakla birlikte, 1980
sonrasinda ABD’nin biylk metropollerinde ortalama konut fiyatlarinin Gretim
maliyetlerinin olduk¢a Uzerinde seyrettigi goézlenmistir (Gyourko 2009).
Glaeser vd. (2005), sahil bolgeleri basta olmak zere, ABD’de konut Uretim
maliyetleri ve konut fiyatlari arasinda énemli bir agik bulundugunu ve séz
konusu acigin ortaya cikmasindaki basat etkenin yeni yapi yapilmasini
kisitlayan dizenlemeler oldugunu belirlemistir.

Tarkiye'deki ruhsatli konut Uretimi maliyetleri icinde arsa maliyetinin
onemli bir payl bulunmaktadir. Smith (2009), Tirkiye’de orta sinif tipik bir
kentsel konutun ingaat maliyetinin metrekare basina ortalama 500 dolar
oldugunu ve bu maliyete ek olarak metre kare basina 150 dolar alt yapi ve
cevre maliyetlerinin  de bulundugunu belirtmektedir. Konut Uretim
maliyetlerinde arsa maliyeti disinda kalan (iscilik, hammadde ve yapim
sureci ile ilgili idari ve hukuksal giderler gibi) Uretim maliyetleri de, toplam
uretim maliyetini etkilemektedir. TCMB dolar satis kuru verileri cergevesinde,
2005-2010 yillari itibari ile Turkiye’de 1 m? konut insaatinin maliyeti sirasiyla;
269, 309, 411, 363, 350 ve 363 ABD dolari olarak gergeklesmistir™.

* Uretim maliyetleri-fiyat iliskisi, konut piyasasinda balon olup olmadiginin incelenmesinde de

kullaniimaktadir. Nitekim Gyourko (2009), konut arzinin esnek oldugu piyasalarda, konut
fiyatlari ve temel Uretim maliyetleri arasindaki genis ve biylyen farkin konut piyasasindaki
balonun en iyi gostergesi oldugunu ileri sirmektedir.

% TCMB verilerine g0re dolar satis kuru 30.12.2005 tarihinde 1,3483; 29.12.2006 tarihinde
1,4124; 31.12.2007 tarihinde 1,1649, 31.12.2008 tarihinde 1,5291, 31.12.2009 tarihinde
1,4945 ve 31.12.2010 tarihinde ise 1,5450 olarak gergeklesmistir. Bu kapsamda 2005-2010
déneminde dolar cinsinden konut ingaatinin maliyetinde goérilen degisimin nedenlerinden
birisi de déviz kurundaki degisim gibi gériinmektedir.
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Gizelge 2.37 ikamet Amagh Binalarda Maliyet ve Yiizélgiimii
(1965-2010) (Anonim 2011a)

Daire Birimi  Birm? Konut Daire Bina Birimi
Yillar* Ortalama Maliyeti Insaatinin Maliyeti Ortalama Alani (m?)
(Bin TL) (TL)

1965 28,1 288 97,7
1970 33,3 366 90,9
1975 98,0 1017 98,0
1980 838,6 8380 100,1
1981 1109,4 10 850 102,2
1982 1390,8 13 270 104,8
1983 2016,2 18 670 108,0
1984 29547 28 140 105,0
1985 4 603,8 43 680 105,4
1986 73247 68 370 107,1
1987 10 045,3 91 290 110,0
1988 19 653,3 177 760 110,6
1989 30 054,4 273 222 110,0
1990 481254 434 609 110,7
1991 94 727,6 849 088 111,6
1992 169 736,0 1494 427 113,6
1993 288 265,8 2 550 082 113,0
1994 580 790,7 5072 258 1145
1995 1025481,1 8 843 087 115,9
1996 1874 753,6 15871 849 118,1
1997 3718 293,4 30 836 493 120,6
1998 6 719 485,6 53 990 522 124,5
1999 10 222 335,6 81441712 125,5
2000 14 940 617,2 116 775 362 127,9
2001 23 570 325,6 186 728 300 126,2
2002 33549 747,3 240 146 608 139,7
2003 42 001 964,0 289 916 968 144,9
2004 46 828 880,7 329 204 438 142,2
2005 53 325,2 363,1 146,9
2006 63 591,6 437,1 145,5
2007 70 025,1 479,0 146,2
2008 81 780,9 555,5 147,2
2009 78 354 523,6 149,64
2010 834954 560,9 148,85

*2005 yil sonrasi deg@erleri YTL-TL dénlstimiine uygun olarak verilmistir.

1965-2010 doéneminde daire birimi ortalama maliyeti ve 1 m? konut
insaatinin maliyetinde gorilen nominal (ve reel) artis ile birlikte, daire bina
birimi ortalama alaninin da surekli olarak artis gosterdigi gériimektedir. Buna
gore 1965 yilinda yaklasik 98 m? olan bina birimi ortalama alani, 2010
yiinda 149 m?ye ulasmistir (Cizelge 2.37). 1990’larin ikinci yarisindan
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itibaren metre kare konut ingaat maliyetleri dnemli bir yikselis egilimine
girmistir (Sekil 2.6).

Sekil 2.6 Bir Metrekare Konut ingaatinin Maliyeti (1988-2008)
(Anonim 2009d)
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Keles (2006), konut politikalari kapsaminda konut yatirimlarina ayrilan
kaynaklarin yetersiz/etkisiz kalma nedenleri arasinda; konut mal olusunun
normal kosullarda % 20’sine ancak varan arsa payinin, Turkiye’de yapim
mal olusunun % 60'Ina kadar ylkselebilmesine ve tiketici egilimlerinin
genis/pahall konutlara yénelmis olmasina vurgu yapmistir. Bayraktar (2007),
arazi stokunun sinirli oldugu gelismis Ulkelerde bile % 20-30 seviyelerinde
olan, arsa maliyetinin toplam konut maliyeti icindeki payinin Turkiye'de %
40’lara, hatta bazi bolgelerde % 60’lara ulastigini, bunun ise konut
sorununun katlanarak buyumesine neden oldugunu belirtmektedir. Ylksel
(2006) konut maliyeti icinde arsa payinin % 20’lerde olmasi gerekirken, %
50’leri astiginin altini gizerken, Pakdemirli (2006) ise arsa maliyetinin toplam
maliyet igindeki payinin % 70Q’lere kadar c¢iktigini vurgulamaktadir.
Tuarkiye'deki ruhsath konut Uretim maliyeti icinde arsa payinin ortalama %
35-40 diizeyinde olmasinin konut maliyetlerini yiikselttigini belirten Ustiinigik
(1998), bu durumun dar gelirli kesimin ruhsath konut piyasasinin disinda
kalmasina yol agtigini vurgulamaktadir.

Konut dretim maliyetlerinde arsa maliyetlerine ilaveten, girdi
maddelerinin de 6énemli bir etkisi vardir. Bina ingaatlarinda kullanilan girdi
maddelerinin dénemlere gére maliyet degisimlerini belilemek amaciyla TUIK
tarafindan Bina insaati Maliyet Endeksi (BIME) yayinlanmaktadir. BIME
hesaplamalarinda kullanilan 121 maddenin 12’si iscilik, 59’'u genel insaat
malzemesi ve 50’si tesisat malzemesidir (Anonim 2009d). S6z konusu
endeksin alt bileseni ise konut ingaat maliyet endeksidir (KiM). Kiiresel
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likidite bollugu, Tarkiye’de konut talebi (Uretimif/fiyatlar) ile birlikte, girdi
maliyetlerinin de artmasina neden olmustur.

Sekil 2.7 Konut ingaat Maliyet Endeksi (2006-2009) (Anonim 2009c)
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S6z konusu kosullarin da etkisiyle Glke ekonomisinin hizli bir buyime
gosterdigi 2006/0Ocak-2008/Mart déneminde KIM endeksinde de dikkat ¢ekici
bir artis ortaya ¢cikmistir (Sekil 2.7).

Yiksek arsa maliyeti, fiyata erisebilirligi olumsuz yonde etkileyerek,
Turkiye'deki konut (finansmani) sorununun buyimesine neden olmaktadir.
Arsa maliyetleri sosyal amagh konut politikalarinin etkin  bicimde
uygulanmasi agisindan da blylk 6neme sahiptir. Bu baglamda, arsa
maliyetini konut sorununun énemli bir bilegeni olarak géren DPT; TOKi'nin
kaynaklarinin édnemli bir kismini, konut Uretiminde en blylk maliyete sahip
girdi olan, altyapili arsa Uretimine ayirmasi gerektigini, bdylelikle TOKi'nin
nakd? degil ayni kredi vermis olacagini ve Uretilen alt yapili arsanin
tahsisinde hedef kitlenin bireyler, konut kooperatifleri, GYO ve diger konut
yapimcilarinin olmasi gerektigini belitmektedir (Anonim 2001a).

Smith (2009), konut finansmaninda uzun vadeli fiyat erisilebilirliginin
(affordability) saglanabilmesi icin kamu arazilerinin maliyet bedeli ve dislik
bedeller ile tahsis edilmesi gerektigini belirtmektedir. Yazar, konut Gretiminde
bedelsiz kentsel gelisim alanlarinin (bedelsiz arsa kullaniminin) saglanmasi
durumunda; konut maliyetlerinin asadi ¢ekilebileceginin ve daha ucuz konut
fiyatlarina ulasilabileceginin altini gizmektedir. Bu baglamda, ¢alismamizin
izleyen bélimlerinde faaliyete gegirilmesi énerilen TOKIBANK'In, GYO'lara
veya konut yapimcilarina, belli bir sosyal konut dretimi yapilmasi kosuluyla,
kamu arsa/arazilerini tahsis etmesinin mulk/kiralik sosyal konut sunusunu
artirabilecedi 6nerisi gindeme getiriimektedir (bkz. Boélim 3.9.5, 4.10,
EK/1-2).
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2.2.6.3 Konut Uretim Siiregleri

Konut Gretimi farkli kurumlardan ¢ok sayida iznin alinmasini
gerektirmektedir. Yerel makamlarin islemleri hizla sonug¢landiramamasi
konut dretim surecinin uzamasina neden olmaktadir. Konut arzinin
birokratik nedenlerle gecikmesi yerel piyasadaki fiyat ve talep Ulzerinde
cesitli etkilere neden olmaktadir.

Turkiye’de planlama, imar dizenlemesi ve yapi izin sistemi agir
¢alismaktadir (Anonymous 2007b). Diinya Bankasr’'nin Doing Business 2012
baslkli raporuna goére, 2012 yih itibari ile Glkemiz yapi izinlerinin alinma
kolayligi agisindan 183 Ulke arasinda 15%’inci sirada yer almaktadir. Buna
gbre, 2006-2009 doéneminde yapi izninin alinmasi igin 24 ayr islem
yapilmasi gerekmekte ve s6z konusu islemler 189 giinde tamamlanmaktadir.
2006 yilinda % 431,5 olan islemlerin maliyetinin kisi basina gelire oraninin,
2012 yili itibari ile % 198’e dustigu dikkate alindiginda; islem maliyetlerinin
Onemli bir azalma iginde oldugu sdylenebilir (Anonymous 2012b).

2.2.7 Konut Fiyatlari ve Konut Biiytikliikleri

Konut fiyatlarn fiyata erisebilirlik, arz/talep degisimleri ve donguler
yoluyla konut piyasasini etkilemektedir. Bu baglamda, kiresel kriz dncesinde
ABD’de konut fiyatlarindaki artisa kosut olarak genel ekonomik faaliyetlerde
gorulen canlanmanin, konut fiyatlarinin dismeye baslamasi ile birlikte
tersine donmesi dikkat ¢ekicidir.

Konut fiyatlarindaki degisimin takip edilmesi ekonomik faaliyetlerin
seyrinin ongorilebilmesi agisindan 6nemlidir (Mutluer 2008). Tirkiye'deki
fiyat/kira oraninin (price to rent ratio) yakin gegmiste yaklasik 18 oldugu, bu
oranin dinya ortalamasinin altinda kaldigi ve yavas blyudugu
belirtiimektedir (Binay ve Salman 2008). Fiyat kira oranina iliskin resmi bir
veri bulunmamakla birlikte, yukarida yer verilen bg(’jrij§ Turkiye'deki konut
fiyatlarinin yiiksek olmayabilecegini ima etmektedir’'. Ote yandan, lilkemizde
Reidin ve TCMB tarafindan konut fiyat endeksleri yayimlanmaktadir. TCMB
tarafindan yayimlanan Tirkiye Konut Fiyati Endeksi®* (TKFE) ve Tiirkiye
Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (TYKFE) (2010=100) ve Reidin tarafindan

®" Fiyat/kira oraninin artmasi konut aliminin cazibesinin azalmasina ve kiralama segeneginin

on plana gikmasina neden olabilmektedir (Erlandsen vd. 2006).

Konut fiyat endeksi (2010=100) konut kredisi kullandiran bankalardan, satisa konu olan
konutlar igin kredi kullandirma asamasinda diizenlenen degerleme raporlarindaki konut
degerleri esas alinarak, tabakalanmis ortanca fiyat yontemiyle hesaplanmaktadir. Tirkiye
geneli icin olusturulan endeks, ayrica istatistiki Bélge Birimleri Siniflamasi Diizey 2
kirliminda da sunulmaktadir. Konut fiyat endeksinin hesaplanmasinda, yapim yilina
bakilmaksizin, satisa konu olan tim konutlara iligskin fiyat verileri kullanilmaktadir. Turkiye
geneli igin hesaplanan TKFE, 73 ilde degerlemesi yapilan tum konutlarin verilerini
icermektedir (bkz. Anonim 2012t).
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yayimlanan Tuarkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat Endeksi ise (2007

Haziran=100) temel yilina sahiptir. Calismanin bu béliminde baglangi¢ yili
daha eski olan Reidin endeksleri dikkate alinmistir.

Sekil 2.8 Turkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi (2008/Nisan-
2012/Nisan) (Anonim 2012u)
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Bu kapsamda, Turkiye kompozit satilik konut fiyat endeksinin (Sekil
2.8), kriz kosullarinin etkisiyle, 2008/Nisan-2009/Nisan déneminde azalma
egilimi gosterdigi ve ardindan dikkat ¢ekici bir ylikselme ivmesi yakaladigi

gt')rijlmektedir53. Benzer bir egilim, Tirkiye kompozit kiralk konut fiyat
endeksinde de ortaya ¢ikmistir (Sekil 2.9).

Sekil 2.9 Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi (2008/Nisan-
2012/Nisan) (Anonim 2012u)
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Kaya (2012) 2010 Aralik-2012 Haziran dénemleri arasinda sabit 6zellikler altinda Turkiye
geneli konut fiyatlarinda gerceklesen (ve kalite de@isimlerinden arindiriimis olan) saf deger
artisini % 6,21 olarak belirlemistir. Yazar analizde kullanilan veri setinde, TOKI ile diger 6zel

konut projelerine ait verilerin bulunmadigini belirtmis ve izleyen calismalarda bunlarin da
veri setine dahil edilmesini 6nermistir.
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Reidin-Gyoder Yeni Konut Fiyat Endeksleri markali projeler olarak
adlandirilan ve agirlikh olarak kurumsal gayrimenkul sirketlerinin Urettigi
konutlarin fiyatlarindaki degisimi izlemektedir. Aylik ortalama 15.000 konut
stoku Uzerinden konut blyukliklerine gore hesaplanan s6z konusu endeksin
baz yili olan Ocak 2010 doénemi ile Aralik 2010 ddonemindeki degisimi
incelendiginde; en dusuk endeks degisiminin % 3,8 ile 151 m?(+) konutlarda
ve en yuksek endeks degisiminin ise % 7,4 ile 101-125 m? arasi konutlarda
oldugu gorilmektedir (Anonim 2011L).

Konut fiyatlari, konutun niteliklerinin gelismesi (bkz. Quigley ve Raphael
2004), maliyetlerin artigl, yiksek talep ve konut Ureticilerinin yiksek karllikla
faaliyet g('jstermesi54 gibi nedenlerle artabilmektedir. S6z konusu unsurlarin
Tarkiye'deki konut fiyatlarinin artisinda da etkili olabilecedi dusunulebilir.
Konut fiyatlarindaki degdisimi belirleyen diger bir unsur ise konutun
blydkligudir (bkz. Schmitz ve Brett 2007). 1965 yilinda 97,7 m? olan
Tarkiye'deki daire bina birimi ortalama alaninin 2008 yil itibari ile 147,2
m?ye ulastigi (bkz. Anonim 2009d) dikkate alindiginda; Turkiye’de artan
konut biyulkliginin maliyet/fiyat artisi tGzerinde etkili bir unsur olabilecegi
distnllmektedir (ayrica, bkz. Keles 2006). Bu kapsamda daha buyik
konutta yasama yoninde gorllen egilimin fiyata erigebilirlik/konut
finansmani/konut alm guctu Uzerinde olumsuz etkisinin olabilecegi
degerlendirilebilir.  Nitekim Oguz (2003) Turkiye’de konut stokunun
kullaniminda uzun doénemli gdézlemler igin seyrelme egiliminin gugla
oldugunu, bunun baslica nedeninin ise hane halklarinin kigtilmesine karsin
konut sisteminin gittikce daha blylk yizdlgiimli birimler Uretmesi oldugunu
belirtmektedir. Yazar s6z konusu durumun; hem konut sisteminde esitsizlige,
hem de kaynak israfina neden oldugunu belirtmektedir.

2.2.8 Hane Halki Gelir, Gider, Bor¢ Akimlari ve Konut

Konuta yonelik harcamalar aile ve birey bltgesinin en énemli bolimana
olusturmaktadir. ABD 6rneginde ortalama hane halki bitgesinin %4’0 konut
harcamalarina ayrilirken, bu oran fakir ailelerde gelirin 2 sine kadar
yukselmektedir (Quigley ve Raphael 2004). Turkiye’de de hane halki gider
akimlari i¢cinde 6nemli bir yeri bulunan s6z konusu harcamalarin, konuta
yonelik kira ve diger giderler ve konut sahipliginin finansmani/konut kredisi
giderleri baglaminda incelenmesi mimkundar.

* Veri gelir seviyesinde, konut fiyatlarindaki artis, fiyata erisebilirigi olumsuz yénde

etkileyebilmektedir. Konut fiyat artisi Gzerinde etkili olabilecek unsurlardan birisi de; konut
Ureticisinin kar marjidir (Urin fiyatlamasidir). Turkiye’de Ozellikle son yillarda bulyuk
kentlerdeki (Emlak GYO aracihgi ile TOKI'nin de icinde bulunabildigi) markal konut
projelerinin, ylksek Uretici karliigi igerdigine yonelik bir alginin bulundugundan soéz
edilebilir. Calismanin kapsami geregi incelenmeyecek olmakla birlikte, farkli gelir gruplarina
yonelik 6zel sektdr konut arzindaki fiyatlama mekanizmasi, karlilik dizeyi ve fiyata
erisebilirlik arasindaki iligkilerin arastirma konusu olabilecegi diistinilmektedir.
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2.2.8.1 Kira Giderleri

2010 yili itibari ile konutun mulkiyet sekline goére aylik ortalama tuketim
harcamalarinin dagihmi incelendiginde, konuta ve kiraya yonelik tuketim
giderlerinin ev sahiplerinde % 26,6; kiracilarda % 28,6 ve lojmanlarda ise %
21,5 seviyesinde oldugu gorilmektedir (Anonim 2011d). Gelire gore sirali %
20’lik gruplar cercevesinde hane halki tiketim harcamalarinin dagilimi
incelendiginde (Cizelge 2.38), Turkiye geneli igin 2010 yili itibari ile konut ve
kiraya yonelik en yiksek harcamayi 5'inci % 20’lik dilimde yer alan hane
halklarinin yaklasik % 32 orani ile yaptigi gorilmektedir. S6z konusu oran 1,
2, 3 ve 4’Uncu % 20 lik dilimlerde ise sirasiyla yaklasik olarak asagidaki
gibidir; % 11; % 16; % 19 ve % 23 (Anonim 2011d ). Ote yandan asagida yer
alan cgizelgeden de anlasilacagi Gizere, 5’inci % 20’lik dilimin konut ve kiraya
yonelik harcamalari kirsal kesimde daha yuksektir (Cizelge 2.38).

Gizelge 2.38 Hane Halki Tiiketim Harcamalarn iginde Konut Ve Kira
Harcamalari (2010) (Anonim 2011d)

Konut ve Kira Gelir Grubu

Harcamalarr* Toplam | 1.%20 | 2. %20 | 3. %20 | 4. %20 | 5. %20
Tarkiye Geneli 100 10,7 15,8 19,1 22,7 31,8
Kent 100 12,7 16,5 18,9 21,6 30,3
Kir 100 11,3 15,3 19,3 22,5 31,5

*2010, aylik ortalama.

Hane halkinin konut ve kiraya yoOnelik harcamalari farkh agilardan
degerlendirilebilir. Konut Mustesarligi hane halklarinin gelirlerinin Ugte birini
kiraya ayirdigini belirtirken (Anonim 2003a), TUIK'in hane halki tiiketim
harcamasi 2006 yili anketi sonuglarina gére de 2006 yilinda 1.225 TL olan
hane halki basina aylik harcama miktarinin % 27,2’ye karsilik gelen 333
TL'si konuta ve kiraya ayrilmigtir (Anonim 2012v).

Hane halkinin elde ettigi gelirin kaynagina goére konut/kira
harcamalarina aktarilan oransal pay yukaridaki gizelgede yer almaktadir.
Genel olarak bakildiginda 2002-2009 déneminde ¢esitli siniflarda elde edilen
toplam hane halki gelirinin % 30 civarindaki kismi konut ve kira
harcamalarina aktariimistir. Gelir kaynaklari baglaminda bakildiginda anilan
donemde gelir kaynaginin tlriine goére hane halki gelirinin % 21,9 ila %
37,7’lik bolumlerinin konut ve kira harcamalarina aktarilabildigi gértulmektedir
(Cizelge 2.39).
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Cizelge 2.39 Gelir Kaynaklarindan Konut ve Kira Harcamalarina
Aktarilan Pay (2002-2009) (Anonim 2012y)

Toplam
hane Maas .
Anket halki Ucret | Mutesebbis | Gayrimenkul Menkul Emeklilik Diger
yili % | gelirinden geliri geliri % kira geliri % kiymet geliri % karstliksiz
geliri % gelirler %
aktarilan %
%

2002 27,3 26,3 23,7 34,4 28,7 33,3 37,3
2003 28,3 27,3 24,3 33,2 29,7 34,2 37,7
2004 27,0 26,2 24,0 35,5 24,4 31,6 34,6
2005 25,9 25,0 21,9 32,3 33,7 30,9 33,9
2006 27,2 26,8 24,1 29,8 29,2 30,0 34,9
2007 28,9 28,4 23,9 35,3 36,2 34,4 35,8
2008 29,1 28,5 24,8 334 33,8 34,1 34,8
2009 28,2 27,9 24,1 30,9 33,7 32,9 335

Hane halki gelirinden kiraya ayrilan pay zaman iginde artis gosterebilir.
Nitekim TUIK tarafindan agiklanan (2003=100 temel yilli) tiiketici fiyatlari
endeksinde yer alan gergek kira endeksinin 2003/Ocak ayinda 92,2 olan
degeri, 2010/Ekim itibari ile % 289luk bir artisla 266,77'ye ylkselmistir
(Anonim 2012y). Konuta/kiraya yonelik harcamalarin 6zellikle distk gelirli
hane halklarinin gider akimlarinda 6nemli bir yere sahip olmasi konut
finansmani acisindan 6nemli sonuglara neden olmaktadir. Bu kapsamda,
alt/orta gelir gruplarinin gelirlerinin ve tasarruf oranlarinin yetersiz olmasi,
konut finansmaninda fiyata erigebilirligi olumsuz yonde etkileyerek, konut
sorununun buyumesine ve konut politikalarinin etkinligini kaybetmesine
neden olabilmektedir.

2.2.8.2 Konut Kullanimi Giderleri

Konuta ydnelik harcamalarin hane halki giderleri igindeki pay! cesitli
acilardan degerlendirilebilir. Bu kapsamda 2003 temel yilli tiketici fiyatlari
endeksi 2010 yih ana ve alt grup agirliklarinda; konut endeksine % 16,9
oraninda agirlik verildigi gériilmektedir (Anonim 2012y)*°.

TUIK tarafindan agiklanan (2003=100 temel yilli) tlketici fiyatlar
endeksinde 2003/Ocak-2010/Ekim ddéneminde;konut bakim ve onarim
endeksindeki buyume orani % 159, su (sebeke suyu) ve konutla ilgili her
cesit hizmete iliskin endeksin biyime orani % 197 ve elektrik, gaz ve diger
yakitlara iliskin endeksin bilylime orani da % 203 olarak gerceklesmistir. Ote
yandan, yine anilan endekste yer alan alt gruplar “konut, su, elektrik, gaz ve

55

2003=100 temel yill tlketici fiyatlari endeksi 2010 yili ana ve alt grup agirliklari ve ana
harcama gruplarinin genel endeksteki aylik degisime olan etkisi (%).
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diger yakitlar’ olarak tasnif edildiginde 2003/Ocak ayinda 96,79 olan endeks
degerinin, % 218’lik bir biyime ile 2010/Kasim itibari ile 210,91’e ulastidi
gorilmektedir (Anonim 2012y).

Cizelge 2.40 Konut Masraflar ve Isinma Sorunu (2010) (Anonim 2011d)

Gelir Grubu

Toplam (%) I. Grup (%) 1. Grup (%) IIl. Grup (%)
Ku_rums_al Olmayan Niifus 71.343
(Bin Kisi)
Konut Masraflari
Cok Yiik Getiriyor 28,2 45,6 32,1 13,8
Biraz YUk Getiriyor 58,8 48,8 59,0 64,7
Yik Getirmiyor 13,0 57 8,9 21,5
Konutun izolasyonundan Var Yok Var Yok Var Yok Var Yok
dolayi 1sinma sorunu

43,3 56,7 61,4 38,6 45,0 55,0 30,6 69,4

I. Grup: medyan gelirin %60’inin altinda gelire sahip olanlar; Il. Grup: medyan gelirin % 60 ile %
120 si arasinda gelire sahip olanlar. lll. Grup: medyan gelirin % 120 sinden daha fazla gelire
sahip olanlar.

TUIK verilerine gére 2010 yili itibari ile, halkin % 43’(iniin 1sinma sorunu
yasadigi, medyan gelirin % 60'inin altinda gelire sahip olanlarda ise bu
oranin % 61'e yikseldigi gérilmektedir. ilging bir bulgu olarak belirtmek
gerekirse medyan gelirin % 120’sinden daha fazla gelire sahip olanlarda bile
yaklasik % 31 oraninda evin isinma ihtiyaci bulunmaktadir. Ote yandan
konut masraflarinin halkin % 28'i i¢in ¢ok yuk getirdigi, medyan gelirin %
60’ Inin altinda gelire sahip olanlarda ise bu oranin % 46’ya yukseldigi
gorulmektedir (Cizelge 2.40).

2.2.8.3 Kentsel Alanda Konut Giderleri Ve Giderlerin Artis Egilimi

Konuta ydnelik harcamalar 6zellikle biylk kentlerdeki hane halkinin
gider akimlarini goreli olarak daha fazla etkilemektedir. 2005-2011
déneminde konuta yonelik harcamalardaki artis orani, kentsel yerler tiketici
fiyatlar genel endeksinin artis oranindan 2010 ve 2011 yillari disinda
daha yuksek gerceklesmistir (Cizelge 2.41). Bu kapsamda (12 aylik
ortalamalardaki degisim oranina goére) “kentsel yerler tiiketici fiyat endeksi”
kapsaminda yer alan konut endeksinin 2005-2011 dénemindeki degisim
orani sirasiyla % 15,7; % 15,4; % 11,2; % 19,6; % 8,8; % 6,3 ve % 5,8
olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde genel endeks degisimi ise; % 10,1; %
10,5; % 8,8; % 10,4; % 6,3; % 8,6 ve % 6,5 olmustur (Anonim 2010j).

Ote yandan yukaridaki cizelgede, 2005-2011 déneminde konut, su,
elektrik, gaz ve diger yakitlara yénelik harcamalardaki artis oranlari, 2010-
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2011 yillan diginda, tiketici fiyatlari genel endeksindeki artisin Uzerinde
gerceklesmistir.

Cizelge 2.41 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konuta Yénelik Harcamalar
(2005-2011) (Anonim 2010j, 2011d)

Kentsel yerler tiketici fiyat endeksi* (1994=100) (%)

2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011

Genel endeks 10,1 |10,5 (88 |10,4 |6,3 |86 |6,5

Konut 15,7 |15,4 |11,2 |19.6 |8,8 |6,3 |58

Tiiketici fiyat endeksi* (2003=100) (%)

2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011

Genel endeks 82 |96 |88 (10,4 6,3 |86 (6,5

Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar | 10,7 (12,7 (11,2 (19,6 |88 |6,3 |5,8

*12 aylik ortalamalara gore degisim oran

2.2.8.4 Konut Kredileri

Piyasa mekanizmasina dayali kurumsal konut finansmaninin
gelismesinde; konut kredilerinin, vade/faiz orani ve gelir icindeki pay gibi
dlcltler cercevesinde, erisilebilir olmasi 6nem tasimaktadir. ingiliz Istatistik
Kurumu, fiyata erisebilirligin ilk defa/taginarak konut alanlar (moving owner-
occupiers) igin 6nemli oldugunu, ipotek kredisi faiz oranlari diisse de ipotek
kredisi geri 6demelerinin hane halki giderlerinde énemini korudugunu ve
1972 yilinda ilk defa konut alanlarin ve tasinarak konut alanlarin gelirlerinde
sirasiyla % 15 ve % 14 Uk paya sahip olan ipotek kredisi geri 6demesi
blyikligunin 2002 yilindaki payinin sirasiyla % 18 ve % 17’ye yukseldigini
(Cizelge 2.42) belirtmektedir (Anonim 2012z). Gelismis Ulkelerle
karsilastinidiginda Turkiye’de konut kredisine erisim dusuk olmakla birlikte,
asagida yer alan veriler 1s13inda, mevcut konut kredilerinin hane halki borcu
icinde 6nemli bir yere sahip oldugu gézlenmektedir.

Tuarkiye'deki hane halki borglulugu AB lkelerinin olduk¢a gerisinde
kalmaktadir. TCMB verilerine gore; 2006-2008 yillari arasinda AB 27 (yesi
tilkeler icin konut kredisi hari¢ hane halki yiukimliliginin GSYiHya orani
sirasiyla % 15,3; % 15 ve % 14,6 olarak gergeklesirken, Turkiye’de % 6,6; %
7.9 ve % 8,8 olarak gergeklemistir (Anonim 20100)*°. Ayni dénemde toplam
hane halki yikimliliginin GSYiHya orani AB-27 Ulkelerinde sirasiyla %

5 (1) Hane halki yikimlGlikleri, bankalar ve tlketici finansman sirketlerince kullandirilan

krediler (tahsili gecikmis alacaklar-TGA- dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ve TOKi’'nin
vadeli konut satislari karsiligi borglardan olusmaktadir. (2) TOKi’'nin vadeli konut satiglari
karsiligi borglar da konut kredilerine dahil edilmistir. (3) Ihtiyag kredileri, konut ve tasit
kredisi disinda kalan diger tim tlketici kredilerini icermektedir (Anonim 20100).
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56,1; % 55,4 ve % 52,7 olarak gerceklesirken, Turkiye’de % 10,1; % 12,3 ve
% 13,6 olarak gerceklesmistir.

Cizelge 2.42 ingiltere’de Kredi/Gelir Orani (1972-2002) (Anonim 20127)

ilk Defa Konut Alanlar (%) Tasinarak Konut Alanlar (%)
1972 15,2 14,1
1973 18,4 16,5
1974 18,0 16,1
1975 16,8 14,9
1976 16,3 14,7
1977 15,1 14,0
1978 14,6 13,8
1979 17,6 16,4
1980 18,8 17,3
1981 18,4 17,2
1982 17,6 17,1
1983 16,6 15,9
1984 18,2 17,3
1985 20,2 19,2
1986 19,5 18,4
1987 19,6 18,8
1988 20,3 20,6
1989 24,5 25,2
1990 27,7 26,4
1991 24,7 23,7
1992 21,1 20,4
1993 17,6 17,0
1994 17,6 17,0
1995 18,6 17,1
1996 17,3 15,7
1997 17,9 16,6
1998 19,4 17,9
1999 18,2 17,0
2000 19,4 18,9
2001 18,8 17,8
2002 18,1 16,8

Ote yandan, TCMB verilerine gére, 2006 yilinda % 35 olan konut
kredilerinin hane halki borcu icindeki payi, 2010/Mart doneminde % 36,8'e
yukselmistir (Anonim 20100). Sekil 2.10’da yer verilen, 2007/12 déneminde
% 47,8 olan konut kredilerinin tiketici kredileri icindeki payi ise, 2011/9
déneminde % 44,7’ye gerilemistir (bkz. Anonim 2011n).
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Sekil 2.10 Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri (2007/12-2011/9)
(Anonim 2011n)
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Konut kredisinin kullanim yayginhdi duisuk olmakla birlikte, konut
kredisinden kaynaklanan giderlerin IKFS’den yararlanan hane halklarinin
gider akimlari icinde dnemli bir yere sahip olmasinin; gelirin disuk olmasi,
konut fiyatlarinin ytksekligi (ve buna etkileyen etkenler) ve piyasa kosullari
ile iligkili oldugu dusundlebilir. Gelir kisiti ve IKFS’nin gelismesine yénelik
ayrintili incelemeler, 4’Uncl bélimde yer almaktadir.

2.2.8.5 Taginmaz Kira Gelirleri

Diger islevlerinin yanisira konut ayni zamanda bir yatinm aracidir.
Ulkemizde yatinm amaglh konutlara yonelik bir istatistik bulunmamaklia
birlikte, hane halki kullanilabilir geliri igindeki mulk gelirlerinin payinin
incelenmesi tasinmazdan elde edilen gelirlere ydnelik genel bir fikir verebilir.

DIE’'nin 1994, 2002 ve 2003 yili verilerine gére hane halki kullanilabilir
gelirinin ilgili yillar igin sirasiyla; % 11,6; % 4,1 ve % 3,6 hk bolimi mulk
gelirleri baglaminda gayrimenkulden®” elde edilmistir (Yiikseler 2004). Ote
yandan, TUIK tarafindan yayimlanan esdeger hane halki kullanilabilir
gelirine goére sirall yuzde 20'lik gruplar ve gelir turlerine gére yillik gelirlerin
oransal dagihminda, 2006-2008 déneminde gayrimenkulden elde edilen
gelirler toplam hane halki gelirinin sirasiyla % 3,1; % 4,1 ve % 4,4 lik
bolimini olusturmaktadir. Ote yandan 2006-2008 déneminde geliri en

" Gayrimenkul kira geliri; apartman dairesi, diikkan, depo vb. gayrimenkuller ile tarla, bag,

bahge, arsa gibi milklerin referans dénemi igerisinde kiraya verilmesi sonucu elde edilen
hasilattan, bu hasilatin saglanmasi igin yapilan tiim giderler (sigorta, vergi, tamir ve bakim
giderleri vb.) dusiilerek elde edilen gelirdir (Anonim 2010j).
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yuksek grup olan son % 20’lik dilimin gelirleri icinde gayrimenkulden elde
edilen gelirlerin payinin ilk % 20’lik gruba oranla yiksek olmasi dikkat
cekicidir (Anonim 2012y).

2.2.9 ipotekli Konut Kredileri

Formel konut piyasasinda go6zlenen fiyata erisebilirlik sorunlari
nedeniyle, IKFS diisiik/orta gelir grubunun konut (finansmani) sorununa
¢6zim uretememektedir. Turkiye'de resmi konut piyasasindan konut edinen
orta gelir grubundaki kisilerin konutlarini ytkleniciden, emlak ofisinden
(estate agent) veya kooperatiften almasi ve konut sahipliginde krediye dayali
finansmaninin % 3 seviyesinde olmasi dikkat c¢ekicidir (bkz. Erol ve Gizel
2006). Turkiye'deki konut finansmaninin kaynaklari ve ipotekli konut
kredilerine iliskin veriler, gesitli Ulke verileriyle karsilastirmali olarak, asagida
incelenmektedir.

2.2.9.1 Tiirkiye ve Segilmis Ulkelerde ipotekli Konut Kredileri
2.2.9.1.1 Turkiye’de Konut Finansmaninin Kaynaklari

Tarkiye'deki basat konut finansmani sistemi kurumsal olmayan
finansmandir (bkz. Bolim 3.1). Tirkiye’deki IKFS’nin etkinlikten uzak olmasi
ve Ozellikle digtk gelir gruplarina yonelik fiyat erisilebilir Grinlerin yetersiz
olmasi, konut finansmaninin &énemli bir soruna donlsmesine neden
olmustur. S6z konusu sorun ayni zamanda, konut sorununun da en énemli
nedenleri arasinda yer almaktadir.

Konut finansmanindaki sorunlu yapinin nitelikleri, konut finansmaninin
kaynaklarinin incelenmesi yoluyla belirlenebilir. Ancak, konut finansmaninin
Ulkemizdeki kaynaklarina yoénelik ¢alismalarin/kamuoyuna sunulan bilgilerin
yetersiz olmasi, bu konuda kesin bir c¢ikarimda bulunulmasini
engellemektedir. McKinsey Global Institute, Tlrkiye’de konut finansmanina
yonelik glgli bir finansman sisteminin bulunmamasi nedeniyle, halkin konut
yuklenimcisi/yapimcisi  tarafindan saglanan finansman olanaklarina
yoneldigini belirtmektedir (Anonymous 2003a). Turkiye’de konuta sahip olma
sekillerini inceleyen temel bir kaynak olan “1999 Turkiye Konut Arastirmas!”
raporunda DIE ve TOKI, Turkiye geneli igin hane halklarinin sahip olduklari
konutlari, % 44 oraninda taseron vasitasi ile yaptirma; % 32 oraninda satin
alma (muteahhitten, binanin 6nceki sahibinden, kamu kurulusundan); % 13
oraninda miras/intikal, % 7 oraninda kooperatif; % 3 oraninda kat karsiligi
muteahhide yaptirma ve % 1 oraninda da dider yollarla elde ettigini
belirtmektedir. S0z konusu oranlar kentsel ve kirsal alanda farkhhk
gOsterebilmektedir (Anonim 2004d;Cizelge 2.43).
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Cizelge 2.43 Konuta Sahip Olma $ekline Gére Hane Halki Sayisi (1999)
(Anonim 2004d)

Turkiye Kent Kir

Hane Oran Hane Hane Oran

Konuta Sahip Olma Sekli Halki Halki Oran (%) Halki
(%) (%)

Sayisi Sayisi Sayisi
Toplam 8.298.886 100 6.033.966 100 2.264.920 | 100
Kooperatif yoluyla 581.086 7,0 517.115 8,6 63.971 2,8
Satin alma* 2.633.338 31,7 2.368.226 39,2 265.112 | 11,7

Taseron vasitasi ile isGi

3.666.440 44,2 2.255.863 37,4 1.410.577| 62,3
ustalara yaptiriima

Kat karsiligi miteahhite

273.822 3,3 228.541 3,8 45.281 2,0
yaptiriima
Miras/intikal yoluyla 1.066.158 12,8 609.030 10,2 457.128 | 20,2
Diger 78.042 0,9 55.191 0,9 22.851 1,0

* Miteahhitten,binanin énceki sahibinden, kamu kurulugundan.

Konuta sahip olma sekilleri, arastirmacilar ve 6zel sektér kurumlari
tarafindan da incelenmistir. Bu kapsamda, Piar-Gallup (Aktaran: Kdmdarla ve
Onel 2007, Berberoglu ve Teker 2005) tarafindan yapilan bir calismada;
Tarkiye'deki konut almlarinin % 35,6’sinin nakit, % 27’sinin miras,58 %
22,7’sinin 6ding, % 7,9'unun kooperatifler,% 2,7’sinin konut kredisi ve %
4,1’inin de diger yollarla saglandigi bulgulanmistir. S6z konusu arastirma
cercevesinde Turkiye’de gergeklestirilen konut finansmaninda finansal
piyasalarin payminin % 2,7 oldugu belirlenmistir (Anonymous 1991). Erol ve
Glzel (2006) ise Turkiye'de konut finansmaninin % 63'Unin miras/pesin
alim, % 23'Unun diger kisilerden 6ding alimi, % 8'inin kooperatif sistemi, %
3'0nin banka kredisi ve % 3’Unin de diger yollarla gergeklestirildigini
belirtmektedir®™. European Mortgage Federation, Tirkiye'deki konut
finansmaninin % 95'inin ticari bankalar ve kalan kisminin da TOKI, finansal
kiralama girketleri ve finansman sirketleri ile konut yapi kooperatifleri
tarafindan gerceklestirildigini belirtmektedir (Anonymous 2007c).

8 Giiler (2007) de yer alan bir anket calismasinda, Kirikkale ilindeki konut sahipliginin elde

edilme bigimleri arasinda mirasin % 22’lik payinin oldugu bulgulanmistir.
Tusiad (2005) de yer alan veriler (Anonim 2005a), Erol ve Glzel (2006) da yer alan verilerle
paraleldir.
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Sekil 2.11 Konut Alim Planinda Kredi Kullanmama Nedenleri
(Anonim 2007e)

- Kendi bis iimiber imie Bankadan aldugun konut kiedisiyle
. Alle uyelerinden borg alarak m Mevcut evimi satip, geri kalarn icin bankadan kredi alaral
mm Deviet kredisi ile s Bir kooper atiften kredi alarak

= ingaat firmasindan taksitlendir erek 68.0

00 00 00

-— Sokaktan ev alanlar (n=55) Siteden ev alanlar (n=100)

m Kredi faizinin yUksek olmasi
s Gelecekte faizlerin art dan korktugum igin
i Gerl 6deme vadelerinin kisa olmas:
Kredi kullanimi sirasinda alinan masraf ve komisyonlarin fazla oimasi
B Burokratik iglemlerinin gok oimas:

I Esnek / bana uygun geri 6d pl 1 ol asi

M Kredi almak igin gerekli prosedlrierin agik, net ve anlagilir olmamasi
52.9 Intiyag duyulmamasi

W Bankalann glven ver i

Siteden ev almavi planlavan (n=242) Sokaktan ev aimavi planlavan (n=35)

Ote yandan TNS Piar isimli sirketin 757 kisi ile yaptigi anket
cercevesinde hazirlanan Konut Sektor Arastirmasi 2007 raporunda,® son 2
yilda konut alanlarin agirlhkli  boliminin konut finansmaninda kendi
birikimlerini kullandigi belirlenmigir. Nitekim sokaktan ev alanlarin %
56,4’Unln ve siteden ev alanlarin % 68’inin konut finansmaninda kendi
birikimlerini  kullandiklari  belirlenmistir (Sekil 2.11). Bununla birlikte
arastirmada banka kredisinin konut finansmaninda kullanim oraninin yliksek

0 S6z konusu galismaya yonelik yorumlar igin bkz. Anonim (2008g, 2007f).

68



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Gézim Onerileri

olmasi da dikkat gekicidir. S6z konusu konut alim kategorileri itibari ile banka
kredisinin kullanim orani sirasiyla % 45,5 ve % 38 olarak gerceklesmistir
(Anonim 2007e).

Anilan calismada izleyen 2 yilda konut almayi planladigi halde konut
kredisi kullanmayi disinmeyen kesimin kredi kullanmama gerekgelerinin
basinda ise; kredi faizinin ylksek olmasi, gelecekte faizlerin artacagi
endisesi, geri 6deme vadelerinin kisa olmasi, masraf ve komisyonlarin
yuksekligi, burokratik islemlerin fazlaligi, esnek/uygun geri 6deme planinin
olmamasi, gerekli proseddrlerin agik olmamasi, gereksinim duyulmamasi ve
bankalarin gliiven vermemesi gelmektedir. Bu ¢ercevede siteden ev almayi
planladigi halde kredi kullanmayi duginmeyen Kisilerin, s6z konusu
davranisinin altinda % 52,9 oraninda kredi faizinin yilksek olmasi ve % 27,7
oraninda da gelecekte faizlerin artacadi endisesi bulunmaktadir. Sokaktan
ev alacak kisilerde ise s6z konusu oranlar sirasiyla % 45,7 ve % 22,9 olarak
gerceklesmistir (Anonim 2007¢e).

Yukarida yer alan agiklamalardan da anlasilacagi lzere, Turkiye'deki
konut finansmani sireclerinde kredi kullanimina dayali kurumsal konut
finansmaninin payi sinirlidir. izleyen béliimde yer alan, diger tilkelerdeki ve
Tarkiye’deki konut kredisi kullanimina iliskin veriler de, s6z konusu
belirlemeyi dogrulamaktadir.

2.2.9.1.2 Tiirkiye’de ipotekli Konut Kredileri

Konut sektéri bankalarin  kredi kullandirdigi  sektorlerin - basinda
gelmektedir. 2008-2010/Mart doneminde bankacilik sektorinin kullandirdigi
kredilerin % 10,4’lik bélimu bireysel konut kredilerine aktariimistir. Buna
karsilik, 2010/Mart ayinda ferdi konut kredilerinin tahsili gecikmis alacaklar
icindeki payr % 4,2 seviyesindedir (Anonim 2010a)”". Cizelge 2.44'de yer
verildigi Uzere, 1997 yilinda 29 milyon TL olan toplam konut kredisi tutari,
2012/Eylil ayinda 75,2 milyar TL’'na ulasmistir®. Ote yandan 1997 yilinda
yaklasik 16 bin kisi konut kredisi kullanirken, s6z konusu sayi 2012/Eylul
itibari ile yaklasik 1,4 milyon kisiye yiikselmistir®®. Konut kredileri hacim ve

' Tirkiye'deki tiketici kredileri iginde % 10’lara yaklasan temerriit halinde kayip orani ile,

konut kredilerinin en saglam teminat yapisina sahip kredi turt oldugu belirtiimektedir (Alper
vd. 2011).

Konut kredisi hacminin son yillardaki blyimesi farkli bir kesitten de degerlendirilebilir. Bu
cergevede, 2004 yilinda 307 milyar TL olan bankacilik sektori aktifleri, yillik ortalama %
271'lik biyime ile, 2012 yihinda 1.371 milyar TL’'na ulasmistir. iigili dénemde sektérel
buyimenin kaynagi kredi hacmindeki artis olmustur. Konut kredilerindeki yillik ortalama
artis ise, toplam kredilerdeki artisin yaklasik 2 kat Uzerinde gergeklesmis ve 2012 yilinda 85
milyar TL'na ulagmistir (Anonim 2013d).

Cizelge 2.44'de veri baslangic yili BDDK'ya goére daha erken olan, TBB verileri
kullanilmigtir. Ote yandan BDDK ve TBB'nin konut kredisi verileri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin, cizelgede yer alan verilerden farkl olarak, 2007-2010 déneminde
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kullanan kisi sayisi acisindan hizli bir blyime gosterirken, kanuni takipteki
konut kredilerindeki blylime son derece dusuk gérinmektedir. Nitekim 1997
yiinda 1 milyon TL olan takipteki konut kredileri tutari, 2012/Eyll itibari ile
105 milyon TL'na yukselmistir. Dolayisiyla, son yillardaki olumlu piyasa
kosullarinin ihtiyaglari ulasilabilir kilmasinin, Tarkiye'deki konut talebini ve
konut kredisi hacmini artirdigi soylenebilir.

Cizelge 2.44 Tiirkiye’de Konut Kredisi Kullanimi (1997-2012/9)
(Anonim 2013e)

.. Toplam (ngiye) Konut Kredisi Kanuni 'I_'ak_ipte!d

Dénem Konut Kred|S| Tutar Bakiye Kisi (Adet) Konut Kredileri (milyon
(milyon TL) TL)

1997 29 16.038 1

1998 51 16.632 1

1999 59 17.070 3

2000 570 81.610 7

2001 353 43.600 5

2002 307 29.346 8

2003 801 42.004 2

2004 2.439 106.694 5

2005 12.389 315.780 14

2006 22.137 491.455 47

2007 30.735 681.433 71

2008 37.347 762.393 137

2009 42.733 974.104 215

2010 57.584 1.082.561 175

2011 69.755 1.280.066 70

2012/Eylul 75.226 1.368.855 105

Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013)Yerlesme Sehirlesme Ozel
intisas Komisyonu Raporu'nda, yerlesme/kentiegsme analizi baglaminda
Tarkiye'deki faizlerin/enflasyonist baskinin dismesi ve uzun vadeli konut
kredisi olanaklarindaki artis firsat olarak nitelenmistir (Anonim 2007d).
Bu baglamda, 2003 yili sonrasinda konut kredisi hacminde gorilen
genislemenin s6z konusu kosullarla da iligkili oldugu sdylenebilir. Bankalarin
tahsis ettigi konut kredileri 6zellikle 2003 yilindan itibaren ¢arpici bir buylime
icine girmigtir“. Son yillardaki konut kredilerinin hizli artisinda; bina insaat

BDDK verilerine gore konut kredisi tutarlari sirasiyla 30 milyar TL, 35 milyar TL, 42 milyar
TL ve 58,8 milyar TL dir (Anonim 2012z1).

® Kredi kurumlar tarafindan tahsis edilen konut kredileri, formel/kurumsal konut
finansmaninin temel kaynagidir. Ayrica TOKI, yardim sandiklari, yardimci sosyal giivenlik
kurumlari (6rn. OYAK) (bkz. Anonymous 2004), yerel yonetimler ve 6zellikle ingaat firmalari
tarafindan (bkz. Bolim 2.1.2) da konut kredisi tahsisi yapilmaktadir. Bununla birlikte, konut
finansmaninda kullanilan kaynaklari kapsamli/ surekli olarak igeren bir istatistigin
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maliyetlerinde reel olarak gerileme ya da ¢ok sinirli bir artis yasanmasinin
konut ingsasinin karhhdini artirmasinin  (Dogan 2006), kuresel likidite
bollugunun Ulkemiz finansal piyasalarina yansimasi ile birlikte konut
kredilerinde vadenin uzamasinin/faiz maliyetlerinin azalmasinin® ve 5582
sayll Kanun'un yayimlanmasinin yarattigi olumlu havanin etkili oldugu
soylenebilir®®. ipotekli kredilere iliskin diger bir veri seti de Cizelge 2.45'de
yer alan Tapu ve Kadastro Genel Mudurligid’nin (TKGM) ipotege dayali
islemlere iligkin islem sayisi, deger ve harg tutarlaridir. 2011 yilinda 159.633
adet konut ipotedi isleminin degeri yaklasik 74 milyar TL ve s6z konusu
islemlerden elde elde edilen harg¢ tutari ise yaklasik 19 milyar TL olarak
gergeklesmistir (Anonim 2012d)%".

Cizelge 2.45 Tiirkiye Geneli Konut ipotegi islem, Deger ve Harg
Miktarlan (2006-2011) (Anonim 2007b, 2008c, 2009e, 2010d, 2012d)

Yillar islem Sayisi Deger (TL) Harg (TL)

2006 230.142 37.837.683.819 8.180.850

2007 232.233 20.734.999.639 23.947.683
2008 281.148 53.126.558.502 86.990.028
2009 300.448 64.508.911.785 29.594.552
2010 190.285 52.716.107.489 37.083.232
2011 159.633 73.976.410.072 18.902.318

Bununla birlikte, diger Ulkelerdeki ipotekli konut kredileri sektori ile
kar§|Ia§t|r|Id|9|nda Turkiye’deki piyasanin yeterince gelismedigini sdylemek
miumkindir®. Cizelge 2.46, 2001-2005 doneminde ortalama ve azami
olarak konut kredilerinin GSYiH’ya oranini géstermektedir. Anilan dénemde
Turkiye'de konut kredileri/GSYiH ortalama orani % 0,3 ve azami orani da %
0,6 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oranlar gelismis ve gelismekte olan

bulunmamasi konut finansmani arastirmacilari agisindan 6nemli bir veri kisiti
olusturmaktadir.

2004/Haziran ayinda % 2,57 olan aylik konut kredisi faiz oraninin, 2005/Aralik ayinda
%0,99’a kadar gerilemesi ile birlikte, kullandirilan konut kredisi miktar artmis ve kredilerin
vadesi uzamistir (Dogan 2006).

2000-2001 krizi sonrasinda satilan konut sayisi, konut alimina aktarilan tutar ve kredilerde
gorilen dikkat cekici gelismeleri finansal kriz sonrasi disen finansman maliyetleri
kapsaminda ortaya ¢ikan canlanmaya baglayan, Binay ve Salman (2008), Turk gayrimenkul
piyasasinda fiyat balonunun bulunmadigini ve konut finansmani 6zelinde bir kredi patlamasi
ve finansal kirilganlik analizi igin daha zamanin oldugunu belirtmektedir.

Konut alim satim islemlerinde vergiye tabi degerin genel olarak diisik gosterildigi dikkate
alindiginda, TKGM’'nin konut alim satimina iliskin deder (piyasa bulyuklugu) verilerine
ihtiyatla yaklagsmanin uygun olabilecegi dustindlmektedir.

Turkiye’'deki konut finansman bicimleri/sahiplik nedenleri (mirasa/hibeye/bagisa dayali konut
sahipligi, piyasadan temin edilen krediye dayali finansman, kamu kurumlarinin
slibvansiyonlarina dayal finansman vb.) ile ilgili gesitli goris ve arastirmalar bulunsa da;
tim sahiplik/finansman bigimlerini ayrintili/surekli /glincel olarak analiz eden resmi
istatistikler bulunmamaktadir. Ayrica krediye dayali konut finansmaninin Glkemizde
yeterince gelismedigi dikkate alindiginda; Turkiye'deki ipotekli konut kredisi kullanimina
iliskin verilerin, konut finansmanini/edinimini agiklama giicinin sinirli oldugu séylenebilir.
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batin Glkelerin gerisinde kalmaktadir (Warnock ve Warnock 2008). Ulkemiz,
ABD ve AB lyesi Ulkelerdeki ipotekli konut kredileri sektorl izleyen alt
bdlimde karsilastirmali ve ayrintili bir bicimde incelenmektedir.

Gizelge 2.46 Segilmig Ulkelerde Konut Finansmaninin Derinligi
(Warnock ve Warnock (2008)

Ulke Adi Konut Kredileri/GSYiH Konut Kredil_eri/GSYiH
(ortalama, %) (azami, %)

G. Afrika 22 26,1
Polanya 4.4 5,2
Baglades 2,5 25
Rusya 0,5 0,6
Cin 10 12
Hindistan 49 5,8
Malezya 28,3 31,5
Brezilya 2,6 50
iran 2,8 3,0
ABD 67,4 69,4
Avustralya 61,9 71,0
Hong Kong 41,5 44,0
Japonya 35,7 36,4
Singapur 60,2 61,3
Fransa 24,1 29,0
Almanya 47,4 54,0
italya 13,1 15,0
Hollanda 82,7 100
ispanya 36,3 40,2
ingiltere 66,6 72,5
Tarkiye 0,3 0,6

2.2.9.1.3 ABD ve AB Uyesi Ulkelerde ipotekli Konut Kredileri

AB 27 bolgesinde® 2009 yili itibari ile niifusun Y Ginden fazlasi mevcut
ipotek kredisinden kaynaklanan bor¢ cergevesinde sahip olunan konutta
ikamet ederken, nifusun yaklasik yarisi ipotek kredisinden kaynaklanan
borglari olmaksizin sahip olunan konutta ikamet etmektedir. Dolayisiyla
toplamda AB 27 nifusunun % 73,6’k bolimi yukarida yer verilen

% ipotekli konut kredilerinin AB sermaye piyasalarindaki énemine karsilik, AB duzeyinde

sektore yobnelik 6zel bir dizenleme bulunmamaktadir (Oksay 2005). Sektor, konut
kredileri piyasasinin gelistirimesine yonelik olarak yayinlanan ilkeler gergevesinde
yonlendirilmektedir (Anonim 2006c). AB’nin konut piyasasina iligskin politikalari icin, bkz.
(Anonim 2005b).

72



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Gézim Onerileri

kosullarda sahip olunan konutta ikamet etmektedir. Ote yandan AB 27
ekonomik bdlgesinde nlfusun % 131Uk bdlimi piyasa kosullarinda
belirlenen kiralara gére ve % 13,5’luk bolimi ise piyasa fiyatina gore dusik
kira bedelleri ile ikamet etmektedir (Anonymous 2012d).

Avrupa’da ipotekli konut finansmani sisteminin gelistigi tlkelerin basinda
ingiltere gelmektedir. ingiltere’de konutlarin dnemli bir bélimii ipotekli konut
finansmani ile alinmaktadir. ingiliz Istatistk Kurumuna gére (Office for
National Statistics) ingiltere’de konut alimlarinin yaklagik 3/4 lik bélimi
ipotekli konut kredisi ile finanse edilmektedir. Bu kapsamda 2002 yilinda
ipotekli konut kredilerinin % 76’k kismi bankalardan, % 17’lik bélimu yapi
birliklerinden ve % 7’lik bélimu ise diger 6ding vericilerden temin edilmistir
(Anonymous 2012e). Turkiye'deki konut kredisi hacmine 2003-2008
déneminde bakildiginda bir buyime egiliminin bulundugu gdrulmektedir.
2003 yilinda 0,4 milyar euro olan konut kredisi hacmi, 2008 yili sonu itibari
ile 18 milyar Euro’ya yiikselmistir’® (Cizelge 2.47).

Cizelge 2.47 AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Konut Kredileri (2003-2008)
Anonim 2009q)

Ulkeler Konut Alimi Amacl Bireysel Krediler (milyar euro)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
AB 27 3.531 3.865 4.332 4.781 5.012 4.775
AB 15 2.361 2.592 2.917 3.214 3.437 3.485
Almanya 937 950 961 976 968 960
ingiltere 908 975 1.065 1.513 1.100 787
Fransa 385 432 495 570 643 691
ispanya 278 336 448 547 621 653
Hollanda 302 332 369 383 393 376
italya 154 185 217 244 266 264
Danimarka 154 169 194 216 237 253
isveg 84 98 107 126 134 128
Yunanistan 26 33 43 52 63 65
Polonya 8 9 13 21 33 47
Cek Cumh. 5 7 10 14 19 23
Turkiye 0,4 1 8 13 19 18
Macaristan 6 8 9 11 12 15
G.Kibris R.K. V.y. v.y. 4 6 7 9

2000-2006 doneminde Turkiye'deki ikamet amagli ipotekli konut
kredilerinin GSYIH’ya orani sirasiyla; % 0,3; % 0,2; % 0,2; % 0,4; %1; % 2,5
ve % 3,8 olarak gergeklesmistir (Anonymous 2007c). Bununla birlikte,

™ BDDK verilerine gore 2012/Mayis ayi itibari ile Tiirkiye'deki konut kredisi hacmi yaklasik 33

milyar euro’dur (76,2 milyar TL’nin 02.05.2012 tarihli TCMB euro déviz satis kuru karsihgr)
(Anonim 2012z3).
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Cizelge 2.48'de yer alan AB uyesi Ulkelere ve ABD’ye ait veriler dikkate
bayukltk/derinlik

alindiginda,

Tarkiye’deki
acisindan yeterince gelismedigi anlasiimaktadir.

IKFS  birincil

piyasasinin

Gizelge 2.48 AB Uyesi Ulkelerde ve ABD’de ipotekli Konut Kredisi

Sektorii (2005-2009) Anonim (2007d, 2009¢, 2011a)
Ulke Adi ipotekli Konut Kredilerinin Degeri :Eggilrgr:f\?:gﬂyﬂme ikamet Amagli Konut | Kisi Bagina ipotekli Konut
(milyon €) Orani (%) Kredileri/GSYIH (%) Kredisi Tutari (€)
2005 2008 2009 2005 2008 | 2009 [2005 |2008 |2009 |2005 2008 2009

Belgika 98.060 | 137.126 146.329 | 1191 9,6 68| 32,89| 39,8| 433| 9.387| 12.860 | 13.560
Cek Cumh. 6.016 16.014 16.975 63,4 | 16,7 84 6,1| 10,8 12,6 589 | 1.540| 2.490
Danimarka 195.762 | 222.105| 231.263 12,3 4,9 40| 940| 953]| 103,8| 36.176 | 40.570 | 41.960
Almanya 1.162.588 | 1.147.869 | 1.146.969 05| -07 01| 51,7| 46,1| 47,6]| 14.092 | 13.960 | 13.990
Estonya 2.618 6.216 6.111 745| 103| -15| 248| 392| 445| 1.944| 4.640| 4.550
Yunanistan 45.420 77.700 80.559 334| 12,0 37| 251| 320 339| 4101| 6.930| 7.150
ispanya 475571 | 674434 | 678.872 23,6 4,3 07| 526| 620| 646]| 11.050| 14.890 | 14.810
Fransa 503.600 | 700.800 | 737.600 16,5 75 39| 294| 359| 380| 8.316| 10.990 | 11.460
irlanda 98.956 | 148.542 147.654 28,5 62| -03| 61,7 800| 90,3| 24.082| 33.750 | 33.180
italya 243.622 | 311.788 | 330.585 18,1 2,1 7.4 17,2| 198]| 21,7| 4.167| 5.230| 5.510
Kibris 2.144 8.501 10.388 442 | 216| 222 16,0| 50,2| 61,3| 2.862| 10.770| 13.040
Letonya 2.509 7.220 6.866 97,2 6,1| -40 196| 312| 366 1.088| 3.180| 3.040
Litvanya 2.268 5.575 6.032 80,2| 149| -05 110 173| 226 662 | 1.660 | 1.800
Liiksemburg 10.006 15.940 15.842 13,7 151 63| 341| 435| 42,0 21.991| 32.930 | 32.100
Macaristan 9.205 15.612 15.543 21,3| 254 2,3 10,5| 14,0 16,7 912 | 1.460| 1.550
Malta 1.519 2.228 2.458 229| 102| 10,7 338| 388| 430| 3.773| 5.430| 5.940
Hollanda 487.322 | 589.532 | 602.192 11,9 6,9 52| 97,1| 99,1| 105,6| 29.887 | 35.940 | 36.530
Avusturya 53.815 71.346 72.487 11,9 9,6 16| 219| 253| 26,2| 6.558| 8.560| 8.680
Polonya 14.646 56.476 56.569 51,9| 61,7 10,9 6,0 156 18,2 384 | 1.480| 1.480
Portekiz 79.452 | 105.210| 110.685 11,7 41 52| 539| 633| 675| 7.546| 9.910| 10.420
Slovenya 1.301 3.395 3.972 62,7| 272| 16,9 4,8 9,1 114 651 | 1.680| 1.950
Slovakya 3.078 8.536 9.226 40,1 | 30,7 8,1 81| 132 14,6 572 | 1.580| 1.700
Finlandiya 65.946 88.367 71.860 13,5 77| 122| 425| 475| 58,0| 12.593| 16.670 | 18.610
isveg 159.025 [ 199.055| 236.062 9,3 V.. 91| 552| 60.6| 820 17.647 | 21.680 | 25.500
ingiltere 1.414.386 | 1.458.895 | 1.372.659 9,5 3.2 07| 800| 805| 87,6]| 23.560| 23.840 | 22.210
AB 15 5.014.078 VY. VY. 10,4 V.. VY. 48,9 VY. v.y. | 13.011 VY. VY.
AB 25 5.138.835 VY. VY. 10,7 A2 A2 47,5 A2 v.y. | 11.184 VY. VY.
AB 27 v.y. | 6.087.928 | 6.125.727 V.. -1,2 0,6 V.. 49,8 51,9 v.y. | 12.240 | 12.37

ABD 7.144.201 | 8.115.782 | 7.994.457 138| -03| -71| 712| 836| 81l4)| 24.102| 26.690 | 26.040
Turkiye V.y. V.y. 20.380 V.. v.y.| 50,6 V.. V.. 4,6 V.y. V.y. 280

2005 yilinda ipotekli konut kredilerinin blyuklugu

ABD’de 7,1 trilyon

euro iken, AB 25 dllkelerinde 5,1 ftrilyon eurodur. Faizlerin de dusuk
olmasinin etkisiyle, 1995-2005 déneminde AB uyesi Ulkelerde ipotekli konut
kredisi sektoriinuin yillik ortalama blyime orani % 9,4 olarak gergeklesirken,
anilan Uulkelerde 2005 yili itibar ile ipotege dayali konut kredilerinin
GSYiH’ya orani % 47,5 olarak gergeklesmistir. AB (iyesi iilkelerde, ipotege
dayali menkul kiymetler sektorinin 2004 ve 2005 yillarindaki bayUklugu ise
sirasiyla 794 milyar euro ve 876 milyar euro olmustur (Anonymous 2007d).
2008 ve 2009 yillarinda AB 27 Ulkelerindeki ikamet amacl ipotek kredilerinin
hacmi sirasiyla 6 trilyon euro ve 6,1 trilyon euro olarak gerceklesirken,
ABD’de ise 8,1 trilyon euro ve 8 trilyon euro olmustur. Yukarida yer verilen
tablodan ayrica, 2008 ve 2009 yillarinda kiresel krizin etkisiyle konut
kredileri sektérinin her iki bolgede de daralma yasadigi gorulmektedir.
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2009 yilinda AB-27 ulkelerinde ikamet amagl ipotekli konut kredilerinin
GSYiHya orani % 51,9’'a yiikselirken, bu oran Tirkiye'de % 4,6 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, 2006 yil itibari ile, AB-27 lkelerinde Kigi
basina disen ikamet amaglh ipotek kredisi tutari 11.200 euro iken, s6z
konusu tutar Turkiye'de 170 eurodur. 2009 yilinda ise AB-27 Ulkelerinde,
ABD’de ve Turkiye'de kisi basina disen ikamet amagh ipotek kredisi tutari
sirasiyla; 12.370 euro, 26.040 euro ve 280 euro olarak gergeklesmistir
(Anonymous 2007c, 2011a).

Fannie Mae, Tirkiye'deki ipotekli konut kredilerinin gelismis Ulkelerde
oldugu gibi kendine 6zgu bir sektér olmak yerine, belli bir tiketici kredisi tlru
olarak kabul edildigini ve konut kredilerinin tiiketici kredilerinden ayrilmasinin
piyasa gelisimini hizlandirabilecegini belirtmektedir (Anonymous 2004).
2000’li yillarin ortalarinda Turkiye’deki konut kredisi piyasasinin géreli bir
canlanma igine girdigi ve bankalarin da konut kredisine gesitli agilardan (6zel
web sayfasi tasarimi, reklam kampanyalari vb.) 6zel bir Urin olarak
yaklastigi sdylenebilir. Ayrica konut kredilerindeki cesitliligin de arttig
gorilmektedir (bkz. Bolim 2.2.9.3). Ancak, ABD ve AB lyesi Ulkeler ile
karsilastinldiginda, Tirkiye’deki ipotekli konut finansmani  birincil
piyasasindaki gelismenin Ulkenin potansiyelini tam olarak yansitamadigi
aciktir.

Nitekim, yukarida ve izleyen bdlimlerde yer alan gizelgeler birlikte
degerlendirildiginde; konut kredileri hacmi OlgUtiine goére Ulkemizin,
demografik kosullar ve ekonomik gelisim potansiyeli bakimindan kendisiyle
kiyaslanamayacak birgok Ulkenin gerisinde kaldigi  goérilmektedir.
Menkullestirme sisteminin etkinliginin; blylk hacimli/standardize edilmis
konut kredileri portféylinin varhgiyla da iligkili oldugu (bkz. Anonymous
2004) ve IKFSnin gelismesinde birincil piyasa biyikligiinin stratejik
oneminin bulundugu dikkate alindijinda; konutta fiyata erigebilirligin ve
genel olarak IKFS’nin gelismesi icin, konut kredilerine erisimin artmasinin én
kosul niteliginde oldugu anlasiimaktadir (bkz. Bélim 4.8). Bununla birlikte,
Tuarkiye’de kisi basina milli gelir tutarinin disik olmasi ve bolugim
esitsizlikleri, genis halk kitlesinin konut alimina yénelememesinin ve konut
finansmani sisteminin yeterince gelisememesinin en ©6nemli nedeni
konumundadir.

2.2.9.2 ipotekli Konut Kredilerinin Vade ve Faiz Yapisi

Turkiye'deki IKFS’'nin yeniden tasarimina yonelik temel dizenleyici
belge olan 5582 sayili Kanun’'un gerekgesinde, konut finansman sisteminin
basarili bir bicimde hayata gecirilmesinin 6n kosulunun ekonomik istikrar
olduguna yer verilmistir. Ekonomik istikrar; konut kredisi maliyetlerinin
dismesini ve vadelerin uzamasini saglayabildigi élctide fiyata erisebilirligi ve
dolayisiyla piyasanin gelismesini destekleyebilmektedir.
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2.2.9.2.1 Konutta Fiyata Erigebilirlik ve Konut Kredisinin
Vade/Faiz Yapisi

Sahip olunan gelir ve 6deme ylikimldliklerinin 6diing alinabilecek konut
kredisi tutarini sinilamasi, fiyata erigebilirlik (affordability) olarak ifade
edilmektedir (Maisel 1992). Konut sorununun ¢éziimlenmesi, énemli dl¢lide
konutta fiyata erisebilirligin alt/orta gelir grubu icin gelistiriimesi ile iliskilidir.
Konutta fiyata erigebilirliin gelistirimesi Uzerinde c¢esitli etkenler rol
oynamaktadir.

Bu kapsamda, konut finansmani maliyetlerinin disik olmasi, konutta
fiyata erigebilirlik (ve dolayisiyla konut sahipliginin artmasi) Gzerinde dnemli
bir etkiye sahiptir (Anonymous 2008g). Konutta fiyata erisebilirligin temel
Olgutleri arasinda, kredi geri ddemelerinin zamana yayilmasinin da dnemli bir
yeri bulunmaktadir. Konut finansmaninin fiyat erisilebilir olmasi, uzun vadeli
olmasi ile mimkindir (Warnock ve Warnock 2008). Kismir (2004), yaklasik
yuzde 3'ler seviyesindeki bir enflasyon ortaminin konut kredisi piyasasi igin
ideal olarak nitelendirildigini ve Lea (1998) ise, konut finansmaninda ylksek
reel faizin alt/orta gelir grubunun konut sahibi olmasini engelleyen baslica
sorun oldugunu (ve bu sorunun ¢dziminin ikincil piyasalarla iligkisinin
bulunmadigini) belirtmektedir.

Dolayisiyla, konut sahipligininin (ve konuta yonelik bakim onarim
harcamalarinin) kredi ile finanse edilmesi durumunda; gelir seviyesinin yani
sira, vade ve faizlerdeki degisim de tiketicilerin kararlari Gzerinde eftkili
olmaktadir. S6z konusu durumun farkli konut piyasalari baglaminda
gézlenmesi mumkindir. Ornedin ABD’de konut fiyatlarinin ve faiz
oranlarinin diisik olmasi nedeniyle, (borg-deger oraninin % 90 oldugu
varsayimina gore) 2009 yih itibari ile orta fiyath konuta yonelik ipotekli konut
kredisi geri 6demeleri oransal olarak hane halki gelirinin % 20’sinin altina
dismustir. S6z konusu oran 1971 yilindan bu yana karsilasilan en distk
oran niteligini tagimaktadir. Ote yandan, ABD érneginde konut gelistirmeye
(home improvement/ remodeling) yonelik harcamalar da, konut talebi (satin
alinmasi davranigi) ile birlikte hareket etme egilimi goéstermektedir. Bu
cercevede, dis finansmana dayali olarak yapilmasi durumunda, gelistirme
islemi de faiz oranina duyarlidir (Anonymous 2010f).

Enflasyon ve nominal faiz oranlarinin énemli 6lgide azalmasinin bir
sonucu olarak, reel faiz oranlari sabit kalsa bile, konut kredisi kullananlarin
geri 6deme kapasitesi artis gOstermektedir. S6z konusu gelismenin,
Avustralya ve Yeni Zelanda gibi bazi ulkelerde, ortalama yeni ipotek kredisi
hacminin ve konut fiyatlarinin artisina neden oldugu gorulmektedir (Ellis
2006). Ulkemiz konut piyasasina yénelik incelemesinde Dogan (2006) ise;
reel faizlerin %1 oraninda artmasinin kullandirilan konut kredilerinde %1,79
oraninda azalisa yol actigini, enflasyondaki %1’lik artisin bir dénem
gecikmeli olarak konut kredisi talebinin % 0,72 gerilemesine neden oldugunu
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ve sanayi Uretim endeksindeki %1’lik artisin konut kredilerinde % 4,7 artis
meydana getirdigini bulgulamistir (ekonometrik bulgularimiza iligkin olarak
bkz. Coskun, 2013d).

2.2.9.2.2 2000-2001 Krizi Sonrasi Tiirk Konut Piyasasindaki Kredi
Hacmi/Faiz Yapisi

Konuta yoénelik yatirimlarin ve talebin artmasinda; makro ekonomik
degiskenlerdeki iyilesmelerin énemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu baglamda
ekonomik kosullarin istikrarli bicimde dusuk faiz, uzun vade, daha esitlikci
gelir dagilimi ve yuksek istihdam diizeyi gibi temel dediskenleri desteklemesi
durumunda, konut piyasasi ile birlikte genel ekonomik faaliyet seviyesinin de
gelismesi mimkuindar.

Sekil 2.12 Konut Kredisi Faiz Oranlari (2002-2012/1) (Anonim 2012z4)
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S6z konusu olgunun cesitli yansimalari, Turkiye'deki konut piyasasina
yonelik arastirmalarda da ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda, 1961-2000
doénemindeki konut yatirimlarini inceleyen Sari vd. (2007) konut yatinmlari
Uzerinde parasal degiskenlerin istihdam degdiskeninden daha o6nemli ve
biylk bir etkiye sahip oldugunu bulgulamistir. 1998-2009 dénemine iligkin
VAR uygulamasi ¢ergevesinde Cobandag (2010) da, Turkiye’de nominal faiz
oranlarinin dismesinin konut kredilerinin artmasina neden oldugunu
belirlemistir. Ote yandan Cogkun (2013d)'de yer alan (2005: 01)-(2011: 09)
doénemine iligkin ampirik analizde, konut kredisi reel faiz orani ve konut
kredisi hacmi arasinda ters yonlu iliski oldugu ve uzun dénem denge
denklemindeki katsayilar dikkate alindiginda, konut kredisi reel faiz
oranindaki % 1’lik azalmanin, konut kredileri hacminde yaklasik % 0,05’lik
artisa neden oldugu belirlenmistir’*.

> Ote yandan Erol vd. (2009) konut kredisi maliyetleri (izerinde etkili diger bir unsur olan

ipotekli konut kredisinin tahsisi/takibi amaciyla alinan hizmet/dosya Ucretinin alinan kredi
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2000-2001 Krizi sonrasinda, ulkemiz oélgllerine gére uzun sayilabilecek
bir buyume dénemine girilmesi ile birlikte, istihdam ve gelir artmistir. Kiresel
likidite bollugu ve istikrarli piyasa kosullarinin, goreli uzun vadeli/disik faizli
konut kredisi arzini artirarak, konutta fiyata erigebilirligi desteklemesi
sonucunda; bankacilik krizi sonrasindaki donemde kredi kurumlarinca
verilen konut kredisi hacmi 6nemli o6lglide artmistir. Konut kredisi faiz
oranlarinda gozlenen carpici azalma, konut kredilerinde son yillarda
g6zlenen hizli bliiyiimenin temel nedenleri arasindadir (Sekil 2.12; Cizelge
2.47). Bu kapsamda, TCMB verilerine (Anonim 2012z4) gére bankalarca TL
Uzerinden acilan konut kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar
25.01.2002 tarihinde % 66’ya ulastiktan sonra, tedricen azalarak 11.05.2012
tarihinde % 12,6’ya kadar gerilemigtir. Faiz oranlarinda gbézlenen Onemli
azalmanin da etkisiyle, konut kredisi hacmi hizla artarak 2011/Mayis ayinda
74 milyar TL’na ulagmigtir (Anonim 2012z5).

2.2.9.2.3 Geligmis IKFS’ndeki ve Tiirkiye’deki Vade/Faiz Yapisinin
Karsilagtiriimasi

IKFS’nin gelismesinin finansal istikrarla iligkili oldugu ve bu kapsamda
faiz oranlarinin dislk ve istikrarli bir seyir izlemesinin 6nem tasidigi
yazindaki hakim goristir. Onceki bélimde yer alan aciklamalardan da
anlasilacagi lzere, 2000-2001 Krizi sonrasinda llkemiz IKFS birincil
piyasasindaki vadeffaiz yapisi konutta fiyata erigebilirligi destekleyecek
bicimde pozitif gelisme géstermistir. Bununla birlikte, Erol ve Cetinkaya
(2009) 2007/Eylil itibari ile, GOUdeki yillik konut kredisi faiz oranlarinin
Uzerinde olan (Hindistan'da % 9,25-%13,25; Meksika’da % 12; G.Kore’de %
6,29; Bulgaristan'da % 6) ve yillik % 20-%25 seviyesinde gerceklesen konut
kredisi faiz oranlarinin etkin bir IKFS tasarimi igin oldukga yiiksek oldugunu
ve sO0z konusu durumun tiketicilerin finansman maliyetini énemli Olglide
artirdigini belirtmektedir. Nitekim Erol vd. (2009) IKFS birincil piyasasinin
purltzsiz isleyebilmesi igin aylik ipotek kredisi faiz oranlarinin %0,9-%1,0
araliginda olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, Turkiye'deki
konut kredisi faiz oranlari, 2006/4-2010/1 déneminde kiresel krizden énemli
Olciide etkilenen birgok Avrupa ulkesindeki oranlarin oldukga Uzerinde
gerceklesmistir’? (Cizelge 2.49).

miktarinin %71’i ile %5’i arasinda degistigini ve 2002-2007 déneminde Turkiye'deki ekonomik
kosullar dikkate alindiginda, 2007/Eylll itibariyle bankalarin 10 yil vadeli ipotekli konut
kredileri icin uyguladigi aylik ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin (%1,26-%1,53) olmasi
gerekenden daha dusiik oldugunu belirlemistir.

Kuresel kriz ve tlkemiz konut/finans piyasalarina yonelik bir degerlendirme igin bkz. Cogkun
(2011a).
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Gizelge 2.49 Secilmis AB Uyesi Ulkelerde Temsili ipotek Kredisi Faiz
Oranlan (2006/4-2010/1) (Anonymous 20100)73

V2006 | 12007 | 112007 | 1N 2007 | IV 2007 | 12008 | 2008 | I 2008 | V2008 | 12009 | W2000 | IW2000 | V2008 | 12070
BE| 436 441 446| 488 403 488| 4B85| 526| 490 48| 449 42| 44| 432
DK 418 418 441( 450 453 4%6| G536| 603| 484 317 32| 297 174 128
DE| 460| 478 501 512 506 48| 6506| 617| 483 440 430| 47| 420| 400
EE 480| 610| 6530| S570| ©580| G540| 680 na wa nla na W na wa
GR| 436| 400| 490| 493| 475| 53| 540| 418| 354 418 354 34| 12| In
FR| 300| 400( 410( 440| 460| 470 470| 600| 6520| 480| 440| 440 460 430
3] 440 476 493| 520| 537 534| 630| G603| 6580| 42| 314 27| 252 M4
IE 457| 478| 498| 48| 507| 6500| 623| 658| 433| 3| 268 262| 81| am
r 458| 479| 490| 404| 52| G568| 673| 605 620| 30| 285| 233 24| 222
W 628| G653| 681| 605 62| 612 661 na wa wa na na na na
[\ 458 484 §12| §8)| 5N 5.5 5.8 na va wa na M na na
MU 683| G&60( 675 63| 648 N na na na wa na na na na
NL| 445| 469 490( 58| 534 538 6550 670 671 421 363| 3687| 88| 378
PL 670| 670| 670| 600 620 651| 780| 840 B70| 730| 7H| 730 710| 680
T 600| 6510| 630| 580 57| S510| 6542| 6560| 550| 351 27| 23| 223 216
SE 383 302| 41| 443 4AT5| 50| 633 6068| 3B0| 215| 143| 1.88| 143 140
UK| 626 643 682| 590| 608 500| 81| 605| 6556| 445 48| 4| 4W| 80

FSA finanse edilebilir ipotekli konut kredisi hesaplamalarinda kredinin
azami vadesinin 25 yil olarak alinmasini 6nermektedir. ingiltere’de ortalama
konut kredisi vadesi 22 yildir ve s6z konusu vadenin kredi-deder oranindaki
artisa paralel olarak arttigi gorilmektedir (Anonymous 2010g). Piyasa
uygulamasina dayal fiili veriler bulunmamakla birlikte, Warnock ve Warnock
(2008), Tirkiye'deki ipotekli konut kredilerinin azami borg-deger oraninin %
75 - % 80 araliginda bulundugunu ve gogu Ulkeye gore kredilerin ortalama
vadesinin kisa oldugunu belirtmektedir (bkz. Cizelge 2.50)".

" Kisaltmalar: BE: Belgika, DK: Danimarka, DE: Almanya, EE: Estonya, GR: Yunanistan, FR:

Fransa, ES: Ispanya, IE: Irlanda, IT: Italya, LV: Litvanya, LT: Letonya, HU; Macaristan, NL:
Hollanda, PL: Polonya, PT: Portekiz, SE: isveg, UK: ingiltere.

Cizelge 2.50’de Tirkiye'deki konut kredilerinin deg@isken faizli olduguna da yer verilmistir.
Bununla birlikte, s6z konusu belirlemenin dayanagdi ve ampirik bir ¢ikarima dayali olup
olmadigi anlasilamamustir.
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Gizelge 2.50 Segilmis Ulkelerde ipotege Dayali Uriinlerin Nitelikleri
(Warnock ve Warnock 2008)

Ulke Adi TSS (yil) TOLTV (%) M LTV (%) S/ID
G. Afrika 10-20 - - D
Polanya 5-32,5 - 100 D
Bangladeg <15yl 50-70 - -
Rusya 10-15 - - S/D

) Tipik: 10-15
¢in Encok: 30 - 80 D
Hindistan Encok: 20 - 85 Karigik
Malezya Encok: 30 - 80 D
Brezilya Encok: 20 - 75-100 D
iran Encok: 18 - 70-80 -
ABD 30 76 100+ S (Karigik)
Avustralya 25 60-70 90-100 D (Karigik)
Hong Kong 15 - 70 D
Japonya 20-30 70-80 - S (Karigik)
Singapur 30-35 - 80 D
Fransa 15-20 78 100 S (Genelde)

20-30 Y1l

Almanya Basta:5-10 yil sabit 67 80 S
italya 5-20 55 80 D (Karigik)
Hollanda 30 87 125 S (Karisik)
ispanya 15-20 70 100 D
ingiltere 25 69 110 D
Turkiye 10 - 75-80 D

TSS: Tipik s6zlesme siresi. TO LTV: Tahmini ortalama borg-deger orani. M LTV; Azami borg
deger orani. S/D; Soézlesmelerin adirlikli olarak sabit (S) veya degisken (D) olmasi.

Tarkiye’'de 29.12.2006-11.05.2012 dbéneminde mevduat bankalarinin
verdigi konut kredilerinin vade yapisindaki degisim incelendiginde, konut
kredilerinin temelde 37-60 aylk, 61-120 aylik ve 121-180 aylik kredi vade
dilimlerinde yogunlastigi ve buradaki agirligin da 61-120 ay diliminde oldugu
gOrulmektedir. Buna gore 29.12.2006 tarihinde mevduat bankalarinin verdigi
konut kredileri icinde s6z konusu Ug¢ vade tlrinde yer alan kredilerin oransal
blyikligu sirasiyla % 28; % 46 ve % 15 olarak gergeklesmistir. 11.05.2012
tarihinde ise s6z konusu oranlar sirasiyla % 21; % 55 ve % 20 olmustur”
(Cizelge 2.51). Ote yandan TBB, 2006-2010 déneminde ortalama konut
kredisi vadesinin 7,2 yil oldugunu belirtmektedir (Anonim 2012z2).

™ 2223 béliimiindeki veriler gercevesinde (bkz. Gizelge 2.26); 10.11.2011 tarihi itibari ile
Kurum 1, Kurum 2, Kurum 6, Kurum 8, ve Kurum 3’ln en fazla 10 yillik konut kredisi
kullandirdidini, azami vadenin Kurum 4 ve Kurum 9’da 15 yil, Kurum 7°de 20 yil ve Kurum
5'de ise 25 yil oldugunu da belirtmekte fayda vardir.
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Cizelge 2.51 Mevduat Bankalann Konut Kredilerinin Vade-Faiz Yapisi
(2006-2012) (Anonim 2012z4)

. - Konut
Tarih Fauz‘V Tu!(et!m Kredileri B/A | 1-12 13-36 ay | 37-60 ay 61-120 | 121-180 | 181-240 24_:_L ay ve
Orani Kredileri (A) ®) (%) ay ay ay ay uzeri

29.12.2006 21,53 46.151.088 | 22.161.550 | 48,0 | 90.562 | 1.663.145 | 6.180.771 | 10.215.500 | 3.273.535 | 487.536 | 250.501

28.12.2007 16,21 65.585.611 30.822.988 | 47,0 (139.602 | 2.237.635 | 8.210.775 |14.538.933 | 4.825.376 | 597.651 273.016

26.12.2008 21,78 81.093.747 | 37.537.675 | 46,3 [105.642| 2.331.539 | 9.163.523 | 18.644.450 | 6.285.862 | 703.634 303.025

25.12.2009 12,21 89.805.178 | 42.310.814 | 47,1 [176.352| 2.929.548 |11.937.412|120.413.400 | 6.110.172 | 501.596 | 242.334

31.12.2010 9,53 124.935.513 | 57.255.517 | 456 |[107.080( 3.245.913 |15.258.091 (30.096.408 | 8.026.778 | 350.771 170.476

30.12.2011 14,35 162.118.503 | 69.563.945 | 42,9 | 89.346 | 2.769.564 |14.934.730|37.763.292 13.317.528 | 321.909 | 367.576

11.05.2012 12,61 168.282.342 | 71.247.316 | 42,3 |113.811| 2.684.662 |14.667.717 | 39.070.574 | 13.971.160 | 366.509 | 372.883

* Bankalarca TL Uzerinden agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranidir. Faiz orani ve kredi tutarlari ayni tarihlidir.
TCMB’nin vadelerine gore konut kredileri verisi 03.03.2006 tarihinden sonrasi igin mevcuttur.

ipotekli konut finansmani piyasalari geligmis (lkelerde konut kredisi
vadelerinin 30 yila kadar ulastigi dikkate alindiginda,” Tirkiye'deki konut
kredisi vadelerinin ok kisa oldugu gériilmektedir’”. Bu durum konutta fiyata
erisebilirligi olumsuz yénde etkilemektedir. Bu kapsamda, 6zellikle alt/orta
gelir grubunun ikamet amacgh konutlara yoénelik talebinde gdérilmesi
muhtemel olmak Uzere, konut sahipliginin, konutun fiziki dmriine goére kisa
sayilabilecek vadelerdeki krediler gergevesinde finanse edilmesinin; formel
konut finansman sistemi c¢ergevesinde konut sahibi olunmasini
glclestirebilecedi disunulmektedir.

2.2.9.3 ipotekli Konut Kredileri Uriin Gesitliligi: Ornek Olay Analizi

IKFS birincil piyasasinda Uriin gesitliligi; konut kredisi Griinlerinin
vade/faiz yapisi ve diger Ozellikler itibari ile farkh tlketici gruplarinin zaman
icinde ortaya cikabilen gereksinimlerine yanit verebilir nitelikte ve cesitlilikte
olmasini ifade etmektedir. IKFS'de uriin gesitliliginin artmasi konut
kredisi tuketicilerinin ve menkul kiymet yatirrmcilarinin beklentilerine
uygun/esnek Urlnlere erisimini artirmak suretiyle piyasanin gelisimine katki
saglamaktadir.

Turkiye’de 1990’larin ikinci yarisi sonrasinda konut kredisine dayali
menkullestirme yapilamamakla birlikte (bkz. Bélum 3.9.7; 4.4.1), son yillarda
ipotekli konut kredisi Urtnlerinde tlketici beklentilerine karsilayabilecek

e Malezya, Tayland ve Dogru Avrupa’daki bazi gecis ekonomilerinde ipotekli konut kredisi

vadelerinin 30 yil olabildigi de gérilmektedir (Warnock ve Warnock 2008).

Ulkemiz konut kredileri piyasasinda en énemli riskin vade riski oldugu belirtimekle birlikte
(bkz. Alper vd. 2011), konut kredisi ortalama vadesindeki degisimlerin Tiirkiye’deki IKFS’nin
gelismesi Uzerindeki etkisi veri kisiti nedeniyle ampirik olarak incelenememistir.
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Olgude drin cesitliliginin yakalandi§i gbézlenmektedir (bkz. Cizelge 2.52)78.
S6z konusu gelismede, kiresel likidite bollugunun Ulkemiz finans
piyasalarina olumlu yansimalari cergevesinde, konut kredisi hacminin
artmasinin (bkz. Bélim 2.2.9.2.2) ve 5582 sayili Kanun ile degisken oranli
konut kredisi (ARM) tahsisine izin verilmesinin’ (bkz. Bélim 4.2.2.3) de
etkisi bulunmaktadir

Cizelge 2.52 Secilmis Bankalarda ipotekli Konut Kredileri Uriinleri
(15.11.2011) (Anonim 2011z1) (Yazar)

Banka adi ipotekli Konut Kredisi Uriinleri

Faizine gore: sabit faizli mortgage, degisken faizli mortgage, indirimli mortgage ve masrafsiz
mortgage. Odemesine gére; ara 6demeli mortgage, dénem 6demeli mortgage, artan 6demeli
mortgage ve balon édemeli mortgage. ihtiyaca gére; yeni evim mortgage, borg transferi
kredisi ve pesinatsiz mortgage.

Kurum 6*

Sabit taksitli, esit ana para édemeli, indirimli Turkiye’nin ev kredisi, her sey dahil, dustk
o6demelerle baslayan, kisiye 6zel, maksimum ev paketi, tiiketici destek, konut ve yapi
gliclendirme, evden eve, devralinan, cevre dostu Turkiye’nin ev kredisi, kamu galisanlarina
ozel ev kredisi, yabancilara 6zel ev kredisi.

Kurum 2**

Sabit faizli mortgage kredisi, esit taksitli geri 6deme, artan taksitli geri édeme, tek seferde

*kk
Kurum 5 geri 6deme, transfer mortgage.

Dusen faizli mortgage, sabit faizli mortgage, indirimli mortgage, mortgage sepeti,
Kurum 7****  refinansman mortgage sepeti, artan taksitli mortgage, azalan taksitli mortgage, evini
gosterene hazir/otomatik mortgage, evini degistirene mortgage.

*Kurum 6’nin dikkat cekici oldugu dusunilen konut kredisi Griinlerine iliskin olarak internet sitesinde yer alan agiklamalar
asagidadir. indirimli mortgage’a iliskin olarak; % 1 ile % 5 arasinda degisen komisyon tutarina gére kredi faiz oraninin tiiketici
tarafindan belirlenebilecegine, indirimli faiz oranindan kredi kullaniimasi durumunda taksit tutarlarinin diistilebilecegine, vade
boyunca sabit faiz uygulanacagina ve aylik édemelerin degismeyecegine yer verilmistir. Masrafsiz mortgage’in sabit faizli
oldugu, aylik 6demelerinin degismedigi ve dosya masrafinin bulunmadigi belirtimektedir. Ara 6demeli mortgage’in; sabit faizli
oldugu, 3/6/12 ayda bir komisyonsuz ek 6deme yapilabildigi belirtimektedir. Balon 6demeli mortgage’in sabit faizli oldugu ve
kredinin vade sonunda toplu bir 6deme ile kapatilacagina yer verilmistir. Artan 6demeli mortgage’in; turizm, tarim vb. ddnemsel
geliri olan sektor calisanlarina yonelik oldugu, 6demelerin vade sonuna dogru arttigi ve artis dénemlerini/oranini tiiketicinin
belirledigine yer verilmistir. Yeni evim mortgage uriniiniin baglica ézellikleri ise; 1 yil icinde mevcut evin satiimasi karsiliginda
yeni alinacak evin %100’tine kadar kredi kullanma olanag, kredi kullanilmasi sonrasinda mevcut ev satilinca kredinin yiiksek
bir tutarinin %2’lik erken 6deme Ucreti 6demeksizin ara 6deme ile kapatiimasi, 10 yila kadar taksitlendirme ve sabit aylik
o6demedir. Pesinatsiz mortgage Urliniinlin baslica 6zellikleri ise; kisiye/ailesine/3’lincli kisiye ait ikinci bir konut ipotegi ile birlikte
satin alinacak evin ekspertiz bedelinin %100'Une kadar kredi kullanilmasi (hi¢ bir pesinat 6denmemesi) ve sabit faiz olarak
belirtilmektedir. **Kurum 2'nin dikkat gekici oldugu dustnulen kredi driinlerine iligkin olarak internet sitesinde yer alan
agiklamalar agagidadir. indirimli Tiirkiye'nin ev kredisi triiniine iliskin olarak; miisterinin mevcut birikimlerinin kullaniimasinin
kredinin faiz oranini/taksit tutarlarini azalttigi, misteriden alinacak komisyon kapsaminda faiz oraninin cari faiz oraninin altinda
olustugu ve tahsil edilecek komisyon tutarinin da kredi olarak kullandirilabilecegi belirtimektedir. Dusiik demelerle baglayan
isimli Grline iligkin olarak; baslangigta disik olan kredi taksitlerinin musterinin baslangigta belirledigi oranda kademeli olarak
artis gosterecegi belirtimektedir. Evden eve Uriiniine iligkin olarak; satin alinacak konuta hemen sahip olunacagi, 6 ay iginde
eski_konutun satilacadi, toplam kredi miktarinin_iki ayri dilimde kullanilacagi ve satilacak konutun ipotedi karsihigi

" Ote yandan, tiiketiciler agisindan gesitli risklerinin bulunabilecegi distnilmekle birlikte (bkz.

Coskun 2013b), son yillarda 6zel konut ureticilerinin konut finansmaninda yaratici Grlinler
gelistirdigi gorilmektedir. S6z konusu Urlnlere; 4 ev alana bir evin bedava verilmesi,
konutun % O faiz-5 bin TL pesinat ile satiimasi, internet sitelerinden indirim ceki karsiliginda
konut fiyatinda indirim yapilmasi, referans gdsterilen musterinin konut almasi durumunda
satilan konut degeri Uzerinden belli bir gelir ylzdesinin kazanilmasi ve hukuksal sorunu
bulunmayan/élgitlere uygun eski konutun ekspertiz bedelinin alinacak yeni konutun pesinati
kabul edilmesi 6rnek olarak verilebilir (bkz. Anonim 20110, 2011r). Bu noktada, 6zel konut
ureticilerinin finansal yapilarina iliskin yeterli veriye ulasilmasi gl¢ olmakla birlikte,
gelistirilen yaratici konut finansmani tekniklerinin, bankalarin konut kredisi tahsisleri ve
konut Ureticilerinin  mali yapilan Uzerindeki etkisinin arastirmacilar tarafindan
incelenebilecegdi distinulmektedir.

5582 sayili Kanun ile getirilen degisiklikler 6ncesinde, 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun’da yer alan dizenlemeler nedeniyle, bankalarin degisken oranh konut
kredisi tahsis etmesi yasakti (Anonymous 2004).
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kullandirilacak olan birinci dilim kredinin azami 6 ay vadeli olacag: belirtimektedir. On onayl ev kredisi iriiniine iliskin olarak;
bankadan 6n onay alindiktan sonra 30 giin iginde istedigi evi bulan musterilerin ev kredisini kullanmak istemeleri durumunda
faiz indirimi elde edeceklerine yer verilmektedir. *** Kurum 5'in dikkat gekici oldugu dusinulen kredi urlinlerine iliskin olarak
internet sitesinde yer alan aciklamalar asagidadir. Tek seferde geri 6deme Uriinilne iligkin olarak; Griniin ikinci konut/yatirim
amagli konut igin kullanilabilecegi, vadenin azami 3 yil oldugu, vade boyunca sadece faiz édemesi yapildigi ve vade sonunda
anapara borcunun édenmesi ile kredinin tasfiye edilecegi bilgilerine yer verilmistir. **** Kurum 7’nin dikkat gekici oldugu
distndlen kredi drlinlerine iligkin olarak internet sitesinde yer alan agiklamalar asagidadir. Disen faizli mortgage Urliniine
iliskin olarak; kredi faiz oraninin sabit faizli mortgage faiz oraninin kullandirma anindaki faiz oranindan daha diisiik olmasi
durumunda, yilda bir kez olmak lzere yeniden diizenlenecegi ve boylelikle faizler diiserken kredi faiz orani/taksitinin diisecegi,
faizler yukselirken ise faiz orani/taksidinin degismeyecegi belirtiimektedir. indirimli mortgage trtntinde kredi tutarinin %1-
%10'u arasindaki bir tutarin bastan édenerek, kredi faiz oraninin/aylik taksit 6demelerinin istenilen seviyeye indirilebilecegi
belirtiimektedir. Mortgage sepeti Uriiniinde kredide farkli faiz oranlarinin kullanilabilecegi, olusturulacak 6édeme dilimleri igin
farkli Griinlerden faydalanilabilecegi ve refinansman mortgage sepeti'nde ise; baska bir kurumdan kullanilan kredinin yeniden
diizenlenerek kullanilabilecegi belirtimektedir. Evini gosterene mortgage uriinlinde; sahibi olunan ve ikamet edilen konut
teminat gosterilerek konut kredisi kullanilabilecegi ve evini degistirene mortgage Urliniinde ise eski ev satildiginda kredi
borcunun bir bélimiinin toplu 6deme ile tasfiye edilebilecedi ve pesinat 6denmeyecegi belirtiimektedir.

Gelismis IKFS’ne sahip olan llkelerde konut kredisi riinleri gesitlilik
gOstermektedir. Bu kapsamda dogrudan konut kredisi niteligi tasiyan
bosanma konut kredisi (divorce mortgage®), cari hesap baglantili konut
kredisi (current account mortgage) ve dislk gelirliler icin konut kredisi
(homestake mortgage) gibi Grinlerin (anilan isimler altinda) (lkemizde
bulunmadi§i gérilmektedir. Ote yandan emeklilik/hayat sigortasi ile
baglanti olan emeklilik konut kredisi (endownment mortgage), bireysel
tasarruf hesabina dayali konut kredisi (individual saving account mortgage)
ve kredi kurumunun tasinmaz degerinin artisindan pay sahibi oldugu deger
artis kazanci paylasimli (shared-appreciation mortgage)®" ipotek kredisi gibi
konut kredisi turlerinin de (bkz. Teker 2000, Eris 2008) Turkiye'de
uygulanmadigi goértlmektedir. Bu kapsamda, Turkiye’de kredi kurumlari
tarafindan sunulan konut kredisi tirlerinin belli bir ¢esitlilik kazandigi
gorulmekle birlikte, s6z konusu Urin c¢esitliliginin daha da gelistiriimesi
mumkin goérinmektedir. Bununla birlikte, ipotekli konut finansmani
sisteminin gelismesi icin gerekli diger 6n kosullarin olusmamasi karsisinda
(bkz. Bolim 4.8), tek basina ipotekli konut kredisi Griinlerindeki cesitliligin
artmasinin IKFS’nin/formel konut finansmaninin/konut sahipliginin gelismesi
tizerindeki etkisinin sinirli olabilecegini belirtmekte fayda vardir®.

2.2.10 ipotekli Konut Finansmani ve Sigortacilik Uriinleri

3.3.5 ve 4.8.5.7 bélumlerinde de yer verildigi (izere, IKFS birincil/ikincil
piyasalarinin  gelismesinde sigortacilik sisteminin  dnemli  bir roll
bulunmaktadir. Tirkiye’deki IKFS ile iligkili sigortacilik sektoriine iliskin
g6zlem ve degerlendirmeler izleyen boélimlerde yer almaktadir.

8 Konut finansmanina iliskin yukumlUltkler devam ederken evliligin sona ermesi nedeniyle

ilave konut kredisi alinmasini ifade etmektedir (bkz. Anonim 2012z6).

S6z konusu ipotek kredisinin turtine iliskin geviri yeniden yapilmistir.

S6z konusu belirleme ikinci 6nermenin ikinci alt 6nermesinin dogru olabileceg@ini ima
etmektedir (bkz. Bélim 1.2).
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2.2.10.1 Sigortacilik Uriinleri ve IKFS

ipotekli konut finansmani sisteminin etkin olarak faaliyet géstermesinde,
sigortacilik sektortiinin kritik islevleri vardir. Sigortacilik Grinleri kredi geri
O0demelerindeki temerrit riskini asgariye indirmek suretiyle, fiyata
erisebilirligin gelismesine ve IKFS birincil/ikincil piyasasindaki etkinligin
artmasina ¢ok o6nemli bir katkida bulunmaktadir. IKFS'deki sigortacilik
uygulamalarina iliskin yurt digi Ornekleri incelendiginde; sigortacilik
Urtinlerinin 6zel sigorta sirketleri tarafindan sunulmasi durumunda konut
kredisi maliyetlerinin arttigi, buna karsillk (ABD’de oldugu gibi) kamu
kurumlari tarafindan saglanan sigortacilik Urinlerinde ise goreli distk
maliyetler gercevesinde fiyata erigebilirligin desteklendigi gézlenmektedir.

Ozel sektdr kurumlari tarafindan sunulan ipotekli konut kredisi ile iligkili
baslica sigortacilik drinleri tuketiciler ve kredi verenler acisindan
siniflanabilir. Buna gore tiketiciler agisindan baslica sigortalar; tapu
kayitlarindan kaynaklanabilecek hukuksal sorunlari teminat altina alan tapu
sicili sigortasi (title insurance), issizlik, hastalik veya kaza gibi nedenlerle
gelirde bir azalma olmasi riskini kapsamina alan ipotekli konut kredisi
O0demelerini koruma sigortasi (mortgage payment protection insurance);
vefat durumunda ipotekli konut kredisinin 6denmesini saglayan ipotekli konut
kredisi koruma sigortasi (mortgage credit protection insurance) ve 6n 6deme
tutarinin kredi kullanan tarafindan édenmesini guvence altina alan ipotekli
konut kredisi sigortasidir (mortgage insurance). Kredi veren agisindan
baslica Urunler ise; tapu sicili sigortasi, ipotekli konutun degerinde
olusabilecek olumsuzluklara kargi glvence saglayan deger kaybi sigortasi
(indemnity insurance) ve konut sigortasi olarak belirlenebilir (Oksay 2006,
Gercek 2007)®. Tirkiye'deki IKFS ile iliskili sigortacilik driinleri izleyen
bolimde dérnek olay analizi olarak incelenmektedir. Ancak bu bdlimde tapu
sicili sigortasi, ipotekli konut kredisi sigortasi, deger kaybi sigortasi ve
zorunlu deprem sigortasina kisaca deginmekte fayda vardir.

Amerikan modelinde yer alan tapu sicili sigortasinin,® esya
hukukumuzda yer alan tapu siciline itimat ve devletin tapu sicili
tutulmasindaki sorumlulugdu ilkeleri karsisinda gerekli olmadigi (bkz. Kogak
2007) ve sbz konusu sigortanin Tlrkiye’de kullaniminin bulunmadigi
(bkz. Eris 2008)85 belirtimektedir. Bununla birlikte, tapu sicil sisteminin

8 Ayrica sigorta sirketleri, IKFS ikincil piyasasinda da ipotekli menkul kiymetlerin geri

6denmeme riskini sigorta etmektedir.

Tapu sicil sigortasi ABD’de yaygin iken, ingiltere, Avustralya ve Yeni Zelanda da yaygin
degildir (Glingér, 2008).

Hazine Mustesarligi’nin tapu sicili sigortasina/tagsinmaz muilkiyeti garanti sigortasina iliskin
bir diizenleme galismasinin bulundugu belirtiimekle birlikte (bkz. Gulamov 2007), konuya
iliskin bir dizenleme dikkati cekmemistir.

84

85

84



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Gézim Onerileri

elektronik ortamda takip edilmemesinin;®* dogal afet ve yangin gibi
olaylar nedeniyle cesitli riskler dogurabilecedi, artan islem hacmini
destekleyemeyebilecegi (bkz. Anonymous 2004), ayrica devletin TMK
kapsaminda verdigi guvencelerin uzun hukuksal surecler sonunda etkinlik
kazanmasi nedeniyle, kredi borglusunun/alacaklisinin zarara ugrayabilecegi
dikkate alindiginda, tapu sicili sigortasinin Tirkiye’de uygulanmasinin faydal
olabilecegi disuniilebilir. Nitekim izleyen boélimde yer alan gizelgeden de
anlasilacagi Uzere, Turkiye'de sigortacilik hizmetleri sunan Kurum 14’(n
tapu kayitlarindan kaynaklanabilecek risklere yonelik bir  GrinG
bulunmaktadir (Cizelge 2.53). Diger sigortacilik Urinlerine bakildiginda ise,
ipotekli konut kredisi sigortasi ve deder kaybi sigortasinin da Turkiye'de
uygulamasinin  bulunmadigi belirtiimektedir (bkz. Eris 2008). Ayrica
Turkiye'de uygulanan zorunlu deprem sigortasinin, IKFS birincil pig/asasmm
gelisimini destekleyen énemli bir {riin oldugunu belirtmek gereklidir®”’.

2.2.10.2 Sigortacilik Sektériindeki Uriin Gesitliligi:
Ornek Olay Analizi

Turkiye'de ipotekli konut finansmanina yonelik sigortaciik Grinleri
yaygin olarak kullaniimamaktadir. Buna iliskin bir 0Olglit olarak, konut
finansmanina ydnelik sigortaciik Urlnlerine iliskin  police sayisi, prim
uretimi ve sdzlesme buyiklUkleri gibi verilerin bulunmadigi belirtilebilir (bkz.
Anonim 2011h, 20111, 201227)88. Séz konusu veri kisiti nedeniyle, IKFS ile
iliskili sigortacilik sektériinin piyasa uygulamasina yoénelik goézlemler
baglaminda incelenmesi diistnulebilir.

Cizelge 2.53de vyer alan 15.11.2011 tarihli inceleme sonuclari
gergevesinde, finansal araci/sigortaciik Urlini duzlemindeki, ipotekli konut
kredisi ile baglantih sigortacilik Grtnlerine iliskin piyasa uygulamasi
degerlendirildiginde; konut kredisi tahsis eden bankalarin (baglantili kurumlari
aracihgiyla) temerrit riskine yonelik sigortacilik Grlnleri sundugu, badimsiz
sigorta sirketlerinde ise ipotekli konut kredilerine iliskin Grlnlerin bulunmadigi
gbrulmektedir. Nitekim asagidaki cizelgede yer alan secilmis banka ve sigorta
sirketlerindeki ipotekli konut kredilerine iligkin sigortacilik Grinleri incelendiginde;

8 Turkiye'de tapu kayitlarinin elektronik ortamda takip edilmesine iligkin olarak bkz. Bolim

4.2.4.

Ancak 6zel sigortaciligin yeterince gelismemesinin yani sira, Turkiye’de zorunlu deprem
sigortasi uygulamasi da etkin degildir. Nitekim deprem sonrasinda devletin ve vatandaslarin
yukuna hafifletmeye yoénelik olarak uygulamaya konulan zorunlu deprem sigortasi, sekiz
yilda toplam 14,9 milyon konutun ancak yuzde 27’sine uygulanmistir. Toplam konut stoku
icindeki sigortali konut sayisinin payr % 20 seviyelerine ve birinci derece deprem bdlgesi
olan Marmara Bolgesinde sigortalilik orani % 30’a ulagsmistir (Anonim 2010i).

Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi'nin 01.01.2011-31.01.2011 déneminde
yazilan primlere iligkin siniflandirmasinda kredi ana bransinin kirliminda 755: Kredi-Borcun
Odenmemesi ve 756: ihracat Kredi alt siniflarina yer verilmistir. Ote yandan diger istatistik
ana bagliklarina iligkin olarak yapilan incelemede ipotekli konut finansmani sistemi ile iligkili
sigortacilik drunlerine iliskin bir agiklama gorilememistir.
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banka disi sigortacilik sirketlerinde ipotekli konut kredilerine iliskin 6zel bir
sigortacilik Urinunun bulunmadigi, farkl isimleri olabilmekle birlikte kredi
bor¢lusunun igsiz kalmasi durumunda bankalarda kullanilabilecek sigortacilik
Uranlerinin temerrtt riskini gegici olarak elimine ettigi ve piyasa uygulamasinda
Ozellikle bankalarda pazarlanan hayat sigortasinin konut kredisi temerr(t riskine
yonelik olarak kullanilabildigi goriilmektedir®. Ayrica inceleme cercevesinde
bankalarin internet sitelerinde, konut kredisi ile iligkili sigortacilik Grtnlerinin
maliyetlerine iligkin bilgilere yer verimedigi de belirlenmistir. ipotekli konut kredisi
Urdinlerinde sdzlesme 6ncesi bilgi formu uygulamasinin bulundugdu (bkz. BéIim
4.5.2) ve bankalarin resmi internet sitelerinde maliyet hesaplamalarini da i¢ceren
cesitli aciklamalara yer verildigi dikkate alindiginda, ipotekli konut kredisi ile
baglantili sigortacilik Grinlerinde yeterli bilgiyle donatiimamis bir pazarlama
anlayisinin 6n planda oldudu dasunulebilir. Turkiye'de sigortacilik sektdrinin az
gelistigi de dikkate alindiginda, s6z konusu yaklasimin sigortacilik sektorinin
ve IKFS’nin gelismesini yeterince desteklemedigini sdylemek miimkiind(ir.

Cizelge 2.53 Secilmig Banka ve Sigorta Sirketlerinde ipotek_li Konut
Kredilerine Yonelik Sigortacilik Uriinleri (15.11.2011 Tarihi Igin)
(Anonim 2011u)

Kurum Adi Ipotekli Konut Finansmanina Yonelik Sigortacilik Uriinleri
Kurum 6 * Yillik kredi hayat sigortasi, uzun siireli kredi hayat sigortasi
Kurum 7 ** Garantdr hayat sigortasi, yillik/uzun siireli kredi 6deme giivencesi
Kurum 2 *** Kredi hayat sigortas, kredi destek sigortast

Kurum 5**** Uzun vadeli hayat sigortasi, kurtaran kredi/mortgage sigortast
Kurum 10 Ipotekli konut kredilerine iliskin 6zel bir iiriin bulunmuyor
Kurum 11 Ipotekli konut kredilerine iliskin 6zel bir iiriin bulunmuyor
Kurum 12 Ipotekli konut kredilerine iliskin zel bir iiriin bulunmuyor
Kurum 13 Ipotekli konut kredilerine iliskin 6zel bir iiriin bulunmuyor
Kurum 14 Ipotekli konut kredilerine iliskin fazla sayida iiriinleri bulunuyor

* Kurum 6’nin yillik kredi hayat sigortasi Uriintiniin; kredinin geri 6denmesini garanti altina alacagi, kredi devam ettikge yenilenecegi,
poligedeki ana teminatin vefat/kaza sonucu maluliyet teminati oldugu ve ek olarak almabilecek kaza sonucu maluliyet teminatiin
¢alisamama durumunda da yasam standartlarmin korumasina yardimer olacag belirtilmektedir. Uzun siireli kredi hayat sigortasinin ise; 1
yildan uzun siireli kredilerde kredi itfa planina paralel olarak azalan teminatli bir hayat sigortasi oldugu, secilen siire boyunca ana teminatin
vefat teminat1 oldugu, ek olarak alinabilecek kaza/hastalik sonucu maluliyet teminatinin ¢alisamama durumunda da yagam standartlarinin
korumasina yardimer olacag belirtilmektedir. ** Kurum 7’nin garantor hayat sigortasi; vefat veya kaza sonucunda ortaya ¢ikan daimi
maluliyet durumunda kredi borglarmin 6denmesini saglamaktadir. Yillik/uzun siireli kredi ddeme giivencesi sigortasmin issizlik durumunda
kredilerin geri 6denmesine giivence sunduguna yer verilmektedir. Buna gore yillik kredi 6deme giivencesinin en fazla 6 ay, uzun siireli kredi
ddeme giivencesinin en fazla 24 ay odeme yapabilecegi belirtilmektedir. *** Kurum 2’nin kredi hayat sigortasi iiriiniine yonelik
agiklamasinda; konut kredisi kullanan miisterilerin kredi borglarini sigorta siiresi i¢indeki yasam kaybi riskine karsi teminat altina aldigina ve
vefatin gergeklesmesi durumunda miisterinin kredi borcunun sigorta sirketi (Anadolu Hayat Emeklilik) tarafindan o6dendigine yer
verilmektedir. Kredi destek sigortas: kapsaminda aylik taksitleri 4.500 TL’nin altinda olmak kosulu ile toplam tutar1 250.000 TL’ye kadar
olan konut kredilerinin teminat altina alindig1 ve riskin ger¢eklesmesi halinde kredi 6demelerinin azami alt1 taksidinin miisteri adina 6dendigi
belirtilmektedir. **** Kurum 5’in internet sitesinde 6zel bir agiklama bulunmamakla birlikte, uzun vadeli hayat sigortasinin, diger bankalarin
hayat sigortas1 iiriinlerine benzeyebilecegi diisiiniilebilir. Kurtaran kredi/mortgage sigortasinin konut kredisinin geri 6demesinde
kullanilabildigi, hatta vefat veya SGK mensubu digindakiler igin kritik kabul edilen 13 hastaliktan birine yakalanilmasi durumunda kredi
borcunun tek seferde yapilan ddeme ile tasfiye edilebildigi anlagilmaktadir. S6z konusu sigorta kapsaminda ayrica, bordrolu dzel sektor
calisani igsiz kaldiginda ve serbest meslek sahibi/kamu ¢alisan1 olunmasi durumunda veya hastalik sonucu gegici is gdremezlik durumunda
kredi taksit tutar1 da 6 ay boyunca ddenmektedir.

¥ Hayat sigortasinin ingiltere’deki IKFS'de kullanildigi belirtimektedir (bkz. Giingdér 2008).
Bazi bankalarin ipotekli konut kredisi ile birlikte hayat sigortasi/bireysel emeklilik sigortasi
yaptiriimasini sart kosmasi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek ilave maliyetlerin (bkz. Gulamov
2007), ozellikle alt/orta gelir grubu aleyhine fiyata erisebilirligi olumsuz yonde etkilemesi
mimkindir. Ancak, 28.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6502
sayili Tlketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 38’inci maddesinde, tiiketicinin agik talebi
olmaksizin kredi ile ilgili sigorta yaptirilamayacagina yer verilmistir. S6z konusu hikmin
sonuglari piyasa uygulamasina bagh olmakla birlikte, konut kredisi ile birlikte hayat sigortasi
yaptiriimasi uygulamasinin yakin gelecekte degismesi olasi gérinmektedir.
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Etkin bir IKFS tasarimindaki sigortacilik sisteminin temel islevlerinin
basinda; alt/orta gelir grubunun kredi geri 6demesindeki yetersizliklerinin
sigorta mekanizmasiyla asgariye indiriimesi gelmektedir (bkz. Anonymous
2004). Béylelikle sigortacilik driinleri fiyata erigebilirligin  ve IKFS’nin
gelistiriimesinde 6nemli bir islev Ustlenmektedir. Ancak s6z konusu karsilikh
etkilesimin ortaya c¢ikabilmesi icin de IKFS’nin sigortacilik driinlerinin
kullanimini 6zendirecek bir gelismislik seviyesinde olmasi gereklidir. Bu
baglamda, Turkiye'deki ipotekli konut kredilerine yodnelik sigortacilik
uriinlerinde cesitliligin yetersiz ve kullanim yayginhginin diisiik olmasi; IKFS
birincil/ikincil piyasalarinin ve dolayisiyla IKFS'ye yénelik sigortacilik
sektoriiniin  az gelismis oldugunu giindeme getirmektedir®. Konut
finansmaninda hane halkinin satin alma gicinun yetersiz olmasi (bkz.
Bolim 2.2.2) ve Ozel sektdr sigortacilik piyasasinin az gelismis/ilave
maliyet dodurucu olmasi nedenleriyle; IKFS'deki sigortacilik sisteminin
gelistiriimesinde kamu  girisimciliginin  giindeme gelmesi  gerektigi
dusunulmektedir. Calismanin izleyen bélimlerinde de incelendigi lizere, s6z
konusu iglevin, finansal kuruma (TOKIBANK) dénistiiriilmesi énerilen TOKI
tarafindan veya farkli modeller c¢ergevesinde sunulmasi mimkindir (bkz.
EK/1-2).

2.3 Konut Sorununun Mahiyetinin ve Unsurlarinin Belirlenmesi
2.3.1 Konut Sorununun Ekonomik, Sosyal, Kiiltiirel ve Siyasi
Boyutlan

Konut sorununun tam olarak c¢o6zilmesinin  basit bir formula
bulunmamaktadir. Daha da 6nemlisi konut sorununun toplumsal, siyasal,
ekonomik ve kiltirel boyutlarinin ortaya konulabilmesi ¢ok yoénlG bir
degerlendirmeyi gerektirmektedir.

Ekonomik baglamda konut sorunu sosyo-ekonomik yapi, makro
ekonomik degiskenlerdeki gelismeler ve hane halki ekonomisi ile iligkilidir.
Onceki bolimde belirlendigi tzere, konuta/kiraya yonelik harcamalar hane

®  Resmi internet sitesinde diinyanin en biylk miilkiyet ve ipotek sigortasi sagdlayicisi oldugu

belirtilen Kurum 14’Gn ipotekli konut kredilerine yonelik sigorta ve reaslrans urunleri
bulunmaktadir. Sirketin sigortacilik Uriinleri arasinda yer alan milkiyet sigortasi; bir
tasinmaz Uzerinde bilinen/bilinmeyen miulkiyet kusurlarina karsi, satin alanlari/kredi
verenleri korumaktadir. Bu kapsamda s6z konusu poligenin; tasinmaz sahipligi/borglanma
ile ilgili evraktaki kayit ihmalleri; resmi kurumlarin (tapu dairesi, belediye vb.) ihmallerinden
kaynaklanan kayiplar; zorlama/ehliyetsizlik/hileye dayali kayiplar, sigortali araziye yonelik
tagsinmaz tecavizi ve genel mulkiyet risklerine karsi sigorta sagladigi belirtiimektedir.
Sirketin dider Urinleri arasinda bankalarin konut kredileri ile iligkili (ve mlkiyetten, imar ve
iskdndan, yeniden finansmandan, kredi birakilmasi-ipotek tesisi arasindaki zaman
boslugundan kaynaklanabilecek) risklerine yénelik poligeler de bulunmaktadir. Ote yandan
Sirket’in konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin kredi degerliliginin artiriimasina yonelik
UrGnleri de wvardir. Sirketin Turkiye'deki faaliyet sonuglarina internet sitesinden
ulagilamamistir (bkz. Anonim 2011t).
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halki gider akimlari icinde énemli bir paya sahiptir. Bu baglamda konutun
sahiplige dayali edinimi ortalama gelir sahibi hane halki agisindan énemli bir
tasarruf ve gelir kapasitesini gerektirmektedir. Konut ediniminin makro
ekonomik degiskenlerin gelisimi ve bolisim surecleri ile yakin iligkisi vardir.
Ornegin istihdam yaratan, istikrarli reel bliyliime gésteren, gelir béligiminiin
goreli adil ve yoksullugun azalmakta oldugu, fiyat istikrarinin ve finansal
sistem iglevselliginin bulundudu bir ekonomi igin konut sorununun ¢6ziime
kavusturulmasinin goérece kolay oldugu dustnulebilir. Bununla birlikte,
kiresel kriz gelismis ve istikrarli ekonomilerde bile, piyasa ekonomisine
dayali konut finansmaninin énemli riskler icerdigini ve konut sorununun
¢6zime kavusturulmasinin kolay olmayabilecegdini ortaya koymustur.

Konut sorununun goreli énemi, konut kredisi geri ddemelerinin
surddrulebilirligi  baglaminda gelir seviyesi ve 6n 06deme tutarinin
karsilanabilmesi baglaminda da tasarruf birikimi ile dogru orantihdir. Bu
cercevede konut sorunu esas itibari ile alt ve orta gelir grubunun sorunu
niteligindedirgl. Konut finansmanina erisim olanaklarinin azalmasi, konut
sorununun bilylimesine neden olmaktadir. Ipotekli konut ve yenileme
kredilerine erisimin azalmasi, s6z konusu kredilerin esas olarak yiiksek gelir
gruplarina tahsis edilmesi ve kamusal tesviklerin yetersiz/sinirli olmasi gibi
durumlar Ozellikle alt ve orta gelir grubu i¢in konut finansmanini
guclestirmekte, konut ediniminde kurumsal olmayan finansmanin payini
artirabilmektedir.

Konut sorunu sosyal politikalar baglaminda da degerlendirilebilir. Bu
cergevede, konut edinimini gesitli tesvik politikalari ¢gercevesinde 6zendiren
kamusal yoOnetim anlayisinin  bulundugu ulkelerde, konut sorununun
¢6zUmilnin goreli olarak kolay oldugu dislndlebilir. Cagdas bir devletin
muhtag toplum kesimlerine veya felaket bdlgelerine yonelik konut Gretimi
yapmasi sosyal politikalar agisindan gereklidir. Ancak sosyal konutlarin,
¢agdas bir konuttan beklenen bitin gereksinimleri karsilamamasi
durumunda, konut sorununun niteliksel anlamda surmeye devam
edebilecegini de belirtmek gereklidir.

Konut sorunu zamana, mekana, gereksinimlerin niteliklerine ve asgari
barinma  kosullarina  yonelik algiya bagh olarak farkh igerik
kazanabilmektedir. Bu kapsamda &rnegin kirsal kesimde/gecekonduda
tuvalet, banyo ve mutfagi bulunmayan konutlarin hane halkinin barinma
gereksinimini bir élciide karsiladigi dislinilse de, gagdas olgiler/halk saghgi
baglaminda konut sorununun bu bicimde ¢dziildigini séylemek gugtiir. Ote

' Tirkiye'de 6zellikle alt/orta gelir grubunun konut gereksinimini devletin TOKI araciligiyla ve

toplu konut dUretimi ile karsilamaya calistigi gorulmektedir. Bu baglamda Kurum
yoksul/alt/dar/orta gelir gruplarina yonelik konut Uretildigini, Uretilen konutlarin maliyet
fiyatina kira 0der gibi kiiglik taksitlerle ve uzun vadeli olarak satildigini, konutlara yénelik
basvuru/6deme kosullarinin gelir dlzeylerine gére farkliliklar igerdigini belirtmektedir
(Anonim 2010r).
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yandan merkezi/yerel yonetimlerin konut sorununa yaklasimlarinin siyasi
karar alma mekanizmasi ve se¢men tercihleri ile iligkisi bulunabilmektedir.
Bu baglamda, hukuksuz bir gelismenin semboll olarak goérulebilecek
gecekondu olgusunu da, siyaset mekanizmasinin diginda degerlendirmek
mimkan gérinmemektedir.

Yukarida yer alan aciklamalardan da anlasilacagi lzere konut sorunu
¢ok boyutlu bir kavramdir. Calismada yeri geldikge diger boyutlarina da
deginilmekle birlikte, temelde konut sorununun IKFS ve konut sahipligi
cercevesinde nasil c¢oOzllebilecegine iliskin analiz ve politika Onerileri
Uzerinde durulmustur.

2.3.2 Konut Sorunu ve Konut Politikasi

Gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki konut sorunu birbirinden farkli
nitelikler gosterebilmektedir. Bu kapsamda GOU’de gézlenen i¢ gé¢ ve geng
nifus oranlarinin yiksek olmasi, altyapi agisindan sorunlu hizli kentlesme
sureci, issizligin yaygin ve satin alma giictiniin diisiik olmasi gibi kosullar konut
sorununun  sosyo-ekonomik/politk  bir  soruna  dbnidsmesine  neden
olabilmektedir. Bu baglamda GOU’de konut sorunu sosyal, siyasi ve ekonomik
istikrar acisindan 6nem kazanmakta ve gesitli araclarin yardimiyla (satihk/kiralik
sosyal konut sunusu, sosyal kira uygulamasi vb.) konut piyasasina yonelik kamu
mudahalelerinde  bulunulabilmektedir.  Gelismis  Ulkelerde ise; piyasa
mekanizmasina dayali konut finansmaninda fiyata erigebilirligin desteklenmesi
veya gé¢cmen/yoksul kesimlere yonelik konut sunusunun artirlmasi gibi konular
konut sorununun baslica gostergeleri olarak degerlendirilebilir (bkz. Coskun ve
Yalginer 2011).

Konut sorunu cesitli bigimlerde ortaya glkabilmektedirgz. Bu kapsamda;
barinmaya yonelik gereksinimlerini (yeterli oda sayisinin varlig, tuvaletin konut
icinde bulunmasi veya banyonun varlig gibi) belli kalite Olgllerinde
karsilayamayan mulk sahibi hane halki, gecekonduda yasayan hane halki,
yasam tarzina uygun kiralik konut bulamayanlar (yaglilar, Universite dégrencileri
vb.), konuttan kaynaklanan masraflari karsilamakta guglik ceken veya ipotekli
kredi borcunu guglikle Adeyebilen kisiler konut sorununu gesitli acgilardan
yasayan kesimlere 6rnek olarak verilebilir. Ozellikle yoksullar/dar-orta gelirli
kesimler, issizler/dizenli is sahibi olamayanlar ve bakima muhtag Kkisiler
(yashlar, kimsesizler, evsizler vb.) agisindan konut sorununun yarattigi etkiler
cok daha derindir (bkz. Coskun ve Yalginer 2011).

2 Konut (finansmani) sorununa ydnelik olarak uluslararasi kurumlar gesitli ilkeler 5ngérmis ve

dnerilerde bulunmustur. Bu kapsamda Avrupa Kentsel Sarti, Uluslararasi insan Haklari
Bildirgesi ve Birlesmis Milletler'in konut sorunu ve finansmanina yoénelik ilke ve Onerilerinin
daha kapsamli bir bigimde incelenmesi mimkindir.
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Her yil gereksinim duyulan tahmini yeni konut sayisinin gerisinde kalan
konut imalati konut sorununun niceliksel boyutuna isaret etmektedir. Ancak
konut sorununun niceliksel boyutlarinin yani sira, niteliksel boyutlar da
bulunmaktadir. Ornegin, Tirkiye genelinde toplam konut stokunun % 62’si
ruhsatiidir’®®. S6z konusu veri ayni zamanda, ruhsatsiz konut arzinin yiksekligini
ve Turkiye'deki konut sorununun niteliksel yoninin 6énemli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Ulkemiz nlfusunun % 70’inin birinci ve ikinci derece
deprem bdlgesinde bulundugu ve Tirkiye'de 1894 yilindan bu yana 5 ve
Uzerinde 120'den fazla deprem yasandigi (Gurenko 2006) dikkate alindiginda;
“konutun niteliginde” yatan sorununun énem derecesi daha da netlesmektedir.
Ote yandan, konutlarin degisen toplumsal gereksinimlere yanit verememesi,”
belli bir kalitede olmamasi veya konut ediniminin hukuksal/finansal agidan
gug/sorunlu olmasi gibi durumlarda niteliksel anlamda konut sorunu ortaya
cikabilmektedir. Bu baglamda konut alicisi ile konut imalatini gergeklestiren
konut yapi kooperatifleri/'yapsat¢i arasinda yasanan hukuksal anlagsmazliklar da
konut sorununun bir uzantisi olarak gorulebilir. Ayrica temel aragtirma sahamiz
acisindan bakildiginda, konut finansmaninda yasanan giglUklerin (konut
fiyatlarinin ylksek olmasi, gelir seviyesinin disik olmasi, 6n édemenin tam
olarak finanse edilememesi, krediye erisim guglikleri vb.) konut sorununun
onemli bir pargasini olusturdugunu da belirtmekte fayda vardir.

Sosyal, ekonomik, Kkultirel ve demografik yapi ve degisimler konut
sorununun gelisimi Uzerinde etkili olmaktadir. Kentlesme, sanayilesme ve i¢ gog
gibi etkenler 6zellikle GOU’de konut sorununun bilylimesine neden olmaktadir.
Konuyu ulkemiz 6érneginde degerlendiren Mengi ve Keles (2003), 1980 yilinda
% 43,9 olan kentli nufus oraninin, 2000 yilinda % 65e yikseldigini
belirtmektedir. Demir ve Palabiyik (2005) ise Tirkiye'de kdyden kente gogln,
yash nifusun, evlenmemis insan sayisinin artiginin, boliinen ve birey sayisi
giderek azalan ailelerin konut talebinde artisa neden oldugunu belirtmektedir.

Konut ediniminin ekonomik/sosyal/siyasal boyutlarinin bulunmasi, kamu
yonetiminin konut sorununun ¢6ziminde etkili bir oyuncu olmasini zorunlu
kilmaktadir. Merkezi/yerel devlet kurumlari; tagsinmaza yoénelik dizenlemeler,
kadastro/fimar uygulamalari, tasinmaz uyusmazliklarinin ¢ézimda, dustk gelirli
kesimlere ydnelik slbvansiyonlar ve kentsel/kirsal arsa ydnetimi gibi yollarla
tasinmaz piyasasini ve dolayisiyla konut piyasasini etkilemektedir.

% TUIK verilerine gore Turkiye'deki konut stokunun % 62’si ingaat (yapi) ruhsatina sahipken,

% 33’Unin iskan ruhsati bulunmaktadir. Bu rakamlar, ingaat ruhsati bulunan binalarin
yaklasik yarisinin biyuk bir olasilikla ruhsata uygun insa edilmedidini ortaya koymaktadir.
Ote yandan, ruhsatli yapilarin ancak % 2-3'Uniin denetlenebildigi Glkemizde, Ust Uste
¢ikarilan af yasalariyla kagak yapi stoku mesrulastinimistir (Bayraktar, 2007).

Ornek vermek gerekirse, kentsel yagsamda ortaya gikan giivenlik sorunlari konut talebinin
guvenlikli sitelere yonelmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte mevcut guvenlikli site
arzinin konut tiketicilerinin fiyat-kalite baglaminda isteklerine yanit verememesi durumunda
niteliksel bir konut sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Guvenlik ihtiyacinin yani sira konutun kapal
otopark, merkezi bakim onarim hizmetleri, gocuk bahgesi gibi unsurlari (amenities)
icermemesi de niteliksel anlamda konut sorununun varligina isaret edebilir.
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Konut finansmani, konut sorunu ile yakindan iligkilidir. Kurumsal konut
finansmani araglarinin, toplumun genis kesimlerince yaygin/strdurulebilir
bicimde kullanilabilir olmasi, konut sorununun ¢ézilmesinde énem tasimaktadir.
Bu kapsamda, konut politikalarinin toplumun genis kesimlerinin; sahiplik/kiracilik
yoluyla konut edinmesini kolaylastirmasi gereklidir. izleyen bélimlerde de
incelendigi Uzere, konut politikalarinin konut sorununun ¢éziilmesi konusundaki
basarimi; farkli toplumsal kesimlere yoénelik alternatif/strdirilebilir konut
finansmani olanaklarini sunabilmesi ile iligkilidir.

2.3.3 Konut Arz, Talep ve Agigina iligkin Veriler

Birlesmis Milletler'in bir ¢alismasinda yer alan belirlemeler de dikkate
alinarak (Anonymous 2008e), konut arzinin yetersiz olmasina (housing
shortage) neden olan baslica etkenler; mevcut konutlara gdre hane halki
sayisinin (evsiz hane halklari da dahil olmak lzere) fazla olmasi (6rnegin
ayri bir oda gereksinimi duyan evli giftlerin sayisi) ve konutlarin giderek
kullanim digi olmasi/modasinin gegmesi olarak belirlenebilir. Ulkemiz konut
piyasasina yonelik veriye dayali gozlemler konut piyasasindaki arz/talep
kosullarinin anlasilmasi bakimindan 6nemlidir. Bu kapsamda Turkiye'deki
niceliksel/niteliksel konut acigina iligkin incelemeler asagida yer almaktadir.
European Mortgage Federation, konut arzini belirleyen unsurlari; yapimina
izin verilen konut sayisi,” yapimina baglanan konut sayisi ve tamamlanan
konut sayisi olarak belirlemistir (Anonymous 2007c). Ulkemiz séz konusu
konut arzi dlguleri agisindan, ¢ogu Avrupa Ulkesinin gerisinde gérinmektedir
(Cizelge 2.54).

Cizelge 2.54 Turkiye’deki Konut Arzi Gelismelerinin Secilmis
AB Ulkeleri lle Kiyaslanmasi (2004-2006) (Anonymous 2007c¢)

Ulke Yapimina Baglanan Konut Tamamlanan Konut Yapimina izin Verilen
Sayisi Sayisi Konut Sayisi

2004 2005 2006 | 2004 | 2005 | 2006 2004 2005 2006
Danimarka 29.426 | 31.400 | 26.922 | 27.152 | 27.580 | 26.327 | 30.694 | 35.618 | 29.180
Almanya vly vly vly |278.019|238.977|248.435(268.123|240.468 | 247.541
ispanya 691.027(716.219(760.179 [496.785|524.479|584.881|687.051 | 729.652 | 865.561
Fransa 363.400(410.200(420.900( vly vly vly |460.800|511.700|561.700
Polonya 97.000 {102.038|137.962|108.123|114.060{115.187(105.831|115.862|160.545
ingiltere 227.875(226.766(231.583|203.376(209.560| vly vly vly vly
isvigre 52.652 | 57.340 | 60.232 | 36.935 | 37.958 | 41.989 | 30.923 | 31.928 | 35.416
Yunanistan vly vly vly vly vly vly 80.842 | 95.032 | 81.301
Turkiye vly vly vly 39.540 | 64.126 | 65.800 | 72.005 |114.254|108.109

% Yapimina izin verilen konut sayisi ve konut fiyatlar arasinda giiglii ve ters yonlii bir iligki

bulunmaktadir. Bu durum ayni zamanda konut piyasasinda arz yonlu kosullarin dnemli
oldugunu da vurgulamaktadir (Gyourko 2009).
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Ulkemize yénelik bir aragtirmada konut talebi ile; niifus, harcanabilir
gelir ve konut acigi degiskenleri arasindaki iligkinin 6nemli oldugdu
bulgulanmistir (bkz. Dékmeci vd. 1993). Niceliksel agidan konut sorununun
boyutlari, gereksinim ve gerceklesme farkini yansitan konut agigi kavrami
cergevesinde belirlenebilir®®. Bu baglamda, konut gereksinimine yer
verilmeyen 9uncu kalkinma plani ile, gergeklesme verisinin bulunmadigi
8'inci kalkinma plani disindaki kalkinma planlarinda yer alan konut acigi
verileri, Cizelge 2.55 gercevesinde degerlendirildiginde, konut gereksiniminin
karsilanma oraninin yetersiz oldugu sdylenebilir.

Cizelge 2.55 Planli Donemde Konut Gereksinimi ve Konut Agigi
Aydin 2003)

Dénemler* Gereisinim Ger(;eIE()Ie§me K;;Eﬁj:m?ml Konxt QQIQI
1.BYKP 418.793 138.212 33,00 280.581
2.BYKP 900.000 360.761 40,08 539.239
3.BYKP 1.220.000 499.312 40,92 720.688
4.BYKP 1.705.065 607.721 35,64 1.097.344
5.BYKP 1.491.000 943.830 63,60 547.170
6.BYKP 1.838.000 1.241.778 67,56 596.222
7.BYKP 2.600.000 1.247.879 47,99 1.352.121
8.BYKP 3.075.000 - - -

9.KP - - - -

*BYKP: Bes yillik kalkinma plani. KP: Kalkinma plani.

Sekizinci Bes Yillk Kalkinma Plani Konut Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu’nda, Turkiye’'de yilda yaklasik 400 bin konut gereksinmesinin
bulundugu ve serbest piyasa ekonomisinin isleyisi icinde yeterli konut
uretiminin gerceklestirilemedigine yer verilmistir (Anonim 2001a). Buna
karsillk TUBITAK ise, s6z konusu sayinin ne tir konutlari temsil ettigi
konusuna aciklik getiriimedigini belirtmektedir. Bir bagka deyisle anilan
kurumun calismasinda; kagak yapilasma (ruhsatsiz veya affa ugramamis
yapilagsma), guclendiriimesi ve rehabilitasyonu gereken konutlar ve ¢gagdas
Olgutlerle kullanilamayacak durumda olup yeniden yapimi gereken konutlar
gibi yapilarin, bu verinin kapsaminda olup olmadiklarinin veya hangi él¢ctide
dikkate alindiklarinin bilinmedigi vurgulanmaktadir (Anonim 2003b)

% Genel olarak tasinmaz ve konut sektdriine yonelik saglikli veri altyapisi Turkiye’de heniz

mevcut degildir. Nitekim Giirbliz (2002) Devlet istatistik Enstitiisiinin (yeni adiyla TUIK),
saglikli veri tabanina dayali konut stoku ve ihtiyacini henlz belirleyemedigini
vurgulamaktadir.
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Gizelge 2.56 Konut ihtiyaci, ingaat izni ve Yapi Kullanma izni Alan
Konut Sayilari (1990-2003) (Anonim 2004a)

villar Kentlerde Toplam ingaat izni Alan Yapi Kullanma izni Alan
Konut lhtiyaci Konut Sayisi Konut Sayisi
1990 340.000 381.408 232.018
1991 354.000 392.943 227.471
1992 370.000 467.024 268.804
1993 381.000 548.129 269.695
1994 395.000 523.791 245.610
1995 414.000 518.236 248.946
1996 460.000 454.295 267.306
1997 498.000 464.117 277.056
1998 513.000 414.573 219.737
1999 516.000 339.446 215.613
2000 553.000 315.162 245.155
2001 568.600 279.616 243.464
2002 593.500 153.779 156.674
2003 (T) 599.700 140.000 150.000
T: Tahmin.

1990-2003 doénemindeki konut gereksinimini gosteren yukaridaki
verilerden anlasilacagi Uzere; Turkiye'deki konut gereksinimi kokli bir
soruna isaret etmektedir (Cizelge 2.56).

Gizelge 2.57 Kentlerdeki Toplam Konut ihtiyaci (2001-2005)
(Anonim 2000b)

Yillik Kent Demografik Yenileme ve Kentlerde
Yillar Nufusu Konut ihtiyaci Afet Toplam
Artisi* (Kisi) Konutu Ihtiyaci Konut Ihtiyaci
2001 2.100.000 496.400 72.200 568.600
2002 2.200.000 521.300 72.200 593.500
2003 2.221.000 527.500 72.200 599.700
2004 2.358.000 561.400 72.200 633.600
2005 2.545.000 607.400 72.200 679.600
2.714.000 361.000 3.075.000

*Nufusu 20.000 ve Ustl yerlesmeler.

7. Plan déneminde insa edilen konut sayisinin 1,2 milyon civarinda
oldugu tahmin edilmekte olup, s6z konusu rakam bu dénem igin ihtiyac
olarak belirlenen yaklasik 2,6 milyon adedin ¢ok altinda kalmistir. Aradaki
farkin ise kacak yapilasma ve gecekondu ile kapandigi tahmin edilmektedir
(Anonim 2000b).
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1963-1994 yillar1 arasinda uygulanan kalkinma planlarinda dngérilen
toplam konut gereksinimi 9.464.437 adettir. Oysa ayni dénem icinde yapi
kullanma izni alan konut miktari 4.207.177 adet olmustur (Karasu 2005).
Kentlerdeki demografik konut gereksinimi ile yenileme ve afetten
kaynaklanan konut gereksinimini iceren toplam konut gereksinimi o6l¢uti
dikkate alindiginda, DPT verilerine gore, 2001-2005 dénemindeki toplam
konut gereksinimi 3.075.000 adet olarak tahmin edilmistir (bkz. Cizelge 2.57;
Anonim 2000b). Cizelge 2.58 konut sektoriinde yapilacak yeni ve ilave
yapilara iligskin verileri icermektedir. Bu kapsamda kuresel krizin etkisiyle
2008-2009 yillarinda deger, yuz 6lgimU ve daire sayisi baglaminda kismi bir
gerileme ortaya ¢ikmakla birlikte, genel bir egilim olarak Turkiye’deki konut
yatirnmlarinin dikkat c¢ekici bir gelisme g¢izgisinin bulundugu sdylenebilir.
Ancak mevcut konut stokunun ortalama yasinin giderek artmasi; konut
sorununun niteliksel boyutunun ve buna bagh olarak ilave konut talebinin
Onem kazanacagini ima etmektedir.

Gizelge 2.58 Kullanma Amacina Gére Yapilacak Yeni ve ilave Yapilar
(2003-2010) (Anonim 2011a)

Yapi
Ruhsatina 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gore

Daire*

Sayi 202.237 | 329.774 | 545.336 | 597.786 | 581.029 501.005 516.229 | 853.703

Yuzolglimi

(bin m?) 32.512 51.080 82.298 92.942 89.807 74.341 77.912 131.689

Deger

(milyar TL) 9.666.980(16.320.964|52.853.771(42.522.195|44.888.281(42.492.548|42.317.181|76.656.549

* Tablo verileri bir daireli ikamet amagli binalar ve iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalarin daire
sayisi, yuzélglimi ve degerleri toplamidir.

2000 yili bina sayimi istatistiklerine gore, Turkiye'deki bina sayisi 7,8
milyon adetdir. Ortalama yasi 21 yil olan s6z konusu binalarin % 77'si 1970
sonrasinda insa edilmistir ve yaklasik 5,9 milyonu da konuttur (Anonim
2001c)”’. Tirkiye'deki hane halklarinin % 21,8'i 10 ve daha az yastaki
binalardaki konutlarda yasamaktadir (Anonim 2013b). 2000 yih itibar ile
Tarkiye’de bulunan 5,9 milyon konutun, 1,8 milyonluk bdlimd 1990-2000
yillari arasinda yapilmigtir (Cizelge 2.59). Yenilemeden kaynaklanan konut
gereksinimine yonelik gesitli gortsler bulunmaktadir. Bu kapsamda, Giiler ve
Duranlar (2006) da, binalarin ekonomik omrinin 50 vyl oldugu
varsaylldiginda mevcut stokun % 6,6 sinin  ekonomik Omrini
tamamladigina, % 25’inin ekonomik émrinln yarisina geldigine ve yikilmasi
gereken binanin da toplam stokun % 1,7'si olduguna yer verilmistir.
Bayraktar (2008) istanbul'da bulunan 3 milyonun {zerindeki konutun
yarisindan fazlasinin ve bitin kentlerdeki 15 milyonun Gzerindeki konutun %

7 Ote yandan, Turkiye’deki binalarin ortalama kat sayilari 1984 yili bina sayimi istatistiklerinde

1,7 iken, 2000 yili bina sayiminda 2,1 olarak gergeklesmistir (Anonim 2001c).
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60’dan fazlasinin yenilenmesi gerektigini belirtmektedir. Glrlesel (2010) ise,
2000 yili konut sayisi verilerine gére 760.000 binanin (3.8 milyon daire) 50
yas ve Uzerinde bulundugunu, yenilenme gereksinimi duyulan konutlarin her
yil % 2’sinin yenilenecegdi varsayimiyla 2010-2015 yillari arasinda yenileme
kaynakh konut gereksiniminin [yillik] 495.000 adet oldugunu belirtmektedir.
Sur (2010) Turkiye'de yenilenmesi gereken 8-10 milyon konut bulundugunu
ve bunun 1 trilyon dolarlik bir yatinm hacmi gerektirdigini ileri stGrmustr.
Tirkiye Is Bankasi ise yaklasik 20 milyon olan konut stokunun 2000 yili
sonrasinda insa edilen 5 milyonluk bélim disinda kalan kisminin afet riski
acisindan incelenmesi gerektigini ve Cevre ve $ehircilik Bakanhgi tarafindan
yapilan degerlendirmelerde malzeme dayanimi yetersiz ve mihendislik
hizmeti almayan kagak vyapilar dahil 6,5 milyon civarinda konutun
yenilenmesi gerektigi belirtiimektedir (Anonim 2013d).

Cizelge 2.59 Tiirkiye Genelinde Binalarin ve Konutlarin Bitig Yillar
(1929-2000) (Anonim 2001c)

Binalarin Bitis Yih Toplam Bina Sayisi Toplam Konut Sayisi
7 838 675 5872 808
-1929 171 643 119 203
1930-1939 102 187 76 971
1940-1949 205 538 154 989
1950-1959 425 556 320 277
1960-1969 799 175 605 305
1970-1979 1 566 037 1189578
1980-1989 2134 106 1 606 456
1990-2000 2 361 642 1757572
Bilinmeyen 72791 42 457

Turkiye'de giincel talebe ve yenileme gereksinimine dayali konut acigi
bulunduguna iliskin goérislerin yanisira, konut fazlasi bulunduguna iligkin
dikkat ¢ekici gorugler de bulunmaktadir. Sari (2007) kentsel alanlarda ani
nufus artiglarinin beklenmemesi nedeniyle yeni konut Uretimine duyulacak
ihtiyacin azalacagini ileri sirmektedir. Balamir (2002, 2010, Aktaran: Sari
2007) ise llke genelinde kentsel konut Gretiminin kentli hane halki sayisinin
Ustlinde seyretmesi (ve cografi farkliliklar bulunmasi) nedeniyle yaklasik %
20’lik bir stok fazlasinin oldugunu belirtmektedir. Yazar bos konut oraninin
artigl, kiralarin dismesi, ¢ok sahipliligin genislemesi, satilamayan siteler,
hane halklarinin yeni konut yerine mevcut konutlarina yeniden yatirim
yapma egilimlerinin gi¢clenmesi ve bunu tetikleyen piyasa kosullarinin (ucuz
ithal malzeme, Ustin tasarimh bilesenler ve tesisat gibi) giderek
genislemesinin konut Uretim fazlasinin gostergeleri oldugunu belirtmektedir.
Tuarel (2012) ise Turkiye’de nifus artisi cergevesinde ortaya ¢ikan konut
gereksiniminin Gzerinde konut Uretildigini ve s6z konusu durumun yetersiz
dizenlenmis  piyasa  kosullarinda  slregeldigini  vurgulamaktadir.
2012/Agdustos’da yayimlanan Emlak Raporu 2012 isimli calismasinda Forbes
Tarkiye, son sekiz ¢eyrekte alinan konut yapi ruhsati sayisinin 1.563.000
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adet ve ayni dénemde satilan konut sayisinin 786.000 adet oldugu dikkate
alindiginda; 2010 8y|I| sonrasinda Turkiye’de olusan konut arzi fazlasinin
777.000 adet (YN) oldugunu belirtmektedir (Anonim 2012z18). Tiibitak da
ilgili yazinda kentsel konut fazlasi ve bos konut stoku oldugu gorislerinin
bulundugunu belirtmektedir (Anonim 2003b). Konut Mistesarligi, 2000 yili
icin konut ihtiyaci ve konut stoku verileri karsilastirildiginda; Turkiye
genelinde konut fazlasi oldugunu ve bu belirlemenin altinda da konut stoku
taniminin niteliksel  bir standarda sahip olmamasi  nedeniyle
ruhsatsiz*/niteliksiz tim konutlari kapsamasinin bulundugunu belirtmektedir.
Mdistesarhdin belirlemeleri kapsaminda, illerin gogunda konut fazlasi
bulunmakta (toplam 2.728.139 adet), ancak 7 ilde konut acidi (toplam
36.831 adet) bulunmaktadir (Anonim 2002a).

Yukarida yer alan veri ve degerlendirmeler Turkiye’de; etkili ulusal konut
politikalarinin bulunmamasi, nifus artisi, gog, kentlesme, konut kredisine
yonelik gelir/servet/tesvik kisitlari, konut finansmani Grinlerindeki gesitlilik ve
fiyata erigebilirligin yetersiz olmasi gibi nedenlerin konut (finansmani)
sorununun blylimesine neden olduguna isaret etmektedir. Konut
Mistesarligi, DPT ve TUIK verilerinden anlasildigi kadariyla, mevcut konut
arzi/politikalari ile tahmini konut talebinin kisa vadede karsilanmasi mimkiin
gérinmemektedir. Bununla birlikte, Turkiye’de konut arzi fazlasinin olduguna
iliskin goruglerin de bulundugu dikkate alindiginda konut arz, talep ve
acigina iliskin belirlemelerin kapsamli bir arastirmanin konusu olabilecegini
de belirtmekte fayda vardir.

2.3.4 Nitelikli Konut ihtiyacina Yonelik Bazi Gostergeler

Uluslararasi karsilastirmalarda daha yiksek konut sahiplik orani
bulunan ulkenin, konut finansman sisteminin de daha iyi olduguna yonelik bir
algi ile karsilasilabilmektedir. Bununla birlikte, konut finansman sisteminin
konutun kalitesine iligkin oOlgUtler ¢ergevesinde dederlendiriimesi gereklidir
(Proxenos 2003). Dolayisiyla, konut gereksinmesinin sadece tahmini arz ve
talep rakamlari arasindaki farka dayali olarak tanimlanmasi, konut
sorununun niteliksel boyutlarinin ihmal edilmesine neden olabilmektedir. Bu
nedenle, konut gereksinmesinin belli kalite ve finansal yeterlilik ol¢Utleri
cergevesinde ele alinarak, mevcut konut kullaniminin gereksinimi tamami ile
ve cagdas Olgller icinde karsilayip karsilamadiginin belirlenmesi 6énem
tasimaktadir.

% Yazarin Notu: anilan kaynakta 2010 yili sonrasinda Turkiye’deki konut arzi fazlasi 776.000

adet olarak belirtiimekle birlikte; konut yapi ruhsati sayisi (1.563.000) ve satilan konut sayisi
(786.000) arasindaki fark 777.000 adet oldugu igin atif metninde bu rakam esas alinmistir.
Ornegin Istanbul’da bulunan 3.136.931 konutun % 52’sinin yapi izni bulunmamaktadir (Tiirk
ve Altes 2010a).
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Kendine 6zgu bir arzu edilirligi bulunan ve sosyal olarak degerli olan
(bkz. Greene ve Rojas 2008) konut, insanlarin en temel ihtiyaglarindan biri
olan barinma gereksinimini karsilamaktadir. Konut ayrica, Maslow'un
ihtiyaclar hiyerarsisinde yer alan; psikoloji, glvenlik, ait olma, sayginlik ve
kendini gerceklestirme gereksinimlerinin  timune yanit vermektedir
(Hablemitoglu vd. 2010). TUIK daireyi (konut birimini); “etrafi kapali, tavani
ortilmis bir aile veya bir grup insanin diger fertlerden ayri yasamasina
olanak taniyan, direkt olarak sokaga, koridora veya genel bir yere agilan,
kendisine ait kapisi bulunan yer” olarak tanimlanmaktadir (Anonim 2010j).
S6z konusu tanim esas itiban ile konut igin asgari unsurlarin
belirlenmesinden ibaret olup, ¢agdas gereksinimlerin karsilanmasinda
konuttan beklenenleri tam olarak yansitmamaktadir. 1996 yilinda istanbul’da
dizenlenen Birlegmis Milletler insan Yerlesimleri Konferansi (Habitat Il)
tarafindan yayimlanan insan Yerlesimleri igin istanbul Deklarasyonu’nda
yeterli konutun; yeterli mahremiyet, yeterli mekan, fiziksel erisilebilirlik, yeterli
glvenlik, yeterli yararlanma guvencesi, yapisal saglamlik ve dayaniklilik,
yeterli aydinlatma, 1sitma ve havalandirma, yeterli temel altyapi, uygun
cevresel kalite ve sadlik ile ilgili faktorler, is ve temel kolayliklar agisindan
yeterli ve erisilebilir konum ve bitin bunlarin uygun fiyatla edinilebilmesi
demek olduguna yer verilmistir (Anonim 2012z8).

lyi barinma kosullar; bir konutun iklim kosullarinin uygun yapi
gerecleriyle yapildigini, bagimsiz bir mutfaga, ayakyoluna ve banyoya sahip
oldugunu, elektrik, su ve kanalizasyon baglanti ve tesislerinin bulundugunu
anlatir. Tersine, kéti barinma kosullari igindeki konutlardan ise, yeterince
havalandiriimayan, rutubetli, elektrigi, bagimsiz mutfagi ve akarsuyu
bulunmayan ya da iginde oturanlarin, ayakyolu ve mutfak gibi kolayliklari
baska ailelerle paylasmak zorunda olduklari anlagilir. Orta barinma kosullari
olan konutlar, bu niteliklerden yalnizca bir bolimine sahip olan konutlardir
(Keles 2006). Avrupa Kentsel Sart'nin (The European Urban Charter) 5'inci
boélimundn (1) ve (2) nolu ilkelerine iliskin aciklamalarinda konutun; kisi/oda
oraninin olabildigince 1’e yaklasmasi ve duvar bdlmeleri/manzara gibi
standartlar ile yeterli cevresel donatiya sahip olmasi gerektidinin alti
cizilmektedir (Anonim 2012z9).

Konut kalitesinin degerlendiriimesindeki temel etkenler; konutun yasi
(yapim doénemi), konutta bulunan tesisat/eklentiler (konutta borulu igcme
suyu, sabit banyo, tuvalet, merkezi isitma, mutfak vb. bulunmasi) ve
kullanilabilir alan (useful flor space) olarak belirlenebilir. Bu kapsamda
konutun yasinin artmasi, mevcut tesisatin/eklentinin yetersiz olmasi ve
kullanim alaninin yetersizligi konutun kullanim kalitesinin digsmesine neden
olabilir (Shinozaki 2005). Turkiye'de mevcut konut stokunun bir b&limindn
ve Ozellikle gecekondularin, yukarida yer verilen standartlari 6nemli
dlclide karsilayamadigi bilinmektedir. Ote yandan Konut Ozel ihtisas
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Komisyonu Raporu’nda 1983-1988 doéneminde ¢ikarilan 5 adet imar affi'®

ile kagcak yapi stokunun ruhsatlandirilarak (oturma izni) yasallastirildigina,
ancak daha o©nce kagak olarak insa edilen s0z konusu yapilarin
guvenli/saglkli/yasanabilir kosullara kavusturulamadigina yer verilmistir
(Anonim 2001a).

Tekeli (1994) de konut sorununun konut acigi hesaplarini 6n plana alan
bir sdyleme dayandiriimasinin; konut sorununun ¢ok yonli niteliginin
kavraniimasini guglestirdiginin ve konut sorununu sadece yapilacak yeni
konutlarin sayisinin artiriimasina indirgediginin altini ¢izmektedir. Keles
(2006), acik ya da gozle goérilen konut agiginin nicel bir 6zellik oldugunu,
bunun yaninda bir de barinma kogsullarinin niteliginden kaynaklanan gizli
konut aciginin bulundugunu belirtmektedir. Bu baglamda Yazar konutlarin
asiri derecede kalabalilk olmasinin gizli konut aciginin bir gdstergesi
oldugunun ve gizli konut agiginin da acik konut acidi gibi konut kestiriminde
hesaba katilmasi gerektiginin altini cizmektedir'®.

Konutun kalitesinin degerlendiriimesinde konutun yeterli alan saglamasi
onemli bir 6lcittir. Bu kapsamda hane halkinin kullanimindaki oda sayisina
gbre tanimlanan barinma yogunlugu (overcrowding rate);'* konutun asiri
yogun (kalabalik) olarak kabul edilip edilmeyecegini géstermektedir. Barinma
yogunlugu olgutiinin  yaninda, konutun (g¢atinin akmasi, banyonun
bulunmamasi, konut iginde tuvaletin bulunmamasi veya ¢ok karanlik olmasi
gibi) yetersiz niteliklere (amenities) sahip olmasi da, konutun yoksunluklarini
(housing deprivation) gundeme getirmektedir. Barinma yodunlugu ve
konutun yoksunlugu olcitlerini biraraya getiren “siddetli konut yoksunlugu
oran!” ise (severe housing deprivation rate) konut kalitesini daha kapsamli
olarak 6lgmektedir (Anonymous 2012f).

190 T{rkiye'de imar affi ile ilgili ilk yasa olan, 5218 sayili yasa 1948 yilinda gikarilmistir. Ayni yil
icerisinde c¢ikarilan 5228 sayili yasa ile imar affi Ulke geneline yayginlastinimistir. 1953
yilinda cikarilan 6188 sayili yasa ile ilk defa tim gecekondular yasallastiriimaktadir. 1959
(7367 sayili Yasa) yilinda cikarilan yasada hazineden belediyeye arsalarin devri
Ongorulmuas, 1963 yilinda cikarilan yasada ise gecekondulara belediye hizmetlerinin
gotirdlmesi hikmu getirilmigtir. 1966 yilinda cikarilan 775 sayili Gecekondu Yasasi ile
gecekondular kabul edilmis olmaktadir. 775 sayili Yasa ile arsalarin satiginin yanisira,
tahsisi de gundeme getiriimektedir. 1980 yilindan sonra yapilan imar aflar (2805, 2981,
3290 ve 3366 sayili Yasalar) ile gecekondularin yanisira, dider kagak yapilarin da
affedilmesi glindeme gelmistir. 1986 yilinda gikarilan 3414 sayil Yasa ile, kendilerine arsa
veya konut tahsis edilenlere bu tasinmazlari baskalarina devretme hakki getirilmektedir
(Anonim 2003c).

Duragan konut acigi ve dinamik konut agigi kavramlari icin bkz. Keles (2006).

Avrupa Kentsel Sartr'nin (The European Urban Charter) 5’inci bolimuniin (1) nolu ilkesine
iliskin agiklamalarda kigi/oda oraninin olabildigince 1’e yaklagsmasi gerektigi belirtiimektedir
(bkz. Anonim 2012z10). AB odlgitlerine gore barinma yogunlugunun yiksek oldugu bir
konutta yasandiginin gdstergeleri sunlardir; hane halki igin 1 odanin bulunmamasi;
hanedeki her cift icin bir odanin bulunmamasi; 18 veya Usti her kisi igin 1 oda
bulunmamasi; 12-17 yas arasinda ayni cinsiyetten bekar kisiler i¢cin 1 oda bulunmamasi,
ayni kosullarda farkli cinsiyetteki kisi icin 1 oda bulunmamasi; 12 yas alti her gocuk igin bir
oda bulunmamasi (Anonymous 2012f).
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2008 yili itibariyla toplam belediye nifusunun % 98’i igme ve kullanma
suyu sebekesinden, % 87’si ise kanalizasyon sebekesinden
yararlanmaktadir. Yerlesime yeni acilan alanlar ve mevcut sebekelerin
yenileme/bakim c¢alismalari disinda, igme suyu ve kanalizasyon sebeke
ingaati ihtiyaci azalmaktadir (Anonim 2010i). TUIK 2000 yilinda pissu
tesisatinin bagl oldugu Unitesi kanalizasyon olan binalarin toplam bina
sayisi icindeki payl % 68 iken, fosseptigin % 25 ile ikinci sirada yer aldigini
belirtmektedir (Anonim 2001c). Bir baska acgidan veri sunmak gerekirse,
TUIK Hanehalki Bitge Anketine gére, Tirkiye'de 2005 yili itibari ile
iyilestiriimis su kaynaklarina surdurdlebilir ulasimi saglanmis olan nifusun
orani % 94,8dir. Anilan TUIK anketine gére 2005 yili itibari ile yeterli atik
sistemine sahip nufusun orani % 82,6’dir. 2000 yil genel nifus sayimina
gore, 2000 yilinda oda basina disen kisi sayisi™® 1,27°dir (Anonim
2012211)104. TUIK tarafindan yayimlanan niifus ve konut aragtirmasi 2011
sonuglarina gore, 2 Ekim 2011 tarihinde Turkiye’deki hane sayisi 19.481.678
iken ve ortalama hane halki buydklugu ise 3,8’dir. Konutunun ig¢inde borulu
su sistemi olan hane halklarinin orani % 97,4’tir. Konutunda tuvalet bulunan
hane halklarinin orani % 92,5 ve konutunda banyo bulunan hane halklarinin
orani ise %97,2'dir (Anonim 2013b)'*.

2009 yili itibari ile AB 27 dUlkelerinin % 17,8 kalabalik konutlarda
yasamaktadir. Barinma yogunlugu oraninin en yiksek oldugu yer % 57,7 ile
Letonya iken, s6z konusu oran Romanya’da % 55,3, Macaristan’da % 55,
Polonya’da % 49,1, Giney Kibris Rum Kesimi'nde % 1 ve Hollanda’da %
1,7'dir. 2009 yilinda AB 27 llkelerinde siddetli konut yoksunlugu orani %
6’'dir. S6z konusu sorun Bulgaristan, Macaristan ve Letonya’da nifusun
yaklasik 742’Unu etkilerken; Hollanda, Giiney Kibris Rum Kesimi, Finlandiya,

% Barinma yogunlugu olarak bilinen oda basina niifus rakamlari; konutlarin nitel yonden
yetersizliginin acik bir belirtisidir (Keles 2006).

Turkiye'deki kosullarin kiyaslanmasinda 1-1 6lgi olmamakla birlikte, Cin’de bulunan
konutlarin  sagladi§i yasam olanaklarinin incelenmesinin fikir verici olabilecegi
dusunilmektedir. Cin’de 1960 yilinda 3 m? olan konuttaki ortalama yasam alani, 1991
yilinda 9,1 m?ye yikselmekle birlikte esitsizlik énemli boyutlardadir. 1991 yili itibari ile Cin
hane halkinin 1/3 U evsizdir veya barinma yogunlugunun yiksek oldugu mekanda yasamak
zorundadir. Mevcut konut stokunun yaklasik % 14’0 bakimsiz (harap) durumdadir. Ayrica
anilan yil itibari ile kentsel konut stokunun o6nemli bir bolimd temel gereksinimleri
karsilayamamaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu konutlarin sadece % 82’sinde igme suyu
ve % 43'Unde konut iginde tuvalet bulunmaktadir. Sosyal konutlarin % 24’inden fazlasi
isinmamaktadir. Ote yandan sosyal konutlarin en énemli sorunu yasam alanidir. Ornegin
Zax (1997) 1989 yilinda Cin’deki devlet konutlarinin ortalama yasam alaninin 30,2 m? ve
ortalama oda sayisinin 2,44 oldugunu belirtmektedir. Kigilerin yaptigi meskenlerde ise, s6z
konusu degerler sirasiyla, 52,9 m? ve 3,6°dir. Ote yandan devlet konutlarinda ézel konutlara
gbre daha yliksek oranda saglik ve 1sinma olanaklari bulunmaktadir (Hanink vd. 2010).
Onceki TUIK verilerinde ise Tirkiye'de mevcut 15.070.093 adet konutun 2.409.858
adedinde tuvaletin konutun disinda kaldigina, 170.886 adet konutta tuvalet bulunmadigdina,
konutlarin 380.513 adedinde banyo ve 319.944 adedinde mutfagin konutun disinda
kaldigina, 542.328 adet konutta banyo ve 403.135 adet konutta mutfak bulunmadidina,
762.789 adet konutta borulu suyun konutun diginda kaldigina ve 874.984 adet konutta ise
borulu suyun bulunmadigina yer verilmistir (Anonim 2012y).
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irlanda, Malta ve Norveg'te nifusun % 1,2'sinde etkili olmaktadir
(Anonymous 2012g).

Cizelge 2.60 Konut/Gevre Sorunlari Yasam Gostergelerine Gore
Fertlerin Dagilimi (2010) (Anonim 2011d)

Gelir Grubu
ggmﬁd’e Cevre Toplam (%) I. Grup (%) II. Grup (%) IIl. Grup (%)
Var Yok Var Yok Var Yok Var Yok
1. Sorun 43,8 56,2 66,1 33,9 46,1 53,9 28 72
2. Sorun 43,3 56,7 61,4 38,6 45 55 40,6 69,4
3. Sorun 27,1 72,9 34,7 65,3 29,7 70,3 19,9 80,1
4. Sorun 18,4 81,6 14,9 85,1 19,1 80,9 20 80

I. Grup: Medyan gelirin %60’Inin altinda gelire sahip olanlar; Il. Grup: Medyan gelirin % 60 ile % 120’si
arasinda gelire sahip olanlar. lll. Grup: Medyan gelirin % 120’sinden daha fazla gelire sahip olanlar. 1. Sorun;
Sizdiran ¢ati, nemli duvarlar, ¢lrimis pencere gerceveleri vb. 2. Sorun; Konutun izolasyonundan dolay:
Isinma sorunu. 3. Sorun; Odalarin karanlik olmasi veya yeterli 1sik alamamasi. 4. Sorun; Komsulardan veya
sokaktan gelen glrulti sorunu.

2010 yil TUIK verileri gergevesinde hazirlanan Cizelge 2.60, konutlarin
farkh gelir gruplarindaki kigilerin yasam beklentilerine ne olglide yanit
verdigini ortaya koymaktadir. Bu gergevede, sizdiran ¢ati, nemli duvarlar ve
curimis pencere cgergeveleri gibi sorunlar Tirkiye’'deki konut kullanimlarinin
% 44’0 i¢in sorun niteligi tasimaktadir. Konutun izolasyonundan dolayi
Isinma sorunu ise, % 43 oraninda sorunlu bir saha olarak gérinmektedir.
Ote yandan iilke niifusunun % 27’si odalarin karanlik olmasi veya yeterli 1g1k
alamamasindan ve % 18’i de komsulardan veya sokaktan gelen gurulti
sorunundan sikayetcidir. Konuttan kaynaklanan sorunlar genelde gelir
seviyesi ile ters orantil bir seyir izlemektedir. Diger bir deyisle, gelir seviyesi
arttikga konuttan kaynaklanan sorunlar azalmaktadir (Cizelge 2.60). Ozetle,
yukarida yer verilen aciklamalar 1siginda, niceliksel konut sorununun
yaninda, Turkiye'de niteliksel konut sorununun da énemli boyutlarda oldugu
soylenebilir.

2.3.5 Konut Finansmani, Fiyata Erisgebilirlik ve Konut Satin Alma
Giicli Endeksi

Konut aliminin uygun Kkosullarda gercgeklestiriimesi; konut talep
edenlerin finansal yeterliliklerinin yani sira, konutun satis degeri, kredi
kosullarinin  uygunlugu (aldatmacasiz/uzun vadeli/digtk faizli kredi),
On o6demenin finanse edilebilir olmasi ve konut finansmaninin
(tesvik/slibvansiyon gibi araclarla) desteklenmesi gibi kosullarin varhigi ile
iliskilidir. Konut piyasasinda satis fiyatlarindaki artis, kredi kosullarinin
elverigssiz olmasi veya kredi On/geri ddeme kapasitesinin diusmesi gibi
gelismeler, fiyata erigebilirlik basta olmak (zere, konut-finans piyasalar ile
iligkili bir cok degiskeni etkilemektedir.
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Konut (finansmani) sorununu ve IKFS’nin etkinlik derecesini, konutta
fiyata erigebilirlik (affordability) UGzerinden tanimlamak muimkunddar.
Turkiye’de konut kredilerinin meslek, yas, ?elir grubu ve egitim duzeyine
goOre dagilimina iliskin veri bulunmamaktadir % Buna karsilik, cesitli kisitlari
bulunmakla birlikte, konut kredisi vade/faiz oranina'®’ ve konut fiyatlarina
iliskin veri setlerine ulasmak miimkiindir'®®, Bu kapsamda, fiyata
erigebilirligin incelenmesine yardimci olabilecek baslica oOlgltler; konut
kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredilerinin vade yapisi, konut
fiyatlari ve bu unsurlari da igeren konut satin alma glctne iliskin
endeksler/oranlar olarak belirlenebilir.

2007/12 déneminde % 47,8 olan konut kredilerinin tuketici kredileri
icindeki payr 2011/9 ddéneminde % 44,7'ye gerilemistir (Anonim 2011n;
ayrica bkz. Bélum 2.2.8.4). 2.2.9.2 bdlumiinde yer verildigi Uzere kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani 11.05.2012 tarihinde yaklasik % 13
olarak gergeklesirken, ayni tarih itibari ile konut kredilerinin % 21’inin 37-60
ay, % 20’sinin 121-180 ay ve % 55'inin de 61-120 ay diliminde oldugu
gorulmektedir. S6z konusu vade ve faiz oranlari, dnceki yillarda gézlenen
vade ve faiz orani yapisina gére olumlu goriinmekle birlikte, uzun dénemli
konut kredisi talebini gelismis ekonomiler seviyesinde artiracak Olgllerde
uygun kosullari saglamaktan uzaktir. Daha da énemlisi, konut kredisi vade-
faiz yapisi konut edinimini ¢cok daha kolaylastiracak bir noktaya gelse bile,
2.2.2 béliminde yer alan veriler 1s1ginda, 6zellikle alt/orta gelir grubunda yer
alan hane halki alim gucunin ulkemizde konut finansmani igin yeterli
olmadigi gériilmektedir'”. Bu kosullarda anilan gelir grubunda yer alan
kesimlerin konut kredisi bagvurusunda bulunmasi dahi gugttr. Nitekim Binay
ve Salman (2008), mevcut konut kredilerindeki vade ve nominal maliyetleri
dikkate alarak, Turkiye’'de ortalama gelire sahip bireylerin ortalama konutlari
satin alamadigini bulgulamistir.

1% TBB tarafindan yayimlanan tiiketici kredileri ve konut kredileri konsolide raporunda; konut

kredileri ile ilgili olarak sadece konut kredileri hacmi, bakiye kisi sayisi ve takipteki konut
kredileri verileri bulunmaktadir (bkz. Anonim 20091, 2010p, 2011s).

Konut kredisi faiz oranlarina iliskin verileri TCMB EVDS’den, bankalarin internet sitelerinde
duyurduklari konut kredisi vade ve faiz oranlarindan ve bankalarin verilerini derleyen gesitli
internet sitelerinden temin etmek mumkindur.

Konut satis degerlerine iliskin olarak Reidin sirketi cesitli veriler aciklamaktadir. Bu
cercevede Reidin verilerine goére, 2010/Kasim itibari ile TUrkiye genelindeki satilik konut m?
degeri 1.050 TL dir. Séz konusu deger istanbul’da 1.283 TL ve Ankara’da da 843 TL olarak
gerceklesmistir. Diger bir deyisle ortalama bir konut satis degeri belirtmek gerekirse, Turkiye
genelinde 100 m? bir konutun ortalama satis fiyati yaklasik 100.000 TL olmaktadir. S6z
konusu deger anilan dénem igin istanbul’da yaklagik 128.000 TL ve Ankara’da ise 84.000
TL olmaktadir (Anonim 2010n).

Konuya iligkin bir degerlendirme igin bkz. Geray (2007).
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Sekil 2.13 10 Yil Vadeli Konut Kredisi icin Konut Satin Alma Giicii
Endeksi (2008-2012) (Anonim 2012u)

Konut Satin Alma Giicii Endeksi-10 Yillik Konut Kredisi igin

200 3.00%
-
175 2.50%
150
4 2.00%
2 M =
2 100 —mege 1.50% ©
= r~
= o
=2 75 F 3
5 1.00%
50
25 Copyright © REIDIN.com 0.50%
o 0.00%
Nis.08 Nis.09 Nis.10 Nis.11 Nis.12

Ankara e=smistanbul e===izmir e===Aylik KonutKredisi Faiz Oran

Sekil 2.13’de yer alan 2008/Nisan-2012/Nisan dénemine iligskin Reidin
Konut Satin Alma Giici Endeksi'®® (Housing Affordability Index)
incelendiginde; konut kredisi faiz oranlari ve Ankara, istanbul ve izmir igin
konut satin alma glcl endeksinin ters yonlu iligkili oldugu gérilmektedir.
Diger bir deyisle, konut kredisi faiz oranlarinin didsmesi, konut satin
alinmasini olumlu ydnde etkilemektedir. Konut satin alma gicl endeks
degeri'™ konut sorununun en fazla hissedildigi kentsel alanlarin basinda
gelen istanbul’da esik deger olan 100’Un altinda seyretmektedir. Bu durum
istanbul’daki konut satin alma giiciiniin géreli diisiik olabilecegine isaret

etmektedir (Anonim 2012u)**.

Konut finansmanina ydnelik finansal kurumlarin/araglarin (konut kredileri
hacmi, menkullestirme, sigortacilik/kredi Urtnleri vb.) yeterince gelismemis
olmasi, piyasa kosullarinin alt/orta gelir grubu icin fiyata erisebilirligi
yeterince desteklememesi (géreli kisa vadelyiksek faiz oranlari),
konuta/kiraya yodnelik harcamalarin hane halki giderlerindeki payinin ylksek
olmasi, tasarruf/finansal servet birikiminin yetersiz ve gelir dagiliminin bozuk
olmasi, alt/orta gelir grubunun kentsel alandaki alim giictiniin diisiik olmasi,
IKFS’nin/alternatif konut finansman sistemlerinin gelismemis olmasi/tesvik

110 Endekste konutlarin satin alinmasinda konut kredisinin kullanildigi, konut degerinin % 75'i
oraninda kredi acildigi (kredi-deger orani) ve hane halkinin aylik gelirinin tgte birini kredi
taksit ddemelerine ayirdigi varsayimlari bulunmaktadir (Anonim 2010n).

100 ve Uzerindeki endeks degerleri, mevcut faiz orani ortaminda (aylik %1,08) 10 yil vadeli
konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini gésterirken; 100’Un altindaki degerler,
ailenin 10 yil vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagina isaret etmektedir
(Anonim 2012u).

2007-2012 doénemi icin yaptiklar analizde Coskun ve Watkins (2013), olusturduklari konut
fiyati/gelir rasyosu ve konut satin alma gilici endeksleri gergevesinde, Tirk konut
piyasasinda fiyata erisebilirlik sorunu oldugunu belirlemistir (Tirkiye'deki fiyata erisebilirlige
yonelik degerlendirmeler icin ayrica bkz., Balaban, 2007; Asici vd. 2011). Fiyata
erisebilirlige yonelik olarak diger bolimlerdeki incelemeler igin bkz. Bélim 2.2.2.3, 3.5.
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edilmemesi ve konut (finansmani) sorununa/ tasinmaz sektoriine yonelik
kamusal politikalarin etkin olmamasi gibi hususlar dikkate alindiginda; genel
bir gbzlem olarak Ulkemizde konutta fiyata erigebilirligin ve konut
finansmaninin sorunlu bir saha oldugu anlagiimaktadir.

2.4 Konut Sorununun Yansimasi: Gecekondu Olgusu

Turkiye’deki temel konut Uretim/finansman bicimlerinin  basinda;
kiguk/buyuk olgekli 6zel sektor kisi/kurumlari tarafindan piyasa mekanizmasi
kapsaminda gercgeklestirilien konut dretimi ve bununla iligkili kurumsal
olan/olmayan finansman bigimleri gelmektedir. ikinci olarak, informel konut
Uretim/finansman bigimi olan gecekondu sistemi énemli bir konut stokunu ve
finansman bicimini olusturmaktadir'™. Uglincii olarak, son yilllarda 6nemi
giderek artan ve agirlikli olarak dar gelirli kisilere konut arzi saglayan, TOKI
ve belediyelerin konut Uretimleri ve sagladiklari finansman olanaklari da
o6nemli bir konut Gretim/finansman modeli olarak dikkat gekmektedir.

Sekil 2.14 Tiirkiye’deki Temel Konut Uretim ve Finansman
Bigimleri (Yazar)

Piyasa Mekanizmasina Dayali .
Konut Uretimi ve Kurumsal TOKI ve Belediyelerin Konut
Olan/Olmayan Finansman Uretim/Finansman Bigimleri
Bicimleri

Tiirkiye’deki Temel
Konut Uretim ve
Finansman Bigimleri

_ informel Konut Diger Konut
Uretimi/Finansmani Uretim/Finansman

(Gecekondu) Bigimleri

Ayrica bunlar diginda kalan, bireysel Uretim ve kooperatif gibi etkisi
sinirli konut Uretim/finansman bigimlerinin de ayri bir sinifta kategorize
edilmesi mimkuinduar (Sekil 2.14).

Gecekondu sayisina iliskin resmi bir veri bulunmamakla birlikte,"**
tahmini stok dikkate alindiginda; gecekondu Uretim/finansman bigiminin
Turkiye’'deki temel konut dretim/ finansman formlari arasinda yer aldigi
gOrulmektedir. Bu nedenle sadece sayisal acidan degerlendirildiginde bile,
gecekondu sorunu ayni zamanda konut sorununun en Onemli

3 Erder (2007) imarh olsun ya da olmasin, gecekondu da dahil olmak lzere, hemen biitiin

konutlarin artik piyasa igin Uretildiginin altini gizmektedir.

Veri Uretimi acisindan Tirkiye’den oldukga farkh bir tablo c¢izdigi anlasilan Malezya’nin
resmi verilere gére 1999 vyilindaki gecekondu sayisinin 571.261 “adet” oldugu
belirtiimektedir (Shuid 2010).
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gOstergelerinden biri olarak kabul edilebilir. Gecekondu olgusu ve konut
(finansmani) sorunu arasindaki iligki izleyen bélimlerde incelenmektedir.

2.4.1 Gecekondu Olgusu ve Sosyo-Ekonomik/Politik Cergeve

Nitelikli bir yerlesim bicimi olmayan gecekondu; bir gecede hazine,
belediye veya bireylerin sahip oldugu araziye, imar hukukuna ve miilkiyet
haklarina aykiri olarak yapilan yapi olarak tanimlanabilir (Karpat 2004). Gog,
kentlesme, gelir kisitt ve hukuksuzluk ekseninde gelisen gecekondu
olgusunun; konut arzi yetersizligi, konut gereksinimi, konut politikalari ve
konut finansmani ile dogrudan ilgisi bulunmaktadir.

GOU’niin 6nemli bir béliminde yeni konutlar genel olarak; informel
konut Uretimi (gecekondu), sahibi tarafindan yapilan bireysel konutlar
(owner-built individual housing) ve geligtiricilerin yaptigi konutlardan
(developer-built  housing) olusmaktadir (Chiquier 2009a). Tirkiye'de
yerlesmeler; imara aykiri/kagak yerlesmeler ve imara uygun planh
yerlesmeler bigiminde olmaktadir. imara aykir ve kacak yerlesmeler;
Ozellikle kamu arazileri tGzerinde, baslangigta blyik nifus hareketlerinin ve
kirdan kente goéglin yarattiyi ekonomik ve sosyolojik nedenlerle baglamis
olup; masum goérunuglid, barinma amacli, tek kath ve genelde kentin dig
cevrelerinde olusan; plansiz, ruhsatsiz, yasalara aykiri yerlesimler olarak
ortaya ¢ikmistir. imara uygun planli yerlesmelerde ise; 3194 sayili imar
Kanunu'nun arazi ve arsa duzenlemesi baslkli 18inci maddesi ve ilgili
yonetmelik uygulanmaktadir (Ulger 2004). Ulkemiz konut piyasasinda etkili
olan konut sunum (arz, Uretim) bigimlerini gesitli agilardan siniflandirmak
mumkindir. Tekeli (1987) Tuarkiye’deki konut arzinin; gecekondu yapimi,
bireysel Uretim, kooperatif Uretimi, kooperatif birliklerinin Uretimi, yerel
yonetimlerin Uretimi, yapsatci Uretimi, blydk konut sirketlerinin Uretimi ve
toplu konut idaresi Uretiminin bir arada sagladiklarini belirtmektedir. Altinok
(2006) Turkiye'deki baskin yapilasma formlarini; yap-satgi, gecekondu ve
toplu konut yapilagsma formu olarak belirlemistir. Keles (2006) ise Turkiye'de
gecekondu ve liks konut olmak uzere iki tlr konut Uretildigini, bunlarin
arasinda kalan hem orta halli ve hem de yoksul kitlelerin gereksinmesine
yanit verecek toplumsal/sosyal/halk konutunun yeterince Uretilemedigini
belirtmektedir.

Her ne kadar yillik konut gereksinmesi, bugiin 450.000 birimden ¢ok ise
de, halen (Uretilebilmekte olan konut sayisi, gereksinmenin vyarisini
gegmemektedir. 8. Plan, aradaki farkin, kagak yapilagsma ve gecekondu ile
kapandigi saptamasini yapmistir (Keles 2006). Konut Mistesarligi'nin 2000-
2010 Tdurkiye konut ihtiyaci arastirmasinda yapi izinlerine gore Tirkiye'deki
kacak yapilasmanin % 40 dlzeyinde oldugu, kentsel yerlerde konut
stokunun ortalama % 62’sinin ruhsath oldugu, yap! kullanma izni hesaba
katildiginda her 100 yapidan 67’sinin kagak oldugu belirtiimektedir (Anonim
2003d, Aktaran: Kémarlt 2006).
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Diger konut finansman kaynaklarindaki sinirlamalarin bir sonucu olarak,
yoksul kesimin konut finansmaninda en fazla kullandigi ara¢ gayri resmi
(informal) sistemler olmaktadir (Schmidt ve Budinich 2006). Konut
sorununun ¢dziminde Ulkemizin nerede bulundugunu gdsteren olgularin
basinda, Ciloglu (1998) de kayit disi ve Bilgin (2002) de enformel konut
Uretimi olarak adlandirilan, gecekondu sorunu/olgusu gelmektedir. Nitelikli
konut sorununun hangi boyutlarda oldugunu yansitan sosyo-ekonomik bir
Olcit olarak, gecekondu sorununa calismanin kapsami geregi kisaca
deginmekte fayda vardir.

Tuarkiye'de kirdan kente gog, ¢ok kabaca ifade edilecek olursa, 1950’li
yillarda baslamistir. Burada, tarimda artan nifus ama ayni oranda artmayan
tarim arazisinin getirdigi baskinin, tarimin makinelesmesi (emek verimliliginin
artis1) ile birlesmesi sonunda kirda emek fazlasi olusmus, bu durum da
kirdan kente bir itis dodurmustur. Ayni zamanda, kent civarlarinda
gelismekte olan sanayinin emek talebini kentlerde yasayan kesim
karsilayamadigindan, yeni gelismekte olan sanayinin emek talebinin'*® kirsal
kesim agisindan bir ¢ekim olusturmasi s6z konusuydu. Dolayisiyla da,
kentlesmenin gerisinde hem bir itis, hem de bir ¢cekimden s6z edebiliriz.
1950’lerin basinda Ulke nifusunun ancak dortte birine yakin bir kesimi
kentlerde yagarken, bu oran ginimizde % 65ler mertebesine ¢ikmis
durumdadir''® (Adaman ve Keyder 2006).

Tuarkiye'deki kentlesme slreci gecekondulagsma ile birlikte gelismis ve
Onemli bir konut sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bilgin (2002)
poptlist arsa tahsis stratejilerinin gecekondulagsmanin dnemli parametreleri
arasinda oldugunu belirtmektedir’. Bu baglamda anilan siirecte, kitlesel
Olcekte yeni konut talep eden segmen kitlesinin ve kayda deder arazi
stokuna sahip olan devletin, siyaset mekanizmasi yoluyla karsilastiginin alti
cizilmektedir. Yasadigi arazi piyasasinin (illegal land market) ortaya

15 Engels (1872) konut darliginin kapitalist (iretim bigimi sonucu ortaya gikan bir kétiliik
oldugunu ve 19’uncu yuzyil Almanya’sinda oldugu gibi hizli sanayilesme sireglerinin ileri
dizeyde bir konut darligina neden oldugunu belirtmektedir.

Kentsel hizmetler niifus artisinin dogurdugu gereksinimlerin tamamini karsilayamamaktadir.
Tubitak, 34.552 koyun sadece % 7’sinin fosseptikli olarak kanalizasyon hizmetinden
faydalandigini, buna karsihk 1997 yili nifus sayimi verilerine goére; kentsel nifusun
tamamina halen igme suyu gotirilemedigini, kanalizasyon hizmeti goétirilen nifusun
belediye nifusunun % 19unu (buylksehir belediyeleri ile birlikte kanalizasyon hizmeti
gétirdlen ndfusun oraninin ise belediye nifusunun %28’ini) teskil ettigini belirtmektedir
(Anonim 2003b). Ayrica bkz. Anonim (2013b).

Bu noktada yeterli ve ucuz kentsel arsa arzinin bulunmamasinin da gecekondu olgusunun
ortaya gikmasina neden oldugu disundulebilir. Karnad (2008, Aktaran: Tirk ve Altes 2010a)
Hindistan gibi ikili arsa piyasasinin (dual land market; yasal/lyasa disi arsa piyasalari)
bulundugu piyasalarda konut Uretimine yonelik [imarli] parsel Uretiminin [toplam parsel
kullaniminin] % 40-50’hk boliminu olusturabildigini belirtmektedir. Bildigimiz kadariyla
konuya iliskin resmi bir veri bulunmamakla birlikte, Turkiye’de de kentsel arsa arzinin
yetersizligi (ve arsa maliyetleri) ile gecekondulasma arasinda dogrusal bir iliski oldugundan
s0z etmek mUmkindur.
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cilkmasinin pratikteki gerekgesi dusik ve orta gelir sahibi ailelere fiyat
erigilebilir arsa segenedi sunulmasidir (Karnad 2008, Aktaran: Turk ve Altes
2010a). Turkiye'deki istikrarsiz kalkinma sirecinin, hizli nifus artisinin,
carplk kentlesmenin, kdyden kente gb¢ edenlerin barinma ihtiyaclarini
saglikli olculerde kargilayacak gelire sahip olamamasinin ve tium bu
gelismelerle bas edemeyen konut politikalarinin  sonucu olarak
gecekondulasma olgusu ortaya c¢ikmistir. Gecekondulagsma ayni zamanda
Ulkemizin sosyo-kultirel ve sosyo-ekonomik yapisinda énemli degisimlerin
de nedenini teskil etmektedir.

Genel olarak, kurulduklari donemde kent disinda kalan gecekondu
alanlari, kentlerin hizla blylimesi karsisinda kent igine kaymis; bu da s6z
konusu alanlarin de@erinde blylk artiglar yaratmigtir. 1950 sonrasinda
g6zlenen hizli kentlesme déneminde devletin kentlesmenin regllasyonu
alanindan cekildigi ve s6z konusu alanin kendiliginden olusan formel ve
enformel sireclere terk edildigi gorilmektedir (Altinok 2006). Nitekim
gecekondulasma sirecinin yagsandigi son kirk yillik dénemde bu konutlarda
yasayanlarin konutlarini kiralama, satma ya da varislerine intikal ettirme
acisindan 6nemli bir sorunla karsilasmadigi ve bu durumun hukuken olmasa
da fillen s6z konusu alanlarda 6zel miilkiyetin tesis edilmis oldugunun bir
gOstergesi olarak kabul edilebilecegi soylenebilir (Erder 2007). Kongar
(2003), gecekondulagsmadan hem gli¢ alan, hem de onu giglendiren iki
olgunun; kentsel arsa spekulasyonu ve yerel/ merkezi politikada ortaya ¢ikan
yozlagsma oldugunu belirtmektedir.

Konut Mustesarligi, son 30 yilda Turkiye'de yaygin konut sunumunun
yap-sat ve gecekondu sunum bigimleri oldugunu belirtmektedir (Anonim
2003a). Bu gorlise kosut olarak Turkiye insaat Sanayicileri igveren
Sendikasi (INTES) da asagidaki hususlar belirtmektedir; “1965 yilindan
sonra yap-satgl Uretim ve gecekondu dretimi hiz kazanmistir. Bu sunum
bigimleri, ylksek yogunluklu ve dnemli sorunlari olan kentler dogurmustur.
Konut sorunu blyiumus, 1970'li yillarda yavas yavas toplu konut tirli sunum
bicimleri ortaya ¢ikmaya baslamis ancak, bunlar kurumsallasamamistir ve
kooperatifler en 6nemli konut Ureticisi durumuna gelmistir (Anonim 2008a).
Bu sire¢ ayrica, tarim, mera ve orman alanlarinin talanina neden olmus ve
en 6nemli araziler betonlasmigtir (Dogan 2008).

Turkiye disindaki GOU’'de de gecekondulasma bir olgu olarak dikkat
cekmektedir. Birlesmis Milletler verilerine goére, dinyada halen bir milyar
civarinda olan gecekondularda yasayan ve yoksul kesimi olusturan niifusun,
gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde 2030 yilinda 2 milyar olabilecegi
tahmin edilmektedir. Ozellikle, Asya (lkeleri, Latin Amerika Ulkeleri ve
gelismekte olan diger (Ulkelerde, kentsel nifusun ortalama % 60’1
gecekondularda yasamaktadir (Tosun 2006). Fransa’nin  Afrika
somiurgelerinde gorilen bidonville ya da Brezilya'da rastlanan favela bu tar
hizlica ve gayri kanuni nitelikte inga edilmis mekanlarin farkh isimleridir
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(Adaman ve Keyder, 2006). Ote yandan Peru'daki puebleos jovenes,
Veneziiela'daki ranchos, Meksika'daki barrios marginales ve eski ingiliz
somdirgelerindeki baraka kentler de yasadisi kentlesmenin 6rnekleridir (De
Soto 2000). Ulkemize bakildiginda ise, Adaman ve Keyder (2006), ilk
gecekondularin 1950’lerde istanbul'da ortaya ciktigini, bu durumun diger
sehirlere de yansidigini, gecekondulagsmanin 1970’lerde en (st dizeye
tirmandigini, buna karsilik 1966 yilinda cikartilan Gecekondu Yasasi ile
gecekondularin  kalici olabilmesine hukuksal bir zemin hazirlandigini
belirtmektedir.

Tarkiye’'de tek bir gecekondulagsma sureci ve gecekondu insani
[tipolojisi] bulunmamaktadir (Ozcan 2005). Ancak, en blyik konut
gereksinmesinin duslik gelir grubu igin s6z konusu oldugu sehirlesmedeki
gecekondu oranindan bellidir. Ayrica s6z konusu gelir grubunun konut
kredisinden yararlanmak icin bilgi, deneyim ve 6deme olanaklari yeterli
degildir (Tekeli 1974). Sayisal olarak bakildiginda, 1955’de konut stokunun
%4,8'ini  olusturan 50 bin gecekondu bulundugu tahmin edilmistir
(Dulgeroglu, 1991, Aktaran: Alkiser ve Ydurekli 2004). Ginimizde ise
Turkiye'deki yapilarin % 10’unun gecekondulardan olustugu belirtiimektedir
(Uzun ve Cete 2005). Kongar (2003) gecekondu sayisinin 2 milyon
oldugunu ve Keles (2006) da 2000 yilinda gecekondu sayisinin 2,5 milyona,
gecekonduda yasayan nufusun ise kentli nifusun % 25,5’ini olusturmak
Uzere 12,5 milyona yikselmis oldugunun varsayilabilecegini belirtmektedir.
Devecigil (2006) ise, en az 6 milyon adet olarak tahmin edilen yasa disi
konut sayisinin, toplam konut stokunun % 38’ini olusturdugunun tahmin
edildigini belirtmektedir. Ozer vd. (2007), 1955 yilinda 50.000 gecekonduda
250.000 kisi yasarken, 1995 yilinda 2 milyon gecekondudaki nufusun 10
milyona ulastigini belirtmektedir. De Soto (2000) gecekondularin Glkemiz
ndfusunun en az yarisinin barinma gereksinimini karsiladigini belirtirken,
Turk ve Altes (2010b) de kentsel nifusun % 29’unu teskil eden 12,5 milyon
kisinin 2,5 milyon gecekonduda yasadiginin altini ¢izmektedir. Dlnya
Bankasi da Tiirkiye'de % 50 olan gecekondu oraninin; Yemen, iran, Fas,
Cezayir, Tunus, Urdiin ve Libnan’daki gecekondu oranlarinin oldukca
Uzerinde oldugunu belirtmektedir (Anonymous 2005c).

2.4.2 Gecekondu Olgusu ve Konut Sorunu/Finansmani

Mevcut tasinmaz ve finans hukukuna gére miulkiyeti edinilen/finanse
edilen konut edinme bigimleri yaninda, gecekondu sahipligine dayali konut
edinme bicimi informel olarak nitelenebilmektedir. Dar agidan bakildiginda,
informel yerlesimlerin Uglncl dinya Ulkeleri, yoksulluk ve kendi kendine
yapilan (self-made) konut alanlari ile iliskili oldugu disindlebilir. Genis
acidan bakildiginda ise, informel yerlesimlerin dizenlemelerde Ongorilen
yasam kosullarina ve mekansal gérinime uygun olmadigi gézlenmektedir.
Bu baglamda, Turkiye’deki yansimasi ile gecekondu olarak nitelenen
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yerlesimlerin, &zellkamu arazisinin yasa disi isgal edilmesi ile olusan
informel konut yerlesimleri oldugu anlasiimaktadir (Anonymous 2009a).

Hukuk disi konut edinmenin yaygin oldugu ve konut edinme konusunda
finansal sistemin goreli katkisinin yetersiz oldugu Ulkemizde (Packmohr
2007) gecekondulasmanin yogun olmasi sasirtici gérinmemektedir. Konut
Uretimi ve finansmani acisindan degerlendirildiginde, formel piyasa disinda
kalan bir ¢éziim olarak (Ozcan 2005), gecekondu olgusunun kendi iginde
mantiksal bir kurgusunun bulundugu goériimektedir. Bu baglamda Tekeli
(1971) de yer alan belirlemeler dikkat ¢ekicidir.

“Kapital veya duslk faizli kredi bulma olanaklarinin olmadigi bir tlkede,
kendi emegiyle, kendi emegdi olmasa bile kredi olanaklarini kullanmadan,
baslangigtaki yatirrm harcamalarini en aza indirmek icin baslangigta ¢ok
zorunlu ihtiyacini kargilayan ve zaman icinde artiran bir anlayigtaki ingaat
sekli, geri kalmis Ulke yararlarina ters digsen degil, uygun dusen bir yapim
surecidir. Gecekondulu yapacagi konutta ilk yatinm miktarini ve gelecege ait
borglanmasini (sosyal glivensizligi artirdigindan) minimize edecektir.”

Yukarida yer alan agiklamalardan da anlasilacagi lzere, gecekondu
kendi kurgusu iginde rasyoneli bulunan bir konut Uretimi/sahipligi/finansmani
modeline isaret etmektedir. Gecekondu sahipligi ayrica zaman iginde
bir rant temini aracina da doéntsmistir'’®. Bununla birlikte inceleme
konumuz agisindan degerlendirildiginde gecekondu sahipliginin; gecekondu
sahiplerinin finansman yetenekleri ile 6rtisen bir konut edinme bigimi
sundugu dusunulebilir. Ancak, gecekondunun disik kaliteli barinma olanagi
saglama disinda konuttan beklenen dider faydalari temelde sunamamasi
nedeniyle, gecekonduya dayali konut sahipliginin énemli bir nitelikli konut
sorununa isaret ettigine de suphe yoktur.

Modern konut finansmani tekniklerine dayali konut edinimi sosyal,
ekonomik ve siyasal nedenlerle Turkiye’de yeterince gelisememigtir.
Gecekonduya dayali konut dretim/ finansman bigimleri ise hukuksal alt yapi
ve mulkiyet iliskileri baglaminda formel/kurumsal konut edinme sisteminin
disinda kalmaktadir'®®. Tekeli (1982), gecekondu {retiminin  konut

18 Af yasalarl disiik yogunluklu gecekondu alanlarini, kentsel kira ve spekiilatif gelismelere
aclk hale getirmek suretiyle, yiksek yogunluklu kentsel gevrelere dénustirmistur (Devecigil
2006). Erman (2004), liberal politikalarin uygulandigi Ozal déneminde gikarilan gecekondu
aflari ve gecekondu arazisi lzerinde dort kata kadar bina yapilmasina izin verilmesi ile
birlikte; gecekonduluya formel konut piyasasinda rant yolunun acildigini ve gecekondu
arazisinin blyik kazang getiren ticari meta haline geldigini belirtmektedir. Bu kapsamda
Yazar gecekondulari formel konut piyasasina cekmek igin yapilan yasal degisiklikler
sonucunda ortaya ¢ikan “yasal rant’in yaninda, gecekondu uzerinden enformel piyasada
isleyen blyuk rantlarin da ortaya ciktiginin ve olayin aktérlerinin “arazi/gecekondu mafyasi”
oldugunun altini gcizmektedir.

Turkiye’de gecekondu alanlarinin, formel kentsel arsa arzina ddnustirtiimesine yonelik
cesitli dizenleme ve uygulamalar yapiimistir. Bu kapsamda uygulanan politikalar arasinda;
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miktarindan bagimsiz oldudunu, var olan konut sunum bigimlerinin
gecekondularda oturan gruplara sunum yapamadigini ve ulkedeki konut
gereksinmesinin tamaminin karsilanmasi icin yeterli yatinm yapilsa bile
mevcut sunum sistemleri ve piyasa mekanizmasi i¢inde gecekondunun
varliginin  ortadan  kaldirilamayacagini  belirtmektedir.  Dolayisiyla,
gecekondularin Tirkiye'de ulastigi boyutlar; formel konut piyasasinin ve
buna bagl finansman bigimlerinin yayginligi/etkinligi konusunda dikkat ¢ekici
bir sinira isaret etmektedir.

Birlesmis Milletler tarafindan ilan edilen Milenyum Kalkinma Hedefleri
(Millennium Development Goals) arasinda yer alan 7/D hedefinde; 2020
yilina kadar sefalet yuvalarinda/gokiintii alanlarinda (slum dwellers)'®
yasayan en az 100 milyon kisinin yasam kosullarinda énemli bir gelisme
olmasi dngoérulmustr (Anonim 2012z12). Turkiye'’de gecekondulagmanin
oniine gegilmesine yonelik olarak, 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu'nun 181 ve
184’incli maddelerinde engelleyici hiikiimler bulunmaktadir. TOKI ise
gecekondulasmanin 6nune gecilmesinde goérev verilen kurumlar arasinda
basta gelmektedir (Bayraktar 2007). Ancak Turkiye’deki gecekondu sorunu
bitin agirhgi ile varhgini sirdirmektedir. Kanimizca gecekondu sorununa
yonelik uzun vadeli ve kalici ¢6ziim; sanayilesme, kirsal istihdamin artmasi
gibi makro iyilesmeler ve arsa ranti degil sosyal amagclari 6n plana ¢ikaran
arazi/yerlesim/konut politikalari ile iligkilidir. S6z konusu surecte iyi
tasarlanmis kentsel doénusim projeleri ve modern tasinmaz finansmani
tekniklerinin 6n plana ¢ikmasi; konut sorununun ¢ézllmesine ve tasinmaz
piyasasinin etkin/kuralli/istikrarl bicimde gelismesine katki saglayabilir.

2.5 Konut Sorunu, Arsa Politikalari ve Arazi-Arsa Diizenlemesi

Ozellikle kentsel arazi degerleri, giinimiiz ekonomilerinde hem kentsel
planlama hem de gayrimenkul faaliyetlerinde belirleyici etken olmaktadir
(Topgu ve Kubat 2009). Kentsel arazi degerlerinin/arsa maliyetlerinin konut
uretiminde 6nemli bir yere sahip olmasi, arsa politikalarini konut sorununun
Onemli bir bileseni haline getirmektedir.

2.5.1 Arsa Politikasi Araclari
Kamu hizmetleri ve altyapinin énemli bir bdlimunin 6zel sirketlerce

yapilamamasi nedeniyle arazi gelistirme konusunda devlet fillen 6énci bir rol
Ustlenebilmektedir. Gliney Kore, Japonya ve Singapur gibi piyasa

bireysel gecekondu parsellerine yoénelik imar haklarinin artirimasinin neden olacag: ilave
finansal kaynaklara dayali olarak gecekondu alanlarindaki kentsel hizmet alanlarinin
genigletiimesi de bulunmaktadir (Devecigil 2006).

Gelistirilmis su arzina erigimin olmamasi, gelistiriimis saglk hizmetlerine erisimin olmamasi,
barinagin asiri yogun olmasi (her odada 3 veya daha fazla kisinin yasamasi) ve barinagin
dayanikli olmayan malzemeden yapilmasi olcltlerinden en az birisinin mevcut olmasi
halinde barinak sefalet yuvasi (slum) olarak kabul edilmektedir (Anonim 2012z12).
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ekonomisinin basari ile uygulandidi Ulkelerde bile, diger sektérlerin aksine,
arazi gelistrme sektdrinde kamu sektérinin dogrudan midahalesinin
bulundugu gorilmektedir (Bertaud 2010).

Aktif arsa politikasinin akgal (mali) olan/olmayan araglari bulunmaktadir.
Bu kapsamda farkl Ulkelerin deneyimleri arasinda Stockholm Belediyesi'nin
isveg'te ve Yahudi Ulusal Fonu'nun israilde genis olciide topraga sahip
olmasi dikkat gekicidir. Ayrica Fransa ve Ispanya’da éncelikle kentlesecek
alanlarda arsa fiyatlarinin donduruldugu; Avustralya, Danimarka ve
Japonya’da milk sahiplerinin tasinmaz degerini sik aralklarla bildirdigi,
Hollanda’da kamusal arsalarin ucuz fiyatlarla piyasaya sunularak fiyat
denetimi yapildigi ifade edilmektedir (Keles 2006). Turkiye’de kentsel arsa
Uretimi hizh nufus artigi ve gbg¢e duyarli degildir (Erder 2007). DPT
tarafindan hazirlanan, Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu'nda arsa
maliyetlerinin azaltilmasi igin cesitli 6nerilere yer verilmistir. S6z konusu
Oneriler arasinda; ucuz kentsel arsa uretimi, arsa fiyatlarinin yikselmesine
neden olan spekilatif nitelikteki arsa el degistirme islemlerinin
caydiriimasina yonelik vergi diizenlemeleri yapilmasi, kentsel alanlarda arsa
sunumuna ve dizenli yapilasmaya yonelik araglarin gelistiriimesi ve kamu
elindeki arsa, arazi ve tescil disi alanlardan hareketle sosyal ve teknik
altyapisi  hazirlanmis arsa stokunun artirlmasi gibi hususlara yer
verilmektedir (Anonim 2001a). Keles vd. (1999) da kamu yonetimleri ve
Ozellikle belediyelerin sahip oldugu topraklari satarak elden ¢ikarmak yerine;
uzun sdreli kiraya vermeleri ve arsa stoklarini sirekli olarak artirmalari
gerektigini belirtmektedir. Arsa politikalarina iliskin genis kapsamli bir
calisma niteligi tasiyan Kentlesme Surasi 2009'da ise arsa politikalarina
yonelik sorunlar asagdidaki gibi belirlenmistir (Anonim 2009i);

¢ Yerlesmelerin gereksinmelerine uygun, yeterli miktarda/gesitlilikte kentsel
arsa uretilememesi sorunu,

e imar uygulamasi ile ilgili sorunlar,

e Imar Kanunu’nun 18. maddesi uygulamalarinda diizenleme ortaklik pay!
(DOP) kesintisi yapilmasiyla ilgili sorunlar,

o Miulkiyet, kullanim turd veya kisitlara iligkin verilerin eksikliginden
kaynaklanan sorunlar,

e Ozel yasalarla kentsel arsa Uretme yetkisine sahip kurumlarin arsa
gelistirme uygulamalari ile yerel yonetimlerin plan ve uygulamalarinin
ortismemesi.

Anilan raporda arsa politikalarina yonelik stratejiler arasinda yer alan;
planla imara acilacak alanlarin belirlenmesinde kentin nifus gelismesinin
yani sira 6nceki planlarin uygulanma performanslarinin da dikkate alinmasi;
imar ve parselasyon planlarinin farkh gelir gruplarinin konut ve kentsel
gereksinimlerini  karsilayacak sekilde dizenlenmesi; kentsel donati
gereksiniminin  ve standartlarin  yeniden belirlenmesi; 18. madde
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uygulamasinin zorunlu kilinmasi ve bu konuda finansman modellerinin
gelistirilmesi dnerileri dnemli gérinmektedir (Anonim 2009i).

2.5.2 Arazi ve Arsa Diizenlemesi ve Konut Sorunu

Konutta fiyata erisebilirligin gelistiriimesini saglayan araglar arasinda;
(teknolojik degisiklik veya konut arz esnekliginin artirilmasi gibi yollarla)
Uretim maliyetlerinin azaltiimasi, araziye yonelik dizenleyici sistemin
serbestlestiriimesi ve konuta yonelik arazi arzinin artinimasi da vyer
almaktadir (Whitehead 2007). 4.8.6 bdlimunde de incelendigi Gzere; konut
piyasasinda fiyata erisebilirligin gelistirimesinde arsa maliyetlerinin
disurilmesinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Arsa politikalari konutta
fiyata erigebilirligin desteklenmesi amaciyla GOU’de aktif bir konut politikasi
araci olarak kullaniimaktadir'?*,

McKinsey Global Institute, alt yapili ve buylk olcekli arsa arzinin
artinlmasinin; bayuk olcekli konut dretimindeki ve genel olarak konut
sektoériindeki verimliligi artiracagini belirtmektedir (Anonymous 2003a). Turk
(2009) kentsel alanlarda servisli kentsel arsa arzi ile disuk/orta gelir
grubunun arsaya erigiminin yetersiz olmasi, kent kenar alanlarina dogru
yogun baskinin bulunmasi ve mevcut/gelisen konut alanlarindaki
altyapi/servis alanlarinin eksikligi gibi sorunlarin kentsel arsa arzina devlet
midahalesini gerekli kildigini ve ¢dézim olarak arazi/arsa dizenlemesinin
Onemli bir segenek oldugunu belirtmektedir. Calismada yer verilen arazi ve
arsa duzenlemesinin kentsel alanlarda hem yeni alanlarin gelisimi, hem de
yapilagsmis alanlarin yeniden organizasyonu igin kullanilabilmesi saglikli
kentsel alanlarin gelistiriimesi bakimindan énemlidir. Bununla birlikte anilan
galismada, Almanya ve Avustralya ile birlikte Tirkiye'de de arazi/arsa
dizenlemesi baslangi¢ maliyetlerinin yerel yonetimlerce karsilandigi ve s6z
konusu kurumlarin dig finansman olanaklarinin kisith oldugu hususlarina yer
verilmesi, konut sorununun yerel/merkezi yonetim dizeyinde finansman
sorunu ile iligkili oldugunun belirlenmesi agisindan, dikkat ¢ekicidir.

Kentsel arsadan elde edilen kolay ve yliksek rantlar arsa politikalarini
Onemli dlglde etkisiz hale getirmis ve arsa spekllasyonunun artmasina
neden olmustur'?>. Kentsel arsaya dayali rantin ortaya gikmasinda imar

21 Arsa politikalarinin  yonlendiriimesinde kullanilabilecek ilging bir yénteme Hindistan'da

rastlanmaktadir. Buna gore Kentsel Arsa Tavani ve Dizenleme Kanunu (Urban Land
Ceiling and Regulation Act 1976; ULCRA), kentsel arsalarin belli kisilerin elinde
toplanmasina engel olunmasi amaciyla; birbiri ile dogrudan/dolayh olarak iligkili kisileri de
kapsamak kaydiyla, gercek ve tiizel kisilerin kentte sahip olabilecegi azami toprak miktarini
belirlemektedir. Bununla birlikte s6z konusu diizenlemenin yolsuzluk ve taginmaz davalarini
artirmak suretiyle istenen amaca ulasamadigi belirtimektedir (Anonymous 2008e).

Keles (2006) da arsa spekilasyonunun kalkinmayi geciktirici etkisinin hem sosyalist, hem
de kapitalist Ulkelerde kabul edildigini ve bunun &nlenmesi amaciyla 6zel iyelidin
(milkiyetin) sinirsiz bicimde kullaniimasina higbir yerde izin verilmedigini belirtmektedir.
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haklarindaki degisikliklerin ve belediye hizmetlerinin ilgili alana dogru
genigletiimesinin  dénemli bir payi bulunmaktadir. Ustinisik (1998) iller
Bankasi Genel Mudiirliigi'niin, HABITAT Ulusal Raporu'nun hazirliklari
sirasinda belediyeler arasinda yaptigi anket sonucunda, tlkemiz icin “arsayi
imara acma katsayisi’ni 2,4 olarak hesapladigini belirtmektedir. Diger bir
deyisle Ulkemiz kentlerindeki yeni gelisme alanlarinda imara agilmig altyapisi
hazir bir arsanin fiyati imarsiz bir arazinin fiyatinin [yaklasik] 2,4 kati
olmaktadir. Avrupa (lkelerinde ise s6z konusu katsayr 5,5 olarak
belirlenmistir'?®. Tiirkiye’deki arsa politikalarinin yonlendiriimesinde; tasfiyesi
oncesinde Arsa Ofisi ve ginimizde de TOKIi &nemli bir misyon

Ustlenmistir**,

Arsa Ofisi Genel Mudurligu 29.04.1969 tarih ve 1164 sayili Arsa Ofisi
Kanunu ile Maliye Bakanhgrna bagl olarak kurulmustur. S6z konusu
Kanun’un 1’inci maddesinde kurulus amaci; arsalarin asiri fiyat artislarini
Onlemek amaciyla tanzim alis/satis yapmak; konut, sanayi, egitim, saglk ve
turizm yatirnmlari ve kamu tesisleri icin arazi ve arsa saglamak olarak
belirlenmistir. Kanun’un ikinci maddesinde Ofis’in yetkileri arasinda;
Ozellkamu kesimine arsa/arazi saglanmasi, arsa stoku ve tanzim satiglari
yapilmasi, tahvil ihra¢ edilmesi, kredi kullaniimasi ve 6362 sayili SPKn
hikimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakliklari/fonlari kurulmasi/
isletiimesi amaciyla ilgili ihtisas bankalarina istirak edilmesi hususlarina yer
verilmistir (Anonim 2012z13).

Arsa Ofisi, 1971-1995 yillari arasinda, satin alma ve kamulastirma
yoluyla ve c¢esiti amaglara yoénelik olarak toplam 144.736.300 m?
biyldkliginde arazi elde etmis, yine ayni dénemde 113.951.779 m?
blyukliginde araziyi gesitli amaglarla 6zgileyerek satmistir. Arsa Ofisi'nin
calismasinda dikkat gekici gériinen eksikler asagidaki gibi belirlenebilir. ilk
olarak Kurum’un sermayesi piyasada etkili olmasina yetecek olgulerde
degildir. ikinci olarak Kurum satin alma ve kiraya verme yerine, arsa satisina
yonelmistir. Uclincli olarak kamu yénetimlerinin arsa ve arazilerini satisa

123 Ozel sektor yatinmcilari (arsa sahipleri, arazi gelistirmeciler, kooperatifler vb.) veya kamu
sektoru tarafindan ileri surdlen, imar haklarinin (construction rights) artiriimasi taleplerinin
onemli bir boéliminin mevcut dizenlemeler karsisinda makul bir gerekgesi yoktur ve
temelde kamu yararina aykirilik tasimaktadir (Turk ve Altes 2010a). Turkiye'de kentsel
rantin artirimasinda kullanilan araglarin basinda kentsel arsanin kullanim amacinin
degistiriimesi ve emsal degerlerin plan butinliginden badimsiz olarak artiriimasi
gelmektedir. Yerli ve yabanci 6zel sirketlere kentsel rantin aktariimasina yonelik oldugu
ifade edilen Kusadasi Limani (Egeport), Galata Limani (Galataport), Haydarpasa Limani,
Zincirlikuyu'daki Karayollar Arazisi, istanbul Biiyiiksehir Belediyesine ait IETT arazisine
yénelik incelemelerin yer aldigi Turan (2009) da IETT arazisinde, Sama Dubai Sirketi igin
yapilan, plan degisiklikleri gercevesinde 3 emsal olarak belirlenen araziye 5,8 emsal ile
ingaat izni verilmesi sonucunda 97 bin metrekare civarinda ek insaat yapilmasi imkani
saglandigdi belirtiimektedir.

TOKI, Hazineye ait arazileri badli oldugu Bakan ve Maliye Bakanr'nin teklifi ve Bagbakan’in
onaylyla bedelsiz olarak devralma yetkisine sahiptir (Anonim 2010m).
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¢ctkarmasi durumunda Kurum vyasadan aldigi 6n alim vyetkisini
kullanamamigtir. Doérdincu olarak Kurum’un kamulastirma yetkisi kentin
planli alanlari ile kisitlanmistir. Bu noktada kentin gelisme alanlarinda toprak
edinilerek gelismelerin yonlendiriimesi daha dogru bir uygulama olarak
gorilmektedir. Son olarak Arsa Ofisi'nin elindeki topraklari 6zel toplu konut
kuruluglarina sunmasi, vyapsatgidan kurtarilan topraklarin tekellere
sunulmasi anlamina gelmektedir (Keles vd. 1999).

Arsa Ofisi 1969 yilinda Bayindirlik ve iskan Bakanhgrna bagli olarak
kurulduktan sonra (Tekeli 1991a), 1989 yili sonunda Maliye Bakanhgdrna ve
2001 yilinda da Konut Mistesarigrna baglanmistir (Keles 2006)'*. Ofis,
08.12.2004 tarih ve 5273 sayili Arsa Uretimi ve De@erlendiriimesi Hakkinda
Kanun ile kaldirilarak gorevieri TOKI'ye devredilmistir'?°.

31.07.2003 tarih ve 4966 sayili Kanun ile, arsa ve konut udretimini
gelistirmek Uzere kurulan, ancak umulan atilimi gerceklestiremeyen Konut
Miistesarligi kaldirilarak bazi gérevieri TOKI'ye devredilmistir. 15.12.2004
tarihinde yurirlige giren 5273 sayili Kanun’la da kaldirilan Arsa Ofisi Genel
Madirligi’'nin konut, sanayi, egitim, saghk ve turizm yatirimlari ile kamu
tesisleri icin arazi ve arsa Uretme gorev ve yikimlilikleri TOKi'ye
devredilmigtir. Bunun sonucu olarak TOKi'nin arsa stoku 16,5 milyon
metrekareden 194 milyon metrekareye vylkselmistir (Bayraktar 2007).
Dolayisiyla, genel goéris olarak Arsa Ofisi deneyiminin basarisizlikla
sonuclandigi kabul edilmektedir. Kanimizca konut politikalarinin istenen
amaglara ulasamamasinda sz konusu basgarisizhidin da pay! bulunmaktadir.

Konut finansmani agisindan bakildiginda, kentsel arsa politikalarindaki
yetersizliklerin ve arsa spekulasyonunun arsa maliyetlerini ve dolayisiyla
konut finansman maliyetlerini artirdi§i soylenebilir. Diger bir deyisle arsa
spekilasyonunun arsa maliyetlerini artirici etkisi; konut finansmaninda
fiyata erigebilirligi olumsuz yonde etkilemek suretiyle, konut sorununun
stregelmesine neden olmaktadir.

Duzenli kentlesme ve surdurilebilir konut finansmani baglaminda,
kentsel arsa politikasinin uzun dénemli kalkinma hedefleri ile uyumlu ve
toplum yararina politikalar ¢ergevesinde surdurilmesi 6nemlidir. Bununla
birlikte, Turkiye’de kentsel rantin ve arsa spekilasyonunun uzun vadeli ve

5 Cumhurbaskanligrnin - 13.08.2003 tarih ve B.01.0.KKB.01-08/D-4-2003-1010 sayili
olurunda; 31.07.2003 tarih ve 4966 sayili Yasa ile kaldirlan milga Konut Mistesarliginin
bagl kuruluglari olan Toplu Konut Idaresi Bagkanligi ile Arsa Ofisi Genel Midirliiginin,
Bayindirlik ve Iskan Bakanligina baglanmasinin, 3046 sayili Yasa'nin 3313 sayili Yasa ile
degisik 10. maddesi geregince uygun gorildugi belirtimektedir (bkz. Anonim 2012z14).
Anilan Kanun’un 71’inci maddesinin ikinci fikrasinda asagidaki hikme yer verilmistir; “Bu
Kanunda yazili gérevler Toplu Konut idaresi Bagkanligi tarafindan yiiriitiilir. Bu Kanunda,
diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta Arsa Ofisi Genel Midirligine yapilan atiflar Toplu
Konut idaresi Bagkanligina yapiimis sayilir.” (Anonim 2012z15).
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kamu yararini éne c¢ikaran bir perspektif icinde ydnetildigini iddia etmek
glctur. Bu kapsamda arsa politikalarinin sekillendiriimesinde temel aktorler
arasinda yer alan TOKi'nin**’ politikalarinin da elestiri konusu edilmesi
gerektigini belirtmekte fayda vardir'?®, Ayrica imar Kanunu 18’inci maddesi
kapsamindaki arazi ve arsa dlzenlemesinin biylk &lgekli konut

tiretimi/finansmani baglaminda kullanilan bir arac olmadigi gériilmektedir'?°.

Konutta fiyata erigebilirligin gelistiriimesinin temel unsurlarinin basinda;
arsa maliyetlerinin konut Uretim maliyetleri igindeki payinin asgari 6lglide
tutulmasi gelmektedir. Yiksek arsa maliyetleri Tirkiye’de konuta erigebilirligi
olumsuz yonde etkileyen baslica etkenler arasinda yer almaktadir (bkz.
Bolim 2.2.6). Bu kapsamda &zetle, konutta fiyata erigebilirligin ve IKFS’nin
gelistiriimesi surecinde ucuz arsa arzinin artiriimasinin éncelikli bir sorun
oldugu ve konut sorununun ¢dzllmesi igin politika yapicilarin ucuz arsa
temini konusuna karsi daha duyarli olmalari gerektigi disuniimektedir.

27 TOKI, spekiilatif gayrimenkul girisimlerinin 6nlenmesini temel amaglari arasinda kabul
etmektedir. Kurum, diisiik maliyetli konut sunumu igin ihtiya¢ sahiplerine, Hazine arazilerini
bedelsiz olarak temin edebildigini de belirtmektedir (Anonim 2010r).

Ornek vermek gerekirse Gir ve Dostoglu (2007), Arsa Ofisi'nin gorev ve yetkilerinin
TOKI'ye devredilmesinden sonra, Ofis’in arsa stoku yapma amacinin TOKi'de tam tersine
déndiigiinii ve TOKI'nin arsa temininde, hazine arazilerini arsa haline getirip, planlamasini
ve onayini kendi biinyesinde yaparak kisir déngu iginde galigan bir sistemle sireci islettigini
belirtmektedir.

imar Kanunu 18. madde uygulamasinin niteligi ve karsilagilan sorunlara iliskin olarak bkz.
Nikes 2003, Kogak 2009, Anonim 2010s.
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_ Uciincii Boliim
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

ipotekli konut finansmani sistemi (IKFS) konut ediniminde kullanilan
onemli aracglar arasinda yer almaktadir. Konut piyasalarinda son yillarda
g6zlenen olumlu gelismeler ve 5582 sayili Kanun ile birlikte, ipotege dayali
konut ediniminin daha fazla gindeme geldidi gorilmektedir. Fiyata
erisebilirligi desteklemesi durumunda IKFS'nin konut sorununun ¢dziilmesine
katki saglayabilecegi, ayrica IKFS'nin sosyal bir tasarima sahip olmasi
durumunda konut politikalari baglaminda énem kazanabilecegi soylenebilir.
Tarkiye’'deki alt/orta gelir grubunun konut sorununun ¢ézllmesi slrecinde
IKFS’nin roliniin ve IKFS’nin gelismesindeki 6n kosullarin incelendigi
izleyen bélumler éncesinde, IKFS’nin temel niteliklerinin ve énemli Glke
uygulamalarinin analiz edilmesinin sistematik agisindan 6nemli olabilecegi
distnUlmektedir. Bu cercevede, diger bélimlerle baglantili olarak, 3’UGncl
bélimde yaniti aranacak baslica sorular agagida yer almaktadir.

e Kurumsal finansman sistemi ve IKFS’nin gelismesi arasinda baglant var
midir?

e Konut finansman sistemleri ve s6z konusu sistemlerin Turkiye igin
uygulanabilirlik kosullari nelerdir?

e IKFSnin genel olarak ozellikleri ve sistemde bulunan kurum ve
oyuncularin nitelikleri nelerdir?

e IKFS’de yer alan oyuncularin karsilasilabilecegi riskler nelerdir?

e IKFS’nin olumlu ve olumsuz yénleri nelerdir?

e Kiresel finansal kriz kapsaminda onemli finansal basarisizliklarin
yasandigi ABD iKFS’nin dzellikleri ve temel kurumlari nelerdir?

e ABD'de IKFS ozellikle alt/orta gelir gruplarinin konuta erisebilirligini
kolaylastirdi mi?

e Geligmis ve gelismekte olan lilkelerde IKFS'nin konut politikasi ve konut
sorununun ¢oézulmesindeki yeri ve dnemi nedir?

e [KFSnin eksik yonlerinin llke 6rnekleri gergevesinde belirlenmesi ve
IKFS’'nin  basarili/siirdiriilebilir  bir konut politikasi araci olarak
kullanilabilmesi mimkin mudur?

Uclincii bélimde ilk olarak IKFS’nin gelismesinde 6nemli bir yeri
bulunan kurumsal olan/olmayan finansman kavramlari incelenmistir.
Ardindan piyasa mekanizmasinin etkin oldugu konut finansman yéntemleri
ve finansal aracilar analiz edilmistir. Bu kapsamda uzman konut finansman
kurumlari (yapi birlikleri ve tasarruf kredi kurumlari) ve sézlesmeye dayali
sistem (ve kurumlar) incelenmistir. Boélimdeki agirlikli inceleme, piyasa
mekanizmasina dayall konut finansman sistemi olarak, IKFS’nin kuramsal/
uygulamasal niteliklerinin belirlenmesine yo6neliktir. Bu baglamda ipotekli
konut finansmaninin tanimi, ydéntemleri, finansman kaynaklari, sistemdeki
kurumlar/ oyuncular/finansal araglar, IKFS'nin riskleri ve gelismis/gelisen
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Ulke konut finansman modelleri incelenmektedir. Bu bélimde IKFS'ne
yonelik kuramsal incelemelerin yanisira, 6rnek olay analizlerine de yer
verilmistir. Bu baglamda ABD IKFS birincil/ikincil piyasa kurumlari/faaliyetleri
ayrintill olarak incelenirken, ingiltere, Almanya, Hollanda ve Danimarka
IKFS’leri de ana hatlariyla analiz edilmisti. GOU’lerin IKFS ikincil
piyasalarina yonelik uygulamalari kapsaminda da ozellikle Kolombiya,
Meksika, Arjantin, Hindistan ve Malezya 6rnekleri incelenmistir.

3.1 Kurumsal ve Kurumsal Olmayan Finansman Kavramlari

Genellestirerek ifade etmek gerekirse konut finansmani kurumsal ve
kurumsal olmayan bi¢cimde gercgeklestiriimektedir. Kurumsal konut
finansmani, konut aliminin finansal sistemde mevcut kredi kurumlari (ve
sigorta sirketleri) aracihdiyla finanse edilmesi ilkesine dayanmaktadir.
Kurumsal olmayan finansman ise konut aliminin; formel finansal sistemde
yer alan kurumlardan saglanan kredi ve sigorta giivenceleri disinda finanse
edilmesini ifade etmektedir. Bu kapsamda kurumsal konut finansmaninin
formel finansman bigimlerini ve kurumsal olmayan finansmanin ise informel
finansman bigimlerini kullandigi séylenebilir.

3.1.1 Kurumsal Olmayan Finansman Tiirleri Olarak Oz ve Dogrudan
Finansman

Konut finansmanina fon saglayan kaynaklar dort boélime
ayrilabilir;sirketler kesimi (6zel kurumsal konut finansmani), kamu kesimi
(kamu konut finansmani), uluslararasi sektor (Birlesmis Milletler, Dinya
Bankasi, Uluslararasi Finansman Kurumu-IFC-vb.) ve hane halki (kurumsal
olmayan konut finansmani) (Kémirld, 2006).

Formel finansman sistemi yeterince gelismemis bir ekonomide konut
finansmani 6z finansman (self-financed) veya dogrudan finansman ile
yapilabilmektedir. Oz finansman uzun yillar icinde biriken tasarruf veya
gelistirilen yapi/konut (incremental construction/housing) yontemleri ile
gercgeklestiriimektedir. Gelistirilen konut yénteminde konutun imalati zaman
icinde yapilan iyilestirmelere dayanmaktadir. S6z konusu slrecin baslica
asamalari; konut Uretimine yonelik arazi temini, barinma igin gerekli basit bir
yapinin Uretimi ve konutta artan bir iyilestirmenin yapilmasi olarak
belirlenebilir. Biriken tasarruf ve gelistirilen konut yontemleri dikkate
alindiginda, ulkelerin énemli bir boéliminde tasinmaz islemlerinin nakit ile
finanse edildigi gorilmektedir. Dogrudan finansman ise Kkisiler arasinda
yapilan informel bir islem niteligindedir. Bu kapsamda dogrudan finansman
arkadas, akraba, kiglk tasarruflar ve &ding kllpleri (Brezilya'daki
consorcios gibi), konut kooperatifleri veya toprak sahipleri (6rnegin Kore’deki
chonsei sistemi) tarafindan saglanabilmektedir (Greene ve Rojas 2008, Lea
2009).
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Hane halklarinin daha iyi konutlarda yasamasinin tek finansman
alternatifi olarak goériinmekle birlikte, informel konut finansman bigimleri
genellikle etkinlikten uzak ve maliyetlidir. Bunun altindaki baslica nedenler;
06ding veren/alan taraflarin farkli kosullarinin bulunmasi, belli bir [islemsel]
Olcege ulasiimasindaki guglikler ve fonlamadaki sinirlar/risk yonetim
sorunlari nedeniyle &ding verilebilir fon arzinin sinilanmasi olarak
belirlenebilir. Dogrudan finansmana badimlilik nedeniyle sehirler finanse
edildigi gibi insa edilmektedir. Bu baglamda kentlerde 6z yapim konutlar
(self-construction) ve sefalet yuvalari/¢okinti alanlari (slum) 6nemli
boyutlara ulagsmaktadir (Lea 2009). Kalkinmakta olan Ulkelerde konut
yatirimlarinin yaklasik % 70’i gelistirilen bina (progressive building) bi¢ciminde
yapillmakta, dolayisiyla hane halki tasarruflarinin disinda sinirh dis
finansmana ulagilabilmektedir. Ornegin, Meksika’da kigilerin  kendi
kendilerine yaptiklari konutlar yeni konutlarin % 50’sine tekabll etmektedir
(Struyk 2009).

Hindistan o6rneginde informel konut finansman sektoriindeki kredi
sadlayicilarinin; kisisel 6ding vericiler, ticari 6ding vericiler ve finansal 6z
yardim kuruluslari (financial self-help organisations) olarak siniflandirildigi
gorulmektedir. Bu kapsamda, kisisel 6diing verme islemi, gliven iliskisi
icinde; arkadas, akraba ve komsu yardimlarina dayanmaktadir. Ticari 6diing
vericiler ise, ticari esaslara gore kredi kullandirmakla birlikte, formel
finansman kuruluslarina gdére genelde asir faiz uygulamaktadir. Odiing
vericiler (moneylenders), ikrazatcilar (pawnbroker), finans sirketleri ve chit
fonlari kapsayan s6z konusu sistem, yari formel olarak tanimlanmaktadir. Bu
grupta yer alan bazi kredi verenler (6ding vericiler ve ikrazatgilar), kredi
teminati olarak 6ding¢ alanin herhangi bir maddi varligini iceren “kisisel
teminat’” esas almaktadir. Buna karsilik, finans sirketleri olarak ifade edilen
kurumlar ise, kredi karsiliginda geleneksel teminatlari almaktadir. Hindistan
Merkez Bankasi tarafindan yetkilendirilen ve yari-formel nitelikleri bulunan
finansal 6z yardim kuruluslari ise, kisilerin yatirdi§i tasarruflar karsiliginda
kredi kullandirmaktadir. Bu kurumlar arasinda yer alan lisansli chit fonlari,
goreli yiksek geliri bulunan kesime yonelik olarak, formel finansman
kuruluglarina gére dusik faizli kredi sunmaktadir (Anonymous 2008e).

Bangladeg’'te 1993 yilinda yapilan konut sahipligi anketine gbre yeni
yapilan konutlardaki en ©6nemli finansman araci (toplam finansman
gereksiniminin 1/3 (nu karsilayan) hane halki tasarruflaridir. ikinci sirada
akraba ve arkadaslardan ve Uglncu sirada ise arazi satisindan saglanan
kaynaklar yer almaktadir. Yeni konut alanlarin % 13’1tk bolimu finansman
icin is¢i ve (Grameen Bankas! kredilerini de kapsayan) banka kredilerini
kullanirken, % 5’lik bolim ise kamu kurumundan (HBFC) kredi
saglamaktadir (Hoek-Smit 1998).
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3.1.2 Kurumsal Olmayan Finansman Turu Olarak Taksitli Satiglar
ve On Satiglar

Konut arzinin talebi karsilamasi sirecinde, 6nemli bir kavram olan yapi
finansmani (construction finance); arazi gelistirme ve bina yapiminin
finansmani ile iligkilidir. Gelistiricilerin yapi finansmaninda kullandi§i baslica
araglar; gelistirici 6zsermayesi (developer equity), taksitli satiglari (presales)
da iceren konut alicisinin kaynaklarinin kullanimi (buyer deposit),
gelistiricinin aliciya finansman sagdlamasi (developer finance to buyers;
installment sales), finansal aracilarin sagladigi krediler ve yapi kredilerinin
menkullestiriimesi olarak belirlenebilir (Chiquier 2009a)**

Dogrudan finansmanin alternatiflerinden birisi de, tasinmaz gelistiricinin
konut alimini ertelenen ddemeler (deferred payments) yoluyla finanse ettigi
taksitli satis sézlesmeleridir (installment sales contracts). ipotekli konut
finansmaninin az gelismis olmasi nedeniyle gelisen s6z konusu finansman
teknigi Misir, Brezilya, Fildisi Sahilleri, Rusya, Gurcistan, Hindistan ve
Tirkiye gibi GOUde gérilmektedir. Olgek yaratma konusunda dogrudan
finansmana gore daha etkili olmakla birlikte, gelistiricinin 6z kaynaklarini
onemli Olglide baglayan s6z konusu yontem konut finansman sistemi olarak
etkinlikten uzaktir. Taksitli satisa dayali kredilerin vadesi genellikle 3-7 yil
arasindadir. Brezilya’da oldugu gibi s6z konusu kredilerin menkullestirildigi
de gériilmektedir. ipotekli konut kredilerinin aksine, gelistiriciler tarafindan
verilen taksitli satis kredileri merkez bankalari tarafindan gézetim konusu
edilmemektedir (Chiquier 2009a, Lea 2009). Kanimizca, s6z konusu
denetim/gozetim yetersizliginin, konut/finans piyasalarindaki riskleri artirmasi
mamkandur.

Gelisen ve gecis ekonomilerinde tasinmaz gelistirme, 6n 6deme
(advance deposit) veya 6n satis (presales) yoluyla finanse edilebilmektedir.
Gelistirme projesinin ticari/finansal yasayabilirligini gostermekle birlikte, 6n
satisa dayali yapi finansmani; teslimi beklenen konutun kalite, zaman ve
fiyat agisindan beklenen nitelikleri karsilayamamasi nedeniyle tiketiciler
acisindan riskli olabilmektedir. S6z konusu risklere yodnelik alinabilecek
tedbirler arasinda 0Odeme ve performans bonosu (payment and
performance bond) ihra¢ edilmesi de bulunmaktadir. S6z konusu bono
gelistiricinin/yUklenicinin (contractor) temerriide dismesi durumunda yapinin
tamamlanmasini finansal olarak giivence altina almaktadir. Ozel bir sigorta
sirketi tlrl olan kefalet sirketleri (surety companies) tarafindan ihrag edilen
s6z konusu bonolarin ihraca iliskin masraflari proje kredisi alan taraf veya
gelistirici tarafindan karsilanmaktadir (Chiquier 2009a).

%0 Resmi kredi mekanizmalarinin disinda kalan bazi piyasalarda satici kredilerinin (supplier
credit) bulunabildigi goriilmektedir. Ayrica kredi kartlarina, taksitli mal aimina veya alinan
malin ikincil piyasada satiimasina dayali finansman bigimleri de olabilmektedir (Burritt
2003).
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Bu kapsamda, 6n satis ve taksitli satis gibi aracglarin tlkemiz gelistirici
finansmanindaki etkisinin azaltilarak, geligtiricilerin 6deme ve performans
bonosu ihracini bir finansman araci olarak kullanmasi tegvik edilebilir. Bono
ihracina dayali finansman bigimi insaat sektdrinin banka kredisine olan
bagimhhiginin azaltiimasi, ingaat firmalarinin risklerinin kredi kurumlarinca
analiz edilebilmesi ve konut tiketicilerinin korunmasininin desteklenmesi
acisindan 6nemli gordlebilir.

3.1.3 Kurumsal Finansmanin Gelismesinin Onemi

Kurumsal finansmanin gelismesi ayni zamanda formel konut finansman
sistemlerinin de gelismesini desteklemektedir. Kamusal tegviklerin kurumsal
konut finansman sisteminde destekleyici rol Ustlenmesi durumunda, konut
sorununa piyasa mekanizmasina dayall bir ¢éziim sundugu disiiniilen IKFS
sosyal bir igerik kazanabilir. Konut sahipliginin formel finansman bigimlerinin
destegi ile gelistiriimesindeki artan etkinlik/yayginlik “kayith/hukuka uygun”
bir sistem c¢ergcevesinde konut sorununun c¢o6zilmesine 6énemli katkilar
saglayabilmektedir. S6z konusu gelisme ayni zamanda, taginmaz ve finans
sektorleri  arasindaki  etkilesimi  glclendirmek  suretiyle; finansal
sistem/arag/aracilarin gelismesine ve (finans-blyime bagi cercevesinde)
blyidme/kalkinma sureclerine de katki saglayabilir.

Dolayisiyla, arastirmanin cgesitli bolimlerinde incelenen (bkz. Boélim
2.3.5; 3.5; 4.7; 4.8) konutta fiyata erisilebirligin/konut finansmanindaki
tamamlanmishk derecesinin gelismesindeki basarim dizeyi; IKFS'den
beklenen (hane halki seviyesindeki) tekil ve (ekonominin geneline iliskin)
genel faydanin ortaya gikmasi baglaminda énem tasimaktadir. Bu siregte,
kurumsal (formel) konut finansmani mekanizmalari  gergevesinde
gerceklestirilen konut finansmanindaki artisin, IKFS’nin gelismesinde
katalizor roll oynayacagi disunulmektedir.

3.2 Piyasa Bazli Konut Finansmani Yontemleri ve Finansal Aracilar

Kiresellesme, finansal serbestlesme ve kuralsizlagsma akimlarinin konut
piyasalarina yansimasinin da etkisiyle, piyasa mekanizmasina dayali konut
finansmani sistemleri ivme kazanmigstir (Ulkemize yonelik yansimalar igin
bkz. 4.1.2; 4.8.5.3). Bu bélimde, piyasa mekanizmasinin etkin oldugu konut
finansman sistemleri ve bu kapsamda faaliyet gosteren finansal aracilar
incelenmektedir.

3.2.1 Piyasa Mekanizmasina Dayali Konut Finansmani Yéntemleri
ve Aracihik

Kurumsal olan/olmayan finansman yoéniyle 3.1 boliminde kismen

deginildigi Uzere, konut finansmaninin kaynaklari; kurumsal olmayan
finansman, kurumsal finansman, kamu finansmani ve uluslararasi finansman
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olarak belirlenmektedir. Kurumsal olmayan finansman; hane halki birikimleri,
akraba ve arkadas gibi kaynaklardan saglanan fonlar ile konut kooperatifi,
miteahhit kredisi, tasarruf ve kredi birlikleri kredilerini kapsamaktadlrl3l.
Kurumsal finansman uzman finansman kurumlari, banka, sigorta sirketi,
emekliik ve sosyal givenlik fonlarindan saglanan finansmani
kapsamaktadir. Kamu finansmani, kamu tarafindan yapilan konutlar ile kamu
destek (slibvansiyon) ve tesviklerini (vergi indirimi) kapsarken, uluslararasi
finansman ise uluslararasi yabanci kurumlardan saglanan kaynaklari
icermektedir (Demir ve Palabiyik 2005). Kémurli (2006) da yer alan
siniflandirmada;yukarida yer alan sinifandirmada kurumsal olmayan
finansmana  tekablil eden dogrudan finansmanin  yani  sira;
sbzlesme/mukavele finansman ydntemi (the contractual route), mevduat
finansmani ydntemi (the deposit financing route) ve ipotek bankasi/ipotege
dayall finansman ydntemine (the mortgage bank route) de yer vermigtir. Lea
(2009) ipotek kredileri modellerini; yapi birlikleri/tasarruf kredi kurumlari,
ticari bankalar, sd6zlesme tasarruf sistemi, ipotek bankalari, farkl sistemleri
birlestiren sistemler ve ipotekli konut finansmani ikincil piyasalari ile Meksika
ve Hindistan’in yeni kredilendirme modelleri olarak siniflandirmistir.

Uluslararasi ipotege dayali konut finansman piyasalari, finansman
kaynaklarina gére doért temel sinifa ayrilabilir; mevduata dayali finansman,
vadesinden once geri ddenemeyen nitelikte ITMK ihraci (non-callable
covered bonds), vadesinden énce ddenebilen nitelikte iITMK ihraci (callable
covered bonds) ve acenteler (agency; KDK) tarafindan ihrag edilen IDMKlar.
Bu kapsamda, bagta ABD olmak Uzere Anglo Sakson Ulkelerinin dnemli bir
béliminde etkili olan, perakende mevduata dayali konut finansmani
sisteminde; mevduat kabul eden bankalar ve yapi birlikleri konut kredilerini
halktan mevduat olarak topladiklari kaynaklar c¢ercevesinde finanse
etmektedir. Vadesinden énce geri ddenemeyen nitelikte iITMK ihraci bircok
Avrupa Ulkesinde geleneksel finansman kaynagi iken, vadesinden Once
ddenebilen nitelikte ITMK ihraci ise temelde Danimarka’da kullaniimaktadir.
Odeme aktarmali acente IDMK’lari icin énde gelen érnek ABD olmakla
birlikte, Asya ve merkez Amerika Ulkelerinde de s6z konusu uygulamanin
bulundugu goérulmektedir (Anonymous 2008g).

ipotege dayali bonolarin ihragcilarina yénelik siniflandirmalarda ise
uygulamanin; 6zel ipotek bankalar (specialised mortgage bank), zorunlu
lisansa sahip evrensel bankalar ve ipotekli konut finansmani aracilari
(mortgage conduits) olmak Uzere Ug¢ finansal araci sinifinda toplandigi
gorulmektedir. Ornegin Polonya ve Macaristan'da sadece &zel ipotek
bankalari ipotege dayali bono ihraci yapabilirken, Cek Cumbhuriyeti ve
Slovakya’da s6z konusu yetki evrensel bankalara taninmistir. Litvanya ve
Kazakistan’da ise, konut kredisi verme yetkisi bulunmayan ve ipotekli konut

13 By baglamda, mirasin (inherited wealth) da konut sahipligi yontemleri arasinda oldugunu

belirtmek gereklidir (Anonymous 2006a).
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finansmani birincil/ikincil piyasalarina likidite saglayan Fannie Mae gibi,
ipotekli finansman conduit’leri bulunmaktadir (Shinozaki 2005).

Yukarida yer verilen konut finansmani modelleri/kaynaklari arasinda
Oonemli bir yeri bulunan; kurumsal olan/olmayan finansman 3.1 ve SDTS
3.2.3 béliimlerinde incelenmistir. Menkullestirme ise Tiirkiye’'deki IKFS'nin
analizi kapsaminda 3.9.7 ve 4’Unci bdlimlerde incelenmistir. Bu bolimde
konut finansman sistemleri/kurumlari arasinda yer alan; uzman konut
finansman kurumlari (yapi birlikleri/tasarruf kredi kurumlari), mevduat
finansmani ve ipotek bankasi ydntemlerine kisaca deginilecektir.

3.2.2 Uzman Finansman Kurumlari: Yapi Birlikleri ve Tasarruf Kredi
Kurumlari

ipotek bankalarinin da konut finansmaninda uzman kurumlar olarak
nitelenebildigi gortlmekle birlikte (bkz. Anonymous 2002c), uzman konut
finansman kurumlari kavraminin temelde yapi birlikleri ve tasarruf kredi
kurumlarini niteledigi goértlmektedir. Kategorik olarak kredi kurumu olarak
nitelenebilecek s6z konusu kurumlar &ézellikle ABD ve ingiltere’deki konut
finansman sisteminde dnemli bir yere sahip olmustur. izleyen alt bélimlerde
uzman konut finansman kurumlarina iligkin temel 6zellikler incelenmektedir.

3.2.2.1 Geligme Siireci ve Nitelikleri

Yapi birlikleri dizenlemeler gcercevesinde elbirligi esasina gore faaliyet
gosteren finansal kurumlardir. Yapi birlikleri Gyelerinden kaynak saglamakta
ve ikamet amacl konutlara ipotekli konut kredisi tahsis etmektedir (Thomson
ve Abbott 1998).

Uzman konut finansmani kurumlari ABD’de birincil ipotek piyasasinin
geleneksel aracilaridir. Bu kurumlarin fonksiyonu mahalli olarak ailelerin
tasarruflarini toparlamak ve mahallinde [s6z konusu kaynagi] ipotek kredisi
olarak dagitmaktir. Mahalli tasarruflarin mahalli kredi taleplerinden fazla
olmasi durumunda; uzman konut finansman kurumlari ipotek kredilerini satin
alabilmekte, disaridaki kredilere istirak edebilmekte veya hiikiimet ve sirket
borglanma belgelerini satin alabilmektedir. Ayrica s6z konusu kurumlar satin
aldiklar ipoteklerden havuzlar olugsturmakta ve bu havuzdaki varliklara
dayanarak IDMK ihrag etmektedir (Yalginer 2006).

Uzman konut finansman kurumlari Avustralya, Kanada, Glney Afrika ve
ABD gibi Anglo-Sakson ve ingiliz Milletler Toplulugu (Commonwealth)
Ulkelerindeki konut finansman sistemlerinde geleneksel olarak etkili
olmustur. Yapi birlikleri (building societies) ingiltere’de (Birmingham) 1775
yiinda ve ABD’de ise 1831 yilinda (Philadelphia/Frankford) faaliyete
gecmistir. Bitiin Ingiliz sémiirgelerinin 1850 i yillara kadar uyarladiklari
sistem, 1924 yilinda Almanya’da (Heilbronn) basarili bir bicimde faaliyete
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gecirilmistir. ik yapi birlikleri diigiik/orta gelir grubundaki hane halklarinin
tasarruflarina  konut yapimi igin hareket kazandirilmasi amaciyla
kurulmustur. Yapi birligi Gyeleri konut yapimina ydnelik birlige duzenli katki
yapmayi, ortaklasa konut yapmayi ve son kisi konut sahibi oluncaya kadar
konutlarin kura yoluyla dagitiimasini kabul etmektedir. Sistem konut imalati
sonrasinda (varsa) geriye kalan fonlarin dagiimasiyla sona ermektedir. S6z
konusu modele benzer yapilarin halen, ticari bankalarin konut finansmani
islevini yapamadigi, dusuk gelirli Ulkelerin ¢ogunda rastlanabilmektedir
(Dubel 2009, Lea 2009). Yapi birlikleri Avustralya’nin dinyanin énde gelen
konut sahiplik oranlarindan birine sahip olmasinda énemli bir rol oynamistir.
Bununla birlikte, 1980’lerin ortalarindan itibaren yapi birliklerinin tdm
dinyada tedricen énemini kaybettigi ve bankaya dénustikleri gézlenmistir
(Thomson ve Abbott 1998).

3.2.2.2 ABD ve Diger Ulkelerde Tasarruf ve Kredi Kurumlar

Tasarruf kurumlari ve kredi birlikleri Almanya ve ABD gibi Ulkelerde
bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir. ABD’de tasarruf kurumlari veya
thrift adi verilen kurumlar, tasarruf bankalarini (savings banks), tasarruf
birliklerini (savings associations), tasarruf ve kredi kurumlarini (savings and
loans) ve kredi birliklerini (credit unions)*® igermektedir. S6z konusu
kurumlar, ipotekli konut kredileri basta olmak uzere, ticari bankalarin
hizmetlerinin kisith oldugu sahalarda drin ve hizmet sunmaktadir.
2006/Kasim itibari ile sayilari 844 ve varlik buyudkligu 1,4 trilyon dolar olan
Federal olcekte yetkili tasarruf kurumlari The Office of Thrift Supervision
(OTS) tarafindan lisanslanmakta ve denetlenmektedir. ABD uygulamasinda
kredi birlikleri, Uyelerin sahibi oldugu ve ydnettigi hizmet amach &6rgutlerdir.
Lisanslama ve denetim faaliyetlerini The National Credit Union
Administration’'un (NCUA) yaptigi ABD’deki kredi birliklerinin sayisi 8.362
adet ve aktif buyukligu ise 710 milyar dolardir (Anonymous 2007i, Ling ve
Archer 2008).

ABD’de 1980’li yillarda yasanan krizde tasarruf kredi kurumlarinin
cOkmesiyle birlikte, konut finansmani iglevi agirlikli olarak kamu destekli
kuruluslar olan Fannie Mae ve Freddie Mac’a aktarilmis ve bu slrecte
menkullestirme / sigortacilik sektorleri gelismistir. Ingiltere’de ise yapi
birliklerinin édnemli bir bdliminin bankacilik yapma yetkisi bulunmaktadir
(Dubel 2009). ABD’de tasarruf kredi kurumlarinin ipotekli konut
kredilerindeki payr 1989 yilinda % 25,4 seviyesindeyken (Maisel 1992),
tasarruf kurumlarinin 2010 yihinda ABD konut kredileri sektoriindeki payi %
4,4’e gerilemistir (Cizelge 3.1).

132 ABD’de kredi birliklerinin énemli bir boliimii ipotekli konut kredileri (home mortgage loans)
ve 6zkaynak kredileri (home equity credit lines) vermektedir. Bununla birlikte kredi birlikleri
konut kredisi veren geleneksel bir ticari banka (depository lender;mevduat kurumu) degil,
ipotek aracisi (mortgage broker) olarak goériilmektedir (Ling ve Archer 2008).
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Gizelge 3.1 ABD ipotekli Konut Finansmani Piyasasinda Kredi
Arz/Talep Eden Kurumlar Igin Segilmis Veriler (2006-2010)
(Anonim 2012z20)

Kredi Veren Kurum ve Mulk Turt 2006 2007 2008 2009 2010
1 | Toplam Kredit 13.458 | 14.516 | 14.605 | 14.3165 13.833
Tasinmaz Taru
2 1-4 aile konutlari® 10.456 | 11.167 | 11.070 10,859 10,546
3 Coklu aile konutlarr** 707 787 837 848 841
4 Tarim-digi; konut-disi 2.187 2.449 2,565 2,473 2.312
5 Tarimsal 108 112 133 134 133
Krediyi Veren Kurum

6 Biiyik finansal kurumlar 4.783 5.064 5.044 4,778 4.584
7 Ticari bankalar 3.403 3.644 3.841 3,818 3.651
12 | Tasarruf kurumlar*** 1.077 1,094 860 633 615
17 | Hayat sigortasi sirketleri 304 326 342 326 318
22 | Federal ve iligkili kurumlar 687 725 797 816 5.126
23 | GNMA 0,03 0,02 0,04 0,2 5
31 | FHAve VA 3,8 3.7 34 4,3 4
44 | FNMA 383 404 429 416 2.990
50 | FHLMC 66 80 108 139 1.885
53 | FAMC 0,8 0,8 0,8 0,8 1
55 | Ipotek havuzlar ve trustlar 6.596 7.400 7.545 7.576 3.053
56 | GNMA 410 444 637 880 1.090
59 | FHLMC 1.450 1.717 1.802 1.839 44
62 | FNMA 1.977 2.299 2.518 2.653 29
70 | Ozel ipotek aracilari**** 2.755 2.935 2.584 2.200 1.888
77 | Bireyseller ve digerleri***** 1.390 1.325 1.218 1.145 1.069

tMilyar USD Tablo Agiklamalari: *One- to four- family residences. ** Multifamily residences.
*** Savings Institutions (savings banks ve savings and loan associations). **** Private
mortgage conduits.***** Su kurumlari igermektedir; mortgage companies, real estate
investment trusts, state and local credit agencies, state and local retirement funds, noninsured
pension funds, credit unions ve finance companies.

Uzman konut finansman kurumlari GOU’de de faaliyet géstermektedir.
Ornegin Latin Amerika'da tasarruf kredi kurumlari veya Nijerya, Kenya ve
Malezya’da yapi birlikleri bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu
kurumlar diger modeller karsisinda zaman iginde etkinligini kaybetmistir.
Ornegin Malezya'da banka ve ipotek sirketleri konut finansmaninda 6n
planda yer almaktadir. Ote yandan, ozellikle Latin Amerika Ulkelerinde
g6zlenen finansal istikrarsizliklar da, s6z konusu kurumlarin zemin
kaybetmesine neden olmustur (Lea 2009). Tirkiye’de banka disi kredi
mekanizmasina dayali konut finansmanina yoénelik incelemeler 3.2.5.4
béliminde yer almaktadir.

3.2.3 Sozlesmeye Dayali Tasarruf Sistemi ve Tasarruf Kurumlari
Bu bdlumde SDTS’ye (sbzlesmeye dayall tasarruf sistemi/contractual

saving scheme) goére hayata gecirilen sbézlesme tasarruf kurumlar ve
sistemin Turkiye’de uygulanabilirligi genel hatlariyla incelenmektedir.
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3.2.3.1 Geligme Siireci ve Nitelikleri

Konut finansmaninda uygulanan zorunlu tasarruf fonu (mandatory
provident fund) uygulamasinin karsiti, tasarruflarin gondlli olarak aktarildigi
SDTS’dir (Diibel 2000). SDTS sermaye piyasalarinin gelistigi piyasalarda
konut finansmani sisteminin tamamlayicisidir. SDTS’nin  dayandigi
sOzlesme, (¢ donemi kapsayan basit bir igleyis mekanizmasina sahiptir.
Tasarruf dénemi olarak nitelenen ve sozlesmenin 1/4 veya 1/3 Unl
kapsayan ilk déneminde; gelecekte muhtemelen kredi talep edecek olan
tasarruf sahibinin tasarruflari belli bir donem boyunca birikmekte ve
dzkaynak olugsmaktadir. Ornegin 1920’li yillarin ABD’sinde tasarruf kredi
kurumlarindaki 5 yilhk tasarruf déneminin ardindan, 10 yil vadeli ipotekli
konut kredisi verilmekteydi. Asgari tasarruf dénemi Almanya’da 7 vil,
Macaristan’da 4 yil ve Cek Cumbhuriyeti ile Slovakya’da da 6 y|Id|r133. ikinci
donem olan bekleme doéneminde ise, kredi tahsisinin gergeklesmesi
beklenmektedir. S6z konusu donemdeki bekleme siresi; sisteme yeni
girenlerden/sermaye piyasalarindan fon saglanabiime hizina gore
degisebilmektedir. Kredi déneminde ise kredi tahsisi gergeklestiriimektedir.
ipotekli konut kredilerine benzer bicimde, SDTS’nin kredileri de (10-20 vyl
veya daha uzun vade) uzun vadelidirr SDTSde &zkaynagin
nemalandiriimasinda gegerli faiz orani ile birlikte, konut kredisi faiz orani da
piyasa faiz oranlarinin altinda belirlenmektedir (Diibel 2009)***.

SDTS’de yer alan mevduat, bicimsel olarak gunlik olarak geri
cekilebilme hakkini veren, vadesiz mevduat niteligindedir. Ancak kredi
cekme hakki veya tasarruf karsihginda prim veriimesi gibi yontemlerin
tasarruf sahibinde yarattigi tesvik nedeniyle s6z konusu mevduat uzun vadeli
nitelik kazanmaktadir. Perakende bankacilik sistemi ¢ercevesinde saglanan
s6z konusu kaynagin, mevduat garantisi ¢ergevesinde korunmasi; kaynak
maliyetlerini azaltmakta ve likiditeyi artirmaktadir (Dibel 2009). Sézlesme
tasarruf kurumlari, kredi baglantil tasarruf s6zlesmeleri cergcevesinde kaynak
saglamaktadir. S6z konusu kaynaklarin elde etme maliyeti genellikle piyasa
faiz oraninin altinda olmaktadir. S6zlesmeye dayali tasarruflar (contract
savings) tasarruf primleri ve vergisel avantajlar cercevesinde kamusal
tesviklerden yararlanabilmektedir'> (Lea 2009).

% jran’da Bank Maskan 20 yila kadar vadeli ve sabit faizli konut kredileri sunmaktadir. Séz
konusu kredilerin finansmaninda kullanilan “konut igin tasarruf programi’nda tasarruf
dénemi 6 ay ile 3,5 yil arasinda degismektedir (Hassler ve Renaud 2009).

SDTS’nin  Ozellikleri arasinda bulunan, tasarruflarin disik faizle nemalandiriimasi
kargiliginda uygun kosullarda konut kredisi tahsis edilmesi uygulamasi, konut sandidi
kapsaminda yapilan uygulamalarla da benzerlik géstermektedir.

SDTS’nin uzun dénemde basarili olabilmesi igin sibvansiyon zorunlu bir kosul olarak
gorinmemektedir. Bununla birlikte yillik slbvansiyon orani Almanyada % 2,4,
Macaristan'da % 13,9, Cek Cumhuriyetinde % 4,8 ve Slovakya'da ise % 4,8'dir (Dubel
2009).
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3.2.3.2 Almanya, Fransa ve Diger Ulke Ornekleri

SDTS Avusturya, Fransa ve Almanya’daki konut finansman
sistemlerinin temel unsurunu olusturmaktadir. S6z konusu sistem Slovakya,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Kamerun gibi Fransizca konusulan bazi
Ulkelerde de gelismistir (Lea 2009).

Soézlesme tasarruf kurumlari kapali ve agik sisteme gore faaliyette
bulunmaktadir. Ornek olarak Avusturya ve Almanya’daki Bausparkassen
kurumlarinda uygulanan kapali sistemde konut kredilerinin kaynagi,
potansiyel konut alicilarindan s6zlesmeye dayali tasarruflar yoluyla saglanan
fonlardir. Kapali SDTS’de likiditenin kaynadi kredi geri ddemeleri ve sisteme
yeni katillan Uyelerden saglanan kaynaklardir. Slovakya, Cek Cumhuriyeti,
Slovenya, Macaristan, Hindistan ile birlikte en son Cin’in Tianjin bdlgesi de
Alman-Avusturya modelini benimsemistir (Lea 2009, Diibel 2009).

Ornek olarak Fransiz evrensel bankalarindaki 6zel hesaplar
cercevesinde igletilen ve [I'Epargne Logement olarak adlandirilan agik
sistemde ise; sbOzlesmeye dayali tasarruf yoluyla saglanan fonlar uzman
kurumlarin genel mevduatlarinda yer almaktadir. Agik SDTS’de sisteme yeni
katilan Uyelerden saglanan kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda sermaye
piyasalarindan kaynak saglanabilmektedir. Bu nedenle agik sistemde
bekleme dénemi degiskenlik gosterebilmektedir. Ayrica sermaye
piyasalarindaki fon elde etme kosullarina gére de, sabit faizli kredi sunulmasi
garanti edilememektedir. Basta sabit faiz orani uygulamasi ve kapall SDTS
olarak hayata gegirilen Fransiz sistemi; 1970’lerdeki ylksek enflasyon
nedeniyle; ingiliz yap! birliklerinin (degisken faiz orani ve agik finansman) ve
Alman Bausparkassen sisteminin (degisken kredi ve tasarruf oranlari
arasindaki risk priminin sabit olmasi) 6zelliklerini sistemine adapte etmistir.
Nikaragua, Peru, Tunus ve Fas'taki konut finansman sistemi Fransiz
modelini esas almaktadir (Lea 2009, Dubel 2009). I'Epargne Logement
sisteminde Ozel bir hesapta biriken tasarruflar, édnceden belirlenmis faiz
Uzerinden hesap sahibine konut kredisi alma hakki vermektedir. Ayrica s6z
konusu 6zel hesaptan elde edilen faiz gelirleri de vergiden istisna edilmistir
(Atterhdg ve Song 2009).

Onemli oélgide mikro finans unsurlari igeren SDTS Almanya ve
Fransa’da ikincil ipotek kredisi biciminde destek kredisi saglarken,
Avusturya’da birincil ipotekli kredi islevini Gstlenmigtir. Cek Cumbhuriyeti ve
Macaristan’da ise s6z konusu sistem genellikle yenileme amacli ve sinirli
dlclide finansman olanagi sunabilmektedir. Ote yandan siibvanse ediimemis
stzlesmeye dayali tasarruf programlarinin Hindistan’da basarili olamadlgl136

3 informel finansman sistemlerinin etkili oldugu Hindistan’da kapali sabit oranli SDTS olarak

uygulanan Kolay Konut Kredisi Mevduati programi (The Easy Home Loan Deposit scheme)
basarili olamamigtir. Alt/orta gelir gruplar igin Hindistan’da uygulanan SDTS’de tasarruf
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ve Cin’de ise sinirli bir basar yakalayabildigi gortlmektedir (Lea 2009).
Alman ve Avusturya Bausparkassen sistemi esas alinarak tasarlanan SDTS
Slovakya’da 1992 yilinda ve Cek Cumhuriyetinde 1993 yilinda faaliyete
gegirilmistir. Ayrica her iki Ulkenin SDTS’'nde de kamusal bir tesvik sistemi
bulunmaktadir (Shinozaki 2005).

Tarkiye'de sbdzlesme yodnteminin, T. Emlak Bankasr’'nin 1988 yilina
kadar verdigi konut kredileri ile TOKI tarafindan acilan ferdi kredilerde
uygulanan belli bir tasarruf karsiliginda uzun vadeli ve dislk faizli kredi
aclimasi ile islerlik kazandigi gérilmektedir (Komurli 2006). Bu gergevede,
yapi biriktirim (tasarruf) hesabi olarak da tanimlanan sistem Emlak Bankasi
tarafindan 1950’lerden 1988’e degin bir dlgide uygulanmistir. Ayrica 2487
saylll Toplu Konut Yasasrnin getirdidi yeni kurumlardan birisi de yapi
biriktiim hesabi ve kredisi olmustur (Keles 2006).

3.2.3.3 Olumlu/Olumsuz Yénleri ve Tiirkiye i¢in Uygulanabilirligi

SDTS'nin baslica olumsuz yénleri asagidaki gibi belirlenebilir. ilk olarak
ekonomik kosullarin dedismesi ve makro istikrarsizliklarin olugsmasi
durumunda sistemde sorunlar ortaya cikabilmektedir. Ornegin faiz
oranlarinin dismesi durumunda piyasa faiz oranlarinin altinda kalan faiz
oranlari gergevesinde mevduat toplayan SDTS’ye olan ilgi azalmaktadir.
Ayrica konut fiyatlarinin artmasi da SDTS’deki birikimlerin finansman
saglama kapasitesini azaltmaktadir. ikinci olarak, SDTS’nin kaynak
yaratmadaki basarisi dnemli dlgtide istikrarl bir ekonomik ortamda, sisteme
yeni katllanlarin sagladi§i  fonlara dayanmaktadir. Ancak GOU’de
enflasyonun yikseldigi kosullarda kredi tahsisinde kisitlamaya gidilmemesi
icin; s6zlesme tasariminin etkin olmasi ve teknik rezerv/risk yonetimi gibi
araclarin etkin olarak kullaniimasi gereklidir.

SDTS'nin baslca olumlu yénleri asagidaki gibi belirlenebilir. ilk olarak,
SDTS’ye dayali konut finansmani, formel konut finansman sisteminin
gelistiriimesine katki saglayabilir. Bu kapsamda, SDTS'nin 6zellikle informel
bir ekonomik gevrenin bulundugu GOU’de islevsellik kazanmasi faydali
olabilir. ikinci olarak, uzun dénemli yikiimliliklere hareket kazandiriimasi ve
(kredi verilmesi slrecinde kredi skorlamasi yapilmamasi/resmi olarak gelirin
belgelenmesinin gerekmemesi vb. nedenlerle) kolaylikla ipotek kredisinin
verilebilmesi bakimindan sistemin isleyis mekanizmasi basittir. Uglincii
olarak, Rusya o0&rnedinde gb6zlendigi Uzere, tahvil piyasasindaki
istikrarsizliklarin fazla oldugu kosullarda SDTS ilave uzun doénemli fon

déneminin 3 yil ve % 5 yillik faiz orani; kredi déneminin 5 yil ve % 7 kredi faiz orani icermesi
Ongorulmustur. Sistemde ipotekli konut kredisi kullananlar i¢in, 6ngdrilenin diginda, tasarruf
birikimine yonelik bir sliibvansiyon 6ngoérilmemistir. Bununla birlikte tasarruf déneminde
biriken kaynagin cekilmesi yasaklanmistir. Alman BHW (Beamtenheiimstat Bausparkasse)
tarafindan uygulanan s6z konusu programda tasarruf birikiminin saglanmasinda basarisiz
olunmus ve sistem teknik nedenlerle ¢okmustur (Dubel 2009).
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yaratma araci olarak kullanilabilmektedir. Ddérdinct olarak, tasarruf
doénemindeki taahhit ve mevduat birikimi; (kredi gegmisi/skorlamasi araglari
olmaksizin) kredi riskini 6nemli Olgide azaltmaktadir. Bu baglamda
SDTS’nin ipotek kredilerinden kaynaklanan kredi riskinin (gelir akimlarindaki
belirsizlik, kredi istihbaratindaki sorunlar ve yiiksek enflasyon/risklilik dizeyi
gibi nedenlerle) yiiksek olabildigi GOU acgisindan avantajli yénleri
bulunmaktadir. Besinci olarak, SDTS’'nin konut aliminda 6zkaynak oranini
yikseltmek suretiyle kaldirag etkisini azaltmasi; konut alimi/kredi tahsisi
kararlarini kolaylastirmakta ve konut fiyatlarinin artisi karsisinda riskleri
azaltmaktadir. Son olarak SDTS, ekonomik ¢evre uygun olmasa bile, uzun
dénemli ve sabit faiz oranli kredi sunabilmektedir (Dibel 2009).

Yuksek enflasyon kosullarinda faaliyet gésteren kapali SDTS’de siklikla
likidite sorunlari ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle ginimizde yapi
birliklerinin finansman igin, mevduat ile birlikte sermaye piyasasi kaynaklarini
da kullanabilen, agik SDTS sistemine yoneldigi gorilmektedir. Sabit reel
mevduat/kredi oranlari gibi kapali SDTS unsurlart ve enflasyon
endekslemesi gibi agik SDTS unsurlarini bir araya getiren yari agik SDTS
sisteminin yiksek enflasyonun etkili olduju ekonomilerde benimsenmesi
Onerilebilir (Dubel 2009).

Kargilikh  fedakarliga dayali olan SDTS, Almanya ve Fransa
orneklerindeki gibi, istikrarli bir ekonomide kamusal subvansiyonlarin da
destegiyle uygulanabilmektedir. Ancak Turkiye’de ilave kamusal
stbvansiyonlarin olmamasinin ve istikrarli fiyat seviyesinin bulunmamasinin
tasarruf donemi ve bekleme siiresi sona erdikten sonra bireyin konut
edinmesini engelledigi sdylenebilir (Yalginer 2006). Ulkemizde formel konut
finansman sistemlerinin yeterince gelismedigi dikkate alindiginda, 6zellikle
yarl acgik SDTS’nin alternatif bir konut finansman sistemi olarak
uygulanabilecegi diisiiniilmektedir (SDTS sistemi ve TOKI baglaminda bir
Oneri icin bkz. EK/2).

3.2.4 Kredi Kurumlarinin Konut Kredisi Kullandirmasi

Konut finansmaninin temel kaynaklarinin baginda, kredi kurumlari
tarafindan konut kredisi tahsis edilmesi gelmektedir. Mevduat bankalari
mevduat toplama yetkisine sahipken, uzman konut finansman kurumlarinin
mevduat toplama yetkisi bulunmayabilmektedir. Kredi kurumlari mevduat
olarak tasarruf sahibinden sagladigi kaynaklari, konut kredisi olarak
tiketicilere tahsis etmektedir. S6z konusu faaliyetler, kayitli ekonomi ile
birlikte formel konut finansman sisteminin de gelismesini saglamaktadir
(Sekil 3.1).
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Sekil 3.1 Mevduat ve Dogrudan Kredi Mekanizmasi (Lea 2009)

Konut Alicisi Banka ve Tasarruf Tasarruf Sahibi
— Kurumu ‘

Konut finansmaninda bankalarin dort énemli islevi bulunmaktadir. S6z
konusu iglevler; konut talebi/arzi arasindaki acigin gideriimesine aracilik
edilmesi, bankacilik sektériine yonelen kaynaklarin konut sektoriine
aktarilmasi, konut sektoriinii de etkileyen faiz oranlarinin belirlenmesi ve
ekonominin diger sektorlerindeki getirilere bir élgiit olmak lizere mevduatin
getirisinin belirlenmesi (Ayub 2005). Mevduat sistemine dayali bankacilik
faaliyetlerinin temel 6zellikleri asagdidaki gibi belirlenebilir.

1. Kaynak saglanmasi: Mevduat toplama yetkisi bulunan kredi
kurumlarinin  bilangolarinin  pasif boélima, agirliklh  olarak mudilerden
saglanan goreli kisa vadeli kaynaklardan olugsmaktadir. Bununla birlikte s6z
konusu kurumlar genel nitelikli ve alacaklara dayali bono ihraci yoluyla da
kaynak saglayabilmektedir. Bankacilik glven esasi gercevesinde finansal
hizmet sunulmasina dayanmaktadir. Bu suregte banka bilangosunun saglam
bir pasif yapisina sahip olmasi likidite, risk ve karlilik yonetiminde banka
performansinin artmasina katki saglamaktadir.

2. Kredi verilmesi ve takibi: Kredi kurumlari konut kredisinin
tahsisi/takibi sirecinde kredi riskini asgariye indiren faaliyetlerde
bulunmaktadir. Bu kapsamda kredinin verilmesi asamasinda, konutun
teminat degeri ve kredi talep edenin kredi degerliligi hakkinda gerekli
istihbaratin  yapilmasi gereklidir. Ote yandan kredinin sé6z konusu
unsurlarindaki degisimlerin kredi sidresince takip edilmesi de &nem
tasimaktadir.

3. Vade uyumsuzlugu ve likidite risklerinin yonetimi; Bankacilik
faaliyetinde kisa vadeli ve her an geri cagrilabilir nitelikteki kaynaklarin
(mevduatin) agirhikli oldugu pasif yapisiyla, goreli uzun vadeli ve likidasyonu
mevduat kadar kolay olmayan kredi portféyu finanse edilmektedir (Coskun
2008). Dolayisiyla, 6zellikle yodun olarak konut kredisi kullandiran kredi
kurumlarinin karsilastiklari en énemli risklerin basinda vade uyumsuzluguna
bagh likidite riskleri gelmektedir. S6z konusu risklerin yénetimi bankalar ve
ilgili dizenleyici kurumlar igin hayati Snemdedir.

128



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

Tarkiye'de kredi kurumu kavrami mevduat/fon toplayan banka/katilim
bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarini kapsamaktadir. 6362 sayili
SPKn'un 57/2 maddesinde konut finansmani kuruluslari; konut finansmani
kapsaminda dogrudan tiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama
yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmasi uygun gorilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri
olarak tanimlanmistir (bkz. BoOlim 3.2.5.4, 4.3). Bununla birlikte konut
finansmaninda temelde etkin olan kredi kurumu ticari bankalardir.

Temel bankacilik faaliyetinin, 6ding para alma ve vermeye dayall
olmasi nedeniyle, banka aktifinin agirlikli bdlimd kredi portféylinden
olusmaktadir. Bu nedenle bankalarin en oOnemli riski de kredi riskidir.
IKFS’nin gelismesi ile birlikte, konut kredisine yoénelik tahsis ve
menkullestirme islemleri bankalar igin énemli bir faaliyet’/kar sahasina
donusmustur. Bununla birlikte, izleyen bdlimde incelenen, kiresel kriz
surecinde konut kredilerinden kaynaklanan bankacilik risklerinin 6nemli
tekil/sistemik finansal basarisizliklara neden olabildigi gozlenmistir. Bu
nedenle mevduat sistemine dayali bankacilik faaliyetlerinde konut kredisi
portfdylnin ydnetiminin blylik 6neme sahip oldugunu belirtmekte fayda
vardir.

3.2.5 iKFS ve ipotek Bankaciligi

ipotege dayali konut finansman sistemlerinde giinimiizde 6n plana
cikan iki 6nemli model bulunmaktadir. Konut finansmaninda sermaye
piyasalari finansmanina agirlik kazandiran s6z konusu modeller; Kita
Avrupasi’da 6n plana cikan ipotek bankalari modeli ve ipotekli konut
finansmani ikincil piyasalarina dayali ABD modelidir.

3.2.5.1 Gelisme Sireci ve Nitelikleri

Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan gibi GOU’de ipotek bankacilig
sistemi One c¢ikmaktadir. Buna karsilik Malezya (Cagamas), Kolombiya
(Titularizadora), Giiney Kore (Komoco) ve Meksika'da (infonovit) ise ABD
modeli tercih edilmektedir (Yalin 2007).

ipotek bankalari (mortgage banks) ipotekli konut kredilerinde
uzmanlasmis bankalardir. Gelismis piyasa ekonomilerinde, ipotek bankalari,
ticari bankalara benzer bigcimde, mevduat yoluyla saglanan kaynaklari konut
kredisi olarak tahsis etmektedir. Bati Avrupa’da ipotek bankalari siki bir
dizenleme altyapisina sahiptir. S6z konusu bankalar yiksek kaliteli varlik ve
kredi notuna dayali bir gercevede bono ihraci yoluyla kaynak saglamaktadir.
S6z konusu yapinin tipik 6rnegi Alman ipotek bankalari tarafindan ihrag
edilen ve Pfandbriefe olarak isimlendirilen ITMK'dir (Yasui 2002). Ote
yandan Fransa’da ipotekli konut kredisi tahsisi ve ipotekli menkul kiymet
ihrag etme yetkisi taninan kredi kurumlarinin (société de crédit foncier) ihrag
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ettikleri bonolarin kalitesinin korunabilmesi amaciyla siki dizenlemeler ve
Ozel iflas surecleri geligtirilmistir (Anonymous 2002c).

Sekil 3.2 ipotek Bankasi Sistemi (Lea 2009)

Konut Ahcis:

-

ipotek Bankas: Kurumsal Yatinimci

ipotek  bankacihiginda 6zkaynaklar diginda  konut  kredilerinin
finansmaninda kullanilan temel araglar; dogrudan bankacilik sisteminden
saglanan krediler ve 6zellikle de sermaye piyasalarindan menkullestirme/
tahvil ihraci yoluyla saglanan kaynaklardir (Sekil 3.2).

Cizelge 3.2 Dolagimdaki ITMK Hacmi ve iITMK Siniflari (2003-2010)
Anonymous 2011c)
Dolasimdaki ITMK Hacmi

. 2003 2005 2007 2010
(milyar euro)
Kamu sektérii ITMK 869.714 869.924 | 858.773 | 607.984
ipotek alacagina dayali ITMK 584.148 | 745.455 |1.069.825]| 1.789.739
Gemi alacaklarina dayali ITMK 10.087 10.586 12.167 14.527
ﬁ'al\';lllilk varlik alacaklarina dayali 34.530 50.040 80.097 88.693
Toplam ITMK 1.498.479 | 1.676.006 |2.020.861| 2.500.943

2003-2010 déneminde diinya élgeginde dolagimdaki ITMK hacmi énemli
bir artis gOstermistir. S6z konusu artisin altinda yatan baslica neden ise
ipotek alacaklarina dayall ITMK (mortgage covered bonds) ihracinda gériilen
énemli yiikseligtir. Nitekim 2010 yilinda dolagimdaki iTMK hacmi 2,5 trilyon
euro iken, s6z konusu tutarin 1,8 trilyon euro’luk bolimu ipotek alacaklarina
dayanmaktadir (Cizelge 3.2).

3.2.5.2 Alman Pfandbriefe Modeli

Kita Avrupasi’'ndaki IKFS uygulamalarinda ipotek bankaciligi sisteminin
on plana c¢iktigi gorilmektedir. Bu kapsamda dikkat ¢eken baslica ipotek
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bankaciligi modelleri; Alman pfandbriefe modeli ve Danimarka ipotek
bankalari modelidir.

Gecmisi 1769 yilina kadar giden Alman pfandbriefe (ITMK) sistemi, Yedi
Yl Savasglar’nin neden oldugu yikimdan etkilenerek ortaya cikmistir
(Anonymous 2011b). Ote yandan, [son yillarda] Alman ipotek bankalarinin
Pfandbriefe ihraglarinin  artirmasinin  altinda finansal yenilik ve
kuralsizlagsmanin yayginlik kazanmasi bulunmaktadir (Yasui 2002).
Almanya’da kredi alacaklarina dayal ilk menkullestirme 1995 yilinda olmus
ve 2000 yilina kadar 6énemli dl¢iide bir menkullestirme goriimemistir. 2005
ve 2006 yillarinda 6nemli bir gelisme kaydeden s6z konusu piyasanin
blylkligu sirasiyla 35 milyar euro ve 67 milyar euro olarak gergeklesmistir
(Lagemann 2007). Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) verilerine gore
2010 yilinin ilk geyreginde tedavuldeki pfandbriefe dederi 702 milyar euro
olup, bunun 466,5 milyar euro’luk bolimi devlet tarafindan ihrag edilmistir.
ipotege dayal pfandbriefe biyiikligi ise 235,7 milyar euro’dur (Frach ve
Kullig 2010). Almanya, dolasimdaki iTMK agisindan diinyanin énde gelen
piyasalari arasinda basi gekmektedir (Cizelge 3.3).

Cizelge 3.3 Segilmis Ulkelerde Dolagimdaki iTMK Hacmi ve Siniflari
(2010)(Anonymous 2011c)

Ulke Ad* sléak;gl:u ipotek Gemi lsaar;ﬁ:(k Toplam
Avusturya 19.555 7.645 0 0 27.200
Kanada 0 18.003 0 0 18.003
Cek Cumh. 0 8.242 0 0 8.242
Danimarka 0 332.505 6.722 0 339.227
Filandiya 0 10.125 0 0 10.125
Fransa 75.548 156.239 0 88.693 320.480
Almanya 412.090 219.947 7.805 0 639.842
Hollanda 0 40.764 0 0 40.764
ispanya 18.350 343.401 0 0 361.751
isveg 0 188.750 0 0 188.750
ingiltere 3.548 205.370 0 0 208.918
ABD 0 11.497 0 0 11.497
*Milyar euro.

ABD’de KDK tarafindan ihrag¢ edilen borglanma araclari zimni olarak
ABD hikimetinin glvencesindedir. Buna karsilik pfandbriefe piyasasinda
bdyle bir glvencenin bulunmamasi, s6z konusu piyasayl 0Ozel sektér
borglanma araglarinin ihraci ile finanse edilen ideal bir ipotekli konut
finansmani piyasasina yaklastirmaktadir (Anonymous 2010d). Alman ipotek
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bankalar tarafindan kullanilan pfandbriefe modelinde tasinmaz kredi riski
ipotek bankasinin (izerinde kalmaktadir. ipotek bankasinin bir tek ipotek
havuzu bulunmaktadir. Yeni kredi verildigi zaman yeni tahvil ihra¢ edilerek
krediler fonlanmaktadir. ihrag edilen krediler ipotek bankasinin bilangosunda
kalmaya devam etmektedir. Diger bir deyigle, kredi ddnemi boyunca anapara
Odemeleri ipotek bankalari tarafindan yatirirmcilara yansitiimamakia,
anapara 6demeleri vade sonunda yapilmaktadir (Anonim 2005a).

Pfandbriefe modelinin disik riskli, giivenli**” ve géreli ucuz kaynak
sagladigi belirtiimektedir. Almanya’da kredi kurumlari her bir pfandbriefe
ihra¢g kategorisi igin 6zel bir lisans almak zorundadir. S6z konusu kredi
kurumlari genel banka denetiminin yanisira Alman Federal Finansal Goézetim
Kurumu’'nun (BaFin) da denetimine tabidir. Almanya’da pfandbriefe ihraci
yoluyla; konut, kamu ve gemi/hava tasitlarinin finansmani saglanmaktadir.
Pfandbriefe’in, ipotege dayal konut kredilerinin finanse edilmesi siirecinde,
risk yonetim etkinligi baglaminda dikkati ceken baslica 6zellikleri agagidaki
gibi belirlenebilir (Tolckmitt ve Stécker 2010, Frach ve Kullig 2010, Sachs
2010, Labe 2010).

Teminat Havuzu Goézlemcisi; Her teminat havuzunun ilgili kanun (the
Pfandbriefe Act) cergevesinde BaFin tarafindan atanan bir gdézlemcisi (cover
pool monitor) bulunmaktadir. S6z konusu gdzlemci degerleme ve varlik
siniflarinin uygunlugu gibi faaliyetleri bagimsiz olarak surdirmektedir.

Kayit Tutucu; Her pfandbriefe ihracina iligskin ayri bir kayit tutucunun (cover
register) bulunmasi ve ihraca iligkin elektronik kayitlarin dizenli olarak
BaFin’e aktariimasi gereklidir.

Teminat Portfoyliniin Kalitesi

o Kaliteli finansal varliklar; Teminat havuzunda sadece uygunluk
kosullarini  tasiyan risk-getiri  baglaminda kaliteli finansal varliklar
bulunabilmektedir.

o Varliklarin teminat deg@erinin iskonto edilmesi; Tasinmaz finansmani
cercevesinde teminat havuzunda bulunacak ipotege dayali alacaklarin
teminat degeri ipotek degerinin (mortgage lending value, MLV) % 60"
olabilmektedir.

¢ Asiri teminatlandirma; Net buglnku degeri pozitif (varliklarin degeri
yukimliluklerden fazla) olmasi gereken teminat havuzunun, diizenli olarak
stres testlerine tabi tutulmasi gereklidir. Ayrica yasal zorunluluk nedeniyle,
teminat havuzunun her zaman igin yikimlulik tutarinin % 2’si kadar zorunlu
asiri teminatlandirmaya (mandatory overcollateralization) sahip olmasi
gereklidir.

¥ Sachs (2010) Pfandbriefe’in 240 yildir mevcut oldugunu ve sz konusu piyasada temerriit
yasanmadigini belirtmektedir.
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o Likidite riski yonetimi; Alman pfandbriefe kanununda 2009 yilinda
yapilan bir duzenleme cercevesinde, teminat havuzundaki varlik degeri
havuzun 180 gun icinde ortaya cikabilecek net likidite gereksinimini
karsilamak zorundadir. Kanimizca, teminat havuzuna ilave varlik girigini
gerektirebilecek, s6z konusu uygulamanin da asiri teminatlandirmanin bir
yontemi olarak kabul edilmesi mimkdndur.

o Kredi derece notu; Asin teminatlandirma yapisi  kredi
derecelendirme sirketlerinin yUksek kredi notu vermesinin 6n kosullari
arasindadir.

e Dinamik teminat yapisi; IDMK'nin aksine pfandbriefe’in teminat
portfoyi vade ve vyeni varliklarin havuza girmesi c¢ergevesinde
glincellenmektedir.

o Seffaflik; Teminat portféylnin yatirimcilar tarafindan izlenebilmesi
icin 3 aylik donemler itibari ile veriler kamuoyuna sunulmaktadir.

Tasinmaz Degerleme; Tasinmazin uzun dénemli surdurilebilir degerini
yansitan MLV’nin belirlenmesi surecinde; degerlemecinin nitelikleri ve
bagimsizligi ilgili dizenlemelerle glvence altina alinmigtir.

Alacaklilarin iflas Siirecinde Korunmasi

o Alacaklarin mevcut olmasi; Tedavil eden pfandbriefe’in nominal ve
net buglnkl degeri ve teminat havuzunun degeri her zaman igin birbirine
esittir. Bu nedenle pfandbriefe ihra¢ eden bankanin iflas etmesi durumunda,
bono alacakhlarinin talepleri teminat havuzundan karsilanacaktir.

e ihraccinin iflasi halinde éncelikli talep hakki; ihragcinin iflas etmesi
durumunda; bono alacaklilari iflas masasindan alacaklarini éncelikli olarak
talep etme hakkina sahiptir. Ote yandan bankanin iflas etmesi durumunda
teminat havuzu banka varliklarinin ve dolayisiyla iflas sirecinin disinda
tutulmaktadir.

Turkiye'deki ITMK diizenlemelerinde de énemli dlgiide dikkate alindigdi
dusunulebilecek (bkz. Bolim 4.4.1) pfandbriefe dizenlemelerinin risk
yonetimi konusunda etkin bir gergceveye sahip oldugu sdylenebilir. Bu
kapsamda kiiresel kriz siirecinde IDMK'de gozlenen degerleme ve varlik
kalitesi sorunlarinin pfandbriefe’de genel olarak gézlenmemesinin altinda
yukarida yer verilen 6zelliklerin bulundugu dusunulebilir.

Alman sisteminden etkilenen Macaristan ve Polonya’da da ipotek
bankalari ve ipotekli menkul kiymetlere ydnelik dizenlemeler yapilmistir.
Alman modelinden g¢esitli farkhliklar icermekle birlikte Letonya, Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Bulgaristan’'da da benzer dizenlemeler
bulunmaktadir (Yasui 2002).
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3.2.5.3 Danimarka ipotek Bankalari Modeli

Danimarka’daki bireysel konut sayisi 2,5 milyon adettir. 2004 yil itibari
ile konutlarin %72’si emeklilik fonu, sirket ve birlik gibi kurumlara ait olan
Ulkede; sosyal konut orani % 20 ve 6zel kisilere ait konut orani ise % 8'dir.
Danimarka’da konut sahibinin oturdugu konutlarin finansmaninda % 90
oraninda ipotekli konut kredisi ve % 10 oraninda da Ozel banka kredisi ile
finansman saglanmistir. Banka kredileri deg@isken faizli ve 10-30 yil vadelidir.
Ortalama olarak ipotekli kredilerin vadesi ise 30 yildir. ipotek bankalari konut
degerinin % 80’ine kadar kredi verebilmektedir. Danimarka’da ayrica, ipotek
kredisi faiz 6demelerinin vergiden indirilmesi, kamunun sibvanse ettigi
konutlarin Uretiminde konut yapimcilarina tesvik saglanmasi gibi kamusal
destekler de bulunmaktadir (Anonymous 20051).

Almanya’da sermaye piyasasi finansmani daha kisith iken,
Danimarka’da her tiur ipotekli kredi Kopenhag borsasinda yapilan
menkullestirmeler yoluyla finanse edilmektedir. 2004 yili itibari ile ipotede
dayali varlik kategorilerinin tiimine iligskin ihra¢ edilen menkul kiymet tutar
tlkenin GSYIH'nin % 106’sini teskil etmektedir. Bunun % 671’ine tekabiil
eden 118 milyar euroluk kisim ise, konut sahibinin ikametindeki konutlarin
kredilerine iliskin menkul kiymetlere aittir (Anonymous 20051). Danimarka
ipotek bankalari modelinde ipotek bankalari araci rolinui ustlendikleri igin risk
tasimamaktadir. Riski tahvil yatirimcilari Ustlenmektedir. Aliman modelinden
en 6nemli farki, ipotek bankalarinin tahvil ihraggisi degil aracisi olmasidir.
ipotek bankalari tiketici kredilerini bir araya getirerek tiiketiciler adina tahvil
ihracina aracilik etmektedir (Anonim 2005a).

Danimarka ipotek bankalarinin rekabetci maliyetler ¢cercevesinde ipotek
kredisi saglamasi ulkedeki konut kredileri sektorinin hizla blylUmesine
neden olmustur. 2007 yili sonrasindaki AB duzenlemeleri gergevesinde,
Danimarka’da ihtisas bankalarinin yani sira evrensel bankacilik hizmeti
sunan bankalar da ITMK ihracinda bulunabilmektedir (Sekil 3.3). Etkin bir
diizenleme sistemine sahip oldugu anlasilan Danimarka’daki ITMK'larin
ihrag prensibi temelde 6deme aktarmasina (pass-through) dayanmaktadir
(Anonymous 2010i).
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Sekil 3.3 Danimarka Odeme Aktarmali ITMK ihrag Sistemi
(Anonymous 2010i)

Sermaye
Piyasalari

ipotek

Kredi Bono

Bankasi

Denge ilkesine (balance principle) dayanan Danimarka ipotekli konut
finansman sisteminin baslica Ozellikleri asagidaki gibi belirlenebilir (Lea
2010, Anonymous 2011b).

o Ipotek bankaciliig: faaliyeti; Danimarka ipotek bankalari sadece
ipotege dayali konut kredisi tahsis edilmesine yonelik ihtisas bankacilig
faaliyetinde bulunmakta, ayni zamanda kredi geri ddemelerini de takip
etmektedir'®®.

e ITMK finansmani; Danimarka konut finansmani piyasasinda, konut
kredileri geleneksel olarak (30 yil vadeli, sabit oranli ve vadesinden 6nce
ddenebilme -callable annuity- ézelliklerine sahip OAMK niteligi tagiyan) ITMK
ihracindan saglanan kaynaklar ile finanse edilmektedir. Dolayisiyla ipotek
bankalari faaliyetlerini sermayelerine ilaveten, iITMK ihracindan saglanan
kaynaklarla da finanse etmektedir (Sekil 3.3).

o Kredi maliyetleri; Konut kredileri kaynak maliyetine 50 baz puan
gibi disUk bir risk primi eklenerek fiyatlanmaktadir.

e Bor¢ deger orani, kredi/piyasa riskleri; Konut kredileri vade
boyunca ipotek bankalarinin bilangosunda kalmaktadir. Azami bor¢ deger
oraninin % 80 olmasi gibi siki kredi tahsis kosullarinin bulunmasi nedeniyle
ipotek bankalarinin kredi riskleri sinirlidir. On édeme riskini de igeren piyasa
riski ise bono sahiplerine aktariimaktadir.

e Denge ilkesi; Denge ilkesi geregince, her yeni ipotek kredisinin
kredi ile ayni biyuklik/vade/nakit akigi 6zelliklerine sahip yeni bir ITMK
ihraci ile finanse edilmesi gereklidir. Bu kapsamda konut kredisi alindiginda
kredi kurumu mevcut ITMK serisi kapsaminda yeni bir tahvil ihrag
etmektedir. Boylelikle kredi-tahvil arasinda 1-1 iliski bulunmaktadir.

% Danimarka'daki ipotek bankaciigina yoénelik temel duzenlemeler icin ayrica bkz.

Anonymous 2010i.
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e Erken odeme serbestisi; Danimarka IKFS’nin ayirt edici
dzelliklerinden birisi de kredi borglusunun borcunu; iITMK’nin nominal degeri
veya piyasa fiyatinin altindaki bir oran tGzerinde her zaman erken 6deyebilme
hakkina sahip olmasidir. Denge ilkesi kapsaminda gercgeklestirilen stz
konusu erken Odemeler cezaya tabi degildir. Boylelikle ABD’de faiz
oranlarinin  dismesi durumunda vyeniden finansman vyapilabilirken,
Danimarka’da faiz oranlari yukselse de indirimli oranlar Uzerinden geri
6deme yapilabilmektedir. S6z konusu uygulamanin sagladigi faydalarin
basinda; faiz oranlar yikselirken kaldiragsizlasmanin otomatik hale gelmesi
ve negatif 6zsermayenin ortaya ¢cikma olasiliginin azalmasi gelmektedir.

_ Dolayisiyla, Danimarka iTMK modeline iligkin dlzenleyici cergevenin
ITMK ihraglarina iliskin risklerin ydnetiminde ve ITMK tiketicisinin
korunmasinda etkili bir gerceve sunabilecegdi anlasiimaktadir.

3.2.5.4 Tiirkiye’de Banka Digi Konut Finansmani ve ipotek
Bankaciligi

ipotek bankaciiginin olumlu yénlerinin baginda, ipotek bankalarinin
ihtisas bankasi olmasi gelmektedir. S6z konusu bankalar minhasiran
tasinmaz finansmani ve onun 6zelinde de ipotekli konut finansmani alaninda
uzman bankacilik hizmeti sunmaktadir. ipotek bankaciliginin basarili olmasi;
konut finansmaninda formel sistemlerin ve genel olarak finansal piyasalarin
gelismis olmasi ile iligkilidir. Bu kapsamda, formel konut finansman
sistemlerinin gelismemis olmasi, ipotek bankaciliginin drtnlerine ydnelik
talebin de azalmasina neden olmaktadir. Ote yandan, ipotek bankalarinin
mevduat toplama yetkisine sahip olmamasi, finansman sirecinde sermaye
piyasalarini 6n plana c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinda
menkullestirme ve tahvil ihraci iglemlerinin etkin bigcimde yapilamamasi da
ipotek bankaciliginin gelismesini olumsuz yonde etkileyebilir.

Son yillarda g6zlenen finansman sorunlari Avrupa Ulkelerindeki ipotek
bankaciligini olumsuz yonde etkilemis ve birgcok ipotek bankasi ticari
bankalarca satin alinmistir. Almanya ve Danimarka’da ipotek bankalari
ipotek teminath menkul kiymet (covered bond) ihragc etme tekelini
kaybetmistir (Lea 2009). Cogu GOU’de oldugu gibi, Tirkiye’de de formel
konut finansman sistemlerinin yeterince gelismedigi dikkate alindiginda,
tasarruf/yapi birliklerinin ticari bankacilia alternatif bir konut finansman
sistemi sunabilecedi disulndlebilir. Tirkiye'’de bankacilik sektori disinda
kredi kullandiran bazi kurumlarin konut finansmanina yonelik faaliyetlerde
bulunabildigi gorilmektedir. Bu kapsamda konut Ureticilerinin 6n satis veya
taksitli konut satisi yapmasi dikkat cekicidir. Ayrica TOKIi, TOBB, KOSGEB
ve TUBITAK gibi kamusal (veya yari kamusal) kuruluslar da banka
kredilerine alternatif kredi kanallan ile c¢gesitli faaliyet sahalarini
desteklemektedir. Banka disi kredi sunan kurumlar arasinda sadece TOKI
konut finansmanina olanak saglamaktadir. Bununla birlikteTOKI mevduat
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toplama, olagan hizmetleri digsinda banka benzeri konut kredisi tahsisi ve
ipotek sigortasi gibi finansal hizmetleri sunmamaktadir. Dolayisiyla, mevcut
haliyle TOKi uzman finans kurumu degildir. Bununla birlikte, EK/2’de yer
alan onerilerimiz cergevesinde TOKI'nin finansal bir kuruma déniismesinin
IKFS’'nin gelismesine ve konut sorununun g¢éziimiine 6nemli bir katki
saglayabilecegi disinllmektedir.

6362 sayili SPKn’un 57/2 maddesinde konut finansmani kuruluslari;
bankalar, finansal kiralama sirketleri ve finansman girketleri olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla Tirkiye’'de konut kredisi tahsisi; banka™® ve banka
disi kredi kurumlan (finansal kiralama ve finansman sirketleri) tarafindan
yapilabilmektedir. Banka digi kredi kurumu sifatiyla, finansman sirketleri
arasinda yer alan konut finansman sirketlerinin ise, minhasiran konut kredisi
tahsisine yonelik ihtisas bankaciidi hizmetleri sundugu sijylenebilir“o.
BDDK’nin 07.06.2007 tarih ve 2204 sayili karari uyarinca; s6z konusu
sirketlerin, diger kurulus sartlariyla birlikte, ddenmis sermayelerinin, 5411
sayill Bankacilik Kanunu’'nda kalkinma ve yatirim bankalarinin kurulusu igin
aranan asgari tutardan az olmamasi gerekmektedir. Ayrica, bu karara
ilaveten c¢ikarilan 17.01.2008 tarih ve 2452 sayili kararla da, konut
finansmani alaninda faaliyet gostermek Uzere yetkilendirilen sirketlerin
kredilerinin toplam tutarinin ézkaynaklarin on bes kati ile sinirlandiriimasi
Ongorulmustur (Anonim 2013h).

Yukarida yer verilen acgiklamalar isiginda; banka disi kredi kurumu
olarak konut finansman sirketlerinin Ulkemize 6zgul ipotek bankalari oldugu
soylenebilir. Bununla birlikte, s6z konusu kurumlarin Turkiye'deki
faaliyetlerinin yeterince gelismedigi gériilmektedir'**. S6z konusu durum
temelde, IKFS'nin  Turkiye'deki gelisme  kosullarinin  yeterince
olgunlagsmamasi ile iligkilidir. Cogkun (2013d) de yer alan ampirik analizlerde
de incelendigi (izere, Tirkiye'deki IKFSnin veri az gelismisliginde,

1% 5411 sayili Bankacillk Kanunu'nun 3'lincii maddesinde banka kavraminin mevduat
bankalari ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsadigina yer verilmigtir.
Ayni madde de yer alan agiklamalarda; her Ug¢ banka tirinin temel faaliyet sahasi
kapsaminda kredi kullandirimasinin yer aldigi belirtimektedir. Ulkemiz bankacilik
mevzuatina gére minhasiran konut kredisi verilmesi amaciyla mevduat toplama yetkisi
taninan bir kredi kurumu tird bulunmamaktadir.

Finansman sirketlerine yonelik temel dizenlemeler, BDDK tarafindan yayimlanan
21.11.2012 tarih ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu ve 24.04.2013 tarih ve 28627 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Yoénetmelik’'te yer almaktadir.

BDDK’nin 28.05.2008 tarihli izni cergevesinde Turkiye'de faaliyete gegmesine izin verilen ilk
konut finansman kurulusu DD Konut Finansman A.$. olmustur. BDDK’nin resmi internet
sitesinde s6z konusu sirkete ilaveten, Seker Mortgage Finansman A.$.nin de faaliyette
bulundugu gérilmektedir. S6z konusu kurumlarin internet sitelerinde yapilan incelemede;
her iki kurumun da konut kredisi ve menkullestirme baglaminda bulyik 6lgekli faaliyetlerinin
bulunmadig izlenimi edinilmistir (Anonim 20131).
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alinabilecek cesitli tedbirlerin konut finansman sirketlerinin gelismesindeki
etkisinin sinirli olabilecegi disUnulmektedir.

3.2.6 IKFS ve ikincil Piyasa Kurumlarina Dayali Konut Finansmani

ipotekli konut finansmani ikincil piyasalarina dayali konut finansmani
modeli, sermaye piyasalari finansmanini temel almaktadir. S6z konusu
sistemde kaynak akisini saglayan finansman mekanizmasi, ipotek
kredilerine likidite kazandirilmasina dayanmaktadir. Bu kapsamda, birincil
piyasada verilen konut kredileri; dogrudan satis veya ipotege dayali
menkullestirme yoluyla likide edilerek sisteme ilave kaynak akisi
saglanmaktadir.

3.2.6.1 ipotek Merkezi ve ipotekli Konut Finansmani Sirketleri

IKFS birincil piyasasinda tahsis edilen konut kredileri, vade sonuna
kadar kredi kurumunun bilangosunda kalmakta (originate-to-hold model, bkz.
Immergluck 2009) veya ikincil piyasa islemlerine konu olmaktadir.
Bu kapsamda, IKFS ikincil piyasa kurumlari; kredi kurumlarinin kredi
portfdylni satin alarak veya menkullestirme yoluyla birincil piyasaya
likidite saglamaktadir.

IKFS ikincil piyasalarina dayal finansman (veya menkullestirme) en
azindan son otuz yildir batin dinyada kullanilan konut finansmani
kaynaklari arasinda yer almaktadir (Anonymous 2008g). TUSIAD tarafindan
yayimlanan g¢alismada (Anonim 2005a), ipotek merkezi sistemi olarak
tanimlanan ve 1970'li yillarin basinda Amerika'da uygulanmaya baslanan
sistemde, bankalar kullandirdiklari konut kredilerini servis Ucreti keserek tim
haklari ile birlikte ikincil piyasa kuruluslarina, diger bir deyisle ipotek
merkezlerine devretmektedirler. ipotek merkezi kurulusu bankalardan
devraldiklari kredilere dayali olarak ipotek tahvili ¢ikarmakta ve bunlari
kurumsal yatirrmcilara garanti Ucreti keserek ihra¢c etmektedir. Bu sistem
ipotek bankaciigi modeline benzemekle birlikte 6nemli farkhlklar da
tasimaktadir. Amerikan modelinde teminatlar bilango disina ¢ikariimaktadir.
Tuketicilere verilen gayrimenkul kredilerinin bankalarin bilangolarindan
¢cikmasi nedeni ile sermaye yeterliligi agisindan bankalar serbest sermayeye
kavusmakta, diger yandan yeni krediler icin kaynak temin etmektedirler.
ipotek merkezleri devraldidi ipotek kredilerini kendi portféyiinde tutabilmekte
ya da birlestirip kredi havuzu olusturarak ipotek tahvili ihraci yapabilmektedir.
ipotek merkezleri satin aldigi kredinin ddenmemesi riskini de (izerine
almakta, ancak ihrag ettigi ipotek tahviline bunu yansitmamaktadir. ilk kredi
veren kurulug yani bankalar 6demeyi garanti etmezken, ipotek merkezleri
bunu garanti etmektedir.

ABD’de Federal Konut Kredisi Banka Sistemi (FHLBS) 1930’lu yillardan
bu yana ipotek kredisi kullandiran kurumlara teminatl kredi vermektedir.
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Benzer kurumlar Fransa, Hindistan, Urdiin, Malezya ve Isvigre’de de
bulunmaktadir (Anonymous 2000). Bu kapsamda, Dunya Bankasrnin
destegi ve kamu kurumlarinin istiraki ile kurulan, Urdiin ipotekli Kredi
Yeniden Finansmani Sirketi (Jordan Mortgage Refinance Company, JMRC)
ipotekli konut kredisi veren ticari bankalara subvanse edilmis kredi
saglamaktadir. Uygunluk sartlarini saglayan bankalar JMRC’den 3-5 yillik
sabit faizli kredi alabilmektedir. 2002 yili sonu itibari ile Urdiin’deki nitelikli
ipotek kredilerinin % 30°unu temin eden Kurum; Dinya Bankasrnin
katkisinin yani sira, bono ihraci ile de finansman saglamaktadir. Kurum’un
faaliyetleri sonucunda; ipotekli kredi veren kurum sayisinda artis olmus,
kullandirilan kredi tutari artmig, kredi vadesi uzamig, ipotekli kredi faiz
oranlari azalmis ve kredi kullananlardan talep edilen 6n 6deme tutari
azalmistir (Chiquier vd. 2004).

ipotekli konut finansmani sirketleri (mortgage companies) veya konut
finansmani sirketleri; konut kredilerinin ikincil piyasada satilmasi veya 6zel
finansman (special circuit funding) yoluyla kaynak saglayan ihtisaslasmis
banka disi kurumlardir. ABD’de ipotekli konut finansmani sirketleri ikincil
piyasalarin etkinliginin artmasi ile birlikte gelisme gdstermistir. Bagimsiz
ipotekli konut finansmani sirketleri 1980’ler ve 1990’'larda ABD’de konut
kredisi veren en biyuk finansal kuruluslardi. Ancak kiresel krizle birlikte,
anilan kurumlarin bir bélimu ticari bankalarca devralinmistir. Kiresel kriz
surecinde ipotekli konut finansmani sirketlerinde yasanan ¢okuste finansman
sorunlarinin énemli bir payr olmustur. Bu baglamda sektdrde yasanan
finansal basarisizlikta (ticari bankalar tarafindan acilan kredilerin
yenilenmemesi ve piyasa kosullarinin ilave finansman bonosu ihracina izin
vermemesi nedeniyle ortaya c¢ikan) kisa vadeli finansman sorunlarinin
onemli bir pay! bulunmaktadir (Lea 2009).

3.2.6.2 Finansman Araglari: Kredi Portfoyiiniin Toptan Satisi ve
Menkullestirme

ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinda finansal arag ve kurum
cesitliligi; rekabeti artirmak, finansal innovasyonu ve finansmani
kolaylastirmak yoluyla IKFS’nin etkinliginin artmasina katki
saglayabilmektedir. ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinda kullanilan
baslica finansman araclari; kredi portfdylnin toptan satisi ve
menkullestiriimesidir.

Kredi portfoylinin toptan satisi (whole loan sales), menkul kiymet
yaratan bir islem degildir. ipotek kredileri portfdyiiniin bir kisminin veya
tamaminin diger kredi verenlere veya yatirimcilara satiimasi birincil 6ding
verenler (primary lenders) agisindan 6nemli bir finansman aracidir. Kredi
portfdylnin satisi; kredi kurumu ve araci arasindaki iliskiye dayali olarak
dogrudan satis seklinde olabilecedi gibi, aracilar (broker) yardimiyla
veya cesitli kredi portféylerini satin alan toptancilara satis yoluyla da

139



Turkiye Bankalar Birligi

yapilabilmektedir (Chiquier vd. 2004). Kredi tahsisini yapanin (mortgage
originator) kredinin belli bir bdlimunl diger yatirimcilara satmasi iglemine;
katihmlarin satiimasi (sale of participations) adi verilmektedir.

Cizelge 3.4 Secilmis Sistemlerde S6zlegsme ve Fonlama Kosullari
(Ellis 2006, Anonymous 2011b)

Yeni
) Tipik kredi| kredilerin | Degisken oranl
Ulke vadesi [tahmini borg| krediler*/toplam | Erken 6deme cezalari | Menkullestirme
(yi) deger orani krediler (%)
(%)
Sadece sabit oranli o
Avustralya 25 60-70 ~85 krediler Yogun
Kanada 25 75-95 29 Bazi sab!t oranli Yogun
krediler
Fransa 15-20 78 20 Yasayla kisitlanmig Sinirli
Almanya | 20-30 | 80-100 30 Sadece sabit oranli | - g e
krediler (yasayla)
87 (azami Bazi sabit oranli N
Hollanda 30 125) 26 krediler Yogun
Sadece sabit oranli
Y.Zelanda 25-30 80-85 16 krediler Cok sinirli
; Sadece sabit oranli
Isveg 30-45 80-95 98 krediler Sinirli
isvigre 15-20 80 33 Baz sabit oranli Sinirli
krediler
ingiltere 25 70 95 Sadece sabit oranli | g )i ge
krediler
% 5 e kadar degisken o
ABD 30 ~85 25 oranh kredilerde** Yogun

* Degisken oranh krediler iki yila kadar sabit oranli kredileri de kapsamaktadir. Sadece Yeni Zelanda verileri
tam degisken oranli ipotekli kredileri icermektedir. ** Sadece bu veri IMF’den (Anonymous 2011b) alinmistir.

Bu durumda anapara ve faiz 6demelerini, kredi tahsisini yapan taraf
(kredi portfdylinin orijinal sahibi) tahsil etmektedir. Temerrid nedeniyle bir
zararin olugmasi durumunda ise; zarar ortaklik oranina gore iki taraf
arasinda paylastirilabilmektedir (Maisel 1992).

Piyasa mekanizmasina dayali IKFS’nin ideal isleyisinde, menkullestirme
sistemi g¢ercevesinde, sermaye piyasas! finansmaninin énemli bir islevi
bulunmaktadir. Gelismis IKFS'ne sahip (ilkelerde menkullestirme konut
finansman sisteminin énemli finansman kaynaklari arasinda yer almaktadir
(Cizelge 3.4).

Menkullestirme (menkul kiymetlestirme) islemi, kredi kurumlarinin kredi
portfdylini teminat gostererek menkul kiymet ihrag etmesidir. Alacak
portfdylnin ipotekli konut kredisinden (veya diger tasinmaz kredisi
turlerinden) olusmasi durumunda, ipotege dayali menkullestirmeden so6z
edilmektedir.
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Sermaye piyasasi finansmani araci olarak menkullestirmenin faydalari
cesitli kesimler agisindan asagidaki gibi belirlenebilir. Menkullestirme dlgek
olarak kucik ve sermayesi yetersiz kredi kurumlarinin ipotekli konut
finansmani piyasasina girisine izin vermektedir. Kredi kurumlari igin
sermaye piyasasl finansmaninin artigl; sermaye kisitinin azalmasini, fon
kaynaklarinin gesitlenmesini, rekabetin artmasini, kar oranlarinin azalmasini
ve yeni drun/teknolojilerin gelismesini saglamaktadir (Chiquier vd. 2009).
Bankalarin kredi porfoylerine menkullestirme yoluyla likidite kazandiriimasi,
sermaye yeterlilik rasyosunu olumlu yoénde etkilemektedir. Ayrica kaynak
edinme maliyetlerinin azalmasi ve kredi verme kapasitesinin artmasi da
bankalarin karliligini ylkseltmektedir. Kredi kurumlarinda goézlenen s6z
konusu olumlu gelismeler konut finansmanina erisebilirligi desteklemek
suretiyle, hane halkinin konut edinimini kolaylastirabilmektedir.

GOU’de menkullestirmenin bir finansman araci olarak kullaniimasi;
konutta fiyata erisebilirligin gelismesini, konut sektoriine yonelik fon akisinin
artmasini ve konut finansmanindaki gizil risklerin daha iyi dagitiimasini
saglamaktadir (Chiquier vd. 2009). Menkullestirme kapsaminda ortaya ¢ikan
baslica menkul kiymet tlrleri; ipotege dayali menkul kiymetler, 6deme
aktarmali menkul kiymetler ve nakit aktarmali menkul kiymetler olarak
belirlenebilir.

3.2.6.3 Menkullestirme: Olumlu/Olumsuz Yoénleri ve
Uygulanabilirligi

Menkullestirmenin bilangco icinde yapilmasi ipotek bankaciligini ve
bilango disinda yapilmasi ise ipotekli konut finansmani ikincil piyasalarina
dayal konut finansmani modelini karakterize etmekle birlikte, kategorik
olarak her iki uygulama da sermaye piyasalari finansmanina dayal konut
finansmani kapsaminda siniflandiriimaktadir. Bu gergevede, her iki modelde
yer alan ipotekli finansman aracilari konut sektoriinde uzmanlasmis kredi
kurumlaridir ve konut finansmani igin gerekli kaynagi da temelde sermaye
piyasalarindan saglamaktadirlar.

Finansman bonosu yerine VDMK ihraci yoluyla menkullestirme
yapilmasinin baslica nedenleri; fonlama maliyetlerinin disirtlmesi, kaynak
cesitliligi saglanmasi ve finansal raporlamada karlihdin artirimasi olarak
belirlenebilir. Kredi kurumlarinin menkullestirmeye yonelmesinin baglica
nedenleri ise; (veri gelir akiginda menkullestirmenin aktifteki varlik
blyUklGgini azaltmasi nedeniyle) hisse senedi getirisinin (ROE) artiriimasi,
zorunlu sermaye karsihginin azaltilarak sermayenin daha verimli
kullaniimasinin saglanmasi, kaynak maliyetlerinin digurilmesi ve degersiz
kredi alacaklarinin (non-performing loans; NPL) OAV’ye aktariimasi yoluyla
kredi riskinin  azaltimasi/rasyolarin  dlzeltiimesi/sermaye karsihdinin
azaltimasi olarak belirlenebilir (Fabozzi vd. 2006). Ote yandan,
menkullestirme sisteminin etkin olmasinin diger bir faydasi da, ipotek
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aracihgr (mortgage intermediation) maliyetlerinin azalmasidir. Bu kapsamda
otomatik yUklenim/servis olanaklarinin kuguk olcekli ipotek kredilerinin
bile menkullestiriimesini sagladigi dikkate alindiginda; menkullestirme
teknolojisine iligkin  gelismelerin  konut finansmanini  kolaylastirdigi
sOylenebilir (Buckley vd. 2009).

ipotek finansmani ikincil veya yeniden satm (resale) piyasasinin
olmamas! durumunda, &ding verenlerin kredilerini kendi defterlerinde
tutmasi gerekecek, bu ise kredi arzinin daralmasina ve kredi maliyetinin de
artmasina neden olacaktir. Séz konusu durum IKFS ikincil piyasasinda
finansman saglayan kamu destekli ve 6zel sirketlerin 6nemini géstermektedir
(Jickling 2008).

ipotekli konut finansmani aracilarindaki menkullestirme isleminin bilango
icinde veya disinda yapillmasi kredi kurumlarinin risk/sermaye/kredi
yonetimini etkilemektedir. Bu baglamda, ipotek teminath menkul kiymet
(ITMK; covered bond) ihraci bilango ici menkullestirme yoluyla yapiimaktadir.
Bilango i¢i menkullestirmeden dogan risklerin kredi veren kurumun
bilangcosunu etkilemesi Basel sermaye uzlasisi baglaminda sermaye
karsiiginin artmasina neden olmaktadir. Buna karsilik 6zel amach varliklar
(OAV) yardimiyla menkullestirmenin, ipotege dayali menkul kiymet ihraci
cercevesinde (IDMK; mortgage securities), bilango disinda yapiimasinin ise;
s6z konusu risklerin ve ilave sermaye karsihginin ortaya ¢cikmasina engel
oldugu ileri surdlmektedir. Son 6nermenin sermaye kargiliklari ile ilgili
bolimi dogru gibi goériinse de; kiresel kriz sirecinde OAV’ye aktarildig
dusindlen risklerin kredi veren (asli) kurumun bilangosuna dénebilecegi de
gdzlenmigtir”z. Dolayisiyla, her iki modelin risk yonetimi baglamindaki
farkhliklarinin kiresel kriz dersleri 1s1§inda yeniden degerlendiriimesinde
fayda vardir.

Klresel krizin etkilerinin yodun oldugu dénemde, yurt digi piyasalarda
VDMK ihracina dayali finansmana olan ilgi azalmistir. S6z konusu gelismeye
neden olan gerekgeler Euroweek’in analizinde, yurt disi borglanmanin ucuz
ve kolay olmasinin finansman sorununu menkullestirme olmaksizin da
¢6ziimlenmesine yardimci olmasi, kredi krizinin menkullestirmeyi olumsuz
etkileyerek faiz oranlarini ekonomik seviyenin disina tasimasi, VDMK
ihraglarini  kolaylastiran bono sigortaciliyi sektoriinde faaliyet goésteren
sirketlere (monoline bond insurers) duyulan glivenin azalmasi ve IKFS
kapsaminda menkullestirmenin  riskli olmasi  olarak  belirlenmistir
(Anonymous 2008).

12 gy baglamda, teminat havuzunun OAV'ye transfer edilmesinin gercek satis kavrami

baglaminda havuzun ihragcinin bilangosundan tamamen ayrilmasina neden oldugu ileri
surilmekle birlikte (bkz. Chiquier vd. 2009), kiresel kriz surecinde Citigroup’un bilanco
disinda yer alan OAV’lerini tekrar bilanco igine almasina yénelik yaklasiminin (bkz.
Anonymous 2008f) risk yonetimi ve kiiresel krizin etkileri baglaminda carpici bir olguya
isaret ettigi disUnilmektedir.
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Ulkemiz mevzuatinda IDMK'nin iTMK'dan en ®nemli farki, iDMK'nin
OAV niteligindeki bir fon olarak tasarlanan konut finansman fonu (KFF)
araciliiyla ihrag edilmesidir. Bu gercevede KFF; ihra¢c edilen IDMK
karsiiginda toplanan paralarla, IDMK sahipleri hesabina inangh miilkiyet
esaslarina gore olusturulan malvarhidi olarak tanimlanmaktadir.

Genel bir gergeve icinde degerlendirildiginde, ipotek bankaciiginin ve
ipotekli konut finansmani ikincil piyasalarina dayali konut finansmani
modelinin  Turkiye'deki uygulanabilirliginin benzer kosullari gerektirdigi
distnilmektedir. Bu baglamda sermaye piyasasi finansmanina dayali olan
her iki modelin de temel sorununun; lGlkemizde formel konut finansmaninin
ve menkullestirme/tahvil ihraci islemlerinin etkin bigcimde yapilamamasi
oldugu distnllimektedir.

3.2.7 Kamu Bankalarinin ipotekli Konut Kredisi Vermesi

Bircok Ulkede devlet destekli kurumlar konut finansmaninda énemli bir
yere sahiptir. Ornegin ABD’nin en blylik konut finansman kurumlari olan ve
ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinda faaliyet gosteren Fannie Mae ve
Freddie Mac kamu destekli kurumlardir. Kiiresel kriz stirecinde 2008 yilinda
devletlestirilen s6z konusu kurumlara fonlama ve vergisel agidan cesitli
avantajlar saglanmistir (bkz. Bolim 3.6). Ayrica Arjantin, Avustralya, G.
Kore, Fransa ve ispanya’daki kamu destekli konut finansman kuruluslari da
kismen/tamemen 6zellestirilmistir (Lea 2009). Ote yandan dogrudan konut
kredisi veriimesi amaciyla kurulan kamu konut bankalarinin Turkiye'de
(Emlak Bankas! 6rnegi) ve GOU’de genelde basarisiz oldugunu da belirtmek
gereklidir (degerlendirme igin bkz. Hassler ve Renaud 2009).

3.3 lIpotekli Konut Finansmani Sistemi (IKFS)
3.3.1 IKFS ve Mortgage Kavramlari

Konut yatirnminin temel 6zellikleri; goéreli dlgegi[nin blylk olmasi] ve
uzun bir yatirm dénemi gerektirmesidir. S6z konusu 6zellikler nedeniyle
konut yatinnmi yiksek tutarli finansman gerektirmektedir. Konut finansman
sisteminin amaci ise; Ureticiye ve mdulk/kiralik konut talebinde bulunan
tiketicilere finansman saglanmasidir (Lea 2009). Konut finansmaninin
tarleri; konut kredisinin vadeye vyayllmasi (extension), milk konut
teminatindaki kredinin vadesinin uzatimasi, finansal kiralama yoluyla
konutlarin tiiketicilere kiralanmasi ve konut kredilerinin yeniden finanse
edilmesi olarak belirlenebilir (Sarker vd. 2008).

20 nci yiizylla kadar IKFS istisnai olarak uygulanmaktaydi ve ipotekli
konut kredisinin hacmi de kisitliydi. Ornegin 1920 li yillara kadar ABD’deki
konutlarin agirhkli bolima, resmi finansal sektoériin disinda kalan bir model
cergevesinde, tasarruf birikimine dayanmaksizin ve 6z finansman ile (self-
financed) finanse edilimisti. Ginimizde GOU’ye bakildiginda da; konut
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finansmaninin énemli dl¢ciide hane halkinin 6z kaynaklarina dayal olarak
yapildidi ve s6z konusu ydntemin tek alternatifinin ise gelistiricilerin sundugu
taksitli satisa dayali finansman oldugu goérilmektedir (Buckley vd. 2009).

ipotek teminatl menkul kiymetler (mortgage bonds) ilk olarak 18’inci
ylzyilin sonunda Avrupa’da ortaya ¢ikmistir (Chiquier vd. 2004). Dinyadaki
ilk ipotege dayal konut kredileri (mortgage) uygulamasi ise 1190 yilinin
baslarinda ingiltere’de ve daha sonra Avrupa’da gériilmistiir. O dénemde,
ingiltere’de kreditérler konut satin almak isteyenlere kredi verirlerken,
konutun tapusunu, Uzerlerinde tutarak borcun édenmemesi halinde konutu
satip paralarini geri alirlardi (Oksay 2005)**. Danimarka'da ipotege dayali
finansmanin ortaya cikisi ilging bir olaya dayanmaktadir. 1795 yilinda
Kopenhang'da ortaya ¢ikan yangin ile evlerin 74 0 yanmistir. Kentin yeniden
imarinda gereken kredinin saglanmasi icin ise kredi verenler ipotekli kredi
birligi kurma yoluna gitmistir. S6z konusu birlik tagsinmaz varliklarin ipotek
ettirilmesi karsiliginda kredi saglamis ve kredilerin finanse edilebilmesi igin
de ipotek kredisine dayall bono ihra¢ edilmistir (Anonymous 2010i).

Mortgage Amerikan hukukunda konut/taginmaz finansmani amaciyla
yapilan kredi isleminden dodan alacagin geri 6denmemesini giivenceye
bagladigi icin ayni teminat anlamina gelmektedir. Bu ayni teminatin
hukukumuzdaki karsiligi ipotektir (Kogak 2007). Diger bir deyisle, mortgage;
belli bir tasinmazi ipotekle teminata baglamak suretiyle kredinin geri
ddenmesini sigorta eden bir s6zlesmedir. Bu sézlesme krediyi veren tarafa
s6zlesme sirasinda bir temerridin ortaya ¢ikmasi durumunda tasinmazin
satilarak nakde c¢evrilmesi ve alacagin tahsil edilmesi hakkini vermektedir
(Maisel 1992). Tuark Dil Kurumu'nun tutsat (tutulu satis) olarak
Tirkgelestirdigi (Anonim 2012 z19) ve ipotek teminati anlamina gelen
mortgage kavrami; alinmak istenen tasinmazin ipotek ettiriimesi karsiliginda
esanl olarak temin edilen banka kredisine dayali olarak tasinmaz aliminin
finanse edilmesini ifade etmektedir. S6z konusu sistemde alimi finanse
edilen tasinmaz konut ise finansman islemi ipotekli konut finansmani olarak
tanimlanmaktadir.

Bu kapsamda; belli bir konutun teminat (dayanak) gosteriimek suretiyle
satin alinmasina yonelik kredilendirmeye ipotek kredisi adi verilmektedir.
ipotek kredisinde 6diing alan taraf kredi borglusu (debtor/mortgagor) ve
ddiing veren taraf (creditor/mortgagee) ise kredi alacaklisi olmaktadir. Ote
yandan, ABD ipotekli konut finansmani sistemindeki vekil sistemine (deed of
trust) gore; kredi sdzlesmesi kapsaminda, hem kredi veren taraf ve hem de
vekil ile sbzlesme yapilmaktadir. Vekil sisteminde temerride dugulmesi
durumunda; ipotede dayali (konutun satisi, kredi veren tarafa nakdin

3 Konut sorununun kiraciliktan konut sahipligine gegcis yapilmasi ve bu surecte krediye dayali

finansman yoluyla ¢éziimlenmesi cesitli yonleriyle Engels (1872) de tartisiimaktadir.
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aktarilmasi vb.) islemlerin yapilmasindan vekil (trustee) sorumlu olmaktadir
(Maisel 1992).

IKFS konut finansmaninin piyasa mekanizmasina tabi kurum, kural ve
araclar gergevesinde yapilmasidir. IKFS kavraminin yaygin kullanimi konut
finansmaninin salt piyasa mekanizmasi kosullarinda yapilmasini ima
etmektedir. Bununla birlikte, gelismis/gelisen iilkelerdeki IKFS'nde énemli
kamusal tesviklerin bulunabildigi ve IKFS’nin sosyal nitelikler kazandigi da
gorilmektedir (ABD &rnegi icin bkz. Bélim 3.6). S6z konusu olgu IKFS’nin
salt piyasa mekanizmasina dayali bir konut finansman tiri olarak
goOrulmemesi gerektigine isaret etmektedir.

3.3.2 IKFS On Kosullari ve Piyasa Yapisi

IKFS’nin etkin olarak faaliyet gOstermesi durumunda; bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasalarindaki gelismelere bagh olarak tasinmaz
sektorinin finansal sistemin gelismesinde ©6nemli bir rol oynamasi
muimkuindir. Bu suregte finansman kolayliklarina kavusan tasinmaz sektéri
(ve onunla iliskili bircok sektdr) de hizli bir blylime sireci igine
girebilmektedir. Ozellikle ipotekli konut finansmani piyasalari gelismis olan
Ulkelerde s6z konusu egilimleri net bir bicimde gdézlemlemek mimkuindur.

Dinya Bankasi konut finansmani sisteminin konut tiketicileri/
ureticileri/finansman kurumlari agisindan islevsellik kazanmasinin kosullarini
belirlemistir (Cizelge 3.5). Konut finansman sisteminin konut tlketicisi,
Ureticisi ve finansman kurumlari agisindan etkin bigimde isleyebilmesi;
piyasa etkinligine iligskin birgok kosulun varlidiyla iligkilidir. S6z konusu 6n
kosullar, kuramsal duzlemde ve Ulkemiz o6rnedinde izleyen bdlimlerde
incelenmektedir.

Cizelge 3.5 islevsel Konut Piyasasinda Konut Tiiketicileri, Ureticileri ve
Finansman Kurumlari (Anonymous 1993, Aktaran: Erbas ve Nothaft 2002)

Konut Tiiketicileri Konut Finansman (Kredi)

Konut Ureticileri Kurumlar (KFK)

Her hane halki igin giivenli, yeterli
ve mustakil konut segeneginin
bulunmasi

Konut sézlesmelerinin
uygulanabilir olmasi

KFK nin korunmasi icin tasinmaz
haklari/haciz/yasal yararlanmanin
hukuken tanimli/yeterli olmasi

Konut fiyatlarinin istikrarli olmasi ve
etkin bir se¢im yapilmasina olanak

Konuta ybénelik arazi
arzinin yeterli, uygun

KFK nin rekabetgi bir finansal

verecek yeterli bilginin varligs cn)wlalglstll ve altyapili | sistemde faaliyet gdstermesi
Farkli fiyat araliklari igin finansman | Yapi malzemesi ve | Mevduatin; uzun dénemli, karl ve
olanaklarinin  bulunmasi144  ve | kalifiye isglcuniun | reel faize dayall ipotek kredisine

144 Farkl fiyat araliklari igin finansman olanaklarinin bulunmasi; zaman iginde konuta yénelik
harcamalarin etkisinin azalmasi (smoothing) ve hane halkinin tasarrufa/yatinrma
yonelmesine olanak taninmasi amagclari cergevesinde Onemlidir (Anonymous 1993,
Aktaran: Erbas ve Nothaft 2002).
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finansman olanaklarinin rekabetgi | makul  maliyetlerinin | olanak verecek vadeye sahip

bir yap! icinde sunulmasi olmasi olmasi

Konut kredisinden kaynaklanan Yeterli finansman | -

yukUmliltklerin hane halki Ipotekli kredi Urinlerinin KFK igin
olanaklarinin

butgesinde makul bir yere sahip

bulunmasi

yeterli koruma saglamasi

olmasi

Konut talebinin Kredi tahsisinden kaynaklanan
Piyasada satilik/kiralik konut | 6zelliklerine iliskin | . L ynhaxianar
. . . > . | risklerin yonetimi amaciyla ikincil
konusunda segeneklerin bulunmasi | yeterli bilginin | | G
bulunmasi piyasalarin varlig

Hane halkinin konut ve komsuluga | Konut  yatinmlarinin :(F;Otr?;l(llanz%nm riflsr:(?:rzmamrllg?r:
iliskin politika kararlarina katihm | yeterli getiriye sahip KFyK’Ian koruvacak kurumlar|§n
gbsterebilmesi olmasi varligi y

ipotekli konut finansman piyasalarinin baglica 6zellikleri asagidaki gibi
belirlenebilir. ilk olarak, ipotek konut finansman piyasalari telefon ve
bilgisayarlara dayal olarak faaliyet gdsteren tezgahiistii piyasalardir. ipotek
kredisi ve fiyat kotasyonlari organize bir piyasadan elde edilememektedir.
ikinci olarak her kent ve kasaba dikkate alindiginda ipotekli konut finansmani
piyasasinda binlerce alt piyasa bulunmaktadir. Uglincii olarak, her bir konut
kredisi tekil bir konut ile iligkilidir. Dérdinci olarak kredi alanlarin énemli bir
bolima yeterli 6lclide finansal okuryazarliga sahip degildir ve kredi kosullari
kredi alanin ve konutun Ozelliklerine gbre (mevki, yas vb.) degisiklik
gosterebilmektedir (Maisel 1992).

Konut finansmaninin talep tarafinda hane halki bulunmaktadir. Ayrica
konutun yatirim araci olmasi nedeniyle, konuta yonelik i¢ talebin yani sira
dis talep de gundeme gelebilmektedir. Bu kapsamda Londra ve New York
gibi finansal merkezlerde veya ispanya, Fransa ve Tirkiye gibi turizm
sektérinin gelistigi Ulkelerde konuta ydnelik dig talep daha da 6nem
kazanabilmektedir. Konut finansmaninin arz tarafinda konut arzinin niteligine
goére Ureticinin degisebildigi goérlulmektedir. Bu baglamda, konut arzinin
piyasa mekanizmasi c¢ercevesinde gergeklestirimesi durumunda farkh
Olcek/nitelikteki 6zel konut ureticileri 6ncelik kazanirken, sosyal miulk/kiralik
konut arzi baglaminda da merkezi/yerel devlet kurumlari ve kamu-6zel
sektor ortakliklari 6n plana ¢ikabilmektedir.

3.3.3 ipotekli Konut Finansmani Birincil Piyasasi

Tasinmaz gelistirme surecindeki oyuncular, ayni zamanda konut
finansmani sisteminde de etkilidir. Tasinmaz finansmani ve IKFS
birincil/ikincil piyasalarinin ideal isleyisi ¢esitli kurumlar ve sistemler
cercevesinde olmaktadir. Ayni zamanda ticari amacli ipotek kredilerinin
isleyis mekanizmasini da Ozetleyen, asagida yer alan gsekilden de
anlasilacagi uzere, ipotekli konut finansmani birincil piyasasinda kredi
kurumlari tiiketicilere konut kredisi sunmaktadir. IKFS'nin ve finansal
sistemin gelismislik derecesine goére kredi sunan kisi ve kurumlar farklilik
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gosterebilmektedir (IKFS birincil piyasa kredi sistemleri ve kurumlari
hakkinda ayrintili inceleme igin bkz. Bélim 3.2).

ipotekli konut finansmani birincil piyasasinda konut finansman sistemi
acisindan en 6nemli kurumlarin bagsinda konut dederlemesi gelmektedir.
Lisansli konut degerleme sirketlerinde calisan konut degerlemecilerinin
gercgeklestirdigi konut degerlemesi faaliyeti konutun krediye teminat olacak
degerini belirlemektedir. Konut degerlemesi ipotekli konut finansman
sisteminin  etkinligi bakimindan hayati derecede ©6nemlidir. Konut
degerlemesinin kredinin tahsisi sonrasinda da duizenli olarak yapildigi konut
finansmani piyasalarinda; konut degerindeki degisimlere goére kredi/vergi
tutari da degdisim gdsterebilmektedir. Bu kapsamda, konut kredisinin tutari
veriyken konut degerinin artmasi, tlketici lehine ilave kredi olanaginin
dogmasina neden olabilmektedir (servet etkisi igin bkz. Bélim 3.3.7).

ipotekli konut finansmani piyasalarinin  gelismesi piyasalardaki
isbolimi/uzmanlasma ile birlikte kurum/oyuncu sayisini da artirmaktadir.
ipotekli konut kredisindeki demet modelinde (bundled mortgage delivery
system) konut kredisini veren kurum; kredi tahsisi, kredi geri 6demesine
iliskin hizmetler (servicing),"*® kredi portféytinin finansmani veya risk
yonetimi gibi islevleri tek basina yapmaktadir. Bu noktada kredi kurumu;
uzman finans kurumu (tasarruf kredi kurumu/yapi birligi), Avrupa tipi ipotek
bankasi veya genel amach mevduat kurumlari (ticari bankalar/tasarruf
bankalari) olabilmektedir. Demet modelindeki finansal kurumlar ipotek
sigortasi, tasinmaz degderlemesi ve kredi derecelendirme gibi hizmetleri
sunan Uglnci kisilerden faydalanabilmektedir (Lea 2009). Buna karsilik
ayrik ipotek kredisi tahsisi sisteminde (unbundling mortgage delivery system)
onceki modelde ipotekli konut finansmani aracisinin Ustlendigi kredi tahsisi,
kredi geri 6demesine iliskin hizmetler (servicing), kredi portfoyinin
finansmani veya risk yonetimi islevleri farkli kurumlarca Ustlenilebilmektedir.
Ornegin gelismis piyasalarda, tanitici (introducers) veya islem aracisi
(brokers) konumundaki ipotekli kredi aracilarinin (mortgage intermediaries)
dagitim kanali olarak &6nemlerinin giderek arttigi goéridlmektedir. Bu
kapsamda Macaristan’daki/Polonya’daki yeni konut kredilerinin yarisindan
fazlasi anilan kurumlarca saglanmaktadir. S6z konusu aracilar ipotek kredisi
sunmanin yaninda, tasinmaz komisyonculugu (real estate brokerage),
finansal danismanlik veya konut imalati gibi hizmetleri de
saglayabilmektedir. Konut kredisini, asli yatirrmcinin 6ngérdigid kosullar
dikkate alarak, kendi adina sonuglandiran &édung vericiler muhabir kredi
veren (correspondent lender) olarak nitelendiriimektedir. Muhabir kredi

%® Kredi servisi (loan servicing) hizmetleri; kredi geri ddemesi tahsilatinin yapiimasi, anapara

ve faiz tahsilatlarinin menkul kiymet yatirimcisina aktariimasi, sigorta/vergi 6demelerini
karsilayacak fonun temini ve kredi kullanan adina s6z konusu 6demelerin yapilmasi,kredi
kullananin temerriide diismesi durumunda uyari iletiimesi ve temerriit/haciz sulreglerinin
yonetimi gibi hizmetleri kapsamaktadir (Ling ve Archer 2008).
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verenler kredi tahsisini yapar yapmaz, kredi portfoylerini ikincil piyasada
islem yapma olanag@i bulunan, toptanci kredi verenlere (wholesale lenders)
aktarmaktadir. Bununla birlikte ayrik modelin olumsuz bir yoniinin asil-vekil
sorunu olabilecegini de belirtmek gereklidir (Lea 2009).

Birincil ve ikincil ipotek piyasasi arasindaki iliski degerlendirildiginde,
bircok Ulkede birincil piyasaya fon akisini saglayacak toptanci kurumlarin
oldugu gorilmektedir. Devletin sahip oldugu veya destekledigi bu kurumlar,
birincil piyasadaki ipotek kredilerinin finanse edilmesini kolaylastirmaktadir
(Sekil 3.4). Ornegin ABD’deki Federal Konut Kredisi Banka Sistemi (FHLBS)
1930’lardan bu yana, ipotek kredisi veren kurumlara teminath kredi
vermektedir. Fransa, Hindistan ve Filipinlerde de bu amagla kurulmus
kurumlar bulunmaktadir. Malezya’daki Cagamas, kredi kurumlarinin ipotek
kredisi portféyint satin almaktadir. ABD 06rneginde ise, ipotek kredileri
portfdylinin  fonlanmasi islevi, ikincil ipotek piyasasi modeli ile
yiritilmektedir. Tkamet amagh konut kredilerine likidite kazandiran séz
konusu sistemde; ipotek kredileri, conduit veya OAV denilen kurumlara
satilarak kredi veren kurumun bilangosu disina cikariimaktadir. Kredi
portfdylinii devralan kurumlar ise kendi portfdyini IDMK ihraci ile
fonlamaktadir (Lea 1998).

Sekil 3.4 ipotekli Konut Finansmani Sistemi ve Finansal Sistem (Yazar)

Kredi Kurumlan
(Birincil Piyasa)

Konut Kredisi
Tahsisi

Kredi
Kurumlari/Yatirim SigortaCIllk_Sektbrﬁ
Bankalar/OAV (Birincil/ikincil
Ipotekli Konut Piyasa)

(ikincil Piyasa) .
Finansmani Kredi/Menkullestir

Sistemi (iKFS) me/ Yapilandirilmig
Konut Kredilerinin Finansal Uriin
Menkullestirilerek Sigortalari
Pazarlanmasi

Kamusal Destekler
(Birincil/ikincil Piyasa)

Diizenlemesi, Tesvikler
Risk Yonetimi
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3.3.4 Ipotekli Konut Finansmani ikincil Piyasasi

ipotekli konut finansmani ikincil piyasasi kredi kurumlarinin konut kredisi
portféyiine, 6zellikle menkullestirme yontemi ile, likidite kazandirmaktadir.
Sermaye piyasalarina dayali bir finansman bigimi olarak menkullestirme
strecinde birgok oyuncu bulunmaktadir. Genel olarak bakildiginda
yatinm bankalarinin halka arz konsorsiyum sozlesmesi c¢ergevesinde
yuklenimi/pazarlama iglevini Ustlendigi menkullestirme isleminde; bagimsiz
denetim sirketleri, kredi derecelendirme kurumlari, hukuk/finansal
danismanlik/muhasebe firmalari gibi kurumlarin etkili oldugu gértlmektedir.

ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinin etkin olmasi birincil
piyasada konut kredisi arzinin artmasina ve maliyetlerin dismesine neden
olmak suretiyle; ipotekli konut finansmani sisteminin etkinliginin bir butin
olarak gelismesine katki saglamaktadir. Bu kapsamda, etkin IKFS isleyisi
birincil-ikincil piyasalarin karsilikh etkilesim icinde calismasina baglhdir.

3.3.5 Sigortacilik Sektori

Asagida yer alan sekilden de anlasildigi iizere, sigortacilik sektorii IKFS
birincil/ikincil piyasalarinda énemli bir iglevi yerine getirmektedir. ikincil
piyasadaki ipotege dayali menkul kiymetlerin énemli bir béliminde ipotek
sigortasi  bulunmaktadir. ipotek sigortasi, bireysel konut kredilerinin
kalitesinin degerlenmesi gereksinimini azaltmakta ve ipotek kredisi geri
ddemesinde temerrtide dusulmesi halinde menkul kiymet sahiplerinin zarara
ugramasini engellemektedir. Bu kapsamda kredi geri 63demesinde temerride
disulmesi halinde, sigorta kurumu kredi kurumunun zararini kargilamaktadir
(Maisel 1992). Dolayisiyla, IKFS’nin etkin olarak faaliyet gésterebilmesinin
onemli kosullarindan birisi de sigortacilik sektortntn belli Grlin ve hizmetleri
sunabilmesidir. Boylelikle sigortacilik sektorl ipotekli konut finansmani
birincil ve ikincil piyasasinda ortaya c¢ikabilecek cesitli risklere yonelik
glivenceler sunmaktadir**®.

Birincil piyasadaki sigortacilik Urlnleri konut kredisi kullananlarin
temerride disme riskini asgariye indirmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda,
kredi kullananin dizenli gelir akisini aksatacak 6lim, hastalik ve igsizlik gibi
risklere karsi sigorta yapilmaktadir**’. Ote yandan tapu kayit sisteminin etkin
olmadigi Ulkelerde tapu sicili sigortasi (mortgage title insurance) da

18 Kiiresel kriz sirecinde yasanan sorunlar nedeniyle, ipotek kredisi 6demesine iliskin
sigortalarin zorunlu hale getiriimesi tartigsiimaktadir (bkz. Anonymous 2010g). Bu baglamda
Misirda konut kredisi kullananlarin hayat ve konut sigortasi yaptirmalari zorunludur (Struyk
2006).

Yasamda karsilasilan bosanma, 6lim, hastalik ve isten cikariima gibi olaylar (life event)
6ding alanlarin kredi gegmisinin bozulmasina (Anonymous 2010g ve temerr(t riskinin
artmasina neden olmaktadir.
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bulunmaktadir'®®. Séz konusu sigortacilik hizmetinin kamu kurumlarinca

sunulmasi  halinde, kredi kullananin ipotekli konut finansmanindan
kaynaklanan maliyetleri azalabilmekte ve IKFS devlet glivencesinde faaliyet
gOsterebilmektedir.

Sigorta sirketleri ayrica (ipotek alacaklarina dayali olarak olusturulan
yapilandiriimis menkul kiymetlerin risklerine yonelik sunduklari garantiler
cercevesinde) menkullestirmeden dogan risklerin yonetilmesinde de 6nemli
bir igslev Ustlenmektedir (Sekil 3.5). Bununla birlikte, kiresel kriz surecinde,
sigorta sirketlerinin menkullestirme sirecinde oynadiklari rolin, kendi riskleri
ile birlikte IKFS’nin de risklerini artirabildigi gézlenmistir.**°

Sekil 3.5 Ipotek Sigortacihg Fonksiyonu (Berberoglu ve Teker 2005)
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3.3.6 Kamu Sektoriiniin IKFS’deki Konumu

Devlet konut ve tasinmaz piyasasinin her noktasi icin dnemli bir
oyuncudur. Temelde tapu, kadastro, yargi, kamulastirma, kentsel dénltsum,
imar haklari ve vergilendirme gibi alanlardaki slregler; merkezi/yerel ve
yargisal nitelikteki kamusal kurumlarin etkinlik sahasindadir. Ayrica
kentsel/kirsal alanda mdulk sahipliginin agirlikli olarak merkezi/yerel kamu
kurumlarinda bulundugu Ulkelerde, devletin arsa/arazi stokunun yonetimini
Ustlenmesi de konut piyasasindaki arz ve maliyet yapisini etkilemektedir.

148 Turkiye'de tapu sicili sigortasi uygulamasina iligkin bir tartisma igin bkz. Bélim 2.2.10.

% ipotekli konut kredisi ile iliskili sigorta tiirleri igin bkz. Yalin (2007).
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Kamu kesimi dizenleme, denetim ve yaptinm araglarinin yardimiyla
konut piyasasini ve IKFS birincil/ikincil piyasalarini dogrudan/dolayli olarak
yonlendirmektedir. Bu kapsamda, konut kullanimlarini niceliksel/niteliksel
yénden belirleyen merkezi/yerel ydnetim kurallari ile IKFS birincil/ikincil
piyasasindaki kurallar konut piyasalarindaki gelismeler Gzerinde belirleyici
etkiye sahipti. S6z konusu diizenlemeler kapsaminda emsale yonelik
dizenlemeler, konut kredisi kurumlarinin kredi tahsislerine iligkin
tesvikler/kisitlar ve ipotekli menkul kiymetlere yonelik vergi uygulamalari vb.
yerel/bolgesel/genel konut arzindaki/talebindeki gelismeleri etkilemektedir.
Kamu kesimi konut piyasalarina finansal sistem araciigiyla da
mudahalelerde bulunmaktadir. Bu kapsamda bircok Ulkede, fiyat erigilebilir
konut finansman sistemlerinin desteklenmesi amaciyla, kamu tesebbusu
niteligindeki IKFS birincil/ikincil piyasasi kurumlari faaliyette bulunmaktadir
(bkz. Bélim 3.6.5). Ote yandan konut dretiminin/talebinin/ arzinin
dogrudan/dolayli tesvik/siibvansiyon sistemleri cercevesinde desteklenmesi
de konut piyasalarina yoénelik diger kamusal mudahale bigimlerine 6rnek
olarak gdsterilebilir.

Birincil ve ikincil ipotekli konut finansmani piyasalarinin etkin
islemesinde kamu sektorinin 6nemli bir iglevi bulunmaktadir. Birincil
piyasada kamu sektéri kredi kurumlarinin  konut kredisi arzini
artirmasini  destekleyebilmekte ve hanehalklarinin  krediye erigimini
kolaylastirabilmektedir. Bu kapsamda ABD o6rneginde ipotekli konut
finansmanina yonelik devlet destekleri gergevesinde; kredi kurumlarina
piyasa faiz oranlarinin altinda kredi sunulmasi suretiyle konut kredisi
hacminin artinlabildigi gézlenmektedir. Yine ABD d&rneginde, kredi
kurumlarinin konut kredisi portfdylerinin, ipotege dayali menkul kiymet ihrag
eden kamu destekli ikincil piyasa kurumlarinin menkul kiymet havuzlarina
transfer edilmesinin de kredi portféylne likidite kazandiriimasina ve konut
kredisi arzinin artiriimasina katki sagladi§i anlasiimaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde s6z konusu uygulamalar, tiketicilere uzun vadeli/disik
faizli konut kredisi olanaklari sunarak, fiyat erisilebilir ipotekli konut
finansman drtnlerinin arzini artirabilmektedir. Ayrica, kamu kurumlari kredi
kullanicilarina cesitli sigorta olanaklari sunmaktadir. S6z konusu uygulama
cercevesinde tuketicilerin  kredi geri Odemeleri garantdér sifatiyla
guvencelenerek kredi kurumlarinin kredi riski asgariye indirilmektedir.

ABD’deki ipotekli konut finansmani sistemini 6zetleyen yukaridaki yapi,
ABD’de tasinmaz ve finans sektorlerinin 6nemli 6lglide gelismesine neden
olmustur. Ancak asagida da dederlendirildigi Uzere, diger Ulkelerin yani sira
ABD’'de de tasinmaz sektorinin etkisiyle ortaya c¢ikan finansal krizler;
tasinmaz ve finans sektorlerinin karsilikli iligkisine yonelik kamusal
yoénetimin, konut sorununun ¢ézilmesi ve ekonomik refahin korunmasinin
yaninda, kriz yonetimi agisindan da blylk ©6neme sahip oldugunu
gOstermisgtir.
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3.3.7 ipotekli Konut Finansmaninin Olumlu ve Olumsuz Yénleri

IKFS’nin tek faydasi, konut sorununun ¢éziilmesinde konut politikalarina
destek olmak degildir. Ayni zamanda s6z konusu sistem ekonomik faaliyet
seviyesi, finansal araglarin/aracilarin/sistemin gelismesi ve makro ekonomik
degiskenlerin seyri/ekonomik déngiiler lizerinde de etkili olmaktadir. ipotekli
konut finansmani sisteminin nisbi énemini belirlemek i¢in olumlu ve olumsuz
yonlerinin degerlendiriimesinde fayda vardir. Ipotekli konut finansmani
sisteminin baglica olumlu ydnleri agagidaki gibi belirlenebilir.

1. Konutta fiyata erigebilirligin geligmesi; IKFS’nin  uzun
vadeli/digtk faizli konut kredilerinin arz edilmesini kolaylastirmasi
durumunda; konutta fiyata erisebilirligin gelismesi, milk konut oraninin
artmasi ve konut sorununun azalmasi mimkuindur.

2. Servet etkisi; Fiyatlar artarken konutun satiimasi/yeniden finanse
edilmesi, ilave bir gelir veya kredi kapasitesi elde edilmesini saglamaktadir.
Bu durumda “servet etkisi” mekanizmasiyla, konut deger artiglarinin yarattigi
ilave harcama kapasitesi, ekonomide tiiketim/yatirim seviyesi'* ile birlikte
genel ekonomik faaliyet seviyesini de artirmaktadir®’. Fiyatlar artarken
konutun satiimamasi durumunda; fiyat artisi (konut degeri ve kredi borcu
farki kadar) ilave teminat ve dolayisiyla yeni kredi kapasitesinin dogmasina
yol agabilir. Dolayisiyla, servet etkisinin ortaya cikabilecedi kosullarin
bulunmasi durumunda, konut fiyatlarindaki artis tiiketim talebi ile birlikte
ekonomik buyumenin de artmasina neden olabilmektedir. Kiresel kriz 6ncesi
dénemde basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulkelerde gdzlenen s6z konusu
olgu, ABD ekonomisinin énemli bir blyime gdstermesinin baslica nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, kiresel kriz surecinde gdzlendigi
Uzere, konut piyasalarina dayall yapay buylime stratejisinin balon ekonomisi
ve tersine servet etkisi yaratma olasili§i da bulunmaktadir.

3. Biyiimenin desteklenmesi; Finans yazininda finansal piyasalarda
likiditenin artmasinin buyume-kalkinma surecleri Uzerindeki etkisi ayrintil
bicimde incelenmistir'®. Bu baglamda tasinmaz (dolayisiyla konut) ve finans
piyasalari arasindaki etkilesimin diger pozitif digsalliklar yaninda
ekonomideki likiditeyi de artirmasinin; blyime-kalkinma sireclerini, genel
ekonomik faaliyet seviyesini ve istihdam artisini destekleyebilecegdi ileri
surdlebilir.

%0 Bostic vd. (2005), finansal varlik degerlerindeki degisimin dayanikli tiiketim mallar (izerinde

etkili olmasina karsilik, konut degerlerindeki degisimin dayanikh olmayan mallar igin 6nemli
oldugunu bulgulamistir.

Konut servet etkisi liberal kredi piyasalarinda kredi kanalini kullanarak ¢aligsmaktadir. Bu
kapsamda yiksek teminat degerleri; krediye erisim olanagi ile birlikte tiketimin artmasini da
desteklemektedir (Monk vd. 2010).

Ornek olarak bkz. Levine (1997). Literatiir taramasi ve Tirkiye baglaminda bir
degerlendirme igin bkz. Coskun (2009a).
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4. Kurumsal finansmanin gelismesi; Konut finansman sistemlerinin
etkin olarak calismasi; tasinmazi ekonomik/finansal islemlerde kullanilabilen
bir degere donustirmektedir. Bu silrecte, formel/kurumsal konut finansman
sistemlerinin gelisimi ile, IKFS'nin gelisimi arasinda karsilikli bir etkilesim
bulunmaktadir.

5. Finansal aracilarin/araglarin/sistemin gelismesi; Yukarida yer
alan belirlemeler 1s1dinda, ipotekli konut finansman sisteminin kurumsal
finansmani desteklemesinin finansal aracilarin/araglarin/sistemin
gelismesine katki saglayabilecegi ileri surulebilir. Yeni finansal araglar ve
araci turleri konut edinme maliyetlerini duisdrebilmektedir. Bu baglamda
Buckley vd. (2009) ABD’de menkullestirme/tahvil/tirev piyasalarindaki
etkinligin gelismesinde konut finansmaninin etkili oldugunu, bu kapsamda
konutun duran varlik olarak teminat kalitesinin yiksek olmasinin uzun vadeli
tahvil piyasasinin gelismesine katki sagladigini belirtmektedir.

6. Tasinmaz ve konut degerleme mesleginin gelismesi; Konut
kredisi geri ddemelerinden dogan nakit akimlarina dayal olarak ihra¢ edilen,
ipotekli menkul kiymetlerin asli teminati; konutun degeridir. Konut degerinin
dogru olarak belirlenmesi IKFS birincil/ikincil piyasalarinin saglikl islemesi
acisindan icin kritk énemdedir. Bu nedenle, IKFS’'nin ve tasinmaz/konut
degerleme meslegdinin gelismesi arasinda karsilikh bir iligki bulunmaktadir.

7. Kentsel gelismenin, yagsam kalitesinin desteklenmesi; ipotekli
konut finansmanina erisimin artmasi kentsel gelisimi desteklemektedir
(Buckley vd. 2009). ipotekli konut finansmanina erigimin artmasinin ayrica
konut kalitesi ve altyapinin gelisimini desteklemek suretiyle yasam
standartlarini gelistirdigi ve yoksullugu azalttigi da ileri strilmektedir (Erbas
ve Nothaft 2002).

ipotekli konut finansmani sisteminin olumsuz yénleri asagidaki gibi
belirlenebilir.

1. Borgluluk seviyesinin/finansallasmanin artmasi; IKFS'nin gelistigi
Ulkelerde hane halki, kredi kurumlari ve devlet kesimindeki genel borgluluk
diizeyinin arttigi gériilmektedir. ipotekli konut finansmaninin uzun vadeli
krediye dayali oldugu dikkate alindiginda, konut talebinin artigiyla birlikte
hane halkinun uzun dénemli bor¢ yiki altina girmesi ve genel olarak hane
halki kesiminde borglulugun artmasi olagan gériinmektedir. Ote yandan,
devletin konut sektérine yonelik slbvansiyon sistemini ve kredi
kurumlarinin/yatirrm bankalarinin da rekabet¢i konumlarini sirdirebilmek
icin borclanmaya basvurmasi dikkat cekicidir. Kiresel kriz 6ncesinde
ABD’deki ve ingiltere’deki durumu ifade eden s6z konusu finansallasma
sureci, krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.

2. Tekil/sistemik risklerin artmasi; Konut balonunun ABD esik alti
ipotek kredileri sektdrindeki gelisim sureci incelendiginde; yuksek konut
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kredisi borglarinin 6zellikle esik alti ipotek kredileri sektériinde temerrtd ve
hacizleri artirdigi gozlenmistir. Ote yandan, finansal kurumlardaki
finansallasma kapsaminda, yapilandiriimis finansal islemlerin artisi da, konut
finansmani kaynakh risklerin ve nihayetinde iflaslarin artmasina neden
olmustur. Sistemik riskler nedeniyle hane halki ve finansal kurumlardaki
zararlarin sosyallestirimesi ise; kamu ekonomisinde giderlerin artigina ve
yonetim gui¢liklerinin ortaya ¢cikmasina neden olmustur.

3.4 ipotekli Konut Finansmani Sistemindeki Riskler

IKFS’nin arz/talep tarafinda yer alan oyuncular cesitli risklerle
karsilasabilmektedir. Bu kapsamda IKFS cergevesinde konut edinilmesinin
riskleri; konut Ureticileri, konut kredisi tlketicileri, kredi kurumlari, menkul
kiymet yatirimcilari ve kamu girisimleri acisindan incelenebilir.

3.4.1 Konut Ureticilerinin Riskleri

Konut Gretimi 6zel sektér, kamu birimleri, kamu-6zel sektor igbirligi veya
konut yapi kooperatifleri araciligiyla yapilabilmektedir. 2000 yili bina sayimi
verilerine gore Turkiye'deki binalarin % 91,7'i 6zel sektdr, % 3,6’si kamu
sektdri ve % 4,5'u da yapi kooperatiflerince yapilmistir (Anonim 2001c).
Konut Uretim slrecinde karsilasabilecek finansal riskler de dreticinin
niteliine gore degisebilmektedir.

Konut liretim maliyetleri; Konut Uretim maliyetleri reticilerin, kredi
kurumlarinin ve tiketicilerin finansal yukumldllklerini etkilemektedir. Bu
kapsamda uygun maliyetli arsa temininin yanisira, iscilik ve malzeme
maliyetlerinin de etkin bicimde yonetilmesi gereklidir. Yeni konut Gretiminde
s6z konusu risklerin tamami etkiliyken, yenileme yatirrmlarinda imalatin
niteligine bagh olarak riskler degisebilmektedir.

Finansman riski; Konutun Uretiminden pazarlamasina kadar olan slre¢
surdurulebilir finansal vyeterlilik gerektirmektedir. Bunun altinda konut
iiretiminin zamana yaygin'**/maliyetli olmasi ve pazarlama siirecinin (makro
ekonomik  degiskenler, tuketicilerin alm gicl, rakip gelisme
alanlarindaki/konutlardaki  deger degisimleri vb.) dis etkenlerin
yonlendirmesine acgik olmasi gibi etkenler bulunmaktadir. Tirkiye’deki konut
Uretim sistemi degerlendirildiginde, yapsatgi kesim tarafindan gergeklestirilen
konut Uretiminin  6nemli finansman sorunlari ile karsilagabilecegi
gorulmektedir. Ozellikle kiigiik 6lgekli insaat firmalarinca gergeklestirilen

53 Genel olarak tasinmaz sektoriindeki Gretim stirecinin zamana yaygin oldugu soéylenebilir.

Ornegin Diinya Bankasi Ulkeler arasi karsilastirmalarinda, ydnetsel/diizenlemeye dayal
gecikmeler disinda, bos bir arsada yeni bir deponun (warehouse) bitin unsurlari ile
faaliyete gegmesini saglayacak yapim suresini 30 hafta olarak kabul etmektedir
(Anonymous 2012b).
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ingaatlarda kayit disi ekonominin artmasi ve krediye erisimin guglesmesi
finansman risklerini artirici etkiler yapabilmektedir. Blyuk Olcekli konut
Uretimi yapan ingaat firmalar da, piyasa kosullarindaki degisimlere bagl
olarak, Uretim/pazarlama stureclerinde 6nemli risklerle karsilasabilmektedir.

Kamu girigsimciligi ve riskleri; Konut Uretimi merkezi/yerel yénetim
birimleri tarafindan sosyal amacgla ve kaynak yaratma amaciyla
gercgeklestirilebilmektedir. Tlrkiye’de bazi belediyelerin yanisira, 6zellikle
TOKIi piyasaya ve disik gelir gruplarina yénelik konut Uretiminde
bulunmaktadir. Kamu girisimciligi c¢ergevesinde konut Uretimine yonelik
harcamalar; ekonomik faaliyetler ve istihdam Uzerinde olumlu etkilere neden
olmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu faaliyetler, kamu agiklarina etkisi
dlglisiinde, faiz ve enflasyon (izerinde baski yaratabilir. Ote yandan, konut
Uretimine yonelik kamu girisimciligi piyasa carpitmasina da neden olabilir.

3.4.2 Tiiketicilerin Riskleri

Hane halklarinin énemli bir bolimi icin konut tek basina en onemli
tiketim maddesidir. Konut ayni zamanda hane halklarinin varlk
portfoylerinde agirhgi en fazla olan varlik tiriddr. Konut degerinin servete
orani olarak ifade edilen konut kisiti (housing constraint) hane halki igin
gecerli olan risk-getiri 6dunlesimi Gzerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Net
varlik degerlerine oranla dnemli él¢clide taginmaz portfdéyine sahip olan geng
hanehalklari i¢in ylksek kaldirag ve risk (getiri) s6z konusudur. Bu nedenle
gen¢ hane halklarinin ipotek kredisi geri 6demelerini azaltarak veya hisse
senedi yerine bono alarak varlik portfdylerinin risklerini azaltmasi beklenebilir
(Flavin ve Yamashita 2002).

Konut sahipligine iligkin cesitli asamalarda karsilagilan maliyetler/riskler
konuta erisebilirlik (izerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir™*. Bu
cercevede ilk olarak, konut sahipligine bagl olarak ortaya ¢ikan bakim
onarim maliyetlerinin zaman iginde artis gdstermesi konut sahipliginden
kaynaklanan bir dezavantaj konumundadir. ikinci olarak, ipotege dayal
konut finansmani sirecinde ortaya ¢ikan ucret ve giderler, konut sahipligi
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Uglincii olarak, ipotekli konut
kredisi tahsisi kapsaminda yapilan 6n 6deme, firsat maliyetini artirmasi
nedeniyle, ilave bir maliyete neden olmaktadir. Bu baglamda, ABD
orneginde % 20’nin altinda 6n 6deme yapabilen kredi kullanicilarinin 6zel
konut finansmani sigortasi igin prim 6demek durumunda kalmasi tuketici igin
ilave bir maliyet olmaktadir (Mc Carthy vd. 2001).

Konut finansmani siirecinde, hane halklari zimni bir kisa pozisyona
(yUkimlGluklerin varhklardan buylk olmasi) sahip olduklari igin, konut

1 Farkli bir agidan bakmak gerekirse; konut sahipligi éniindeki en bilylik engel konut alim ve

satimiyla iligkili ylksek giris/cikis maliyetleridir (Painter ve Redfearn 2001).

155



Turkiye Bankalar Birligi

piyasas! riskine maruz kalmaktadir. Kiracilar kiralarinda énemli boyutlara
ulagsan dalgalanmalardan etkilenirken, konut sahipleri kira riskinden
kaynaklanan belirsizlie karsi korunakli durumdadir. Buna karsilik konut
sahipleri ise; tasinma veya konut satisi durumunda varlik fiyati riski ile
karsilasmaktadir. S6z konusu risklerle gelecekte karsilasilacak olmasi,
risklerin buglinki degerinin disik olmasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, konuta yonelik uzun dénemli yaklasimi bulunan hane halklari igin
kira riskinin varlik fiyati riskine goére dncelikli olmasi konut talebinin artmasina
neden olmaktadir (Sinai ve Suleles 2005).

Konut sahibi olmanin dogurabilecedi risklerin yaninda, konut finansmani
sureci de cesitli riskler tagsimaktadir. Bu kapsamda, konut edinimi stirecinde
tiketiciler hukuksal ve finansal risklerle karsilasabilmektedir. Konut edinim
bicimine gére s6z konusu riskler farklilik goésterebilir. Kargilastirmali bir
veri/galisma bulunmamakla ve kategorik bir ayrimi ifade etmemekle birlikte
genel bir gbézlem olarak belirtmek gerekirse; Turkiye'deki konut yapi
kooperatiflerine dayali konut ediniminin seffaflik/denetimden uzak olusunun
tlketici acisindan ilk asamada hukuksal riskleri artirabilecedi, buna karsilik
Ozellikle alt/dliisiik gelir grubuna yonelik ipotekli konut kredilerine dayal konut
ediniminin de ilk asamada finansal riskleri artirabilecedi dusunulebilir.
ipotekli konut kredilerine dayali konut finansmani siirecinde, tiiketicilerin
karsilasabilecegi baslica riskler asagida incelenmistir.

3.4.2.1 Hukuksal Riskler

Tiketicilerin  korunmasina yonelik diizenleme/uygulama sisteminin
yetersiz olmasi ve yargisal slreclerin uzun sirmesi, genel olarak mulk konut
edinme slrecindeki riskleri artirmaktadir. Bu baglamda Turkiye'de &zellikle
yapsat/kooperatif yoluyla konut ediniminde ortaya cikan cesitli hukuksal
riskler (s6zlesmesiz islem yapilmasi, konutun teslim edilmemesi/ge¢ teslim
edilmesi, insaatin/konutun sozlesmeye aykiri nitelikler icermesi vb.)
tiiketicilerin magdur olmasina neden olmaktadir™. ipotege dayali konut
finansmani sisteminde ise tlketicilerin karsilasabilecegi risklerin basinda
s6zlesme riski gelmektedir. Bu kapsamda kredi kurumlarinca hazirlanan
karmasik soézlesmelerin tlketici tarafindan tam olarak anlagsilamamasi
finansal yudkdmluligin boyutlari ve milkiyet sahiplii konusunda cesitli
risklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
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icin surdirllebilir/yeterli geliri bulunmayan gelir grubundaki tiiketiciler agisindan 6nemli
risklerin dogmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda, Turkiye'de orta gelir grubu ve
altinda yer alan Kkisilerin, gelirinin Uzerinde borglanmasina dayali konut finansmani
girisimlerinin finansal basarisizliklara neden oldugu ve tuketicilerin 6nemli zararlarla
karsilastigi belirtiimektedir (bkz. Anonim 2011s).
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3.4.2.2 Finansal Riskler

Kurumsal olmayan finansman tirlerinde finansmanin niteligine gore
farkh riskler ortaya ¢ikmaktadir. Konut ediniminin ipotekli konut finansmanina
dayali olarak yapilmasi durumunda tiketicilerin kargilasabilecegi 6nemli
risklerin basinda geri ddeme riski gelmektedir. Geri 6deme riski, konut
kredisi geri ©6demelerinin tam ve zamaninda yapilamamasindan
kaynaklanmaktadir. Geri 6deme riskinin etkin sekilde yodnetilmesi, kredi
kurumlarinin kredi risklerinin asgariye inmesine ve karlliklarinin artmasina
katki saglamaktadir. Geri 6deme riskinin gergeklestigine isaret eden temerrit
ve hacizlerin artmasi, kredi kurumlarinin kredi riskini artirarak ekonominin
genelinde finansal risklerin artmasina neden olabilmektedir.

ipotekli konut kredisi geri 6demelerinde yasanan temerritler, énemli
sosyal ve psikolojik sorunlara yol agmaktadir. Nitekim 1991 yilindan bu yana
ingiltere’de yarim milyondan fazla kisinin konutu haczedilmis ve 1 milyondan
fazla kisi de Ozellkamu konut malikleri tarafindan tahliye edilmistir
(Anonymous 2005d). Haciz ve tahliye islemleri 6nemli maliyetlere neden
olmaktadir. Bu slregte aileler yoksulluk riski ile karsi karsiya kalmaktadir.
Bu kapsamda sirdirilemez nitelikteki konut kredisi yukumlilikleri aile
reisinin 6nemli psikolojik sorunlar yasamasina neden olmaktadir (Taylor vd.
2006). Bu baglamda kuresel kriz slrecinde ABD’de konut kredisi geri
Oddemelerinde yasanan temerritlerin/hacizlerin yoksul/evsiz sayisini artirdigi
belirtiimektedir.

3.4.2.3 Finansal Okuryazarlik ve Riskler

IKFS’deki finansman araclarinin etkin bicimde kullanilabilmesi, risklerin
asgariye indirilebilmesi ve firsatlarin degerlendirilebilmesi i¢in hane
halklarinin belli bir finansal okuryazarlik diizeyinde olmasi gereklidir. Bu
baglamda, tiketicilerin kendileri icin en uygun kredi/sigorta Urlnlerini
belirlemeleri ve kullandiklari Grinlere iliskin kosullari dinamik bigimde takip
etmeleri gereklidir.

Tuketicilerin kredinin geri 6denmesi slrecinde gelir/tasarruf akimlari ve
geri 6deme kapasitesini etkileyebilecek diger unsurlari ydonetmesi gereklidir.
Ornegin konut kredisi faizlerinin diismesi durumunda daha diisik maliyetli
Urtnlerin tercih edilmesi veya kredinin geri ddenmesi sirecinde konutun
deger kazanmasi/teminat kalitesinin artmasi halinde dogan ilave kredi
olanaklarinin kullaniimasi tiketiciler agisindan dénemlidir. Ote yandan, konut
kredisi kullanicisinin gelir akimlarinin azalmasi durumunda; 6deme
planlarinin gbézden geciriimesi ve bu kapsamda sigortacilik Urdnlerinin
kullaniimasi gerekebilir. Dolayisiyla, s6z konusu gelismelerin tiketiciler
tarafindan yoOnetiimesi konut finansmaninin sardirdlebilirligi  acisindan
6nemlidir.

157



Turkiye Bankalar Birligi

Klresel krizden alinan dersler arasinda, kredi/menkullestirme
piyasalarinda seffafigin  artinimasinin  tiketici korunmasina  katki
saglayacagd! da bulunmaktadir. Bu kapsamda birincil piyasada tuketicilerin
kredi kosullari hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi dnemlidir. FED yaptigi
dizenleme ile, ipotek kredisi alanin soézlesme hakkindaki bilgisinin
artinimasini 6ngérmis ve yaniltici pazarlama tekniklerinin kullaniimasini
yasaklamistir. Menkul kiymetler piyasasinda ise, tiirev islemlere ve serbest
fonlara yonelik c¢esitli dizenlemeler yapilimistir (Anonymous 2008h).

3.4.3 Kredi Tahsis Siireci ve Kredi Analizi Olgiitleri

Kredi kurumlarinin kredi tahsis kosullari, IKFS ve konut piyasasindaki
gelismeler (zerinde birinci derecede etkilidir. Bu kapsamda, Turkiye'de
yiksek kredi maliyeti/kisa vade, sinirli Grin gesitliligi, gelir/servet/tesvik kisiti
ve yetersiz tesvik/siibvansiyon altyapisi ¢ergevesinde gelisen kredi
tahsisinin; 6zellikle alt/orta gelir grubu igin fiyata erisebilirligi olumsuz yénde
etkiledigi gdzlenmektedir.

Konut kredisi tahsisinde risk yonetim ilkelerinin etkin olarak hayata
gecirilememesi; hane halki icin temerritlerin ve bankalar igin de
kredi/menkullestirme risklerinin artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda
tasinmaza piyasa degerinden oldukga farkli bir deger bigilmesi, kredi tahsisi
kararinin yeterli belgelendirmeye dayanmamasi veya geri 6deme gucinln
etkin olarak ol¢ilmemesi gibi olaylar hane halkinin konut finansmanindan
kaynaklanan riskleri ile birlikte tekil/sistemik risklerin de artmasina neden
olabilmektedir. Nitekim ABD esik alti ipotek kredileri sektériinde ortaya ¢ikan
finansal basarisizliklarda s6z konusu yapinin énemli bir etkisinin oldugu
g6zlenmistir. Asagida da incelendigi Uzere konut kredisi tahsisi kararinda;
bor¢-deder orani, borcun gelire orani ve kredi skoru Oolgutleri dikkate
alinmaktadir. S6z konusu olcitler kredi kurumu acgisindan kredi tahsisine
yonelik kararda belirleyici olmanin yaninda, konutta fiyata erisebilirligin
belirlenmesi agisindan da 6nem tasimaktadir.

3.4.3.1 Borg Deger Orani

Bor¢/deger orani (Loan-To-Value; LTV), tasinmazin degerleme bedeli
cergevesinde 6dung alinabilecek azami konut kredisini ylizde oran cinsinden
ifade etmektedir (bkz. Maisel 1992). Genel ifadesiyle s6z konusu oran, konut
kredisinden kaynaklanan 6deme yuakimliligunin konutun degerine oranidir.

Konut degeri ve kredi borcu arasindaki fark kredi borglusunun
Ozsermayesi (borrower's equity) olarak tanimlanmaktadir. Borg/deger
oraninin 1'in altinda olmasi durumunda kredi bor¢lusunun olumlu (pozitif)
O0zsermayesi bulunmaktadir. Bu durumda kredi borglusu temerritten
sakinma gudusuyle hareket etmekte ve konutu satarak deger artigsindan gelir
elde edilmesini (servet etkisi) amaglayabilmektedir. Buna karsilik bor¢/ deger
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oraninin 1’in Ustlinde olmasi durumunda, kredi borglusunda temerriide
disme gudusu bulunabilmektedir (Fabozzi vd. 2006). Yeni kredilerin tahmini
borg/deger oranlari Avustralya’da % 60-70, Kanada’'da % 75-95, Fransa’'da
% 78, Almanya’da % 80-100, ingiltere’de % 70 ve ABD’de yaklasik % 85'dir
(Ellis 2006). Konut finansmani birincil piyasasinda kredi kurumlari arasindaki
rekabetin artmasi bilanco riskleri ile birlikte sektorel riskleri de
artirabilmektedir. Bu baglamda kiiresel kriz stirecinde kotl kredi portfoyiine
donlisen konut kredileri portfoylerinin  yetersiz teminatlandirildiginin
anlasiimasi dikkat cekicidir. Nitekim, ABD’de bankacilik sektériindeki rekabet
nedeniyle, borg/deger oraninin %100’e kadar cikabildigi goérulmustir. Venter
(2009), Guney Afrika’da kredi kurumlari arasindaki rekabet nedeniyle ipotek
kredisi verilirken 6n 6deme alinamayabildigini ve bazi durumlarda bankalarin
krediye iliskin masraf ve Ucretleri de musterileri adina karsilayabildigini
belirtmektedir. Birlesmis Milletlerin bir ¢alismasinda, Hindistan ipotek
kredileri sektériinde rekabet nedeniyle borg/deder oraninin % 90-95’lere
ciktigina ve bazi bankalarin bor¢/deger oraninin % 100 olduguna yer
verilmistir (Anonymous 2008e). 4°lincl bélimde de yer verildigi Gzere, BDDK
dizenlemeleri geregi, Turkiye’de borg/deger orani azami olarak % 75 olarak
belirlenmistir (bkz. Boltim 4.2.2.1)™°.

Borg/deger oraninin géreli ylksek oldugu durumda konut fiyatlarinin
dismesi; negatif 6zsermayeden kaynaklanabilecek tekil/kurumsal risklerin
artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, bor¢/deger oraninin makul bir
dizeyde olmasi, konut fiyatlarinin dismesi sirecinde hane halki ve
ekonominin genelinde ortaya c¢ikabilecek risklerin azalmasina neden
olmaktadir (Crowe vd. 2011). Blood (2009) borg/deder oraninin artmasinin;
temerrit olasihiginin ve karsilasilabilecek zararin (loss severity) artmasi ile
dogru orantili oldugunu bulgulanmistir.

Bor¢/deger oraninin  kiigik olmasi; konut kredisinin  asiri
teminatlandiriimasina ve konutun degeri disse bile kredi borglusunun
O0zsermayesinin degerini koruyabilmesine neden olmaktadir. Dislk borg
deger orani, kredi kurumlarinin temerrit riskinin azalmasina neden olmakta
ve borg¢luyu kredi geri 6demelerini zamaninda yapmasi icin 6zendirmektedir.
Bu kapsamda cesitli galismalarda dusuk konut 6zsermayesinin (6zellikle de
bor¢/deger oraninin % 97’yi asmasi durumunda); hacizleri artirabildigi
belirlenmistir  (Immergluck 2009). Ote yandan borg/deger oraninin
kigulmesinin olumsuz yonl ise, ylksek konut degerlerinin kredi talep
edenlerin fiyata erigebilirligini azaltmasidir. Bu nedenle borg deger oraninin,
fiyata erigebilirligin desteklenmesi ve kredi riskinin etkin yonetimi amaglari
arasinda optimal dengeyi kuracak seviyede olmasi gereklidir.

1% Ulkemiz konut piyasasinda, bankalar arasindaki rekabet ve degerleme sureglerinin

yaratabilecegi etkiler nedeniyle, fiili bor¢ deger oraninin yasal orandan farkli olmasi
mimkanddr.
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Bor¢/deger orani ve 6n ddeme orani ipotekli konut kredilerine erisimin
artinimasina yoénelik politikalarin temel araglari arasindadir. Kredi borglusuna
yonelik 6zel/lkamusal sigorta sistemleri, borg-deger oraninin disik olmasi
durumunda da kredi tahsisini destekleyebilmektedir. Ote yandan borg/deger
oraninin dogru olarak belirlenmesi konut dederinin gercekci olarak
belirlenmesi ile yakindan iliskilidir (iilkemiz IKFS’ndeki borc/deger oraninin
etkilerine iligkin olarak bkz. Bolim 4.2.2.1).

3.4.3.2 Odemenin Gelire Orani

Borcun gelire orani (debt-to-income; DTI), bor¢ deger orani ile birlikte,
makro ihtiyatll dizenlemelerin (macro prudential) énemli bir aracidir. Bu
kapsamda her ki aracin (esglidimlu) kullaniminin; (1) tasinmaz
piyasalarinda geniglemenin ortaya g¢ikma olasiidinin veya genislemenin
blydkliginin sinirlanmasinda (6rnegin hane halkinin kaldirag kullanimina
sinir getiriimesi yoluyla), (2) finansal sistemin tasinmaz piyasalarindaki
daralmalara karsi guglendiriimesinde (6rnegin  bankalarin  sermaye
tabanlarinin giglendiriimesi yoluyla) islevsel olabilecedi séylenebilir (Crowe
vd. 2011).

Bor¢ deger orani gibi 6demenin gelire orani da; kredi tahsisi karari ve
fiyata erigebilirligin derecesinin belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Konut kredisi geri 6denmesinden kaynaklanan yukimluligun, kredi
borglusunun gelirine (fiili gelir Uretme kapasitesine) oraninin artmasi; kredi
kurumlari agisindan kredi riskinin ve kredi borglusu agisindan da temerrit
riskinin artmasina neden olabilmektedir.

Odemenin gelire oraninin énemli olmasinin altinda, kredi borglusunun
kredinin geri 6denmesi konusunda kisisel sorumlulugunun bulunabilmesinin
de payi vardir. S6z konusu sorumluluk, énceden belirlenmis 6deme planlari
(sabit faizli konut kredileri) veya piyasa kosullarinda degisen 6deme
planlari (degisken faizli konut kredileri) kapsaminda gergeklestiriimektedir
(Brueggeman ve Fisher 2008).

3.4.3.3 Kredi Skoru

Bilgi teknolojilerindeki gelismeler ABD egsik alti ipotek kredileri
sektérinin buyimesinde énemli bir rol oynamistir. Bu kapsamda, konut
kredisi basvurusunda bulunan kisinin kredi skorunun hizli ve ayrintili olarak
incelenmesine olanak saglayan, kredi skoru teknidi s6z konusu sektérin
gelismesindeki belirleyici unsurlarin basinda gelmektedir (Gale 2001).

Kredi riskinin olctlmesindeki en onemli aracin kredi skoru oldugu
sOylenebilir. Kredi skoru, 6diing alanin kredi geg¢misini, skorlama teknikleri
cercevesinde, rakamsal bir derece olarak ifade etmektedir. ABD’de
kullanilan kredi skorlama modelleri arasinda Fair Isaacs, Emperica ve
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Beacon modelleri bulunmaktadir. Farkli yéntemleri kullanabilmekle birlikte,
ABD’de konut kredilerine yonelik kredi skorunun FICO skoru (Fair Isaac
Score) olarak ifade edildigi ve kredi talep edenlerin birden fazla kredi
skorunun bulunabildigi gorilmektedir (Fabozzi vd. 2006). Kisisel kredi
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen (Blackburn 2008) ve 1950 lerin
ortasindan itibaren kullanilan FICO skoru, ABD’de 1990 larda en yogdun
basvurulan kredi skorlamasi teknigi haline gelmistir (Gale 2001).

Turkiye’deki konut kredisi tahsisi kararlarinda borg/deder orani ve
ddemenin gelire orani dlgutlerinin kullanildigi dusiunulmekle birlikte, kredi
skorlamasi uygulamasinin kredi kurumlari diginda 6zel sektér bagimsiz
servis saglayicilar™’ tarafindan sunulmadigi gériilmektedir. Bununla birlikte
Ulkemizde Kredi Kayit Burosu (KKB) tarafindan sunulan kredi raporlarinin bu
konudaki gereksinimi belli bir dlgtide karsiladigini disinmek mumkuindir
(bkz. Bolim 4.2.1.2). Kiiresel kriz nedeniyle yontemsel olarak elestiriimekle
birlikte, konut kredisine yonelik kredi skorlamasinin ve bu faaliyetin kredi
kurumlari digindaki kurumlar tarafindan sunulmasinin, kredi tahsisi kararinda
etkinligi artirabilecegi distintiimektedir.

3.4.4 IKFS Birincil ve ikincil Piyasa Riskleri

ideal bir IKFS’de ¢ok sayida finansal araci bulunmaktadir. Diinya
uygulamasinda ipotekli konut alimi finansmani yapan kredi kurumlari
arasinda ticari bankalar, yatirrm bankalari, tasarruf ve kredi kurumlari, yapi
birlikleri ve 6zel ipotekli finansman bankalarinin konumu dikkat c¢ekicidir.
Konut finansmani riskleri finansal aracilarin faaliyet bigimi ve bu baglamda
sekillenen finansal tablolarinin niteliklerine gore degismekle birlikte; birincil
ve ikincil konut finansmani piyasasinda aktif olan tipik bir kredi kurumunun
karsilasabilecedi riskler birincil ve ikincil piyasa riskleri olarak
siniflandirilabilir.

3.4.4.1 IKFS Birincil Piyasa Riskleri

Kredi  kurumlarinin  konut kredisinin  tahsisine bagh olarak
karsilasabilecegi risklerin basinda hazirlik riski, kredi kullananlarin temerriide
disme (6deyememe) riski ve erken 6deme riskleri gelmektedir.

3.4.4.1.1 Hazirhk Riski
Hazirlik riski (pipeline risk), ABD’'de kredi kurumunun konut kredisini

onaylamadan &nce tiiketiciye verdigi faiz oraninin, kredi onaylandiktan sonra
verilen faiz oranindan yiiksek olmasi durumunda; tiketicinin daha disik faiz

137 ABD'de kredi talep eden Kkisilerin kredi 6deme gegmislerine iliskin raporlar Experian,

Equifax, TransUnion ve Innovis gibi tlketici bilgi sirketlerince saglanmaktadir (bkz.
http://www.cdiaonline.org/).
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veren bir bagka kredi kurumunu tercih etmesiyle ortaya g¢ikabilmektedir.
ABD’de konut kredisi onay surecinin 45-60 gln arasinda olmasi, s6z konusu
riskin ortaya gikmasina neden olmaktadir (Ling ve Archer 2008). Bu konuda
yapilmis bir calisma dikkati cekmemekle ve resmi veri bulunmamakla birlikte,
Tuarkiye'de kredi tahsisi kararinin ABD’deki kadar uzun sirmedigi ve bu
nedenle istikrarli piyasa kosullarinda séz konusu riskin ortaya ¢ikma
olasihginin goreli olarak distik olabileceginden s6z edilebilir.

3.4.4.1.2 Erken Odeme Riski

Kredi degerliligi yiksek olmasina karsin, ipotekli konut kredileri ve
IDMK, faiz orani riski acisindan ABD’de en riskli finansal araclar arasinda
yer almaktadir. Bunun temel nedeni, faiz oranlarinin dismesi durumunda
yeniden finansman yapabilme olanaginin bulunmasidir (Wallison vd. 2004).
Dolayisiyla, konut kredisi tiketicilerinin krediyi vadesinden 6nce ddeyerek
kismen/tamamen tasfiye etmesi; kredi kurumlari agisindan erken 6deme
riskine bagl faiz orani ve likidite risklerinin ortaya c¢ikmasina neden
olabilmektedir.

ipotekli konut kredisi s6zlesmesinin yapisini belirleyen temel bilesenler;
erken 6deme cezasi, hizmet/dosya Ucreti ve konut kredisi faizidir (Erol vd.
2009). Erken o&deme riskinin kredi kurumlarinin bilangosunda neden
olabilecegi riskleri asgariye indirebilmek igin; erken éddemeye yonelik gesitli
yukudmlulukler 6ngdrilebilmektedir. Bu baglamda, (yeniden finansman ve)
erken 6demeden kaynaklanan riskleri asgariye indirmek igin; kredi kurumlari
erken Odemeyi zorlastirmakta veya filen/hukuken engelleyebilmektedir.
Ornegin ingiltere’de esnek uzun vadeli ve sabit faizli ipotege dayali konut
kredilerinde yapilacak erken 6demeler kredi borglusu igin ilave finansal
yukimlilik dogurmaktadir (bkz. Anonymous 2008g).

Cogu ilkenin IKFS’'nde bulunan erken 6deme cezasi; kredi kurumunun
yeniden yatirim riski ve yeniden 6deme (repayment) isleminden kaynaklanan
maliyetleri karsihiginda alinmaktadir (Anonymous 2011b). Erken 6deme
cezasina yonelik uygulamalar, Ulkeden Ulkeye farkllik g&stermektedir
(Cizelge 3.6)™°. Bazi lilkelerde erken édeme cezasinin uygulanmasi belli
kosullarda kisitlanmaktadir. Ornegin  Almanya’da kredi borglusunun
tasinmasi, tasinmazin satilmasi veya kredi kurumunun kredi borcunun
artinimasi  talebini reddetmesi durumlarinda erken d&deme cezasi
uygulanmamaktadir.

158 Avrupa Komisyonu tarafindan yayimlanan Yesil Raporda (Anonim 2005b) erken geri

odeme rejimlerinin AB Uyesi Ulkelerde buyik farkhliklar gosterdigine yer verilmektedir.
Ornegin bazi iilkelerde degisken oranli kredilerde erken édeme cezasi uygulanmazken,
Finlandiya, Yunanistan, LuUksemburg ve Hollanda’da sabit oranh kredilerin erken
o6denmesinde ceza uygulamasi bulunmaktadir (Anonymous 2009e).
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izelge 3.6 Cesitli Ulkelerde Erken Odeme Cezalari (Lea 2010)

Ulke Tutar Uygulama sahasi Cezasiz erken 6deme tutari
Geri gagrilamaz ITMK'larla
Danimarka | Gelirin korunmasi baglantili sabit oranli -
kredilerde
Butln sabit faizli kredilere
Faiz orani ve uygulanir. Degisken oranli Taginmazin satiimasi
Almanya yeniden yatirim kredilere ceza uygulanmaz. durumunda EOC*
kayiplari Uygulamalar azami 10 alinmiyor.
yildir.
3 - —
) /Iiozrfnl::sgl(ie“irr:n Her yil azami % 10
Ispanya S11G Sabit oranli kredilerde oranindaki 6demelerde
gerekli tutar --
e EOC alinmiyor.
arasindaki bir tutar.
En fazla 6 aylik faiz Dedisken veva sabit oranii Issiz borglunun élmesi veya
Fransa tutari veya kalan g1 kred)illerde is degisikligi durumunda
kredinin % 3l EOC alinmiyor.
Yillik % 10 tutarindaki
- . . o6demelerde ve guglik/yer
Hollanda Gelirin korunmasi Sabit oranh kredilerde degisimi olmas! durumunda
EOC alinmiyor.
" indirimlerde ve sabit oranli
Odenen tutarin . o :
- 0, i 0 1 kredilerde; sdzlesme ile
Ingiltere %2'si-%5'i ) -
belirlenen yaklasik 3 aylik
arasinda ..
6deme tutari
En ylksek lfaylp Kredi kurumu EOC Yillik % 20’ye kadar olan
Kanada veya 3 aylik ddeme | bili 5d lerde EOC al
tutar almayabilir Oddemelerde alinmiyor.
Fonlama indirimler ve sabit oranli
Avustralya maliyetlerindeki : -
o kredilerde
degisimler
) Sadece degisken oranli
0, .
ABD % 5'e kadar; genel | o ierde: genellikle 5 yil % 20
olarak %3 L
icinde kosul kalkiyor
0, -0,
G.Kore %1,5-%0,5 Degisken oranli kredilerde -
arasinda
isvigre Gelirin korunmasi Sabit oranh kredilerde -
Kredi borglusu 6 aylk
Japonya Yok ikramiyeleriyle erken 6deme
yapiyor
*EQC; erken édeme cezasl.
Hollanda’da borglunun zorluk altinda olmasi/yer degistirmesi ve

Fransa’da ise borglunun issiz kalmasi durumlarinda erken 6deme cezasi
alinmamaktadir. Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Hollanda ve
isvicre'de erken 6édeme cezasi; sabit vadeli kredinin erken édenmesinden
kaynaklanacak zararin kargilanmasi (gelirin korunmasi; yield maintenance)
amacina yonelik olarak tasarlanmistir. Bazi Ulkelerde kredi borglusunun
erken 6deme islemini dnceden bildirmesi zorunlu tutulmustur. Ornegin kredi
borglusu Danimarka’da 2 ay, kismi erken &demenin yaygin oldugu,
Japonya’da da 6 ay 6nceden erken 6deme yapacagini bildirmek zorundadir
(Lea 2010, Anonymous 2011b)

163



Turkiye Bankalar Birligi

Tarkiye'de konut kredisinin erken 6denmesi durumunda, erken 6édeme
cezas! (tazminati/Ucreti) uygulanabilmektedir. Bu baglamda, 6502 sayil
Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 37’'nci maddesinde (ve bunun
Oncesinde de 5582 sayih Kanun’un yirarlikten kaldiriimis 24’Gncl
maddesinde); sadece sabit faiz oranl konut kredisi s6zlesmelerinden erken
O0deme (creti talep edilebilecegi belirtiimektedir (Turkiye'deki uygulama igin
bkz. Boélim 4.2.2.4; ABD uygulamasi igin bkz. Boélim 3.6). S6z konusu
diizenleme c¢ercevesinde; erken 6deme riskine karsi kredi kurumlarinin
korunmasi amaclamistir. Ancak, erken édeme Ucretinin ipotekli konut kredisi
veren kurumlarin erken édemeden dogan risklerini tam anlamiyla bertaraf
etmeyebilecedi dikkate alinarak, s6z konusu riskin 6élgimintn/izlenmesinin
gerekli oldugunu da belirtmek gereklidir. Kredi borglusu agisindan
bakildiginda, erken éddemeye iliskin olarak 6502 sayili Kanun’da (ve bunun
Oncesinde 5582 sayill Kanun’da) sabit oranli konut kredilerinde erken 6deme
Ucreti alinmamasinin istisnasinin olmadigi, ancak erken Adenen tutarin
kredinin kalan vadesinin 36 ayr agsmamasi durumunda gerekli indirimler
sonrasi 6denecek kredinin % 1’ini, 36 ayl1 agsmasi durumunda ise kredinin
% 2’sini gecemeyecegi 6ngorulmistar.

Erken 6ddeme cezasinin vadeye gore farklilk kazanmasi, tiketicilerin
korunmasi agisindan olumlu olmakla birlikte, erken ©6deme cezasi
uygulamasinda cesitli sosyal olgltlere yer verilmesi de mimkindur. Cesitli
Ulkelerde gorilen belli kosullarda kismen/tamamen erken 6deme cezasi
talep edilmemesine yonelik uygulamanin (bkz. Cizelge 3.6), Tlrkiye’de de
glindeme getirilebilecedi distnllmektedir. Bu kapsamda, yillik belli bir erken
Oddeme tutarinin veya édeme gicl Uzerinde 6nemli dlgide degisiklige neden
olan olumsuz sosyo-ekonomik kosullarin (kredi borglusunun issiz/sakat
kalmasi veya tasinmazin satilmasi vb.) ortaya ¢ikmasi durumunda, kredi
borglusunun erken 6deme cezasindan muaf tutulmasina yonelik bir
diizenlemenin Turkiye'de de yapilabilecegi disintlmektedir.

3.4.4.1.3 Kredi (Temerriit) Riski

Temerrut riski, konut kredilerinin tam ve zamaninda 6denmemesinden
kaynaklanmaktadir. TemerrQt riskinin kredi kurumlari icin kredi/likidite/iflas
risklerine doénidsmesi ekonomideki konjonktirel durum ve tasinmazin
degerindeki degisimler ile iligkilidir. Bu kapsamda konut piyasasinin canl ve
fiyatlarin da ylkselme egilimi gosterdigi konjonktiirde, konutun haciz
degerinin kredi borcundan fazla olmasi durumunda; temerriide bagh olarak
ortaya c¢lkan haciz kredi kurumu igin zarar doguran bir isleme
doénusmeyebilir. Yikselen piyasa kosullarindaki haciz kredi borglusu icin de
karli bir borg tasfiyesi ile sonuglanabilir. Konut piyasasinin daraldiyi ve
fiyatlarin dustigu kosullarda ise temerrlt riskinin (ve dolayisiyla haciz
isleminin) kredi kurumu ve kredi bor¢lusu agisindan zarara déniisme olasihgi
yuksektir.
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ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinin basarili olmasi énemli
Olcude ihragginin ipotek havuzundan kaynaklanan kredi riskini yénetebilme
basarisi ile iligkilidir (Anonymous 2004). Geri 6denmeyen konut kredileri
kredi kurumlarinin degersiz alacak portfoylerinin ve zararlarinin biyiimesine
neden olmak suretiyle; kredi/likidite risklerinin iflas riskine donismesine
neden olabilir. Nitekim tasinmaz piyasalari ile iligkili dnceki krizlerle birlikte,
kiresel finansal krizde de, kredi kurumlari temerrit riskine bagh sorunlar
nedeniyle 6nemli finansal basarisizliklarla kargilasmistir.

Tasinmaz piyasalarindan kaynaklanan riskler kargisinda kredi
kurumlarinin yeterli sermayeye sahip olmasi gereklidir. Basel 1l sermaye
uzlasisinda ticari tasinmaz ipote@i karsiligi acgilan krediler % 100 risk
agirligina tabi tutulurken, borglu tarafindan iginde oturulan veya kiraya
verilmis konutlar Gzerinde ipotek teminati tagiyan kredilerin risk agirlidi ise %
35'dir. S6z konusu uzlasida sermaye yeterliligi rasyosunun en az % 8 olmasi
ongérulmustir. Bu durumda 100 birim ticari gayrimenkul ipotedi karsihgi
acilan kredi karsiliginda 8 birim sermaye ayirmak gerekirken bu yukimlulik
ayni tutardaki ipotek karsiligi konut kredisi igin 2,8 birim olmaktadir
(Dogru 2007b).

3.4.4.2 IKFS ikincil Piyasa Riskleri

Kiresel kriz surecinde yatirrm bankaciliyi sektérinde Bear Stearns,
Lehman Brothers ve Merrill Lynch’de; bankacilik sektériinde Citigroup,
IndyMac, Washington Mutual, Northern Rock, Hypo Real Estate Bank,
Dexia, Fortis, UBS ve Creditte Suisse gibi bankalarda, sigortacilik
sektoriinde AlG’de ve ipotek araciliyi sektoriinde ise Fannie Mae ve Freddie
Mac’de yasanan finansal basarisizliklar finansal krizi derinlestirmistir
(Coskun 2009b). Bu baglamda, menkullestirme sireci ile baglantih olarak
finansal aracilarda ortaya ¢ikan riskler, kiresel finansal kriz stirecinde ortaya
¢ikan sistemik risk tehdidinin basat nedenleri arasindadir.

Kredi kurumunun bilangosunda yer alan konut kredisi portféytnin
finanse edilme bigimi cesitli risklere neden olabilmektedir. Bu baglamda,
uzun vadeli ipotek kredilerinin, kisa vadeli finansman mahiyetindeki mevduat
ile finanse edilmesi vade uyumsuzluguna dayali riskleri gindeme
getirmektedir. Sermaye piyasalarinin gelistigi finansal piyasalarda, konut
kredisi portfoylinin finanse edilmesinde kullanilan temel araglarin basinda
gelen, menkullestirme islemi de cesitli risklere neden olabilmektedir. Kiresel
kriz sirecinde ipotek kredilerinin menkullestiriimesi ve sonrasinda ortaya
cikan risklerin Avrupa ve ABD’de birgok finansal kurumun iflasina neden
oldugu dikkate alindiginda, O6zellikle gelismis finansal piyasalara sahip
Ulkeler agisindan, s6z konusu risklerin yonetiimesinin blyik éneme sahip
oldugu goriulmektedir. Menkullestirme isleminde ipotekli kredi satin alinarak,
ipotekli kredi havuzunu yoneten yeddieminin (trustee) saklamasina
veriimektedir. S6z konusu saklama hizmeti kapsaminda ayrica, IDMK
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teminat portfdyinin ydnetimi de bulunmaktadir (Maisel 1992). Bu baglamda
menkullestirme sirecinin teminat portféyinde olusabilecek deger kayiplarina
bagl riskler ile saklama risklerini icerdigi sdylenebilir.

Resmi disiplin agisindan etkin diizenleme/denetim/yaptirim sireglerinin
uygulanamamis olmasi, finansal aracilar agisindan etkin 6z disiplin
mekanizmalarinin hayata gegirilememesi ve diger piyasa katilimcilarinin
yapilandiriimis Urinlerin risklerini dogru fiyatlayamamalar kiiresel finansal
krizin baglica nedenleri arasinda yer almaktadir (Coskun 2010b). Kuresel
kriz surecinde ipotekli konut kredilerine dayali karmasik yapilandiriimig
finansal drlnler finansal kurumlarin iflas riskinin ve sistemik riskin
artmasinda etkili olmustur.

3.4.4.3 Risk Yonetimi

IKFS birincil piyasasinda ortaya cikan kredi riskleri,"™° gerekli tedbirlerin
alinmamasi durumunda, ikincil piyasada iglem goren ve finansal aracilarin
bilangosunda 6nemli bir yere sahip olabilen, menkul kiymetlerin degerini
etkileme riskini tasimaktadir. Nitekim s6z konusu durum, kiresel finansal kriz
surecinde gelismis Ulke finans piyasalarinda ortaya ¢gikmistir.

Kredilendirme sirecinde teminat kalitesinin iyi dlgilememesi ve takip
edilememesi IKFS birincil/ikincil piyasa risklerini artirmaktadir. Bu nedenle
kredinin tahsisi/geri 6denmesi slrecinde teminat kalitesini bozan ve
borg/deger oranini artiran kosullarin izlenmesi gereklidir. Konut kredisi geri
6demelerinden kaynaklanabilecek riskleri asgariye indirebilmek igin; ipotek
konusu tasinmazin degerinin dogru olarak belirlenmesi, tasinmazin
degerindeki degisimlerin izlenmesi, muhtemel temerritlerin
zaman/buyukligindn tahmin edilmesi ve kredi bor¢lusunun 6deme gicinin
kredinin kullandirilma asamasi sonrasinda da dikkatle izlenmesi gereklidir*®.
Ote yandan tapu-kadastro kayitlarinin iyilestirilmesi ve haciz/miilkiyet
anlasmazliklari gibi konulardaki yargisal slreglerin hizlandiriimasi da kredi
risklerinin asgariye indiriimesine yardimci olabilmektedir.

1% Konut kredilerindeki temerriit riski, Ozellikle “6deme/gelir rasyosu” velveya “borg
bakiyesi/konut degeri” rasyosundaki degisikliklerden etkilenmektedir (Dogan 2006).

Konut kredisi tiketicilerinin 6deme kapasitesinin dogru olctilememesi, kredi kurumlarinin
bakisimsiz bilgi sorunu ile birlikte kredi/likidite/iflas risklerinin artmasina neden olabilir.
ipotek kredisinin tahsisi asamasinda, kredinin teminati durumundaki konuta piyasa
degerinin Uzerinde bir deger bigilmesi teminat kalitesini azaltirken, daha disuk deger
bigilmesi ise kredi arzini azaltici etki yapabilir. Ote yandan 6zellikle tasinmaz fiyatlarinin
arttigi déonemde kredi ile finanse edilen konut alimlari, konut piyasasinin daralmasiyla
birlikte teminat kalitesi duslk bir kredi portfdyliniin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu
baglamda konutun (tasinmazin) teminat degerinin kredinin vadesi boyunca ve alacagin
muaccaliyet kazanmasi durumunda dogru olarak belilenmesi dnem tagimaktadir. ipotekli
konut kredisi talebinde bulunan kigilerin degerlendiriimesinde analitik hiyerarsi sureci
yontemine dayali bir model 6nerisi igin bkz. Celik ve Murat (2007).
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ipotekli konut finansmani kapsaminda tahsis edilen konut kredilerinden
kaynaklanabilecek risklerin yonetiminde, kredi kurumlarinin 3C kuralini
uygulamasi gereklidir. Bu kapsamda konut kredilerinden kaynaklanabilecek
risklerin etkin yonetiminde; yeterli teminat (Collateral), kredi degerliliginin
(Creditworthiness) dogru olclilmesi ve kredi talep edenlerin gelirinin
(Capacity-income) gergekgi bir bicimde belirlenmesi 6nem tasimaktadir (bkz.
Ling ve Archer 2008). Kredi riskinin yonetiminde, dahili/harici kredi riski
gelistirmesinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu kapsamda Uglinci bir
tarafin sundugu garantiyi temsil eden sigorta sézlesmeleri (teminat mektubu,
havuz sigortasi veya finansal garantiler gibi) harici kredi riski gelistirme
araclar arasinda kabul edilmektedir. Dahili kredi riski gelistirme araclari
ise, yatirimcinin  korunmasi amaciyla menkul kiymetin  yapisinin
bicimlendiriimesine veya bazi nakit akimlarinin varlik havuzundan
ayristirlmasina yénelik uygulamalari igermektedir. Bu kapsamda varliklarin
kidemli/ikinci derece biciminde siniflanmasi, asiri teminatlandirma, rezerv
fon tutulmasi ve asiri faiz hesabi gibi uygulamalar dahili kredi riski gelistirme
araglari arasinda yer almaktadir (Anonymous 2004).

3.4.5 Kamunun Karsilasabilecegi Riskler

IKFS’de kamu girisimciliginin (ve bu baglamda tesvik/siibvansiyonlarin)
artmasi, sistemin etkin olarak islemesine katki saglamakla birlikte, kamu
ekonomisinin blylimesine de neden olmaktadir. Bu durum kamu agiklarinin
blyidmesine bagli olarak ekonomideki enflasyonist baskiyi artirabilir.

Kiresel finansal krizde de gozlendidi Uzere, tasinmaz piyasalari ve
finansal piyasalar arasindaki bagin gi¢li oldugu gelismis Ulkelerin ipotekli
konut finansmani piyasalarinda ortaya c¢ikan sistemik riskler, kamusal
risklerin de artmasina neden olabilmektedir. Krizden etkilenen diger Ulkelerin
yani sira, ABD’de de krize yonelik alinan finansal tedbirlerin nihai olarak
kamu giderlerini/agigini/borglarini artirmasi dikkat c¢ekicidir (bkz. Coskun
2009b, 2010e).

3.4.6 Menkul Kiymet Yatirimcilarinin Riskleri

ipotege dayali menkul kiymetler, ihragci kredi kurumlari agisindan risk
ve likidite ydnetimi amaciyla kullaniimakla birlikte, sabit getirili menkul
kiymetlerin ve menkul kiymetlestirmenin tipik risklerini de blnyesinde
barindirmaktadir.

Bu baglamda sabit getirili menkul kiymetlerin riskleri;piyasa veya faiz
orani riski, yeniden yatirim riski, zamanlama riski (zamanindan 6énce édenme
riski/call risk), kredi riski (temerrit/teminat riski), vade riski (maturity risk),
enflasyon riski (satin alma glicu riski), déviz kuru riski, dalgalanma riski,
siyasi risk (yasal risk), olay riski (event risk) ve sektor riski (sector risk) olarak
belirlenebilir (Dattatreya ve Fabozzi 2005). S6z konusu riskler arasinda
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inceleme sahamiz agisindan dne ¢iktigi disunulen ihragcinin temerrit riski
ve erken ddeme riski agagida incelenmektedir.

3.4.6.1 ihragcinin Temerriit Riski

Bonolarin kredi riski iki agidan tanimlanabilir. ilk olarak ihragcinin
yukimliluklerini 6demede temerriide dismesi temerrit riski olarak
adlandiriimaktadir. ikinci olarak, bononun degerinin ve/veya fiyatinin
dismesi nedeniyle diger bonolara nazaran performansinin dismesi ise
olumsuz performans (disuk performans) riski olarak tanimlanmaktadir
(Dattatreya ve Fabozzi 2005). S6z konusu risklerin menkul kiymet ihrag
eden kurumun temerriit riskine déniismesi ise; IKFS'nin igleyisini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir.

ipotekli konut finansmani sisteminde kredi riskinin menkul kiymet
sahipleri agisindan da degerlendirimesi gereklidir. ipotege dayali menkul
kiymetler, sabit getirili menkul kiymetlerdir. Bu nedenle, s6z konusu
kiymetlerin ihragcisinin  yikUmlillklerini tam ve zamaninda yerine
getirememesi, menkul kiymet yatirimcilari agisindan kredi (temerriit) riskinin
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. ABD’de oldugu gibi, ihragcinin kamu
destekli bir kurulus olmasi halinde, devlet garantisinin varlidi menkul
kiymetlerin temerrit riskini ortadan kaldirmakla birlikte, &6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilen ipotekli menkul kiymetler gesitli riskler icermektedir.
Ozel sektér tarafindan ihrag edilen ipotekli menkul kiymetlerde kredi riskinin
asgariye indiriimesi amaciyla c¢esitli glvence mekanizmalari (varlik
kalitesinin korunmasi, nakit akimlarinda surekliligin saglanmasi vb.)
gelistirilmigtir. Ayrica menkul kiymetlerin geri 6denme riskine karsi sigorta
sirketleri de gesitli teminatlar sunabilmektedir.

3.4.6.2 Erken Odeme Riski

Sabit getirili araglardaki zamanlama riski, ipotege dayali menkul
kiymetlerde erken 6deme riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Dattatreya ve
Fabozzi 2005). IKFS'nin gelistigi (llkelerde, yeniden finansman yoluyla
mevcut konut kredisinin daha ug/gun kosullardaki konut kredisi ile tasfiye
edilmesi yaygin bir uygulamadir.***

Erken o6deme riski birincil piyasa risklerinin, ikincil piyasada risk
yaratmasina o6rnek teskil etmektedir. Kredi kullananlarin refinansman,
tasinmazin satiimasi/zarar goérmesi veya temerriide distlmesi gibi
nedenlerle, demelerini vadesinden dnce yapmalarindan kaynaklanan erken
o6deme riski beklenen nakit akimlarinda sapmalara neden olabilmektedir.

81 Erken 6deme Ucretine/cezasina/tazminatina iligkin tlkemize yonelik ve diger analizler igin

bkz. Bélim 3.4.4.1.2, 3.6.4.5ve 4.2.2.4.
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Sirket ve yerel ydnetim bonolarindaki erken ddeme riskine benzeyen, ipotek
kredilerinden kaynaklanan erken O&deme riski, kredi (teminat/portfdy)
havuzunun getirisi ile birlikte, bu havuza dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin de getirisini etkilemektedir. Bu nedenle c¢esitli modeller
cercevesinde erken o6deme riski tahmin edilmeye c¢alisiimaktadir
(Bhattacharya vd. 2006).

Erken 6deme riski, kisalma riski (contraction risk) ve uzatma riski
(extension risk) olarak iki bicimde ortaya gikabilmektedir. ipotekli konut
kredisi faiz oranlarinin dismesi karsisinda ev sahiplerinin ipotek kredilerinin
tamamini veya bir kismini 0deyerek tasfiye etmesi kisalma riski ve faiz
oranlarinin yikselmesi durumunda ev sahiplerinin 6ngdérilen erken
Oddemelerinin azalmasi ise uzatma riski olarak adlandirilmaktadir (Dattatreya
ve Fabozzi 2005). Ev sahiplerinin piyasa sartlari karsisinda gdsterdigi
davranislar menkul kiymet sahiplerinin davraniglari Gzerinde belirleyici etkiye
sahiptir. Bu kapsamda, kisalma riski nedeniyle kredi kullananlarin
anaparalarini erken 6demeleri karsisinda menkul kiymet sahipleri diisik faiz
oranlari Uzerinden “yeniden yatinm riski” ile karsilasabilecektir. Uzatma
riskinde ise, beklenen erken 6demelerin yapilmamasi nedeniyle menkul
kiymetlere yonelik ddemelerin azalmasi, menkul kiymet sahiplerinin daha
yiksek faiz orani (zerinden yapacagi ilave yatirim tutarinin azalmasina
neden olabilecektir (Anonim 2012i).

3.5 Konut Finansmaninda Fiyata Erigebilirlik Olgiitleri

Konut politikasi baglaminda iIKFS’nin temel amacinin; satin alma giicii
yeterli olmayan genis halk kitlesinin konut (finansmani) sorununun ¢ozilmesi
olarak belirlenmesi gerektigi disinilmektedir. Bu kapsamda IKFS’nin
basarim dizeyi Uzerinde, birbiri ile iligkili olan, sistemin tamamlanmiglk
(completeness) derecesi ve fiyat erisilebilir Grtinler sunabilme kapasitesi etkili
olmaktadir. Bu bolimde konut finansmaninda fiyata erisebilirlik kavrami
cesitli agilardan incelenmektedir.

3.5.1 Fiyata Erigebilirlik Kavrami

Konut kredisi talep edenin sahip oldugu gelir ve krediden kaynaklanan
yukamlilukler tahsis edilebilecek kredi tutarinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Sahip olunan gelir ve 0deme yilkiamlliklerinin  6diing
alinabilecek konut kredisi tutarini sinirlamasi, fiyata erigebilirlik (affordability)
olarak ifade edilmektedir (Maisel 1992). Fiyata erisebilirlik, konut piyasasinin
performansini gosteren bir endeks olarak tanimlanabilir (Yashar vd. 2010).
Konutta fiyata erisebilirlik, konut maliyetlerinin gelirin belli bir oranini
asmamasini 6ngoren bir 6l¢it olarak gorilebilir (Whitehead vd. 2009). Konut
sahipleri agisindan konutta fiyata erisebilirlik hangi konutun satin alindidi ve
bu slre¢ icinde kullanilan kredinin geri ddenebilmesi ile iligkilidir. Digslk
gelirli, yoksul, azinhk mensubu ve gen¢ hanehalki icin konutta fiyata
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erigebilirlik; kira sdzlesmesi ile dusuk gelir arasindaki iliskiyi yansitmaktadir
(Quigley ve Raphael 2004).

Konutta fiyata erigebilirlik genis kapsamli/gcok boyutlu bir kavramdir. Bu
nedenle konut sahipligi baglaminda fiyata erisebilirlik s6z konusu olsa bile,
farkli nitelikte konular glindeme gelebilmektedir (Anonymous 20101). Fiyata
erisebilirlik kavraminin iligkili oldugu baslica konular; konut fiyatlari/kalitesi,
gelirin dagilimi, hane halkinin 6diing alabilme yetenegi, konut piyasalari
Uzerinde etkili olan kamusal politikalar, yeni/bakim gérmis konut arzini
etkileyen kosullar ve diger mallara oranla konut tiketimine yonelik tlketici
tercihleri olarak belirlenebilir (Quigley ve Raphael 2004). Konutta fiyata
erisebilirlik Uzerinde; kentsel/kirsal arazi politikalari, planlama/kentlesme
anlayigi, konut uUretimine tahsis edilen alanlar, konut fiyatlari ve uretim
maliyetleri, sosyal/kiralik/malk konut arzi, konuta yOnelik piyasa/kredi
kosullari, konut talep edenlerin gelirinin/finansal servetinin yeterliligi, kamusal
tesvik sistemleri ve istihdam kosullari gibi ¢ok sayida unsur etkili
olabilmektedir.

Konutta fiyata erisebilirligin kamuoyunda endiseye neden olan iki 6nemli
yéniiniin bulundugu gériilmektedir. ilk olarak, konuta yoénelik harcamalarin
hanehalki butgesinde 6nemli bir yerinin bulunmasi; konut fiyatlarindaki
degisimin konut disi harcamalar ve hanehalki refahi zerinde énemli dlgctide
etkili olmasina neden olmaktadir. ikinci olarak, bitiin biyiik metropoliten
alanlarda medyan konut fiyatlarinin ve kiralarin artmasi fiyata erisebilirligi
olumsuz yonde etkilemektedir (Quigley ve Raphael 2004). Geligsmis
ekonomilerde ipotek kredisi geri 6demesinin hane halki gider akimlari
Uzerinde gUglid bir etkisi bulunmaktadir. Bu kapsamda, 1992-2003
déneminde ipotek kredilerinin hane halkinin harcanabilir gelirine orani, isveg
haric asagidaki cizelgede yer alan butin gelismis Ulkelerde artis
kaydetmistir. Ote yandan, faiz édemelerinin hane halki geliri icindeki pay!
2003 yilinda Avustralya, Yeni Zelanda ve Danimarka'da % 10’a yakindir
(Cizelge 3.7).

Konutta fiyata erigebilirlik, sahiplik (homeownership affordability) ve
kiracilik (rental affordability) baglaminda incelenebilir. Calismanin kapsami
geregi, konut sahipliginin kazanilmasi baglaminda fiyata erisebilirlik asagida
incelenmektedir.
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Gizelge 3.7 Segilmis Ulkelerde Hane Halki ipotek Kredisi ve Faiz Yiikii
Verileri (1992-2003) (Girouard Vd. 2006)

ipotek kredileri Faiz 6demeleri* Deglrsaﬁgr:‘alz
(hane halkinin harcanabilir (hane halkinin harcanabilir e -
o ; . ; (bltun kredilerin
gelirinin % si) gelirinin % si) % si)
1992 2000 2003 1992 2000 2003 2002

ABD 58,7 65,0 77,8 4,9 52 4,5 33
Japonya 41,6 54,8 58,4 25 1,3 1,4 -
Almanya 59,3 84,4 83,0 3,9 4,0 3,0 72
Fransa 28,5 35,0 39,5 1,7 1,4 1,1 20
italya 8,4 15,1 19,8 0,7 0,8 0,7 56
Kanada 61,9 68,0 77,1 5,9 57 4,9 25
ingiltere 79,4 83,1 104,6 4,4 3,7 3,0 72
Avustralya 52,8 83,2 119,5 4,8 6,4 7,9 73
Danimarka | 118,6 171,2 188,4 10,6 9,9 8,3 15
Finlandiya 56,7 65,3 71,0 7,1 2,9 1,9 97
irlanda 31,6 60,2 92,3 2,3 3,0 25 70
Hollanda 77,6 156,9 207,7 5,0 8,4 8,2 15
Y.Zelanda 67,0 104,8 129,0 6,9 9,3 9,4 -
ispanya 22,8 47,8 67,4 1,6 2,2 1,7 75
isveg 98,0 94,4 97,5 5,0 4,2 3,3 38
*Faiz 6demeleri ipotek kredisi, ipotek kredisi ile iligkli faiz 6demesi ve tipik borg/deger orani
dikkate alarak bulunmustur.

3.5.2 Fiyata Erigebilirlik Olgiitleri ve Konut Degerinin Gelire
Orani Olgiitii

Birlesmis Milletler'in fiyata erigebilirlik icin esas aldigi 6l¢utlerin baginda;
ikamet amach konut fiyatinin, kredi alanlarin yillik gelirine orani gelmektedir
(Anonymous 2008e). Ote yandan, kredi kurumunun kredi tahsis kararinda
(bkz. Bolim 3.4.3) dikkate aldidi borg-deger orani, édeme-gelir orani
(payment-to income ratio; PTI) ve kredi skoru da kredi talep eden agisindan
Onemli fiyata erigebilirlik dlgutleridir (Fabozzi vd. 2006).

Konutta fiyata erisebilirlik konut fiyatlari, gelir, kredi kosullari, genel
ekonomik kosullar, stibvansiyon ve tegvik sistemi gibi g¢esitli unsurlardan
etkilenmektedir. Fiyata erisebilirlik Gzerinde etkili olan her etkenin birgok alt
etkenden de etkilenebildigi dikkate alindi§inda; fiyata erigebilirlik izerinde
dogrudan/dolayh olarak etkili olabilecek etken setinin son derece kapsamli
olabilecegi diisiinilmektedir. Ornedin konut arzinda/talebinde degisime
neden olabilecek; gelir, faiz orani, konut arzi, hisse senetleri [piyasasi] ve
hane halki sayisi (bkz. Anonymous 2005e) gibi etkenler dolayli olarak
konutta fiyata erisebilirligi de etkileyebilir.

Konuta ulagabilirlik genellikle hane halkinin geliri ve konut maliyetleri
arasindaki iliskiye bagh olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu iligki
matematiksel olarak hane halki geliri ve konut maliyetleri arasindaki fark
veya oran olarak ifade edilmektedir. Konuttan kaynaklanan maliyetlerin,
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hane halki geliri icinde makul dlgilerde paya sahip olmasi durumunda
konutta fiyata erigebilirligin bulundugu séylenebilir (Robert ve Dagmar 2010).
Konut sahipligi baglaminda fiyata erisebilirlik icin kullanilan baslica olgutler
incelendiginde konut degeri, gelir ve krediye erisim unsurlarinin 6n plana
ciktigr gortlmektedir. Bu kapsamda konutta fiyata erigebilirlige iliskin baslica
Olcutler asagidaki gibi belirlenebilir.

e Konut degeri/gelir; Konut degerinin gelire orani (price-to-
income/PTI ratio) ve kredi servis orani*® (debt-servicing ratio) ortalama
konut alicisinin konut alimina erisimi hakkinda goésterge niteligi tasimaktadir
(Girouard vd. 2006). Bu baglamda, konut degerinin gelire orani, konutta
fiyata erigebilirlik konusundaki en dnemli yaklagimlarin basinda gelmektedir
(Robert ve Dagmar 2010). UN-Habitat da dahil olmak Gzere (Phang 2009)
konutta fiyata erisebilirlik konusunda siklikla kullanilan konut degeri/gelir
Ol¢utd; konutun satis degeri karsisinda tuketicinin yakimlultklerini yerine
getirebilme kapasitesini gelire dayali olarak Slcmektedir'®. Bu baglamda
konutun degerinin (fiyatinin) artmasi*® ve gelirin azalmasi konutta fiyata
erigebilirligin azalmasina neden olmaktadir (ayrintili inceleme igin bkz.
Bolim 3.5).

o Artik gelir yaklasimi; Konutta fiyata erigebilirlik konusunda ikinci
dnemli yaklagimi temsil etmektedir. Ozellikle en yoksul hane halkinin konutta
fiyata erisebilirligini, konut degeri/gelir dl¢iitiine gore daha iyi dlgen, artik gelir
(residual income) yaklasiminda konuta yonelik maliyetler karsilandiktan
sonra kalan gelir dikkate alinmaktadir. Artik gelir Ol¢itl; gelire konut
yardimi ve desteklerinin ilave edilmesi ve kira tutarinin indiriimesi
yoluyla belirlenmektedir. Bu kapsamda, konuttan kaynaklanan maliyetlerin
karsilanmasi sonrasinda diger gereksinimler igin yeterli kaynagin kalmamasi
durumunda, konutta fiyata erigebilirlik sorununun bulundugundan soéz
edilmektedir (Whitehead vd. 2009, Robert ve Dagmar 2010).

¢ Yeni konutun farkh gelir gruplan igin fiyat erisilebilir olup
olmadiginin odlg¢iilmesi; Yeni konutlarin belli bir boélgedeki cesitli gelir
gruplari agisindan fiyat erisilebilir olup olmadigini élgcmektedir (Whitehead
vd. 2009).

82 Kredi servis orani, belli bir dénemde anapara ve faizden olusan toplam &deme

yukimliligini ifade etmektedir (Anonim 2000a).

S6z konusu olglt, Phang (2009) da orta konut fiyati/orta gelir orani olarak ifade
edilmektedir. Yazar ol¢ltiin basitlik ve kolay anlasilabilirligi nedeniyle, en fazla kullanilan
fiyata erigebilirlik 6lgiti oldugunu belirtmektedir. Ote yandan Whitehead vd. (2009) da yer
alan, konutun alinabilmesi icin gereken yillik gelirin hesaplanmasina iligkin yaklagimin,
anilan élcitle paralel yonleri bulunmaktadir.

Ornegin ingiltere’de konut fiyatlarinin uzun dénemli artis egilimine girmesi, konutta fiyata
erisebilirligi olumsuz yénde etkilemistir. Bu kapsamda, 1980’lerin sonunda % 46 olan yeni
hane halklarinin konut finanse edebilme orani, 2002 yilinda % 37’ye gerilemistir (Barker
2004).

163

164

172



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

o ipotek kredisi 6demeleri/hanehalki geliri; US National Association
of Realtors tarafindan da kullanilan (bkz. Phang 2009) s6z konusu olgit,
ipotek kredisi geri 6demesinin hane halki gelir akimlari icindeki nisbi 6nemini
dlcmektedir. Ote yandan, fiyata erisebilirlik olgltl, kredi ile finanse edilen
ikamet amagh konut alimlarinda konutun fiyatinin erigilebilir krediye orani
(price of house to accessible loan) olarak da belirlenebilmektedir (Quigley ve
Raphael 2004, Aktaran: Yashar vd. 2010)'®.

o Orta gelir grubundaki ailenin geliri/orta degerde satilan konutun
finansmaninda kullanilan geleneksel ipotek kredisinin tahsisi igin
gerekli gelir seviyesi orani; ABD Konut ve Sehir Gelisimi Kurumu (US
Department of Housing and Urban Development) tarafindan kullanilan s6z
konusu olgit (bkz. Phang 2009); orta degerdeki bir konutun alinmasi igin
gerekli gelir ile mevcut gelir arasindaki iligkiyi analiz etmektedir'®®,

¢ Finansa erigsim yaklasimi; Konut satin alinmasina (sahipligine)
yonelik kisitlar arasinda, yeterli ipotekli konut kredisine erisim énemli bir yere
sahiptir. Konut kredisinin tahsisinde, kredi kurumunun inceledigi temel
unsurlarin basinda kredi talep edenin 6zkaynagdi (deposit) ve bununla
baglantil olarak da borg-deger orani (LTV) gelmektedir. Bu baglamda,
finansa erigim gostergeleri, (bor¢-deger oranindaki, ilk defa konut alanlarin
O0zkaynaklarindaki ve o6zkaynaklarin vyillik gelire oranindaki degisimleri
iceren) fiyata erigebilirlik kisitlari ile iligkili gérinmektedir (Whitehead vd.
2009).

Konutta fiyata erisebilirlik él¢ttlerinin zayif/giclu yanlari bulunmaktadir.
Bu kapsamda, fiyata erigebilirligi bitiin boyutlan ile kavrayabilen tek bir
Olgutin bulunmadigi dikkate alinarak, fiyata erisebilirligin gesitli lgttlerden
olusan bir sepete dayali olarak d&lgilmesinin  uygun olabilecedi

%% Konut kredisi geri 6demelerinin hane halki gelirindeki payi fiyata/krediye erisebilirlik

acisindan 6nemli bir 6lguttur. Konut kredisi geri 6demelerinin gelire orani 6lgiti igin % 25
orani Diinya Bankas tarafindan norm olarak kabul edilmekle birlikte, anilan oran gelismis
Ulkelerde % 33 olarak uygulanmaktadir (Anonymous 2003a). ABD Federal Konut
Yonetimi’'nin (Federal Housing Administration/FHA) konut sahipleri igin ipotekli konut
finansmani programinda konut &demesi/gelir oraninin % 28 olmasi 6ngorilmektedir
(Quigley ve Raphael 2004). ABD Konut ve Sehir Gelisimi Kurumu, genel olarak kabul edilen
fiyata erigebilirlik tanimina gére; hane halkinin yillik gelirinin % 30’undan fazlasini konuta
ayirmamasi gerektigini ve gelirinin % 30’undan fazlasini konuta ayiran ailelerin yiyecek,
giyim, ulasim ve saglik harcamalarinin kargilanmasinda guglik yasadigini belirtmektedir
(Anonymous 2012j).

iran’daki konut finansmani sistemine yonelik fiyata erisebilirlik incelemesi yaptiklari
calismalarinda Yashar vd. (2010), fiyata erisebilirlik icin satin alma glicini 6n plana
cikararak, fiyata erisebilirligi (affordability) ikamet edilen konut stokunun konut sahibi
olmayan ailelere orani (occupied stock/homeless family) olarak belirlemistir. Yazarlar ayrica
finanse edilebilir konut fiyati (affordable price) 6lgltl olarak da, erisilebilir konut kredisi ve
tasarruflar toplamini esas almistir. Yazarlarin séz konusu yaklasimlarinin altinda iran’daki
konut finansmaninda, Turkiye'deki yapiya benzer bigimde, kredi piyasasinin etkin
olmamasinin ve tasarruflarin sagladigi itici glicin 6n planda olmasinin etkisinin oldugu
dusunilmektedir.
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belirtiimektedir (Whitehead vd. 2009). Ornegdin misterek miilkiyete (shared
ownership) konu bir konutta fiyata erigebilirlik icin hane halkinin temel
calisaninin (key worker household) yillik gelirinin,167 bir bdlgedeki
yoksullugun kapsaminin belirlenmesinde artik gelir yaklagsiminin (residual
income approach) ve piyasa kosullarinin degismesi durumunda finans
kaynaklarina erigimin fiyata erisebilirligi nasil etkilediginin dikkate alinmasi
gereklidir (Whitehead vd. 2009).

3.5.3 Konut Degeri/Gelir Olgiitii igin Ozel Durumlar

Dunya Bankasrnin islevsel konut piyasasinin o6zelliklerini belirledigi
calismasinda [IKFS'nin gelismesi siirecinde] konut tiiketicileri agisindan
gerekli kosullar arasinda; konut kredisinden kaynaklanan yudkdmlultklerin
hane halki butgesinde makul bir yere sahip olmasi gerektigine yer verilmistir
(Anonymous 1993, Aktaran: Erbas ve Nothaft 2002). Bu kapsamda, yukarida
da yer verildigi Uzere, konut degerinin gelire orani 6lgiti konutta fiyata
erigebilirlik konusunda siklikla kullanilan dlgutlerin baginda gelmektedir. Bu
nedenle, sz konusu kavram Uzerinde daha ayrintili bir inceleme yapilabilir.
Gelir karsisinda konut fiyatlarinin erisilebilir olup olmadigina iliskin genel bir
gOsterge niteligi tasiyan (Whitehead vd. 2009) konut degerinin gelire orani
kavrami; hane halkinin konut sahipligine erismesi ve bunu sirdirebilmesi
icin uzun dénemli olarak gerek duydugu finansal varliklari ifade etmektedir
(Anonymous 20101). Konut degerinin gelire orani kavraminin [yurt disi]
kamusal kullaniminda; en distk konut fiyatinin en dislk gelire orani esas
alinmaktadir. S6z konusu basit gosterge ulusal, bdlgesel, alt bolgesel ve
yerel mekénlarin  [deder degisimlerinin] farkli  zamanlar igin
karsilastirimasinda kullanilmaktadir. S6z konusu &lgit devletin belli bir
bdlgede/alt bdlgede yeni konut/dénisim yapilip yapilmamamasi kararina
altlik saglayabilmektedir (Whitehead vd. 2009). Bu baglamda, hanede tek bir
kazang sahibinin (single earner household) olmasi durumunda konut
maliyetinin yillik gayri safi hane halki gelirinin 3,5 kati olmasi durumunda,
hanede gelir sahibi iki kisinin bulunmasi (dual-income household)
durumunda ise s6z konusu rasyonun 2,9 olmasi durumunda konut sahipligi
baglaminda fiyata erisebilirliin mevcut oldugu soylenmektedir. Piyasa
kosullarinda 6denen (6zel) kira agisindan bakildiginda ise, kira tutarinin
gayri safi hane halki gelirinin % 25’'inden klglk olmasi durumunda kiracilik
baglaminda fiyata erigebilirligin mevcut oldugu sdylenmektedir (Whitehead
vd. 2009).

Konut degerinin gelire orani farkl bélgelerin karsilagtirimasinda avantaj
saglamakta ve hane halklarinin geneli i¢in ortak bir dlci sunmaktadir. Ancak
yeni konutlarin fiyat erigilebilir olup olmadigini degerlendirebilmek igin, genel

%7 Kredi talep edenlerin kredi degerliligini olgen yeni tekniklerin distk yillik gelire sahip

olanlara yonelik kredi tahsisini artirmasi da konut finansmanini desteklemektedir (Gates vd.
2002).
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bir oran kullanmak yerine, hane halki dizleminde inceleme yapiimasi daha
uygundur (Whitehead vd. 2009). Konut degerinin gelire orani o6lgitindn
aciklama glclinde baska kisitlar da bulunabilmektedir. Ornegin emeklilerin
Onemli bir bélima, disik gelire sahip olmakla birlikte, konut sahibidir. Geng
hane halklarinin gelecekteki gelir akimlarinin dikkate alinmamasi, ipotek
kredisi tahsisinde gelirin yetersiz bulunmasina neden olabilir. Dolayisliyla,
mevcut gelir diizeyinin konutta fiyata erigebilirlik konusunda yaniltici bir dlgit
olabilecegi ve yillik gelir yerine uzun dénem kosullarini dikkate alan strekli
gelirin dlglit olarak esas alinmasinin uygun oldugu séylenebilir (Quigley ve
Raphael 2004).

Calismanin amacina ve incelenen piyasanin kosullarina gore farkli
fiyata erigebilirlik 8lgitlerinin belirlenmesi mimkiindir. Ornegin konutta fiyata
erigebilirlik ¢cok gen¢ ve ¢ok yaslilar igin distkken, gelir diizeyinin en Ust
noktasinda olan kisiler icin daha ylksektir (Quigley ve Raphael 2004). Bu
baglamda, konut degerinin gelire oraninin fiyata erigebilirlik igin Olgit olarak
belirlenmesi konusunda, Sanghay konut piyasasina iliskin degerlendirmeleri
cercevesinde, Chen vd. (2006) da dikkat ¢ekici bir uyari bulunmaktadir.
Yazarlar konut sahiplik oraninin (Sanghay’daki gibi) ylksek olmasi
durumunda; konut degerinin gelire oraninin fiyata erisebilirlikteki durumu tam
olarak yansitamadigini ve aslinda s6z konusu kavramin sadece ilk defa
konut alma potansiyeli tasiyan kisilerin satin alabilme glcini (purchasing
affordability) yansittigini vurgulamaktadir.

3.5.4 Konutta Fiyata Erisebilirligin istatistiki Olarak Takip Edilmesi

ipotekli konut kredisine erigimin kolaylasmasi kredi arzini artirici/konut
alimini  kolaylastirici  bir etki yapabilmekle birlikte; hane halkinin
yukUmlalUklerinin - ve bireysel temerritlerin  artmasina neden olabilir.
Dolayisiyla, konut kredilerine erisimin kolaylasmasi konut politikalari
acisindan basari gibi gériinmekle birlikte; finans ve konut piyasalarindaki
risklerin ve iflaslarin artmasina da neden olabilir. Fiyata erisebilirlikteki
degisimlerin genel ekonomi ve konut sahipligi agisindan 6nemli olmasi
nedeniyle, konutta fiyata erisebilirligin istatistiki olarak takip edilmesi
gereklidir.

ABD Konut ve $ehir Gelisimi Kurumu (HUD) tarafindan yayimlanan
konut erisebilirligi endeksinde; medyan aile gelirinin geleneksel ipotek kredisi
ile alinan medyan konut fiyatina orani esas alinmaktadir. Bu kapsamda,
hane halki gelirinin artmasi durumunda fiyata erigebilirlik artmaktadir. Buna
karsilik, gelirin ayni 6l¢iide artamamasi halinde enflasyon, nominal faiz orani
ve konut fiyat artigi fiyata erisebilirligi azaltmaktadir (Quigley ve Raphael
2004). Konut satin alma gucunu bitinlesik bir veri seti ve belli endeksler
cergevesinde olgen ABD Ulusal Emlakgilar Birligi (National Association of
Realtors/NAR) Konut Satin Alma Glclu Endeksi’'nin (National Association of
Realtors Housing Affordability Index) bilesenlerinin incelenmesinin konut
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satin alma glcunin unsurlarinin anlagiimasi bakimindan énemli olabilecegi
diistintilebilir'®. Bu kapsamda, krizde ortaya gikan kosullarin etkisiyle,
ABD’de mevcut konutlar igin ortalama satis fiyatlari (OFMMK), konut kredisi
faiz oranlar (KKFO), aylik anapara ve faiz ddemesi tutarlari (AAFO) ve kredi
geri 6demelerinin aile gelirindeki payr 2007-2010/10 déneminde azalma
egilimi gostermistir (Cizelge 3.8).

Cizelge 3.8 National Association of Realtors Housing Affordability
Index (2007-2010/10) (Anonymous 2010L)

Konut Alim Giicl
Endeksleri
OFMMK | KKFO | AAFO | AAFO/Gelir [OAG | YG — . ..

il (dolar) | (%) | (dolar) | (%) (dolar) | (dolar) | Bllesik | Sabit | Degisken
2007 217.900 (6,52 |1104 |21,7 61.173|52.992|115,4 |115,3 |117,6
2008 196.600 |6,15 |958 18,1 63.366 | 45.984 | 137,8 |137,4 |143,0
2009 172.100 |5,14 |751 14,8 61.082|36.048 |169,4 |169,2 |v.y.
2010/3 |169.500 |5,07 (734 14,4 61.032|35.232|173,2 |172,5 |v.y.
2010/10|171.100 |[4,62 |703 13,6 62.141|33.744|1184,2 |183,9 |v.y.
* OFMMK: Orta fiyat mevcut mustakil konut (median priced existing single family home). KKFO; Konut
kredisi faiz orani (mortgage rate). AAFO; Aylik anapara ve faiz édemesi (monthly P&l payment). OAG;
ortalama aile geliri. YG; Yeterli gelir (qualifying income).

TUIK’in  bina/konuta iligkin istatistikleri arasinda, konutta fiyata
erisebilirlige iliskin bir istatistik veya veri tabani bulunmamaktadir. 2.3
boélimuinde de yer verildidi Gzere, Tirkiye'de konutta fiyata erigebilirlik Reidin
tarafindan yayimlanan Konut Satin Alma Glclu Endeksi cergevesinde
Olculmektedir  (bkz. Anonim 2012u). Fiyata erisebilirligin  konut
sorunu/finansmani agisindan 6énemi dikkate alindiginda, TUIK’in konut
kredisine erigimi; gelir grubu, yas/medeni durum (bkz. Quigley ve Raphael
2004), kredinin vade/faiz yapisi ve konut Uretim maliyetleri gibi dl¢utler
cercevesinde takip etmesinin faydali olacagi dusuniimektedir.

3.5.5 Konutta Fiyata Erigebilirlik ve IKFS Riskleri
ipotekli konut kredisinin finanse edilebilir olmasi tiiketicinin bugiin ve

gelecekteki  kredi  6demelerinitam, yardim  almaksizin,  yeniden
yapilandiriimaksizin, édenmemis kredi yukamluliga olmaksizin ve kabul

%8 36z konusu endeks, tipik bir ABD'li ailenin konut kredisi geri 6deme giiciiniin, tipik bir
konutun aliminin finanse edilmesinde yeterli olup olamayacagini dlgmektedir. Tipik aile;
ABD istatistik kurumuna bildirilen ortalama aile gelirine (OAG) sahip aile olarak belirlenirken,
tipik konut ise ulusal dizeyde Orta Fiyat Mevcut Mistakil Konut (OFMMK) olarak
belirlenmektedir. Endeks degderinin 100 olmasi; tipik gelire sahip bir ailenin, ortalama fiyati
olan bir konutu, ipotek kredisi kullanarak alabilecegini gostermektedir. Endeks degerinin
100’Un Uzerine gikmasi; ailenin konut alim gliclinin arttigina isaret etmektedir. Endeks
degerinin hesabinda % 20 6n 6deme yapildidi ve yeterlilik oraninin (qualifying ratio; aylik
geri 6deme tutarinin ortalama aylik aile gelirine orani) % 25 i asamayacagi varsayilmistir
(Anonymous 2012k).
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edilebilir bir tuketim dizeyi cercevesinde yapmasini saglayan kosullari
icermektedir (Anonymous 2010g).

[IKFS’nin etkin bicimde islev gdsterebilmesi igin,] konutun degeri ile
birlikte kredi kullananlarin kredi geri 6deme kapasitesinin dogru ve surekli
bicimde olgilmesi 6nemlidir. Kredi kurumlari kredi kullananlarin fiyata
erisebilirlik degerlemesinin (affordability assessments) yapilmasinda nihai
sorumlu konumundadir. Bu kapsamda ipotek kredisi basvurularinda
tiketicilerin gayri safi gelirinden, yukimllilik ve gider kalemlerinin
distimesiyle bulunan serbest harcanabilir gelirin dogru olarak belirlenmesi;
kredi yeterliliginin/kredi geri 6deme kapasitesinin dogru olarak belirlenmesi
acgisindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, ipotek kredisinin tlketici
acisindan finanse edilebilir olup olmadiginin belirlenmesinde; gelirin
dogrulanmasi ve degisen kosullarda (faiz orani, gelir dizeyi, diger
yukdmlulukler vb.) kredinin geri 6denebilecedinin belirlenmesi dnem
tasimaktadir (Anonymous 2010g). Bununla birlikte,ylkselen piyasa
kosullarinda fiyata erigebilirligin artmasi; kredi arzi ile birlikte IKFS risklerinin
de hizla artmasina neden olabilmektedir. Kiresel kriz surecinde kredi
degerliliginin etkin bicimde Olgilmeksizin (ve yikici 6ding islemlerini de
kullanmak suretiyle) ©6nemli Olgllerde kredi tahsisinde bulunulmasi;
kredi/menkullestirme/iflas risklerinin artmasinin énemli nedenleri arasinda
yer almaktadir (Fiyata erisebilirlige yonelik diger bolimlerdeki incelemeler
icin bkz. B6lim 2.2.2.3, 2.3.5, 3.5, 4.6).

3.6 ipotekli Konut Finansmaninda ABD Modeli

1930 6ncesinin ABD’sinde ipotek kredileri yapi ve kredi kurumlari gibi
kiiglik vyerel tasarruf kurumlarinca finanse edilmekteydi. S6z konusu
doénemde tipik ortalama vade 3-7 yil arasinda degisirken, 6n 6deme orani ise
% 50 idi. Aylik 6demelerin sadece borcun faiz bolimunid kapsamasi
nedeniyle, borcun tamami kredinin vadesi sonunda ddenebilmekteydi. S6z
konusu IKFS'nin Biiyiik Buhran déneminde ¢okmesinin ardindan ABD’de
yeni bir IKFS gelistirilmistir. Kiiresel krize kadar oldukca basarili oldugu
g6zlenen s6z konusu sistemin ilk tasariminda dikkati geken baslica unsurlar;
standart sabit faiz orani, 6n 6demenin % 20 gibi dusik bir oran olmasi, 30
yilhk amortizasyon (sabit édemelerle azalan bakiye) sistemi ve kamusal
(FHA) sigorta garantisi bulunan konut kredileri olarak belirlenebilir. ABD
IKFS’nde, konut kredilerinin diisiik én édemeli/uzun vadeli hale gelmesi
cercevesinde, fiyata erisebilirligin gelismesi, 1940'da % 43 olan konut
sahipliginin, 2003 vyiinda % 68,2'ye yikselmesine neden olmustur
(Anonymous 2004). Diger Ulkelerde oldugu gibi, Turkiye'de de dikkat ¢eken
ABD IKFS’nin 6zellikleri agagida incelenmektedir.
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3.6.1 Amerikan Riiyasi ve Konut Piyasalari

Tasinmaz ABD hane halkinin en fazla yatinm yaptigi varlik tirtdar.
Konut balonunun zirve yaptigi 2006 yili itibari ile ABD hane halkinin sahibi
oldugu tasinmazlarin toplam degeri 22,7 trilyon dolara ulagmigtir. Bir
karsilastirma yapmak gerekirse, tasinmazdan sonra en fazla yatirrm yapilan
varlik sinifi olan emeklilik fonlarinin anilan yil itibari ile varhk buyukluigi 12,8
trilyon dolar olarak gergeklesmistir (Anonymous 2011e).

Vergi tesviklerinin, kamusal garantilerin ve federal dizeyde
yetkilendirilmis 6zel sektér konut finansmani sirketlerinin  kullaniimasi
cergevesinde aktif birincil/ikincil ipotekli konut finansmani piyasalari
yaratiimasi konusunda ABD basarili bir érnek olarak kabul edilmektedir
(Erbas ve Nothaft 2002). Klresel kriz nedeniyle dnemli dlglde elegtirilen
ABD’deki IKFS’nin gelismesinde, ABD toplumu ile birlikte ekonomi ve siyaset
dinyasinin konut olgusuna yoénelik yaklagimlari katalizér roli oynamistir.
ABD toplumu igin tek basina birgok seyi ifade eden kavramlarin basinda,
konut sahipligi olgusuna da atif yapan, Amerikan Riyasi kavrami
gelmektedir.

Konut sahiplik orani, tek basina, bir tlkenin konut finansman sisteminin
niteliginin belirlenmesi igin yeterli bir dlcit degildir (Proxenos 2003). Ulkeler
arasinda farkh konut sahiplik oranlarinin bulunmasi; yasal, ekonomik, siyasi
ve kilturel kurumlarin/kosullarin farkli olmasi ile ilgilidir (Fisher ve Jaffe
2003). Oyle ki, érnegin ABD’deki mevcut kurumlarin/uygulamalarin konut
edinme bigiminde sahiplik lehine bir sapmaya neden oldugunu (property
bias) ve 0Ozellikle vergi sisteminin kiracilik yerine konut sahipligini tesvik
ettigini belirten Krueckeberg (1999), kiracilar igin bir vatandaslik haklari
hareketinin baslatiimasi gerektigini ifade etmektedir.

Amerikan Ruyasi herhangi bir ABD vatandasinin yeterince galismayla
her seyi elde edebilecegini ifade etmektedir (Anonymous 2003b). Hane
halklarinin énemli bir bélima igin tekil en blylk finansal islemi (satin alma
kararini) temsil eden konut sahipligi, Amerikan Riyasr'nin da temel unsuru
olarak gorllmektedir (Painter ve Redfearn 2001). Bu baglamda, ABD
toplumunda kiracilik statisinin Amerikan Riyasi’'nin bir pargasi olarak
gorulmedigi ve [toplumsal kultir baglaminda] guivenli/rahat bir konuma isaret
etmedigi belirtiimektedir (Heskin 1983, Aktaran: Anonymous 2003b).

ABD’nin zenginlik ve yoksullugu ayni anda yagayan kapitalizminin,
sinirl da olsa, ehlilegtiriimesinde konut edindirmeye ydnelik politikalarin
dnemli bir etkisi vardir. Ozellikle 1929 yilinda yasanan buhran sonrasinda
ABD devleti konut politikasini ulusal o6nceligi olan bir konu olarak
degerlendirmis ve birincil/ikincil ipotekli konut finansmani piyasalarina kamu
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kurumlari araciligiyla ydnlendirici midahalelerde bulunmugturleg. ingiliz
ipotekli finansman hukukundan etkilenen (bkz. Caliskan 2006), ABD’deki
ipotekli konut finansmani sisteminin etkin olarak islemesine katki saglayan,
kamusal glvence mekanizmalarinin ipotekli konut kredilerinin hane
halklarina tahsisini ve menkul kiymetlegtiriimesini  kolaylastirdigi
gorilmektedir. Bu baglamda, alt/orta gelir grubunun konut edinmesinin
kolaylastiriimasi, ABD’deki konut edinme sisteminin 6nemli sosyal
fonksiyonlari arasinda yer almaktadir. S6z konusu amaglara ulagiimasindaki
baslica kurumlar ise; (diger tesviklerin yaninda) ipotekli konut kredisine
yonelik faiz/sigorta 6demelerinin 6denecek vergiden indirilebilmesi ve kamu
kurumlarinin birincil/ikincil ipotekli konut piyasalarinda &énemli tesvikler
saglamasi olarak belirlenebilir. izleyen bélimlerde, ABD’deki ipotekli konut
finansmani piyasalarina iliskin temel veriler degerlendirildikten sonra, konut
finansmani birincil ve ikincil piyasalarini karakterize eden temel kurumlar
incelenmektedir.

3.6.2 Konut Piyasasina iligkin Temel Veriler

ABD’de kamusal ve 6zel sektor politikalarinin kiraciliga nazaran, konut
sahipligini tesvik etmesi nedeniyle, konut sahibi olmayan kesimlerin ipotek
kredisi kullanimi artmaktadir (Listokin vd. 2000). 2009 yili itibari ile ABD’de
medyan hanehalki geliri 50.221 dolar ve 2005-2009 déneminde son 12 ayda
kisi basina disen ortalama parasal gelir ise 27.041 dolar olarak
belirlenmistir. ABD’nin 2010 yili itibari ile ntfusu yaklasik 309 milyon kisidir,
s6z konusu rakam 10 yil 6éncesine gore %9,7’lik bir blylUmeyi temsil
etmektedir. 2005-2009 déneminde ABD’deki hane halki sayisi 112,6 milyon
kisi ve hane halki bagina disen kisi sayisi ise 2,6 olarak gerceklesmistir.
2009 yih sonu itibari ile ABD’deki konut sayisi yaklasik 130 milyon adettir
(Anonymous 2012I).

1965 yilinda % 63 olan konut sahipligi orani, 2004 yilinda yaklasik % 69
olarak gergeklesmistir. 2003 yili sonu itibari ile mustakil aile konutunun
(single family house) ortalama fiyati 243.000 dolardir'®. ikamet amacli
konutlara yodnelik kredilerin 2003 yili sonu itibari ile buyukligi, ABD
GSYiH'nIn % 69una tekabll etmek Ulzere, 7,8 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Anilan yil itibari ile AB'de s6z konusu oran % 46 olmustur.
ABD hane halkinin konut sahibi olmak icin Ustlendidi konut kredilerinin
ortalama tutari ise 1994 yilinda 37.000 dolardan, 2004 yilinda 73.500 dolara
yikselmistir. ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin, 1994 yilinda % 7,5 iken,

1891929 Krizinde bankacilik sisteminde yasanan finansal basarisizlik, konut piyasasini da
olumsuz etkilemistir. Bu kapsamda 1920 li yillarda yapimina baslanan yillik konut sayisi 700
binin lzerinde iken, s6z konusu rakam 1933 yilinda 93 bine gerilemistir (Vandell, 1995,
Aktaran: Monroe 2001).

Kuresel krizin de etkisiyle 2005-2009 déneminde sahibinin ikametindeki konutun medyan
degeri 185.400 dolar olarak gergeklesmistir (Anonymous 2012m).
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2004 yihnda % 5,7’ye gerilemesi ipotek kredilerine olan talebin ve konut
fiyatlarinin yukselmesine neden olmugtur. 2003 yili itibari ile mustakil aile
konutu icin katlanilan ortalama borglanma maliyeti 234.000 dolar olurken,
borg/deger orani % 73,5 olarak gergeklesmistir. Borg/deger orani 10 yil
Oncesine gore dismis goriinse de, ABD’deki ipotekli konut kredilerinin %
20’sinde borg/deger oraninin % 90 oldugunu not etmek gerekir (Cizelge 3.9).
Ote yandan, ABD’de ipotekli konut sigortaciligi da gelismistir. Odiing
verenler, genellikle borg/deger orani % 80’nin Uzerinde olan krediler igin,
o6dlng alanlarin 6zel ipotek sigortasi yaptirmasini istemektedir (Anonymous
2005g).

Cizelge 3.9 Konut Finansmani ABD Ozet Verileri (1994-2003)
Anonymous 20059)

2003 2002 |2001 |1998 |1994
Reel GSYIH Biiyiime Orani (%) 3,0 1,9 0,8 4,2 2,9
issizlik Orani (%) 6,0 5,8 4,8 4,5 6,6
Tuketici Fiyat Enflasyonu (%) 2,3 1,6 2,8 15 2,6
ikamet Amagli ipotekli Kredi Tutari (milyar $) |7.818 6.951 |6.184 |4.694 |3.571
ikamet Amagli ipotekli Kredi Tutar/GSYiH (%) | 69 65 60 52 49

Hanehalki Basina ikamet Amagl Ipotekli

Kredi Tutari ($) 73.566 65.915 | 59.265 | 46.457 | 36.904

Konut Sahiplik Orani (%) 68,4 68,3 68,0 66,4 64,2
Konut Fiyati Endeksi (1980=100) 295,2 275,8 |257,7 |212,5 (183,8
Yillik Konut Fiyati Artis Orani (%) 7 7,0 7,9 51 1,8
Tipik Borg/Deger (LTV) Orani 73,5 75,1 76,2 78,9 79,9
Ei‘ﬁ'??é;ié?&'ﬁﬁﬁ'ﬁ”a“ Mesken Sayts! 1.848 1705 |1.603 |1.617 |1.457
Konut Satimi (bin adet) 7.185 6.539 |6.204 |5.856 |(4.616
ipotekli Kredi Faiz Orani (giderler dahil) 57 6,5 7,0 7,1 7,5
Gayri Safi Ipotekli Kredi Tutari (milyar $) 3.812 2.854 |2.243 [1.656 |769
Refinansman Orani (%) 66 62 57 52 28
Tedaviildeki IDMK (milyar $) 2.073 1.779 |1.512 |1.115 |947

ABD’de konuta iliskin kira ve diger giderlerin toplam giderler icindeki
pay! % 25-30 duzeyindedir. Konuta yonelik yatinmlar ise toplam yatirimlarin
% 20-%30'u seviyesinde olup, ABD GSYiHnin % 4-%8lik bdlimini
kapsamaktadir (Buckley vd. 2009). Diger llkelerde oldugu gibi, ABD’de de
Ozellikle alt/orta gelir grubunun konut sorununun bulundugu gézlenmektedir.
Nitekim ABD’deki yoksulluk orani ve evsiz sayisina iligkin istatistikler dikkat
cekicidir. Buna gore, 2008 yilinda resmi yoksulluk olcutine goére (geliri
22.050 ABD dolarinin altinda olan 4 kisilik aile) ABD’de niifusun % 13,2’sine
tekabuil eden 40 milyon kisi yoksul olarak tanimlanmakla birlikte (Anonymous
2012n),""* Mishel vd. (2008), gergek yoksul oraninin niifusun % 17,7’sine

1t “pyrica, ABD Istatistik Biirosu, 2009 yili itibari ile ABD’de niifusun % 14,3’lik béliminiin
yoksulluk sinirinin altinda yasadigini belirtmektedir (Bkz. Anonymous 20120).
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tekabdil ettigini ve 52 milyon kisi oldugunu belirtmektedir. Ote yandan,
ABD’de 2005 Temmuz ayindaki belli bir gecede sidanacak yeri bulunmayan
kisi sayisi 754.147 olarak belirlenmigtir. 01.10.2006-30.09.2007 déneminde
evsiz siginaklarinda bulunan kisi sayisi ise 1,6 milyon kisi olarak
belirlenirken, bu kisilerin % 70’ tekil ve kalan % 30’u da ¢ocuklu ailelerden
olusmaktadir. Siginakta yasayan evsiz yetigkinlerin yaklasik % 13’0 ise
emekli askerdir. Ote yandan, 2009 yili icindeki bir tarihnte siginag
bulunan/bulunmayan evsiz sayisinin 2 milyon kisi oldugu tahmin edilmistir
(Anonymous 2007f, 2010j, Nytimes 2008a).

3.6.3 Mevduat ve Piyasa Odakli Konut Finansmani Sistemleri

Konut Avrupa Ulkelerinde refah devleti politikalarinin bir sonucu olarak,
sosyal mal veya sosyal hak olarak kabul edilirken; ABD’de mal (commodity)
olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasimin bir sonucu olarak, ABD’de niifusun
sadece % 2'si sosyal konuta erisim olanag! bulabilmektedir (Aydin 2006).
Ancak, bu durum ABD’nin konut arz ve talebine sosyal ve dizeltici amaclarla
midahale etmesine engel olmamaktadir. ABD’nin IKFS'ye vyénelik
politikalarinda vergi tesvikleri ile birlikte, kamu destekli kurumlarin etkinlikleri

Yukselen konut kredisi maliyetleri nedeniyle, bazi (lkelerde sosyal
finansmana ydnelik uygulamalar geligmistir. Ornegdin, Almanya ve bazi
Avrupa Ulkelerinde uygulanan yapi tasarruf sandiklari (bkz. Kili¢ 2007) ve
ABD’de uygulanan kamu kurumlarinin garantérligundeki konut finansman
sistemi bu yaklasima érnek olusturmaktadir. Bu ¢ergevede, ABD kendine
0zgu bir bigimde iki ayri konut finansmani sistemini bir arada siirdiirmektedir.
ik sistem; tasarruf ve yardim kuruluslar ve (gereksinim duydugunda yari
kamusal nitelikteki Federal Konut Kredisi Banka Sistemi’nden-Federal Home
Loan Bank System/FHLBS-6diin¢ alabilen) bankalardan olusan mevduat
odakli konut finansmani sistemidir (depository-based housing finance). ikinci
sistem ise, piyasa odakli konut finansmani sistemidir (market-based housing
finance system) (Guttentag 1998).

ABD IKFS birincil piyasasinda mevduat kabul etme yetkisi bulunan kredi
kurumlari (depository lender; ticari bankalar) etkili olmakla birlikte, mevduat
kabul etme yetkisi bulunmayan kredi kurumlari da kredi verebilmektedir.
Mevduat kabul etme yetkisi bulunan kredi kurumlari uzun dénemli ipotek
kredileri verebilmekte ve s6z konusu kredileri yatirrm olarak [kredi
portfdylerinde] tutabilmektedir. Bu durumda s6z konusu kurumlar portfdy
ddiing vericisi (portfolio lenders) olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan 2005
yili itibari ile, ABD’deki devlet sigortasi/garantisi olmaksizin tahsis edilen ve
dolayisiyla HFA ve VA kredileri disindaki butin kredileri kapsayan
geleneksel konut kredileri (conventional home mortgage origination)
piyasasinin % 60’1; ipotekli bankalarin (mortgage bankers) ve ipotekli kredi
aracilarinin (mortgage brokers) kredilerinden olusmaktadir. ipotek bankalari
tam hizmet sunan ipotek sirketleridir. Bu kapsamda, 6z kaynaklari yetersiz
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olan ipotek bankalari, ipotek kredisi verebilmek icin mevduat kabul etme
yetkisi bulunan kurumlardan ©6nemli dlgclide kisa vadeli finansman
saglamaktadir. Portfdy o6ding vericisi olmayan ipotek bankalari, ipotek
kredilerini mimkin oldugunca hizla kurumsal yatinmcilara ve ikincil piyasa
katihmcilarina satmaktadir. S6z konusu bankalarin sunduklari hizmetler
arasinda aylik kredi geri 6demelerinin toplanmasi gibi kredi yonetimine iligkin
hizmetler de bulunmaktadir. ipotekli kredi aracilari ise, konut kredisi talep
eden ve arz eden (6diing verici veya ikincil piyasadaki yatinmcilar) taraflar
arasinda aracilik yapmaktadir. ipotekli kredi aracilarinin énemli bir bélimdi,
biyuk ipotek bankalarinin tcret karsihdi ¢alisan muhabiridir. Bu kapsamda,
ipotekli kredi aracilari kredi portfdytinin finansmani ve kredi tahsisi sonrasi
hizmet saglanmasi gibi islevlere sahip degildir. Bununla birlikte, s6z konusu
kurumlar, farkli kurumlarin faiz oranlarina ulasabilmeleri nedeniyle,
tiketicilere en uygun kredinin saglanmasi firsatini sunmaktadir (Ling ve
Archer 2008).

ikincil piyasada kredi portféylerini satmak igin édiing veren ipotek
bankerleri (mortgage bankers), gecici 6ding¢ vericiler (temporary lenders)
olarak adlandiriimaktadir. Bu yapida perakende ipotek bankalari (retail
mortgage banks) dogrudan tiketici ile islem yaparken, toptanci ipotek
bankalari (wholesale mortgage banks) daha kuglk ipotek bankalarinin ve
ipotekli kredi aracilarinin kredi portféylerini satin almaktadir. Bir bitin olarak
degerlendirildiginde, toptanci ve perakende ipotek bankalari kredi
portfdylerini menkullestiriimek tzere Fannie Mae ve Freddi Mac’e, diger bir
deyigle conduit'lere, satmaktadir. Birbirinden ayri ve rekabetci gérinmekle
birlikte, mevduat ve piyasa odakli sistemler arasinda geciskenlikler
bulundugunu da belirtmek gereklidir. Ornegin ¢gogu mevduat kurumu ikincil
piyasada islem gerceklestirmekte veya ikincil piyasa kurumlari ile ortak is
yapmaktadir (Guttentag 1998).

3.6.4 ipotekli Konut Finansmani Birincil Piyasa Yapisi

ABD iKFS’ne genel olarak bakildiginda, Fannie Mae ve Freddie Mac’in
kredi kurumlarinin ve FHA'nin konut kredisi portfOylerini satin aldigi ve
FHA’nin ise konut kredilerini sigorta ettigi gérulmektedir (Anonymous 2011e).
ABD’deki IKFS birincil piyasa yapisi Turkiye'deki yapidan oldukga farklidir.
En 6nemli farklarin basinda ise kamu kurumlarinin kredi tahsisinde etkili bir
konuma sahip olmasi gelmektedir. Bu kapsamda Federal Konut Kredisi
Banka Sistemi, Federal Konut Y&netimi ve Emekli Iidaresinin islevleri
asagida incelenmektedir.

3.6.4.1 Federal Konut Kredisi Banka Sistemi (FHLBS)
ABD finansal piyasalarinda ve konut piyasasinda 1930 lu yillarda ortaya

¢ikan sorunlar karsisinda Yeni Goris (New Deal) adi verilen politikalar
uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda kurulan baslica kurumlar; ticari
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bankalari ve tasarruf kurumlarini giglendirmek igin kurulan federal mevduat
sigortasi sistemi, tasarruf kurumlar icin likidite olanagl saglayan FHLBS,
federal ipotek sigortasi hizmeti sunan FHA'"? ve ipotekli konut finansmani
ikincil piyasasinda likidite saglayan Fannie Mae olarak belirlenebilir (Erbas
ve Nothaft 2002).

FHLBS'nin kurulmasinda tasarruf ve yardim kurumlarinin talepleri etkili
olmustur. S6z konusu kurumlarin temel talebi, FED’in ticari bankalara ve
tarim kredi sisteminin de kirsal kredi kullanicilarina sagladigi faydalara
benzer bigimde konut kredisi kullanicilarinin desteklenmesiydi (Stanton
2002). ABD’de 1932 yilinda ikamet amagli konut kredisi vermek igin kurulan
FHLBS; 12 bdlgesel bankasiyla (FHLBanks) konut sahibi olmak isteyen orta
ve dusuk gelirli kesime kredi vermektedir (Taff 2002). Fannie Mae ve Freddie
Mac déncesinde, ABD’de konut piyasasina yonelik olarak kurulan ilk KDK
FHLBS'dir. FHLBS'nin kurulus amaci 1929 Krizi sirasinda artan kredi
temerritleri nedeniyle finansal sorunlar yasayan sisteme Uye kurumlara
surekli sermaye akisinin saglanmasidir (Glaeser ve Gyourko 2008). Sistem
icindeki mevduat kurumlarina yonelik tercihli fonlama olanagi sunan FHLBS,
Fannie Mae ve Freddie Mac gibi, ABD devletinin zimni garantisine sahiptir
(Wallison vd. 2004).

iskonto yoluyla kredi kurumlarina likidite saglayan sistem, Federal Konut
Finansmani Kurulu'nun (The Federal Housing Finance Board/FHFB)
denetimine tabidir. Uye kredi kurumlari ile birlikte, ABD’deki ikamet amagli
ipotekli konut kredilerinde ve bdlgesel kalkinma kredilerinde en blylk arz
kaynagi! olan FHL bankalar sistemi, 31.12.2006 tarihi itibari ile; 5.871 ticari
banka, 1.245 tasarruf kurulusu ve 1.009 adet de kredi birligi sigorta sirketi
olmak Uzere toplam 8.125 kurulusa finansal destek saglamaktadir. Séz
konusu bankalar sisteminin anilan tarih itibari ile varlklari 1 trilyon dolar; tye
kurumlara yonelik slibvanse edilmis krediler portfoyli 641 milyar dolar ve
ipotekli konut kredileri portfoyl de 98 milyar dolardir. Bono ihrag ederek
finansman saglayan bankalar sisteminin 2003 yili itibari ile borglarinin
blylkligu ise 740 milyar dolardir (Anonymous 201206).

ABD Kongresi Butge Burosu, FHLBS’ye 2000 yilinda verilen 2,8 milyar
dolar buyukligundeki subvansiyon Kkarsiliginda, sistemin jumbo ipotek
kredilerindeki'” faiz oranlarinin % 3 oraninda diismesine katki sagladigini
tahmin etmektedir (Wallison vd. 2004). FHL bankalar sistemi 1989-2008
doneminde fiyat erigilebilir konut programi kapsaminda disik gelir
gruplarina yoénelik 2,9 milyar dolarlik hibede bulunarak 570.000 sosyal
konutun edinilmesine katki saglamistir. S6z konusu sistem ayrica, bolgesel

172 ingiltere’deki konut finansman sisteminde 6zel ve kamusal ipotek sigortalar igin bkz.
Bolim 3.7.1.

ABD konut finansmani piyasasindaki jumbo krediler goreli olarak ylksek tutarlidir ve kredi
kalitesi de ylksektir.
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yatirm programi  (Community Investment Program/CIP) kapsaminda
saglanan 47 milyar dolarlik finansman ile 600.000 konutun ve binlerce
bolgesel kalkinma projesinin finanse edilmesini saglamistir (Anonymous
2012p).

FHLBS'ye yonelik elestiriler incelendiginde; 1980 sonu ve 1990’larin
basinda tasarruf ve yardim kuruluslarinin piyasa kosullarinda finansman
saglama yeteneklerinin artmasi ile birlikte FHLBS sistemine gereksinimin
kalmadigi elestirisi dikkat ¢ekici gdrinmektedir (Wallison vd. 2004). Bununla
birlikte, ekonomideki dalgalanmalarin yoksul sayisini artirmasi ve konut
finansmanini guglestirmesi nedeniyle; her Ulkede bu tir girisimlere
gereksinim duyuldugunu ve dolayisiyla FHLBS’nin halen gugli bir
rasyonelinin bulundugunu belirtmek gereklidir.

3.6.4.2 Federal Konut Yénetimi (FHA)

Modern toplumlarda konutun &nemli bir sosyal gereksinim olarak
degerlendiriimesi devletin konut finansmaninda aktif bir rol Ustlenmesine
neden olmustur. ABD’deki konut finansmani sisteminin gelisiminde kamu
girisimciliginin énemli bir yeri bulunmaktadir. 1929 Krizi'nin IKFS ve tasinmaz
sektdru Uzerindeki olumsuz etkilerini asgariye indirmek igin; 1935 yilinda
Federal Konut Yonetimi (Federal Housing Administration/FHA) ve 1936
yiinda Fannie Mae kurulmustur. S6z konusu kurumlar 1940 yilinda % 44
olan ABD’deki konut sahipligi oraninin, 2004 yilinda % 69 oranina
¢cikmasinda dnemli bir rol oynamistir. Bu kapsamda, Fannie Mae (Freddie
Mac ve Ginnie Mae ile birlikte) ipotekli konut kredilerine ikincil piyasa
saglarken; FHA kredilendirme ve sigorta olmak Uzere iki dnemli iglevi yerine
getirmektedir. Ginnie Mae 1970 yilinda, FHA ve VA'* tarafindan sigorta
edilen ipotekli konut kredilerini menkul kiymetlestirmek suretiyle, borsada
islem goren ilk 6deme aktarmali menkul kiymeti piyasalara sunmustur. Buna
karsilik, ABD’'de 0zel sektorin ipotekli konut kredilerine yonelik ilk menkul
kiymetlestirmesi 1977 yihinda yapilmistir (Taff 2002, Utt 2005, Mishkin ve
Eakins 2005, Kémirlii 2006). ik dzel sektér menkullestirme Uriini, 1977
yilinda, Bank of America tarafindan gergeklestiriimistir (Teker 2000).

Askeri ve duslk gelirli kesim basta olmak Uzere ipotekli konut kredisi
arzinin artirlmasi ve kredi alanlarin temerride dismesinin éniine gecilmesi,
ABD’deki IKFS'nin etkin calismasinda blyiik éneme sahiptir. Bu siiregte,
kamu kurumlari olan FHA ve VA’nin géreli dislik sigorta maliyetleri
cercevesinde (bkz. Komdirli 2006) verdigi garantiler sistemin etkinlik
kazanmasinda belirleyici olmustur. ABD’de FHA tarafindan yapilan kamusal

% Emekli Askerler idaresi (US Department of Veterans Affairs; VA), 1944 yilinda Kongre
tarafindan emekli askeri personele yardim amaciyla kurulmustur. 1980’e kadar dogrudan
kredi programlari da uygulayan Kurum’'un garantili kredileri Fannie Mae tarafindan satin
alinmaktadir (Tantan 1999).
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ipotek sigortasi ile 6zel ipotek sigortasi karsilastirildiginda, FHA sigortasinin
cesitli avantajlarinin bulundugu goértlmektedir. Azami kredi siniri konusunda
kuralci ve kisilerin kredi gecmisleri konusunda daha az kuralci gérinmekle
birlikte, FHA tarafindan sigorta edilen ipotekli konut kredilerinin yliksek borg-
deger oranina ve yiiksek 6deme-gelir (payment-to-income) oranina sahip
oldugu gozlenmektedir (Song 2009).

FHA, 6n 6deme igin tasarruf/kredi olanagi sinirli olan, orta/distk gelir
grubuna ait ipotek kredilerinin sigorta edilmesi amaciyla kurulmustur. Kredi
garantisi, ipotek kredisi borglusunun temerride dismesi durumunda,
FHA’nin batin kredi borcunu Ustlenmesi yikimltliginu icermektedir. Kurum
faaliyetlerini, sigorta vyaptiranlar tarafindan o&denen ipotek sigortasi
primleriyle finanse etmektedir (Anonymous 2008s). [Saglanan kurumsal
glivence nedeniyle,] FHA tarafindan sigortalanan kredilerin borg-deger orani
yiksek olmaktadir (Ling ve Archer 2008). FHA hélihazirda yeni konut
kredilerinin % 85’ine sigorta hizmeti sunmaktadir. FHA sigortasi 6zellikle; 6n
ddeme yapabilme olanagi kisith ilk defa konut alanlar (Anonymous 2011e)
ve birincil kredi icin yetersiz/zayif kredi degerliligi olanlar icin 6nemlidir
(Smith 2011).

FHA belirledigi tasinmaz ve kredi riski standartlari ¢ergevesinde, 6zel
sektor kredi kurumlarinca verilen konut kredilerini sigorta etmektedir. FHA
sigortasi; dusuk gelirli konut, sadlk yurdu, kooperatif ve kondominyum gibi
cesiti mulk tdrleri icin uygulanabilmektedir. Sigorta, FHA tarafindan
onaylanan kredi kurumunu, kredi borglusunun temerriide dismesinden
kaynaklanabilecek sermaye kaybi riskine kargl korumaktadir. Konut
kredisinden kaynaklanabilecek olasi zararlar karsisinda éduing vereni belli bir
Olcide koruyan geleneksel ipotek sigortasinin aksine (conventional
mortgage insurance), FHA ipotek sigortasi kredi kurumunun (haciz veya
tasinmazin milkiyetinin HUD’a devredilmesinden kaynaklanabilecek) biitiin
zararlarini karsilamaktadir. S6z konusu uygulamada (6n 6deme -up-front
insurance premium- ve aylik olarak 6denen primlerden olusan) sigorta
primini, FHA’ya borglu olan kisi (FHA borrower) yatirmaktadir. Kredi
tutari/konut degeri oraninin % 78 olmasi ve sigorta primlerinin en az 5 yil
ddenmesi durumunda sigorta primi 6denmesi yikimluligu kendiliginden
iptal olmaktadir. Aylik olarak &6denen primler, haciz surecinde kredi
kurumunun karsilasabilecegi zararlarin karsilanmasi amaciyla, FHA
tarafindan Ipotekli Konut Sigortasi Ortak Fonu’na (Mutual Mortgage
Insurance Fund) aktarilmaktadir (Ling ve Archer 2008).

FHA oOncesinde ABD’deki konut kredileri goéreli kisa vadeliydi (5-15 yil
arasinda) ve vade sonunda anapara 6demesi bulunmaktaydi. Diger bir
deyigle kredi amortize edilmemekteydi. FHA sistemindeki sigortanin
sagladigi koruma ile birlikte, konut kredileri amortize edilmeye baslanmis ve
vadesi de uzamistir. S6z konusu yapi modern konut finansmani igin dnemli
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bir gelismeyi temsil etmektedir (Ling ve Archer 2008). FHA sayesinde ayrica
daha dusik pesinat ile kredi saglanabilmistir (Kémrlii 2006). Ote yandan
ABD’de ipotek kredilerinin % 18’ini sigortalamakla birlikte, FHA'nin
faaliyetlerinin  konut sahiplik oraninin artmasinda sinirli  bir etkisinin
bulundugunun tartisma konusu edildidini de belirtmekte fayda vardir (bkz.
Song 2009). Bu baglamda Monroe (2001) de, FHA programlarinin 1970-
1990 déneminde ABD’deki konut sahiplik oranini sadece % 0,6 oraninda
artirabildigi bulgulanmistir.

FHA sisteminin sagladigi diger bir fayda da, ipotek kredileri
piyasasindaki ipotek kalite olgltlerinin ve degerlendirme standartlarinin
olugsmasina katki saglanmasidir. Aracilik yiklenimi &lgitlerinin ayni olmasi
ve FHA sigortasinin verdidi glvence; ipotek kredisi verenlerin Fannie Mae
araciliglyla ipotek alim satimina ydnelmesini saglamistir (Tantan 1999).
Kurum’un 1934-2008 déneminde sigortaladigi ipotekli konut sayisi 34 milyon
ve ¢oklu aile projesi sayisi da 47.205 adet iken, hélihazirda 4,8 milyon konut
ve 13.000 adet coklu aile projesi Kurum'un portféyiinde bulunmaktadir
(Anonymous 2012r). Ote yandan, Kurum “FHA Secure” isimli programi
kapsaminda, esik alti ipotek kredileri krizi nedeniyle, kredi geri 6demelerinde
temerriide diisen kisilere yonelik disulk faizli refinansman olanagdi sunarak
krizin etkisini azaltmaya ¢alismaktadir (Anonymous 2012r).

FHA konut piyasasinda ortaya ¢ikabilecek daralmalar kargisinda dongu
etkisinin dengelenmesi (counter-cyclical) amaciyla kurulmustur. Kurum
1980’lerde ve en son kiresel finansal kriz slirecinde s6z konusu isleve
yonelik faaliyetlerde bulunmustur. Kiresel krizde konut fiyatlari dismis ve
Ozel sigorta sirketleri de faaliyetlerini daraltmistir. FHA bu siiregte ipotek
kredisi tahsis edilmesini desteklemeye devam etmistir. Bu kapsamda, 2005
yiinda % 4 olan FHA tarafindan satin alinan ipotek kredisi portféyinin
toplam kredi portféyiine orani, 2010/Haziran itibari ile % 25’e yukselmistir
(Smith 2011). Kiiresel kriz siirecinde ABD IKFS’nde ortaya ¢ikan sorunlar,
diger kurumlarla birlikte, FHA'nin da yeniden yapilandiriimasini glindeme
getirmistir (Anonymous 2011d).

3.6.4.3 Vergisel Tesgvikler ve Siibvansiyonlar

ABD’de konut sahipliginin artirlmasina ydnelik baglica federal
politikalar; konut kredisi faiz 6demelerinin, taginmaz vergilerinin ve ipotekli
konut kredilerine iligkin sigorta demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi
ile konuttan elde edilen farazi kira gelirlerinin (imputed rent) vergi idaresine
raporlanmamasi olarak belirlenebilir. Ote yandan, sadece yoksullar igin degil
bitin konut sahipleri icin, konutun satigsindan elde edilen sermaye kazanci
da vergiye tabi degildir (Anonymous 20079, Glaeser ve Gyourko 2008).
Tesvik unsurlari iilkeden ilkeye farklilik gostermektedir. Ornegin Isvicre ve
Hollanda’da ipotek kredisi faiz 6demeleri vergiden indirilebilirken, hane
halklari farazi kira veya konut degeri Uzerinden vergi ddemektedir.
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Dolayisiyla, her iki Ulke de, konut sahipligini vergi sistemine dayali
uygulamalarla tesvik eden zimni slUbvansiyonlar acgisindan, ABD’nin
gerisindedir (Ellis 2008). IKFS’de vergi indirimi uygulamalari da (lkeden
lilkeye degismektedir. ipotek kredisi faiz 6demeleri gelir vergisi matrahindan
ABD, Hollanda, isve¢ ve Isvigre'de tamamen ve Ispanya’da kismen
indirilirken; ingiltere, Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya ve irlanda da
indirim uygulamasi bulunmamaktadir. Buna karsilik, Danimarka’da o6zel
ipotek kredilerine iliskin faiz 6demelerinin % 32’sinin vergi matrahindan
indirilebildigi belirtiimektedir (Anonymous 20051, Ellis 2008).

ABD’de konut sahipliginin desteklenmesinin ge¢cmisi 1913 yilindaki gelir
vergisi kanununda yer alan, sahibinin ikametinde bulunan konutlarin
finansmaninda kullanilan ipotede dayal konut kredisi faiz giderlerinin vergi
matrahindan indiriimesine yonelik, dizenlemeye kadar gitmektedir. Konut
sahiplik oraninin % 40Q’lar seviyesinde oldugu 1930 larin ABD’sinde dusiik
gelir gruplarinin krediye erisimi son derece gigti. S6z konusu dénemde
yaygin olan ve balon kredi (balloon loans) olarak nitelenen konut kredilerinin
baslica 6zelligi kisa vadeli olmasiydi. Vadesi 5 yila kadar olan s6z konusu
konut kredileri 1930’lu yillarda hacizlerin ortaya gikmasini tetiklemistir (Erbas
ve Nothaft 2002).

ABD’de konut sahipliginin artirlmasi ve konut sorununun ¢ézilmesi igin
kapsamli bir subvansiyon sistemi bulunmaktadir. Bu gergevede, konut
piyasasinin arz ve talep tarafina devlet tarafindan cesitli midahalelerde
bulunulmaktadir. Arz yonli mudahale politikalari konut yapim/onarim
faaliyetlerine stibvansiyon saglamaktadir. Erken dénem arz yo6nli midahale
araglar arasinda, devletin dogrudan konut Uretimi de bulunmaktaydi. S6z
konusu uygulamada, dogrudan Uretim siUrecinde yasanan sorunlar nedeniyle
vergi sistemi kullanilarak 6zel sektdér konut Uretiminin geligtiriimesi
amaclanmistir. Talep yo6nli miadahale politikalari arasinda ise; kredi
piyasalarinin desteklenmesi ve ipotek kredisi faiz édemelerinin vergiden
indirilmesi bulunmaktadir (Glaeser ve Gyourko 2008).

Konut finansmanina yonelik tesvik sisteminin ABD ekonomisi i¢in genel
maliyeti olduk¢a yuUksektir. 2005 yilinda ABD’de konut programlarina
aktarilan tutar 41 milyar dolarken, konut i¢in yapilan federal vergi harcamasi
tutari 147 milyar dolardir. Ote yandan 2000 yilinda ABD’de konut sahiplerine
yonelik gayri safi sibvansiyon tutari 420 milyar dolardir. Bu durumda tipik bir
konut sahibinin aldig1 yilik sibvansiyon tutari 6.024 dolar olmaktadir
(Carasso vd. 2005, Sinai ve Gyourko 2004, Aktaran: Glaeser ve Gyourko
2008).

Kredi faiz giderlerinin vergi matrahindan indiriimesi IKFS’'nin ABD’de
gelismesini tesvik eden 6nemli unsurlar arasinda yer almakla birlikte, esik
alti ipotek kredileri krizi ile birlikte s6z konusu uygulamanin dogru olup
olmadigi tartisma konusu edilmektedir. Nitekim kriz kapsaminda alinabilecek
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tedbirleri tartisan The Economist, ABD’nin konut finansmanina yonelik
subvansiyonlara ve bu kapsamda ipotek kredisi faiz giderlerinin vergiden
indirilmesi uygulamasina son vermesi gerektigini belitmektedir (Anonymous
2008p).

3.6.4.4 Vade ve Faiz Yapisi

Ekonomik istikrarin kayboldugu dénemlerde faizlerin yikseldigi ve}/a
son yillarda degisken oranli kredilerin agirlik kazanmaya basladigi™’®
gozlenmekle birlikte, ABD ipotekli konut finansman sisteminin basarili
olmasinin altinda yatan baslica nedenler arasinda; hane halkinin uzun
vadeli, dislk ve sabit faizli konut kredisine erisiminin istikrarli bir bicimde
saglanabilmesinin énemli bir payi vardir.

1920’lerdeki ABD ipotekli kredi sektériinde vadeler 3-5 yil arasindaydi.
Kredi vadelerinin kisa olmasinin 1929 Krizi’'nin nedenleri arasinda oldugu
belirtiimektedir (Gruenberg 2008). ABD’'de eyalet bazinda lisanslanan
thrift'lerin dnemli bir bélimundn ve federal lisansli thrift'lerin uzun vadeli/sabit
faizli kredi tahsis etmesi zorunludur. Bu uygulama FHA'nin kurulusu
oncesinde, kisa vadeli (5 yillik) ve sadece faiz igeren balon ipotek
kredilerinin (balloon mortgage), refinanse edilmesinden kaynaklanan risklerin
Onidne gecilmesi amaciyla giindeme getirilmistir (Diamond ve Lea 1992a).
1980’lere kadar tasarruf ve kredi kurumlarina saglanan tesvikler de, ipotek
kredilerinin blylumesini tesvik etmistir.

1980’lerde faizlerde gorllen artislar nedeniyle, ayarlanabilir faiz oranl
ipotek kredilerinde (option ARMSs) cesitli sorunlar ortaya ¢ikmistir. 2001
yilinda ABD’deki ipotek kredilerinin % 84’G 30 yil vadeli ve sabit faizli olarak
tahsis edilmigtir. 2001-2006 doneminde ise, “tek faiz 6demeli ayarlanabilir
faiz oranli krediler” de dahil olmak Uzere, ayarlanabilir faiz oranh ipotek
kredilerinde ¢ok hizli bir blylime goérulmustir. Bunun sonucu olarak, ipotek
kredileri piyasasinda sabit faizli ipotek kredilerinin payr % 55’e duserken,
ayarlanabilir faiz oranh kredilerin payi % 45’e yukselmistir (Gruenberg 2008).
Negatif amortizasyon (negative amortization) Urlinleri olarak da adlandirilan
krediler (option ARM veya pay-option ARM) o6dun¢ alicilari negatif
sermayeye surikleyebilmekte (Ellis 2008) ve menkullestirme kalitesini
bozabilmektedir.

3.6.4.5 Erken Odeme Cezasi
Danimarka, Japonya ve ABD disinda sabit oranh ipotek kredileri erken

O0deme cezasina tabidir. Bazi eyaletler disinda, ABD’de degisken oranli
ipotek kredisi tlrlerinin 6nemli bir boéliminde erken 6deme cezasi

' Faiz oranlarindaki dalgalanmalardan faydalanabilmek amaciyla, ABD’de son yillarda

degisken faiz oranli ipotekli konut kredilerine yonelik ilgi artmistir (Debra 2006).
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uygulamasina izin verilmemekte ayrica, Fannie Mae ve Freddie Mac de s6z
konusu cezay! uygulamamaktadir (Lea 2010). Sabit oranl konut kredilerinde
erken 6deme cezasinin bulunmamasi, ABD’de hane halkinin kaldirag
kullanimininin  ve borgluluunun artmasina neden olmustur. Yeniden
finansman uygulamasini da yayginlastiran s6z konusu serbesti, ABD ipotek
piyasalarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin énemli nedenleri arasinda yer
almaktadir (Anonymous 2011b).

Erken 6deme cezasi ABD geleneksel ipotek kredisi pazarinda tipik
olmamakla birlikte, 1996 yilindan itibaren esik alti ipotek kredileri pazarinda
yaygin hale gelmistir. Yikici 6ding kapsamindaki bu uygulamanin hedefinde
yasli, fakir ve egitimsiz kredi alanlar bulunmaktadir. Esik alti ipotek kredileri
pazarinda erken 6deme cezasi uygulamasinin refinansmani guglestirmesi;
tiketicinin konut degerindeki artistan faydalanmasinin éniine gegmektedir.
S6z konusu uygulama ayrica kot kredinin 6édenmeye devam edilmesini
tesvik ederek haciz riskini artirmaktadir ve 6diing alanlarin daha yiksek faiz
ddemesine neden olmaktadir (Anonymous 2003c).

ABD’de esik alti ipotek kredilerinden faydalanan kesimlerin kredi geri
O0demelerinde sorun yasamasi Uzerine, bu kesime yoénelik kredilendirmede
erken ddeme cezasi uygulamasi guglestirilmistir. Nitekim, ABD’de 2008
yilinda yapilan bir dizenleme ile, belli kosullar disinda esik alti kredileri de
kapsayan ipotede dayali konut kredilerinde erken 6deme cezasi uygulamasi
kisitlanmistir (Anonymous 2008 h, 2008i)

3.6.5 ikincil Piyasa Kurumlari ve Yénlendirici Politikalar

ipotekli konut kredilerine ikincil piyasada likidite kazandiriimasi iki
bicimde olabilmektedir. ilk olarak, kredi veren kurum dogrudan veya dolayl
olarak (broker/delar aracihgiyla) kredi portféylni bir baska finansal araciya
satabilmektedir. Ikinci yontem ise, bilanco ici/disi ydnteme gére yapilabilen
menkullestirmedir. ABD IKFS’nde 1970 lerde goérilen menkullestirmeler,
sistemin isleyisinde sermaye piyasalarini én plana gikarmigtir. izleyen
bélimlerde incelendigi Uzere, ABD’deki ipotekli konut kredileri ikincil
piyasasinin etkin isleyisinde, kamu destekli kuruluglarin (Government
Sponsored Enterprise; GSEs/KDK) dnemli bir rolG bulunmaktadir.

3.6.5.1 ABD iKFS’nde Finansal Aracilik: Conduit ve KDK

ABD IKFS menkullestirme sistemindeki finansal aracilik yapisinin
anlasilabilmesi icin conduit ve kamu destekli kurumlarin*"®niteliklerinin

176 ABD ipotekli konut finansmani terminolojisinde gegen kamu destekli kurum(lar) kavraminin
icerijine deginmekte fayda vardir. Bu kavram gogu metinde “Fannie Mae ve Freddie Mac”
icin kullanilmaktadir. Ancak, bu ikiliye ender de olsa Ginnie Mae’nin katildigi veya Chiquier
vd. (2004) de gorildugiu uzere, Federal Konut Kredisi Banka Sistemi’nin (Federal Home
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belirlenmesi gereklidir. Conduit, temelde sabit oranh ipotekli konut kredileri
ve ticari ipotek kredilerinin devralinmasi ve menkullestiriimesi amaciyla
bagimsiz veya finansal kurumlarin istiraki olarak kurulabilen kurumlardir
(Singer 2001). Merkezi ipotek kurumu (centralized institution) olarak
tanimlanan conduit'ler 6zel veya kamu sgirketi olarak kurulabilmektedir.
ABD’de 20’den fazla dnde gelen 6zel sektor sirketi ile birlikte, Fannie Mae ve
Freddie Mac de conduit olarak kabul edilmektedir. Ote yandan, Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, Hong-Kong, Gliney Kore ve Tayland'da da conduit
yapisi bulunmaktadir (Chiquier vd. 2004).

ABD’de 1980 yilinda ipotekli konut kredilerinin % 10°u menkullestirilirken,
2006 yilinda menkullestirilen veya ikincil piyasada satilan konut kredilerinin
orani % 57’ye ulasmistir (Ling ve Archer 2008). ABD’deki konut finansmani
sistemi, 6nemli dlglde ikincil piyasa finansmanina dayanmaktadir. ABD’de
genellikle ticari bankalarin istiraki olan ipotekli konut finansman sirketleri
(mortgage companies), ticari bankalar, kredi birlikleri, thriftler, hayat
sigortasi §irketleri177 ve emeklilik fonlari ipotekli konut kredisi vermekte, borg
O0deme servisi sunmakta ve verdidi kredileri finanse etmek icin de kredi
portfdylerini satmaktadir. ipotekli konut kredilerinin alim satiminin yapildigi
ikincil piyasalarin % 40t Fannie Mae ve Freddie Mac'in kontrolii altindadir*™.
Siubvanse edilmis tekel (veya diopol) olarak da ifade edilen (bkz. Stanton
2002) sb6z konusu kurumlar, ipotek kredisi veren kurumlarin kredi
portfdylerini satin almaktadir. Portféyin finansmaninda ise; dogrudan bono
piyasasinda satis veya menkullestirme ydntemleri kullaniimaktadir
(Anonymous 2005g).

KDK, ABD kredi piyasalarindaki sorunlarin c¢o6zilmesi amaciyla
desteklenmistir (Stanton 2002). Fannie Mae ve Freddie Mac’e yonelik
dizenlemeler, Konut ve Sehir Gelisimi Kurumu (Department of Housing and
Urban Development/HUD) tarafindan yapilirken (Anonymous 2012s) Ginnie
Mae ise HUD’a bagli olarak faaliyet gdstermektedir. Ginnie Mae'nin
garantisi, ABD devletinin tam glven ve kredisini yansitmaktadir. Buna
karsilik, kiresel kriz 6ncesinde Utt (2005) tarafindan yari 6zel sirket olarak
nitelenen, Freddie Mac ve Fannie Mae ise devletin konut politikasini
uygulamak icin kurulmus devletin destegi/garantisi altinda faaliyet gosteren
kar amagl ve hisse senetleri NYSE'de islem goren sirketlerdir.

Loan Bank System/FHLBS) de KDK olarak nitelenebildigi gérilmektedir. Dolayisiyla, genis
anlamda s6z konusu doért kurumun ABD ipotekli konut finansmani birincil/ikincil
piyasasindaki kamu destekli 6rgltlenmeleri ifade ettidi sOylenebilir. Bununla birlikte, kiresel
krizle birlikte Fannie Mae ve Freddie Mac’in devletlestirildigi dikkate alindiginda kamu
destekli kurum ifadesi yerine dogrudan kamu sirketi ifadesinin kullaniimasi da mimk{indr.
Tarihsel olarak ABD’deki ticari ipotek kredilerinin en buylk fon saglayicisi blyik hayat
sigortasi sirketleridir. ABD konut kredileri sektoriinde s6z konusu kurumlarin piyasa pay1 %
1’den digsUktir (Ling ve Archer 2008).

inceleme sahamizla dogrudan ilgisi bulunmayan, diger KDK'lar arasinda, tarim kredileri ve
kirsal kesime krediler veren Farmer Mac (Federal Agricultural Mortgage Corporation) de yer
almaktadir (Stanton 2002).

177

178

190



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

Sahip oldugu 6zellikler KDK’larin gesitli imtiyazlari bulunan kamu iktisadi
kurumlari oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda, Ginnie Mae’'ye gére daha
piyasaya donuk kurumlar olarak gorunen, Freddie Mac ve Fannie Mae kredi
derecelendirme sirketlerinden en ylksek kredi notlarini almistir (Lowell ve
Corsi 2006). S6z konusu kurumlarin sahip oldugu imtiyazlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir;diger finansal kurumlarda bulunmayan faaliyet yetkileri, iflasa
zorlanamama, vergi avantajlari,’”® diisiik sermayeli/yiiksek kaldirach faaliyet
olanagi, acente kredi piyasasindan (agency credit market) ABD Hazinesi'ne
yakin maliyetlerle/ytksek tutarlarda borglanabilme ve finansal yukidmldkleri
icin devlet garantisinin bulunmasi (Stanton 2002). Nitekim s6z konusu
kamusal guvencelerin de etkisiyle kuresel kriz surecinde Freddie Mac ve
Fannie Mae devletlestiriimigtir.

3.6.5.2 KDK Sisteminin Faydalari

KDK dogrudan konut kredisi kullandiramamaktadir. S6z konusu
kurumlar, muhafazakar kredi 6zelliklerini tasiyan, kendi standartlarina uygun
konut kredilerini kredi kurumlarindan satin almakta ve menkullestirmektedir
(Bernanke, 2007). ABD’de KDK olarak nitelenen Ginnie Mae, Freddie Mac
ve Fannie Mae tarafindan garanti edilen édeme aktarmali menkul kiymet
programlarindaki blylimenin altinda iki énemli etken bulunmaktadir; (kamu
kurumlarinin ~ kredi geri  6demelerindeki  sigorta  uygulamasindan
kaynaklanan) anapara/faiz 6deme garantisi ve menkul kiymetlere
standardizasyon getiriimesi. Kamusal destegin egemen oldudu piyasa
sartlari, ipotekli konut kredisi veren kurumlar arasindaki rekabeti/finansal
yenilikleri artirarak; islem maliyetlerinin azalmasina ve ipotek kredisi ile ilgili
finansman/tahsis/geri 6deme hizmetlerinde etkinligin artmasina zemin
hazirlamistir (Stanton 2002, Lowell ve Corsi 2006).

Genel olarak KDK’nin ABD IKFS’ne sagladigi diger katkilar asagidaki
gibi 6zetlenebilir. ilk olarak, s6z konusu kurumlar ipotekli konut kredileri
ikincil piyasasindaki sireglere iligkin birérnek kurallar gelistirmistir. ikinci
olarak, konut kredisinin tahsisi surecinde belgelendirme altyapisi énemli
dlctide geligmistir. Ornegin KDK’nin etkisiyle birérnek konut degerleme formu
(Uniform Residential Appraisal Report) gelistiriimistir. Uglincii olarak, séz
konusu kurallar gergevesinde teminat havuzundaki riskler azalmis ve ihrag
edilen menkul kiymetlerin risk-getiri karakterleri kolaylikla analiz edilebilir
hale gelmistir. Dordincu olarak, Fannie Mae ve Freddie Mac yatirmcilari
IDMK piyasasina cekerken, kritik zamanlarda da ihragci kurumlara likidite
saglamislardir. Besinci olarak, KDK'nin nitelikli ihragcilarin (qualified
originators) kredi portfoylnin alinmasi sirecinde sundugu sabit fiyat/vadeli
yuklenim olanadi o6zel sektdor kurumlarinin risk yodnetim sudreglerini
desteklemistir (Ling ve Archer 2008). Bu baglamda altinci olarak, Fannie

% SEC diizenlemelerine tabi olmayan KDK tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler ABD’de
eyalet/ yerel diizeyde gelir vergisinden muaftir (Stanton 2002).
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Mae ve Freddie Mac’in kredi kurumlarinin ipotekli kredi portféylerini satin
almasi; bankalarin ilave sermaye koymaksizin kredi verme kapasitesini
artirmakta ve kredi/faiz orani risklerinden kaginilmasini saglamaktadir (Mc
Lean 2005).

Yedinci olarak, kamusal glivencenin bir sonucu olarak, ABD ipotekli
konut finansman piyasasl uluslararasi finansmandan ©&nemli Olglde
yararlanabilir konuma gelmistir. Bardhan ve Jaffee (2007), 2006 yilh sonu
itibari ile yabancilarin dogrudan/portféy yatirimi yoluyla ABD’de sahip oldugu
varlik degerinin 5 trilyon dolar oldugunu ve sb6z konusu tutarin acenta
bonosu (agency bonds)'® ve acente IDMK’sI (agency MBS) olarak anilan
1,2 trilyon dolarlik béliminin KDK tarafindan ihra¢ edilen iDMK'dan
olustugunu belirtmektedir. Sekizinci olarak, Taff (2002) de, Fannie Mae ve
Freddie Mac basta olmak Uzere, ABD’deki ikamet amagh ipotekli konut
kredileri ikincil piyasasindaki yapici kamusal etkinin; Ulkedeki kredi arzi
dengesizliklerini azalttigini, konut edinmenin maliyetlerini disdrerek alt ve
orta gelir grubunun konut sahibi olmasini kolaylastirdidini, kredi verenlere
sermayelerini daha etkin kullanma imkani verdigini, ipotege dayali menkul
kiymetlerin standardize edilmesinin urlnlerin cazibesini artirdigini ve finansal
mihendislik ile yaratilan menkul kiymetlerin piyasalarin likiditesini artirdigini
belirtmektedir. Bu baglamda Mc Lean (2005) de, Fannie Mae ve Freddi Mac
sayesinde ABD’nin Danimarka ile birlikte dinyada 30 yillik ipotekli konut
kredisi verebilen iki ekonomiden biri haline geldigini belirtmektedir. izleyen
bélimlerde Ginnie Mae, Freddie Mac ve Fannie Mae incelenmektedir
(KDK’ya yonelik elegtiriler i¢in bkz. Bélim 3.6.6).

3.6.5.3 Fannie Mae

1929 Krizi sonrasinda uygulamaya konulan “Yeni Goéris” politikalar
kapsaminda yapilan dizenlemeler arasinda; 1933 yilinda Konut Sahipleri
Kredi Kurulusu’nun (The Home Owners’ Loan Corporation/HOLC) ve 1938
yilinda Fannie Mae olarak bilinen Federal Ulusal ipotek Birligi'nin (Federal
National Mortgage Association) kurulmasi da yer almaktadir. S6z konusu
sistemde HOLC’nin hacizleri engellemesi ongorilmustir. Bu kapsamda,
HOLC bankalardan temerriide disen ipotekli konut kredilerini devralarak,
kredi talep edenlere daha uygun kosullarda kredi tahsis etmistir. HOLC
[kurulusundan sonraki] iki yil iginde finansal sorun yasayan (distressed) 1,9
milyon hane halkindan basvuru almis ve 1 milyon ipotek kredisini basariyla
yeniden yapilandirmistir. Kurum 1951 yilinda tasfiye edilmistir (Blackburn
2008).

80 Kamu kurumlarina ait bonolar (agency bonds), ipotekli konut kredileri ikincil piyasasinda

uzmanlasmis kamu kurumlari tarafindan ihrag edilmektedir. S6z konusu bonolar mutlaka
ipotek kredilerine dayali olmamaktadir (Chiquier vd. 2004).
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ABD Hazinesi'nden sonra dinyanin en buyuk ikinci kredi talep eden
kurumu olan (Anonymous 2006b) ve orta/dusuk gelirli kigilerin konut sahibi
olmalarini kolaylastirmak amaciyla kurulan (Nytimes, 2008c) Fannie Mae,
Freddie Mac ile birlikte ABD ipotekli konut sektérini kredi vermeksizin
yonlendirmektedir (Mc Lean 2005). Konut alicilarina dogrudan kredi verme
yetkisi bulunmayan Fannie Mae, kredi kullanabilme kosullarina sahip kigilere
surekli ve fiyat erigilebilir konut kredisi akisini saglamaktadir (Ling ve Archer
2008).

Fannie Mae kredi geri 6deme gucl olan kisilerin (prime borrowers)
ipotek kredisine erisiminin kolaylastiriimasi ve ipotek kredisi maliyetlerinin
disurilmesi amaciyla, ABD ipotekli konut finansmani ikincil piyasasini
organize etmistir. Bu baglamda Kurum belli bir degere kadar butin konut
kredilerine yuklenim hizmeti sunmustur. Fannie Mae’nin sahip oldugu federal
garanti ve vergi badisikliklari borclanma maliyetlerinin azalmasini
saglam|§tlr181. 1968 yilindaki yari-6zellestirme sonrasinda yatirimcilardan
kaynak saglama olanagina kavusan Kurum, federal garanti ve vergi
bagisikligina sahip olmaya devam etmistir. Fannie Mae tarafindan saglanan
tesvikler, ABD’'de 50 milyonun Uzerindeki hane halkinin konut sahipligini
finanse etmesini desteklemistir (Blackburn 2008). FHA ve VA'nin sigorta
ettigi ipotek kredilerini satin alan, Fannie Mae'nin diger bir islevi ise; ipotek
kredilerinin ikincil piyasasinin gelistiriimesi amaciyla, 6zel sektor tarafindan
verilen ipotek kredilerinin (conventional mortgage loans) sinirlandiriimasi ve
mevduat kabul etmeyen kredi kurumlarinin guc¢lendiriimesidir (Aydin 2006).

1965 yilinin ABD’sinde; ikamet amacl ipotek kredilerinin piyasa
blyuklagu 221 milyar dolar, s6z konusu piyasada KDK’nin payi % 6 ve konut
sahiplik orani da % 63’dlr. 1990 yilinda s6z konusu blyuklUkler sirasiyla 1,2
trilyon dolar; % 48 ve % 64 ve 2003 yilinda ise 7,3 trilyon dolar; % 46 ve %
68 olarak gerceklesmistir (Utt 2005). ipotek kredisi veren kurumlarin
portfoylerine, Fannie Mae ve Freddie Mac’in garanti vermeye devam etmesi,
ABD’deki sistemin iglerligi agisindan kritikk énemdedir. Ornegin 2008 vyili
itibar1 ile s6z konusu kurumlar, ABD’nin 12 trilyon dolarlik ipotekli konut
finansmani piyasasinin yarisina garanti vermis durumdaydi. Bu baglamda,
Fannie Mae ve Freddie Mac 1,5 trilyon dolarlik ipotekli menkul kiymete
dogrudan sahipken, diger yatinmcilarin elinde bulunan 3,7 trilyon dolarlik
ipotekli menkul kiymeti de garanti etmektedir (Nytimes 2008e,f). Sadece
2008 yilinda ABD’deki yeni ipotek kredilerinin % 80’nini s6z konusu sirketler
satin almistir (Jickling 2008).

81 Fannie Mae ve Freddie Mac diizenlemelerle verilen gorevleri yerine getirebilmek igin;

eyalet/yerel vergilerden muafiyet ve Hazine’den 2,25 milyar dolarlik kosullu kredi alabilme
gibi imtiyazlara sahiptir (Anonymous 2012t).
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3.6.5.4 Freddie Mac

1970 yihinda yapilan duzenleme ile, geleneksel kredileri satin alma
yetkisi Fannie Mae’ye de taninmistir. Ayrica FHA ve VA kredilerinin yanisira
geleneksel kredileri satin almak ve bunlara dayal ipotek katihm sertifikasi
(mortgage participation certificate) ihrag etmek igin Freddie Mac
(FHLMC;The Federal Home Loan Mortgage Corporation; Federal Konut
Kredisi Sirketi) kurulmustur (Tantan 1999). Fannie Mae gibi Freddie Mac'in
de amaci, 6zel ipotekli konut finansmani piyasasinin gelistirimesidir. Bu
kapsamda Freddie Mac’in butin kredi kurumlarindan geleneksel konut
kredilerini devraldigi gériimektedir (Ling ve Archer 2008).

1971 yilinda ilk ipotede dayali menkul kiymet ihracini gerceklestiren
(Lowell ve Corsi 2006) Freddie Mac, birincil piyasada ipotekli konut kredisi
veren (banka, tasarruf ve kredi kuruluslari, ipotek finansmani sirketleri, kredi
birlikleri, online kredi kuruluslari vb.) kuruluslarin kredilerini ipotekli konut
finansmani ikincil piyasasinda satin alarak menkul kiymetlestiren buyik
kuruluglarin basinda gelmektedir. YUklenim/iriin standartlarina uygun bir
kredi sektoriiniin olusmasina yardimci olan ve bu sektére disik maliyetle
likidite kazandiran Kurum, ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine anapara
ve faizin dlzenli olarak 6denmesini garanti etmekte ve faaliyetlerine yonelik
finansmani da menkul kiymet ihraci ile saglamaktadir. Freddie Mac, kredi
veren kurumlarin maliyetlerini azaltmak ve Urun gesitliligini artirmak suretiyle,
tiketicilerin konut kredisi maliyetlerinin azalmasina katki yapmaktadir
(Anonim 2012h).

Fannie Mae ve Freddie Mac’e ydnelik temel dizenleme, 1992 yilinda
yayimlanan KDK Kanunu'dur (The Federal Housing Enterprises Financial
Safety and Soundness Act of 1992; The GSE Act). Anilan dizenleme
geregince s6z konusu sirketler kaynaklarinin énemli bir bélimini dusuk
gelirli  kesimler igin tasarlanan “dlsik maliyetli konut edindirme
programlarina” yonlendirmek zorundadir. HUD ise, s6z konusu sirketleri bu
amag dogrultusunda sevk ve idare edici tedbirler almaktadir (Anonim 20121).

3.6.5.5 Ginnie Mae

Ginnie Mae (Government National Mortgage Association/GNMA),
Fannie Mae’nin erisimi disinda kalan belli varlik gruplarina likidite
kazandirilmasi ve dusuk gelir gruplarinin konut edinme maliyetlerinin
slbvanse edilmesi amaglariyla faaliyete gegirilmistir. Modern Ginnie Mae
1968 yilindaki Ulusal Konut Yasasi (National Housing Act of 1968) ile
kurulmustur. S6z konusu Yasa ayni zamanda, konut sahipliginin ve kiralik
konut yapiminin gelistirimesi amaciyla, piyasa faiz oraninin altinda faiz
oranina sahip FHA kredilerinin tahsisini igeren, blylk bir slibvansiyon
programini da yurirlige koymustur. Bu siirecte Ginnie Mae’nin gorevi, 6zel
sektdér kredi kurumlarinca, piyasa faiz oraninin altinda kalan faiz oranlari
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cercevesinde, tlketicilere tahsis edilen ipotek kredileri portfdylnin
(gergek/iskonto edilmis degeri yerine) nominal degeri Uzerinden satin
alinarak, piyasa degeri Uzerinden Fannie Mae'ye satiimasiydi. Kredi
kurumlarina aktarilan siibvansiyon niteligindeki deger farkinin ise, Ginnie
Mae tarafindan karsilanmasi 6ngorilmekteydi (Ling ve Archer 2008).

Fannie Mae 1968 yilinda bélinerek bir kismi kar amagh sirket haline
getiriimis ve 1989 yilinda da Sirket’in hisse senetleri halka arzedilmistir. Bu
bélinme sonucunda, Fannie Mae’nin bir béluma ayni isim altinda 6zel bir
sirkete donusurken, diger bolimuyle ise kamunun tamamina sahip oldugu
Ginnie Mae (Ulusal ipotek Birligi) kurulmustur. Freddie Mac ile ayni isleviere
sahip olan, Fannie Mae; temelde ipotekli konut kredilerini satin alarak
portfdyinde tutmakta, bunlari finanse etmek icin bor¢lanma senedi ihrag
etmekte ve ihrag ettigi menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerine de
garanti vermektedir. Ginnie Mae ile karsilastirildiginda, her iki kurumun kredi
alacak portfoyl ve menkullestirmelerinin daha genis bir yelpazeye yayildigi
gorilmektedir (Mc Lean 2005, Lowell ve Corsi 2006).

Ginnie Mae, ABD federal hiikiimeti tarafindan garanti/sigortalanma
hakkina sahip kilinan sinirh  sayidaki krediyi satin almakta ve
menkullestirmektedir. Bu kredilerin énemli bir kismini da FHA, VA ve FHMA
(Ciftgiler Konut idaresi; Farmers Home Administration/FMHA) tarafindan
sigorta edilen krediler olusturmaktadir (Lowell ve Corsi 2006). Ginnie Mae
ayrica, kamu kurumu garantisi tagimayan ve diger kredi kurumlarinca verilen
geleneksel ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
faizine ve anaparasina da garanti vermek igin yetkilendirilmigtir (Tantan
1999). IDMKI/ipotek kredisi ihraci/alimi/satimi faaliyetlerinde bulunmayan
Ginnie Mae’'nin en énemli faaliyet sahasi IDMK’lara garantér olunmasidir.
Ozel kredi kurumlar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin anapara
veya faizinin 6denmesinde temerriide dislimesi durumunda, menkul kiymet
sahiplerine zamaninda 6deme garantisi verilmesi nedeniyle; s6z konusu
menkul kiymetler ABD devletinin garantisi altinda temerrut riski olmaksizin
ve goreli duslk getiri oranlari Gzerinden iglem gérme olanagina kavusmustur
(Ling ve Archer 2008).

Ozetle, ABD &rneginde kamu destekli kurumlarin ipotekli konut
finansmani sisteminin bir bitin olarak gelismesinde olumlu bir rol oynadigi
soylenebilir. Bununla birlikte, izleyen bélimde de tartisildigi Gzere, ABD esik
alti ipotek kredileri sektériinde ortaya c¢ikan kriz nedeniyle, elestirilerin
Fannie Mae ve Freddie Mac ile birlikte ABD ipotekli konut finansmani
sisteminin tasarimina yoéneldigini de belirtmekte fayda vardir.

3.6.6 ABD iKFS’nde Kamusal Roliin Etkinligine iligkin Tartismalar

ABD IKFS birincil/ikincil piyasasindaki yapinin énemli élgiide tesvik
mekanizmasina ve kamu girisimciligine dayanmasi g¢esitli yonlerden
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elestirilmektedir. S6z konusu elestirilerin kiresel kriz Oncesinde de var
olmasi; ABD IKFS’ndeki kamusal tegviklerin/girisimciligin  etkinliginin
sorgulanmasini gindeme getirmektedir.

3.6.6.1 Kiiresel Kriz Oncesinde Fannie Mae ve Freddie Mac’e
Yonelik Elestiriler

KDK’larin ABD IKFS’nin gelismesine énemli katkilar sagladigi acgik
olmakla birlikte, KDK’lara yodnelik dikkat cekici elestiriler de bulunmaktadir.
Bu kapsamda, dizenleme ve denetim yapisinin zayif oldugu belirtilen
Fannie Mae ve Freddie Mac'’in, finansal risklerinin bulundugu ve dogrudan
sistemik riske neden olabilecekleri kiresel kriz éncesinde de giundeme
getirilmistir. Bu kapsamda, benzer finansal kurumlarla karsilastirildiginda,
Fannie Mae ve Freddie Mac’in yiksek kaldiraca sahip olduklar ve disik
sermaye ile faaliyet gOsterdikleri, ayrica devlet garantisi nedeniyle stz
konusu kurumlara yonelik piyasa disiplininin sinirli oldugu belirtiimektedir
(Wallison vd. 2004).

Feldman (1996), ipotekli konut kredileri piyasasinda kamu kurumlarina
verilen zimni garantilerin politika yapicilar tarafindan kontrol edilmesinin gli¢
oldugunu ve gergekte zimni garantiyi s6z konusu sirketlerin yonettigini
belirtmektedir. Yazar ayrica s6z konusu sirketlerin hisselerine sahip olan
kesimlerin faydalarini artirmaya yonelik c¢abalarinin, konut sahiplerine
aktarilabilecek faydayi azaltabilecedinin altini ¢izmektedir. Chan vd. (2006)
ise, Avustralya, Sili, Kolombiya ve Danimarka gibi bazi Ulkelerde iyi
calismakla birlikte, devlet destekli konut finansman kurumlarinin konut
finansmani piyasasinin etkinligini artirdiginin veya ipotekli bono piyasalarini
likit hale getirdiginin net olmadigini belirtmektedir. Listokin vd. (2000) ise,
Fannie Mae basta olmak lzere, ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda
kamu kurumlarinca seferber edilen kaynaklarin ekonomik biylimenin ve
konut sahipligi oraninin artmasina katki saglamakla birlikte, strduralebilirligi
stpheli gorinen hane halki kredi yiUkinin artmasina neden oldugunu
vurgulamaktadir. Stbvansiyonlarin ABD federal bultcesinde yer almadigini
belirten Stanton (2002) ise KDK’larin kamusal garanti nedeniyle yuksek
kaldirag ile faaliyet gOsterdigini/riskli davraniglarinin arttigini, KDK'lara
yonelik piyasa disiplininin etkinligini kaybettigini, bu kapsamda c¢esitli finansal
basarisizliklar yasandigini ve sb6z konusu yapinin finansal piyasalarda
rekabet bozucu sonuglara neden oldugunu belirtmektedir.

Fannie Mae, Freddie Mac ve FHLBS'ye sagdlanan zimni kamu garantisi
nedeniyle; anilan kurumlarin kaynak elde etme maliyetlerinin dismesinin,
tiketicilerin 6dedigi ipotek kredisi faiz oranlarinin da 25-75 baz puan
arasinda azalmasina neden oldugu ileri strilmekle birlikte, Glaeser ve
Gyourko (2008) s6z konusu faiz orani indiriminin tipik ipotekli konut kredisi
icin oldukga disuk bir miktara karsilik geldigini ve bu nedenle tipik bir kredi
kullanicisi igin fiyata erisebilirlik Gzerinde dnemli bir etkisinin olmadigini

196



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

belirtmektedir. Wallison vd. (2004) ise ¢esitli aragtirmalara gére Fannie Mae
ve Freddie Mac’in en énemli faydasinin konut kredisi faiz oranlarinin 25 baz
puan azalmasi oldugunu, ancak disik faiz oranlarinin konut fiyatlarini
yukseltmesi nedeniyle s6z konusu durumun konut saticilarina fayda
sagladigini belirtmektedir.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in, toplumun geneline degil, yonetici ve
sOzlesmecilerine fayda sagladigini belirten, Utt (2005), finansal yapilari
sorunlu olan s6z konusu sirketlerin tekel yaratacak bicimde ikamet amacli
ipotek kredisi piyasasinin yarisina sahip oldugunu belirtmektedir. Ayrica, s6z
konusu kurumlarin gesitli imtiyazlara sahip olmasinin, ipotekli konut kredileri
ve genel finansal istikrar Uzerinde ©6nemli bir risk dodurdugu da
vurgulanmaktadir.Yazar, stubvanse edilmis kredi kullanan Fannie Mae ve
Freddie Mac’in dusuk faiz oranli kredi kullandirmasinin hayat sigortasi ve
ticari bankalarin kredi kullandirma olanaklarini daralttiyini; sibvanse edilmis
ipotekli konut kredilerinin 6n 6demelerini azaltarak bor¢ degder oranini ve
konut digi kredilendirmeyi artirdigini; ucuz/uzun vadeli krediler nedeniyle
olusan konut fiyatlarindaki artisin gelir artisinin Uzerinde gercgeklestigini;
kamu destekli sirketlerin aslinda kamusal destege ihtiyag gdstermeyen orta
ve Ust gelir kesiminin konut sahibi olmasini kolaylastirdigini (ve s6z konusu
politikanin ilk defa konut sahibi olacaklari ve dislk gelirlileri ihmal ettigini);
avantajli ipotek kredilerinin araba alimi, kisisel bor¢ alimi vb. yasa digi
ydntemlerle konut sektérl disinda bir kredi biylimesine neden oldugunu ve
konut finansmani piyasasinin 6nemli &lgide borglu ve denetlenmeyen
finansal kurumlarin etkisi altinda kalmasinin finansal piyasalarin risklerini
artirdigini  belitmektedir. Yazarin en carpici iddiasi ise, s6z konusu
sirketlerin; hem yolsuzluk ekonomisi yarattigi, hem de ABD’deki yeni konut
yapiminda ve konut sahipliginin gelisimindeki olumlu etkilerinin ¢ok sinirli
oldugudur.

ABD IKFS’nde bankalarin faiz orani riski Fannie Mae’ye aktariimaktadir.
2002 yilinda faiz oranlarinin dismesi sonucunda 6nemli él¢iide zarar eden
Sirket, ayni zamanda 6nemli dlgliide operasyonel risk ve ticari Un riski ile de
karsi karsiya kalmistir (Anonymous 2006b). LTCM’nin tirev islemler
nedeniyle iflasin egigine geldidini hatirlatan Mc Lean (2005) ise; LTCM’ye
gOre ¢ok daha buylk olan Fannie Mae ve Freddie Mac'in faiz orani riskini
bertaraf etmek icin yogun olarak tirev araglara yénelmis olmasinin blyuk
tehlikeler dogurabilecegini belirtmektedir. S6z konusu sirketlerin siyasetle
iligkili yénlerini182 ve hukuk digi uygulamalarini analiz eden Yazar, sosyal
konut dGretimi amacinin bu surecte ihmal edildiginin altini gizmektedir.

82 Fannie Mae ve Freddie Mac'in yolsuzluk ekonomisi yarattigi iddiasi, Nytimes (2008g) de
ayrintili olarak ele alinmis ve s6z konusu sirketlerin diizenleme ve denetimden kaginmak
icin siyasi ve burokratik faaliyetlerde bulundugu belirtilmistir.

197



Turkiye Bankalar Birligi

ABD’de 2000’li yillarda Enron, WorldCom gibi girketlerin 6n plana ¢iktigi
sirket skandallarinin diger aktorleri arasinda, Fannie Mae ve Freddie Mac de
yer almistir. Siyasi mekanizmalara dayal olarak yonetildigi belirtilen Fannie
Mae, 1998-2004 déneminde CEQO’suna 90 milyon dolarlik gelir saglamasi ve
muhasebe standartlarina (GAAP) aykiri uygulama’/hileli muhasebelestirme
yoluyla gelir ve sermayesini normalden 10,6 milyar dolar fazla yansitmasi
nedeniyle dikkatleri Uzerine g¢ekmistir. S6z konusu uygulamalar SEC ve
OFHEO'nun yaptirnmlari ile cezalandirilimig, sirketin 36 yillik bagimsiz
denetim sirketi olan KPMG’nin goérevine son verilmistir. Freddie Mac ise,
2002 yilinda yoneticilerine verdigi Ucretin gorilenden 5 milyar dolar daha
fazla oldugunu agiklamistir. Mc Lean OFHEO’nun zayif ve yetersiz
olmasinin sirketlerin s6z konusu yasa digi tasarruflarinin nedenleri arasinda
oldugunu belirtmektedir (Mc Lean 2005, Anonymous 2003d, 2006b).

3.6.6.2 Fannie Mae ve Freddie Mac’in iflasi ve Devletlestiriimesi

Klresel kriz oOncesinde Fannie Mae ve Freddie Mac karin
Ozellestiriimesi ve zararin sosyallestiriimesi konusunda klasik bir 6rnek
olarak nitelenebilmekteydi (bkz. Wallison vd. 2004). Nitekim Passmore
(2005), Fannie Mae ve Freddie Mac’e yonelik gayri safi slibvansiyon
tutarinin  122-182 milyar dolar arasinda oldugunu, sirketlerin piyasa
degerinin  %44-%89 arasindaki kisminin zimni devlet garantisinden
kaynaklandigini ve bu sirketlerin tamamen 6zel sektdr sirketine donlismesi
durumunda portfdylerindeki ipotege dayali kiymet miktari ile birlikte
sirketlerin getirisinin de disecegini ileri sirmustur.

ABD iKFS’nde Fannie Mae ve Freddie Mac’e taninan imtiyazlar (ve
olasi kamusal destekler); ABD’deki kapitalist dederlerin sorgulanmasina ve
bu kapsamda ABD’nin sosyalist bir ekonomi olup olmadiginin tartisiimasina
neden olmustur. Toplamda 55 milyar dolarlik net degere sahip olan Fannie
Mae ve Freddie Mac’in sahip oldugu ipotege dayali menkul kiymetlerin
baydklagu 1,5 trilyon dolar ve diger yatirnmcilarin elinde bulundugu halde
garanti verilen menkul kiymetler portfoylnin buyukligu de 3,7 trilyon
dolardir. Bu haliyle séz konusu sirketler IDMK ihragcisi Wall Street firmalari
ile birlikte buyuk bir ipotekli konut finansmani sektdrinin dogmasina neden
olmustur.

Fannie Mae ve Freddie Mac ABD IKFS’nde merkezi bir rol (istlenmistir.
S6z konusu kurumlarin 2006 yilinda ipotekli konut kredisi sektoriinde satin
aldig1 veya garanti ettigi ipotek tutari sektdr blyUkliginin % 40'inin altinda
iken, 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde bu oran % 80'in Gzerine ¢ikmistir. Bununla
birlikte, Fannie Mae ve Freddie Mac’in yuksek riskli esik alti kredileri de
devralmasi, portfoy risklerinin hizla artmasina neden olmustur. Ustelik bu
hizmetler yetersiz bir sermaye ile Ustlenilmistir. 2008 yazinda s6z konusu
kurumlarin yiktmldlikleri 5 trilyon dolar iken, sermayeleri sadece 81 milyar
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dolardi. Ayrica s6z konusu rezerv tutarinin kriz sirasinda hizla eridigini de
not etmek gereklidir.

Yukarida yer verilen yuksek riskli yapr kiresel kriz sirecinde;
“batamayacak kadar blyik” sinifinda olmasi gerektigi ileri sirilen Fannie
Mae ve Freddie Mac’'den birinin batmasinin kiresel capta sistemik riske
neden olabilecegi ihtimalini ve 2,25 milyar dolar olarak belirlenen her bir
sirketin FED’den kredi kullanma limitinin toplamda 300 milyar dolara kadar
ctkarilmasi gerektigini guindeme getirmistir. Kriz stirecinde ABD Hazinesi'ne,
anilan sirketlere yonelik sinirsiz kredi sunma ve yatirnm yetkisi verilmistir. Bu
yaklasimin altinda ise, Fannie Mae ve Freddie Mac’in yeterli 6diince sahip
olamamas! durumunda birincil piyasanin fonlanamamasi, birincil piyasada
konut kredisi arzinin azalmasi ve ABD konut sektdriiniin duraksamasi riskleri
bulunmaktaydi.

Ancak s6z konusu tedbirlerin, Fannie Mae ve Freddie Mac’in finansal
yapisindaki bozulmayi énlemekte yetersiz kalmasi sonucunda; kiresel kriz
strecinde her iki kurumun yonetimi de kayyuma (conservatorship)
devredilmistir. ABD esik alti ipotek kredileri sektoriinde ortaya cikan kriz
nedeniyle, Fannie Mae ve Freddie Mac’in biylk zararlarla kargilasmasi,
kurumlara yonelik elestirilerin daha da artmasina neden olmustur. So6z
konusu elestiriler arasinda (eyalet/federal diizeydeki vergilerden muafiyet,
goreli zayif sermaye yeterliligi uygulamasi, disik orandan borglanma
olanaklari ve dizenleme/ denetleme sirecinin zayif olmasi gibi konularda)
rakipleri ile ayni finansal standartlara/ vergi yukine tabi olmayan ve zimni
kamusal garantiye sahip olan s6z konusu sirketlerin, finansal sorun
yasamasl durumunda ortaya cikabilecek maliyetlerin vergi mukellefleri
tarafindan (stlenilmesi gerekecegi savi dikkat gekicidir. Ote yandan Fannie
Mae ve Freddie Mac araciliiyla saglanan kamusal destekler ile yaratilan
suni piyasanin gayrimenkul fiyatlarinin sonsuza kadar yikselecegi
beklentisine neden oldugu da glindeme gelmistir.

Fannie Mae ve Freddie Mac'in iflasi olaganustu boyutlara ulasan bir
maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve s6z konusu kurumlar sistemik
risk tehdidi nedeniyle devletlestiriimistir. Bununla birlikte, Fannie Mae ve
Freddie Mac’in ABD ekonomisinde oynadidi rol dikkate alindiginda, séz
konusu kurumlardan kaynaklanan sorunlarin  ¢6zUmudnun  kolay
olmayabilecegi diisiinilmektedir (Coskun 2010e). Ote yandan kiiresel kriz
surecinde ABD IKFS’nde ortaya gikan sorunlar, diger kurumlarla birlikte,
Fannie Mae ve Freddie Mac’in de yeniden yapilandiriimasini glindeme

getirmistir (bkz. Anonymous 2011d)"®,

85 Atiflar ve degerlendirmelerimiz diginda bu alt bolimde; Rasmus (2008), Nytimes

(2008b,c,e,f) ve The Wall Street Journal (2008) kaynaklarindan da faydalaniimistir.
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3.7 Ornek Olay Analizi: ingiltere, Almanya ve Hollanda’da Konut
Finansmani

ingiltere, Almanya ve Hollanda ekonomik agidan gelismis iilkelerin
basinda gelmektedir. Sosyo-ekonomik gelismiglik seviyelerine kosut olarak,
anilan Ulkelerdeki konut finansman sistemleri de cesitli agilardan diger
Ulkelere ornek olusturmaktadir. Bu kapsamda, hem sosyal hem de piyasa
mekanizmasina dayali konut finansmani acgisindan gelismis Ulkeler iginde
onemli yerleri bulundugu disinulen s6z konusu Ulkelerdeki konut finansman
sistemleri asagida ana hatlariyla incelenmektedir.

3.7.1 Ingiltere

ingiltere’nin niifusu 62 milyondur. S6z konusu niifusun % 25i 21 yasin
altindayken, % 33’0 21-44 yas arasindadir. ingiltere’de konut talebinin
artmasina neden olan olgularin basinda yillik ortalama % 0,64 olan niifus
artisi ve dis gbé¢ gelmektedir. Ote yandan, nifusun giderek yaslanmasi,
Ulkede yaslilara yonelik konut talebinin ortaya gikmasina neden olmaktadir
(Anonymous 2010Kk). ingiltere’deki konutlarin yaklasik % 38'i 1945 yilindan
once yapilmistir. 1985 sonrasi yapilan konutlarin toplam stok igindeki payi
ise % 16’dir. 2005-2007 déneminde yilik ortalama yapimina yeni baslanan
konut sayisi, onceki yillara gore artis gostererek, 225.000 adet olmustur
(Anonymous 2010Kk).

ingiltere’de konut finansmani bankalar, yap! birlikleri (building societies),
konut birlikleri (housing associations) ve yerel kurumlar tarafindan
saglanmaktadir (Anonymous 2008g). ingiltere’de 6zel ihtisas bankaciligi
yapan yapi kurumlari (yapi birlikleri, bkz. B6lim 3.2.2) 1800’lerden bu yana
ipotege dayali konut kredisi sunmaktadir. 1970’lerde tasarruf ve kredi
piyasalarinda korunan s6z konusu kurumlar, konut kredilerinde piyasa faiz
oranlarinin altinda faiz orani uygulamak suretiyle, konut edinilmesini
kolaylastirmistir. Ancak tipki ABD’deki gibi, 1980 sonrasinda vyapi
kurumlarina taninan ayricaliklar giderek azalmis ve ticari bankalar ipotege
dayali konut kredisi sektoriindeki etkinliklerini artirmistir (Diamond ve Lea
1992a). 2007 yil itibari ile, Ingiltere’'de &zel sektérin IKFS yoluyla
kredilendirdigi bor¢lu sayisi 11,8 milyon kisidir. Yine 2007 yili itibari ile
ingiltere’de verilen konut kredilerinin % 60’1 bankalar, % 19'u yapi birlikleri ve
% 21'i de 6zel 6ding verenler tarafindan saglanmistir (Anonymous 2008g).
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Cizelge 3.10 Konut Finansmani ingiltere Ozet Verileri (1995-2004)
Anonymous 2005h)

2004 2003 2000 1998 1995

Reel GSYIH Biiyiime Orani (%) 3,2 2,2 3,9 3,0 2,8
issizlik Orani (%) 4,7 4,9 52 6,1 8,3
Tuketici Fiyat Enflasyonu (%) 2,3 1,4 0,8 1,6 2,6
IIokjlurr:“e:'t)Ama(;ll Ipotekli Kredi Tutari (milyar 875.4 773.2 5358 456.4 390.2
I(I;/z:)met Amacli Ipotekli Kredi Tutar/GSYIH 78.9 71.9 533 487 455

Hanehalki Basina Ikamet Amagl Ipotekli

Kredi Tutar (£) 33.730 |29.999 |21.193 [18.321 |16.031

Konut Sayisi (milyon) 26,0 25,8 25,3 249 24,3
Konut Sahipligi Orani (%) 70,5 70,0 69,0 68,0 66,7
Konut Fiyati Endeksi (1980=100) 250,7 |224,2 |152,8 119,9 |95,5
Yilhk Konut Fiyati Artis Orani (%) 11,8 15,7 14,3 11,0 0,7
Tipik Borg/Deger (LTV) Orani 73,6 76,7 81,5 83,7 84,4
Ozel Konut Sayisi (milyon) 21,0 20,7 19,9 19,4 18,7
Yapimina Baslanan Yeni Konut Sayisi 212.887|193.914 |177.500 | 176.738 | 168.026
Konut Kredisi Faiz Orani (giderler dahil) 5,2 4,6 6,7 7,3 7,5
Konut Kredisi YUkumlulik Tutari (milyar £) [ 291.538 | 277.186 | 119.859 | 89.375 |57.288
Refinansman Orani (%) 41,6 44,6 28,4 25,6 28,5
Tedaviildeki IDMK (milyar £) 40.679 |32.715 |13.401 (2.352 |n/a
Doviz Kuru $/£ 0,55 0,61 0,66 0,60 0,63

ABD’deki ipotekli konut kredisi aracilarina (mortgage broker) benzeyen,
ingiltere’deki merkezi 6diing vericiler (centralized lenders) 1986 yilinda
ortaya cikmistir. Faaliyetlerini menkul kiymet ihraci ile fonlayan s6z konusu
sirketlerin 1987 yilinda gergeklestirdigi ilk IDMK ihracinin tutari 250 milyon £
iken, ihrag tutari 1992 yilininin baslarinda11,6 milyar £ olmustur (Diamond
ve Lea 1992b). ipotekli konut kredisi aracilarinin ingiliz konut finansman
sistemindeki 6neminin artmasi ile birlikte; kredi veren kurumlarin finansman
modelinde menkullestirme ve uluslararasi piyasalardan saglanan
finansmanin énemi artmistir. Bu kapsamda, 2006 yili itibari ile, ingiltere’de
verilen ipotege dayal konut kredilerinin % 31'i IKFS ikincil piyasalarinda
yapilan IDMK/ITMK ihraglarindan (menkullestirmelerinden) ve kalan kisim da
perakende mevduattan saglanmistir (Anonymous 2008g).

Dusuk faiz oranlari, hizli bliyime ve issizlik oranlarinin azalmasi
ingiltere’de konuta olan talebi artirmigtir. Yeterli konut arzinin bulunmayigi
ise, talep artisinin fiyat artisina dénismesine neden olmustur. 2004 yili
itibari ile ingiltere’deki konut sayisi 26 milyon ve konut sahipligi orani ise %
70,5'dir (Gizelge 3.10). Konut sahiplerinin % 4%’inin konut kredisi borcu
bulunmamaktadir. 1995 yilinda 390 milyar pound olan ipotekli konut kredileri,
2004 yih itibari ile 875 milyar pounda ulasmistir. Yukarida yer alan tablodan
da anlasilacag! lzere, ipotekli kredilerin GSYiH'ya orani da anilan yillar
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itibar1 ile % 45,5den % 78,9’a yukselmistir. Bu oran ABD (% 116) ve
Avrupa’nin en ylksek oranina sahip Hollanda’nin (% 196) borgluluk
oranlarinin altindadir. 2004 yili itibari ile ingiltere’deki yeniden finansman
orani % 41,6 olmustur. Ingiltere ipotekli kredi piyasasinda 150 kredi veren
kurulus bulunmakla birlikte, krediler 5 kredi kurumu Uzerinde yogunlagmigtir.
2004 yiinda bankalar ipotekli konut kredilerinin 2/3’Gnl saglarken, yapi
kurumlarinin konut kredisi piyasasindaki payr % 18’e kadar gerilemistir.
ingiltere’de ipotekli kredilerin temel finansman bicimi mevduata dayanmakla
birlikte, menkullestirmeden saglanan kaynaklarin finansmandaki payinin
giderek arttigi gorilmektedir. 2004 yili sonu itibar ile tedavilde bulunan
ipotege dayali menkul kiymetler (90 milyar pound), ipotekli kredi portféytnin
% 12’sini tegkil etmektedir (Anonymous 2005h, 2010k).

Klresel krizden ABD’den sonra en ¢ok etkilenen ulkelerden biri olan,
ingiltere’de konut piyasalari énemli bir ¢okiis yasamistir (Anonymous
2010h). Bununla birlikte, diger (ilkelerle kiyaslandiginda ingiltere’deki
ipotege dayali konut kredilerinin uzun dénemli, sabit oranli ve disik faizli
oldugu gorilmektedir. Konut kredilerinin s6z konusu 6zellikleri hane halkinin
faiz orani riskinin azalmasina neden olmaktadir. Ote yandan uzun dénemli
sabit faiz oranli konut kredilerinin birgogunda erken 6deme yapilmasi halinde
cesitli maliyetlerle karsilagiimaktadir. S6z konusu uygulamanin altinda, konut
kredilerinin vadesinden 6nce édenmesi durumunda kredi verenler agisindan
ortaya cikabilecek erken 6deme riskinin asgariye indirilmesi bulunmaktadir
(Anonymous 2008g).

ingiltere’de konut sahipliginin desteklenmesine yénelik cesitli kamusal
politikalar bulunmaktadir. Bu kapsamda 6zel/lkamusal ipotek sigortalarinin
konut sahipliginin gelismesine yonelik katkilar dikkat gekicidir (bkz. Bolim
4.85.7.1). Ote yandan ingiltere’deki konutlarin % 18 sosyal kiralk
konutken, % 14’0 piyasa kosullarinda kiralanmaktadir (bkz. Anonymous
2010h). 2002 yil itibari ile ingiltere’de tasinmazlardan elde edilen vergi
gelirleri toplam vergi gelirlerinin % 12’sini olustururken, s6z konusu gelirlerin
GSYiHya orani % 4 olmustur. ingiltere’de sahibinin ikametindeki konutlarin,
ipotee dayali konut kredisi faiz 6demeleri igin, vergi avantajl
bulunmamaktadir. Bununla birlikte konutun satiimasindan elde edilen
sermaye kazanglari ve zimni kira gelirleri (imputed rental income) vergiden
muaf tutulurken, satis degeri 125.000 £ un Uzerinde olan iglemler igin resim
o0denmektedir. Konut satis degerinin 500.000 £ u asmasi durumunda islem
bedeli Uzerinden % 4 oraninda resim alinmaktadir. Yeni konutlardan KDV
alinmamakla birlikte, konutun yenilenmesine yonelik harcamalar % 17,5
oraninda KDV’ye tabi tutulmustur (Anonymous 2010h).

3.7.2 Almanya

Almanya’da ikinci Diinya Savasi sonrasi toplu konut hamlesi baslamis
ve 1960 yilindan sonra ipotekli konut finansmani sistemi buginkl haliyle
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uygulanmaya baslanmistir. Burada amag, sermaye piyasasi araci
olusturmaktan ziyade konut agigini kapatmak oldugundan, sistem tamamiyla
yeni konut Uretimini tegvik etmek Uzerine kurulmustur. Dodu ve Bati Aimanya
birlestikten sonra 1992-2005 yillari arasinda Uretilen konut sayisi 7,5
milyondur. Yillik ortalama dretilen konut sayisi 400.000'dir. Almanya’daki
bitin kooperatiflerin adedi 10.320°dir. Bunlarin toplam ortak sayisi
22.322.050 dir. Konut kooperatiflerinin sayisi ise 1.940 adet olup, ortak
sayisi 3.551.050 dir. Kooperatiflerin toplam konut tretimindeki payi %27’dir.
Yani her 4 konuttan biri kooperatiflerce uretiimektedir. Bu nedenle,
Almanya’da ipotekli konut finansmani uygulamasinda, kooperatiflerin 6zel bir
Onemi bulunmaktadir. Alman konut kooperatiflerinde belediyelerin ortaklik
payl yaklasik % 40 civarindadir. Diger bir deyisle yerel ydnetimlerle
kooperatifler arasinda tam bir igbirligi bulunmaktadir (YUksel 2006).

Yukarida da deginildigi lizere, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda fiyat
erigilebilir konut sunusunun artirilmasi Almanya’nin dncelikli sorunlarindan
biri olarak kabul edilmistir. Diger AB uyesi ulkelere gdre dusuk gorinmekle
birlikte, Almanya’da konut sahiplik orani % 43’dir. Almanya 39,4 milyon
Unite ile Avrupa’da en fazla konut stokunun bulundugu ulkedir. S6z konusu
konut stokunun degerinin 3,3 ftrilyon euronun zerinde oldugu tahmin
edilmektedir. Konut stokunun 23,7 milyon adedi kiralik konuttur. S6z konusu
kiralik konut stokunun % 15lik bolimine karsilik gelen 2,4 milyon adedi
kamu sektorine aittir. Geriye kalan kiralik konut stokunun 9,1 milyon adedi
profesyonel milk sahiplerine ve 14,6 milyon adedi ise kigluk olcekli 6zel
sektdr mulk sahiplerine aittir. Federal, bolgesel ve yerel yonetimlerin sahip
oldugu konut stokunu 6zellestirmesi, uluslararasi sermaye de dahil olmak
Uzere, 6zel sektor sirketlerinin konut sah;PIiginin yukselmesine yol agmigtir
(Morgenschweis 2007, Zinnécker 2007)18 . Bu kapsamda son 8 yilda kamu
sektorinden 6zel sektdr yatirimcilarina satilan konut sayisi 800.000 adet
olmustur (Rips 2007).

Almanya’'daki IKFS'de mevduat ve sermaye piyasasi finansmani bir
arada bulunmaktadir. Alman konut alicilari geleneksel olarak uzun vadeli ve
sabit oranh ipotek kredisi kullanmaktadir. Bankalarin uzun vadeli kaynak
gereksinimi ise “pfandbriefe” adi verilen ipotekli bononun ihraci ile
karsilanmaktadir (bkz. Béliim 3.2). (Diamond ve Lea 1992c). ipotekli menkul
kiymet olan pfandbriefe’in yiksek kaliteli teminat havuzuna sahip olmasi ve
bu havuzun muhafazakar bicimde dederlenmesi, s6z konusu bonolarin ultra-
guvenli olarak nitelendiriimesine yol ag¢mistir (Financial Times 2008a).
Avrupa’daki en buyuk ipotek teminath menkul kiymet piyasasi Almanya’da
bulunmaktadir (Cizelge 3.11). Sistemin belkemigini olusturan, siki bir yasal
cerceve icinde ipotekli konut kredilerine ydnelik ihtisas bankaciligi yapan

8 Cin’in yani sira, Ingiltere ve Dogu Avrupa’da da konut sektoriindeki biyiik Olgekli

Ozellestirmeler konut sahiplik oraninin kisa siirede ylkselmesine neden olmustur (Phang
2009).
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Alman ipotek bankalari; alicinin % 40-50 oraninda kaynak katkisi karsisinda
gayrimenkul degerinin % 50-60'ina kredi vermekte ve teminat niteligindeki
kredi havuzlarina dayali olarak ihra¢ ettigi menkul kiymetler ile finansman
saglamaktadir (Karakas ve Ozsan 2004).

Almanya 1980’li yillarin sonunda ABD’de ortaya ¢ikan ve tim piyasalari
etkileyen menkul kiymetlestirmeden etkilenmis ve yiz yillik ipotekli tahvil
kanunlarinda bu etki dogrultusunda degisiklikler yapmistir.

Cizelge 3.11 Segilmis Avrupa Ulkelerinde Dolagimdaki iTMK
Biiytikligi (2006 Yil)) (Grossmann Ve Stocker 2007)

Ulke* (mn Euro) Fi Ipotek Kamu Sektori | Karisik Varlik | Gemiler | Toplam
inansmani

Almanya 223.306 720.835 0 4.669 |948.810
Danimarka 300.367 0 0 6.672 |307.039
ispanya 214.768 11.590 0 0 226.358
Fransa 43.012 49.660 61.930 0 154.602
irlanda 11.900 49.914 0 0 61.814
isveg 55.208 0 0 0 55.208
ingiltere 50.594 0 0 0 50.594
Liksemburg 150 29.235 0 0 29.385
isvicre 23.096 0 0 0 23.096
Avusturya 3.420 13.680 0 0 17.100
italya 0 10.000 0 0 10.000
Hollanda 7.500 0 0 0 7.500

Macaristan 5.924 0 0 0 5.924

Ozellikle ABD’deki, menkul kiymetlestirme neticesinde ihrag olunan
menkul kiymetlerin kaynak sirketin iflasindan etkilenmemesi gibi 6zellikleri
Almanya kendi kanunlarina aktarmig; OAV ve (bir malvariginin Gglinci
kisiler yararina yonetiimesi iglevini goren) ftrust gibi Anglo-Sakson
kurumlarini kendi hukuk sistemine adapte etmistir (Dogru 2007a).

Almanya’daki ipotek finansmani uygulamalari bazi Avrupa dlkelerine
Ornek olmustur. 1990’larin basinda, konut acgigini gidermek igin konut
finansman sistemini gelistirmek isteyen Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri Alman
modelinden hareketle pfandbriefe sistemi ve ABD modelini esas alan
ipotede dayali menkul kiymetler modeli Uzerinde durmuslardir. Bu
incelemede tasinmaz kredilerinin refinansmani onemli bir degerlendirme
konusu olmustur. Sonunda diizenlemelerde Alman modeli esas alinmistir.
Bunun altinda iki neden bulunmaktadir; Alman modelinde yer alan
dizenlemelerin ipotekli konut kredilerinin bilango disina tasinmasina izin
vermemesi ve yiksek Kkaliteli varliklarin satisinin  (bilango disina
cikarilmasinin) istenmemesi. Alman modeli bazi Glkeler igin 6rnek olsa da,
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ipotek bankasi ve pfandbriefe sistemlerinin Ulkeye goére farkhliklar igerdigini
de not etmek gereklidir (Stécker 2001).

ABD’deki IDMK yapisina gére muhafazakar yonleri bulunmakla birlikte,
pfandbriefe sistemi de 2007 yilinda ABD’de baslayan ve Avrupa llkelerine
yayllan kiresel finansal krizden etkilenmistir. Bu kapsamda, temel faaliyet
sahasi ticari tasinmazlarin girisimcilere/kamu sektoriine kiralanmasi olan ve
550 milyar dolarlik (400 milyar euro) bilango buyUkIugu ile Avrupa’nin en
biyuk ticari taginmaz kiralayicisi (commercial property lenders) olan Alman
Hypo Real Estate, iflastan bankalarin likidite destegi ve Alman hikimetinin
kredi garantisi ile kurtariimistir. Dolayisiyla, toptan piyasa islemleri yapan ve
Avrupa’nin en biylk pfandbriefe ihragcisi durumundayken iflas noktasina
gelen Banka’nin durumunun, Alman ipotek piyasasinin etkinligi konusunda
tartismalara yol actigini belirtmekte fayda vardir (The Financial Times
2008a,2008b).

Tasinmaz ve konut piyasasina yonelik tegvikler acisindan, Almanya’nin
ingiltere ile benzer yénlerinin bulundugu sdylenebilir. Bu kapsamda 2002 yili
itibar ile Almanya’da tasinmazlardan elde edilen vergi gelirleri, toplam vergi
gelirlerinin % 2’sini olustururken, sdz konusu gelirlerin Aiman GSYiH'na
orani % 1'dir. Almanya’da sahibinin ikametindeki konutlarin ipotege dayali
konut kredisi faiz ddemeleri i¢in vergi avantaji bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, konutun satilmasindan elde edilen sermaye kazanglari ve zimni kira
gelirleri vergiden muaf tutulurken, konut satis degerinin % 3,5’u oraninda
resim ddenmektedir. Ote yandan, 2007 yilindan itibaren Almanya’da yeni
konutlara yénelik KDV orani % 19 olarak belirlenmistir (Anonymous 2010h).

3.7.3 Hollanda

Hollanda’nin biyukligu 41.548 km? dir. Topraklarinin énemli bir bélimi
diz ve denizden kazaniimis olan ulkenin % 22'si deniz seviyesinin altinda
kalmaktadir (Boleat 1985). Kiresel krizin olumsuz etkileri nedeniyle 2009 yili
itibari ile % 4,5 oraninda daralma gdésteren (lkedeki yapi piyasasinin cirosu
87 milyar eurodur. Tamamlanan konut sayisi, 1998 yili sonrasindaki en
yiksek rakamina 83.000 konut Uretimi ile 2009 yihinda ulagsmistir
(Anonymous 2010m).

israil gibi, Hollanda da yodun niifusa sahip kiigiik bir tilkedir. Bu nedenle
her iki Ulkede de arazinin kullanimi énemli gérilmekte ve aktif politikalara
konu edilmektedir. israil'de (retim maliyeti-satis fiyati farkinin ve dolayisiyla
arazi gelistirmeden dogan karin yuksek oldugu gorulmektedir. Buna karsilik
Hollanda’da arazi fiyati ve konut igin tahsis edilen arsa fiyatinin Gretim
maliyetlerine yakin oldugu ve arazi gelistirme ve konut Uretiminden
kaynaklanan gelistirme karlarinin disik oldugu goérilmektedir (Needham ve
Verhage 1998).
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ikinci Diinya Savagr'nda zarar géren diger ulkeler gibi, Hollanda da
piyasa mekanizmasi yerine kamu girisimine yodnelerek konut agig
sorunundan kurtulabilmistir. Hollanda’daki sistemde, belediyeler kentsel
alanlardaki konut arz ve talebini dengelemekle yukimla kilinmigtir. Bu
surecte devletten aldigi yardimlar gercevesinde calisan konut birlikleri,
sosyal konut politikasinin en o6nemli uygulayicisi konumundadir. Bu
kapsamda 2002 yilinda Hollanda’'daki konut stokunun tamaminda 2.275.000
sosyal ve 646.000 6zel sahip bulunmaktadir. Bu sistemde hane halki da kira
denetimi, konut yardimi ve ipotekli konut kredileri ile desteklenmektedir.
Genelde 30 yillik vadenin bulundugu Hollanda’daki ipotekli kredi sisteminde,
faiz giderlerinin tamaminin gelir vergisinden dusulebilmesi olanagdinin yani
sira, konut satin aliminda tipik bor¢/deger orani, OECD Ulkeleri icindeki en
yiksek deger olan, % 90’a ulagsmaktadir. Ortalama olarak, yillik gelirin 4-5
kati kadar ipotekli kredinin alinabildidi sistemde, ev sahipligini tesvik etmek
tizere kurulan Ulusal ipotek Garantérii (Nationale Hypotheek Garantie-NHG)
ise, talep halinde ipotek miktarinin % 0,28'i kadar komisyon bedeli
karsihiginda hane halkinin bankaya olan borcunun garantéri olmakta ve
o0deme guicligu ile karsilasildiginda borcu Ustlenmektedir (Sarioglu 2007b).

Hollanda’nin konut stokunun % 35’i sosyal kiralik konuttan olusmaktadir.
S6z konusu oranla sosyal kirallk konut agisindan Avrupa’nin en énde gelen
konut piyasasina sahip olan ulke, anilan sektérde 6nemli 6lglide birikmis
sermayeye sahiptir (Boelhouwer 2003, Anonymous 2009d). Hollanda ayni
zamanda IKFS agisindan da dikkat gekici bir piyasaya sahiptir.

Hollanda’daki ilk ipotek bankasi, 1861 yilinda tarim sektérini finanse
etmek igin kurulmus ve ardindan diger faaliyet sahalarina yénelmistir. ipotek
bankalarinin mevduat toplama vyetkisi bulunmamaktadir. S6z konusu
bankalar faaliyetlerini ipotekli menkul kiymet ihraci ve diger finansal
kurumlardan alinan krediler ile finanse etmektedir (Boleat 1985). Diger
gelismis ipotekli konut finansmani piyasalarina benzer bicimde, Hollanda igin
de menkullestirme 6nemli bir finansman araci haline gelmistir. 2007 yili
iibari ile Hollanda, ingiltere ve ispanya’dan sonra Avrupa’da en fazla
menkullestirmenin yapildigi Gglncu Glkedir. Hollanda'nin kuresel krizden
sinirh 6lglide etkilenmesinin  nedenlerinden birisi de konut kredisi
maliyetlerinin ve faiz oranlarinin dislk olmasidir (Anonymous 2010h).

ingiltere’nin aksine Hollanda da, sahibinin ikametindeki konutlarin
ipotege dayali konut kredisi faiz 6demeleri icin vergi avantaji bulunmaktadir.
Hollanda’da konutun satilmasindan elde edilen sermaye kazanclari ve zimni
kira gelirleri vergiden muaf tutulurken, konut satis bedeli Uzerinden % 6
oraninda resim bedeli alinmaktadir. Yeni konutlardan alinan KDV’nin % 19
oldugu Ulkede, 2002 yili itibar ile tagsinmazlardan elde edilen vergi gelirleri
toplam vergi gelirlerinin % 5'ini olustururken, s6z konusu gelirlerin Hollanda
GSYiH’na orani ise % 2 olmustur (Anonymous 2010h).
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3.8 Ornek Olay incelemesi: IKFS ikincil Piyasasinda Diger Ulke
Uygulamalari

Gelismis Ulke modellerinden alinacak derslerin yani sira, o6zellikle
GOU'deki gelismelerin (ilkemiz piyasalarinin gelistirimesi agisindan énemli
olabilecegi dusuniulmektedir. Bu kapsamda Japonya, Hong Kong ve Gliney
Kore gibi gelismis (lkelerin IKFS ikincil piyasa kurumlarinin yani sira, basaril
yonleri bulunan Arjantin, Meksika, Kolombiya, Sili, Malezya ve Hindistan’in
IKFS ikincil piyasa faaliyetleri de asagida kisaca incelenmektedir.

3.8.1 GOU’de IKFS ikincil Piyasasi Kurumlarinin Faaliyet Bigimleri
GOU’de ipotekli konut finansmani ikincil piyasa uygulamalarinin genelde
basarili olamadidi gézlenmektedir. Bununla birlikte, bazi GOU IKFS’lerinde

sermaye piyasasi finansmani gelisme kaydetmistir (Cizelge 3.12).

Gizelge 3.12 GOU iKFS’lerinde Sermaye Piyasasi Finansmani

(Chiquier vd. 2004, 2009)
Yapilandiriimig
(Asya, Airika) ve Dogu Avrupa)
Sili Cin Arjantin Arjantin Hindistan
Kolombiya Hong Kong Brezilya Brezilya Urdiin
Cek Cumbhuriyeti | Guney Kore Kolombiya Kolombiya Malezya
Macaristan Malezya Sili Hong Kong Meksika
Kazakistan Filipinler Meksika Trinidad Gliney Afrika
Letonya Tayland Panama Tayland Trinidad
Polonya Fas Peru Guney Kore
Glney Afrika Trinidad
Letonya
Rusya

IKFS ikincil piyasa uygulamalari agisindan basarili yénleri bulunan,
Hong Kong (The Hong Kong Mortgage Corporation/HKMC), Hindistan (The
Indian National Housing Bank/NHB), Japonya (2007 yilinda Japan Housing
Finance Agency%/ (JHF) devrolan, Government Housing Loan
Corporation/GHLC™), Giiney Kore (The Korea Housing Finance
Corporation/KHFC) ve Malezya’daki (Cagamas Berhad) konut finansman
kurumlarinin (housing agencies) faaliyetleri farkh 6zellikler icermektedir
(Cizelge 3.13).

8 GHLC, Japonya’da dusuk gelirli gruplarin ipotekli finansman gereksinimini tekel olarak

kargilamaktadir (Dibel 2000).
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Cizelge 3.13 Hong Kong, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve
Malezya’da Konut Finansman Kurumlari (Chan vd. 2006)

Kamu lstiraki | Faaliyet Bigimleri Tahmini Destek

Kamu | MB | ADG | OIG | KKU | BIKS | IKKS | TSG (%)* STY**
Hong Kong 100 - H H H E E 0,0000- HH

0,003

Hindistan - 100 | E E H H H 0,006-0,009 | FK
Japonya 100 - H E E E E 0,002-0,007 | HH/FK
Glney Kore | 18 82 E H E E H 0,015-0,025 | HH
Malezya - 20 H H H E H 0.0000 -

* ABD igin oran 0,21 dir. ** ABD'de STY; hanehalki ve konut finansman kurumlardir.
Kisaltmalar: E: Evet. H: Hayir. MB: Merkez Bankasi ADG; Acik devlet garantisi. OIG: Ozel IDMK
kredi geligtirmesinin (enhancement) varligi. KKU; Kendi kredi Griinlerinin varhgi. BIKS:
Bankalardan ipotekli kredilerin satin alinmasi. IKKS; ipotekli konut kredisi sigortasinin varligi.
TSG: Tahmini siibvansiyonun GSYIiHya orani. STY: Siibvansiyonun temel yararlanicilari. HH:
Hanehalki. FK: Finansal kurumlar.

Hong Kong, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve Malezya'daki IKFS'de
bulunan kamusal destekler, ikincil piyasa kurumlarinin nitelikleri ve IKFS’nin
sagladigi baslica faydalar asagidaki gibi belirlenebilir (Chan vd. 2006,
Saravanan 2007, Bardhan ve Edelstein 2007, Cho ve Kim 2009).

IKFS ikincil piyasa kurumlarinin sermayesine kamunun istirak
etmesi; Hong Kong, Hindistan, Japonya, Gliney Kore ve Malezya’nin
IKFS’nde cesitli kamusal destekler bulunmaktadir. Yukarida yer alan
tablodan da anlasilacagi Uzere, Hindistan ve Giliney Kore’'deki konut
finansman kuruluslari merkez bankalari araciligiyla tamamen devlete aittir ve
aclk kamusal garantiye sahiptir. Hintli NHB hem (banka, konut finansman
sirketleri/HFC ve diger kurumlara) refinansman olanagi sunmakta ve hem de
denetim otoritesi olarak gdérev yapmaktadir. Hong Kong ve Japonya’daki
kurumlar devlete ait olmakla birlikte, agik devlet garantisine sahip degildir.
Malezya’daki Cagamas ise acglk devlet garantisine sahip degildir ve
sermayesinin % 20’si devlete aittir (Cizelge 3.13).

IKFS’nin gelismesine yonelik kamusal destekler; Asya Krizinin
ardindan 1998 yilinda Glney Kore'de ipotekli konut finansmani piyasasi
serbestlestiriimis, ikincil piyasa kurumu ise 1999 yilinda kurulmustur. S6z
konusu gelismeler (lkedeki IKFS'nin hizla biliyiimesine neden olmustur.
Giney Kore’de KHFC’nin zararlar devletce kargilanmaktadir. Hintli NHB,
IKFS ikincil piyasasinin canlandiriimasi ve piyasa gozetimi iglevlerini yerine
getirmektedir. NHB’nin, ihra¢ edecegi bonoya devlet garantisi talep etme
hakki sakl tutulmustur. Giney Kore’de devlet destedi hane halkina goreli
dusik faiz oranh konut kredisi tahsis edilmesiyle ortaya c¢ikarken,
Japonya’da hem hane halki hem de bankalar devlet desteginden
faydalanmaktadir. Malezya, Hong-Kong ve G.Kore’deki kurumlar, anapara
ve faiz ddemelerini garanti ettikleri IDMK’lar1 kendileri ihrag etmekte ve &zel
sektor tarafindan ihrag edilen IDMK'lara kredi iyilestirme destegi
vermemektedir. Japonya’'daki GHLC hem anapara ve faiz 6demesini garanti
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eden kendi ihraglarini gerceklestirmekte, hem de 6zel sektdr ihraglarina
kredi gelistirme destedi vermektedir. Buna karsilk NHB kendi IDMK’sini
ihrac etmemekle birlikte, 6zel sektdrce ihra¢c edilen kiymetlere kredi
gelistirme destegdi ve yeddieminlik hizmeti vermektedir.

Fannie Mae 0Orneg@i cercevesinde, 1999 yilinda kamu sermayesi ile
kurulan devlet sirketi niteligindeki Hong Kong Mortgage Corporation’un
(HKMC), arastirmamizda Tirkiye’de kurulmasi énerilen TOKIBANK’a (bkz.
EK/2) model olusturabilecek kurumlardan biri oldugu dusuniimektedir.
Kurum onaylanmigs saticilarin ipotek kredilerinin satin alinmasi, garantorligu
cercevesinde KOBI'lere/borsaya kote olmamis sirketlere uygun kosullarda
kredi saglanmasi (Anonymous 2012u), menkullestirme yoluyla kaynak
saglanmasi ve yuksek kredi-deger oranina sahip ipotek kredileri i¢in ipotek
kredi sigortasi saglanmasi olanaklarini sunmaktadir (Cheung 2003, Zhu
2006). HKMC bono ihraci, garanti edilmis 6deme aktarmali menkul kiymetler
ve ipotege dayali menkul kiymet ihraci yoluyla kaynak saglamaktadir
(Cheung 2003).

Birincil piyasanin gelisimine katki saglanmasi; Farkli politikalari
bulunmakla birlikte, s6z konusu kurumlarin ipotekli konut finansmani birincil
piyasasinin gelismesine katki sagladigi goérilmektedir. Diger kredi
kurumlariyla rekabet eden GHLC (Japonya) ve KHFC (Gliney Kore); banka
ve didger kredi kurumlari aracilidiyla tuketicilere dogrudan konut kredisi
kullandirmaktadir. GHLC ayrica ipotek sigortasi yapmakta ve IDMK ihraci
icin diger kredi kurumlarinin ilpotekli konut kredilerini satin almaktadir. KHFC
ise, chonsei kiralamalarinin  finansmaninda kullanilan kredilere garanti
vermektedir. HKMC (Hong Kong), Cagamas (Malezya) ve NHB (Hindistan)
hane halkina yoénelik dogrudan kredilendirmede bulunmamaktadir. HKMC ve
Cagamas banka ve diger kurumlarca verilen ipotekli kredileri satin
almaktadir. NHB, ipotek kredileri havuzunun teminat oldugu islemde banka
ve finans sirketlerine dogrudan kredi vermektedir.

Hindistan konut finansmani sisteminde yer alan Konut Geligimi
Finansmani Sirketi (The Housing Development Finance Corporation; HDFC),
Turkiye'deki IKFS’nin gelistirimesi ve konut sorununun ¢ézilmesi siirecinde
kurulmasi onerilen TOKIBANK (bkz. EK/2) igin model olusturabilecek
Ozellikler tagimaktadir. Konut sahipliginin uzun dénemli finansman olanaklari
cercevesinde artirilmasi amaci ile 1977 yilinda Hindistan’da kurulan HDFC,
diger Ulkeler igin de 6rnek olmus basarili bir konut finansmani uygulamasidir.

18 Gliney Kore'de uygulanan Chonsei kira sdzlesmesi sistemi, konut politikalarinin tasarimi ve
kiralik/millk konut piyasalarinin iliskisi baglaminda ilgi cekici bir 6rnektir. Chonsei
sisteminde, en fazla iki yil gegerli olmak uzere yapilan kiralama s6zlesmesi cercevesinde,
kiraci gelecekte 6deyecegi kiralarin buglinki degeri Uzerinden bir 6deme gergeklestirmekte
ve kira dénemi boyunca diizenli bir kira 6demesi yapmamaktadir. Chonsei sistemi konut
ediniminin informel bir bicimde finanse edilebilmesini saglamaktadir. Sistem ayni zamanda
yatinm amagli konut talebini de tesvik etmektedir (Kim vd. 2009).
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Ozel sektor kurumu olarak tesvik edilen Sirket kuruldugu ilk 10 yil yurt igi
toptan kredi piyasasi ile uluslararasi piyasadan kaynak saglamistir.1991
yihinda perakende mevduat toplamaya baglayan Kurum, 1995 yilinda da
banka igtirakini hayata gecirmistir. Hindistan’in ilk dedisken oranli ipotek
kredisi tahsisini 1999 yilinda ve ilk menkullestirmesini de 2000 yilinda s6z
konusu Sirket gergeklestirmistir. 2005 yilinda, piyasanin % 28'’ini olusturan
HDFC'nin ipotek kredileri portféyid 3,1 milyar dolardir. HDFC ayrica
Banglades (Dealta Brac) ve Sri Lanka'da Ozel sektor ipotekli finansmani
kurumlarinin kurulmasini da tesvik etmistir (Lea 2009). 283 adet ofisi
bulunan Sirketin, kurulusundan bu yana 3,5 milyondan fazla kisiye konut
yardimi yaptigi belirtiimektedir (Anonymous 20120).

Konut finansmaninda fiyata erigebilirligin gelismesi; S6z konusu
kurumlar, farkli gelir seviyesindeki kisiler i¢in farkli kredi Urtnleri gelistirmek
suretiyle, IKFS’nin gelisimine katki saglamistir. Bu baglamda daha uzun
vadeli/sabit faizli araglarin gelistirildigi, 6zel sektor kredi Urilinlerinde vadenin
uzadigi ve (sabit/degisken oranli kredileri birlestiren) yeni UrGnlerin
gelistirildigi gérulmektedir. Ornegin Giiney Kore’deki KHFC’nin 30 yil vadeli
ve sabit faizli ipotege dayali konut kredisi sunmasi, IKFS’de yer alan diger
kurumlarin da konut kredisi vadelerini 3 yildan 20-30 yila ¢ikarmalarina
neden olmustur. Hindistan’daki konut finansman kurulusu kredi kurumlarina
dusuk maliyetli kredi aktarirken, Hong-Kong’daki HKMC’nin uyguladigi ipotek
sigortasi; dusik kredi degerliligi olan kisilerin  kredi maliyetlerini
azaltmaktadir'®’. Ote yandan, Cagamas’a yonelik kamu desteginin disiik
olmasinin bir sonucu olarak Cagamas bonolari Malezya devletinin
tahvillerinden % 0,6 daha yiiksek getiriye sahiptir.

ikincil piyasanin gelisimine katki saglanmasi; Anilan ilkelerdeki
ipotekli finansman kurumlarinin menkul kiymet ihraglari, yurt i¢i bono ve
ipotege dayali menkul kiymetler piyasalarinin gelismesine katki saglamistir.
Bununla birlikte, IKFS ikincil piyasalarindan saglanan kaynak sinirh kalmistir.
Menkullestirilen ipotek kredilerinin toplam kredilere orani; Hong Kong,
Hindistan ve Gliney Kore’de % 1 iken, Japonya ve Malezya'da % 5-6'dir.
Hindistan’da konut finansman sisteminin gelismesinin 6ntndeki engellerin
basinda uzun ddénemli kaynak arzinin yetersiz olmasi ve atil kaynaklarin
degerlendirilememesi gelmektedir. Bu baglamda menkullestirmeye dayali
kaynak temini de sinirli kalmistir.

_ Ozetle, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve Malezya'da
IKFS ikincil piyasasinin gelismesinde kurumsallasmanin ve kamusal
desteklerin  6nem tasidi§i  sdylenebilir. Bununla birlikte, piyasa

%7 Yazarlar, devlet destegi bulunmadigi varsayllan Cagamas disindaki, konut finansman

kuruluglarinin aldigi devlet desteklerinin GSYiH'ya oraninin % 0,03’(in altinda oldugunu
tahmin etmektedir (bkz. Chan vd. 2006).
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mekanizmasina dayali konut finansmaninin 6zellikle Hindistan’daki gelisme
surecinin, yeterince hizli olmadigini da belirtmek gereklidir.

3.8.2 Kolombiya

Kolombiya, konut finansmaninin sermaye piyasalari ile saglanmasi
konusunda, GOU arasinda 6énde gelen bir érnek olarak kabul ediimektedir.
Kolombiya’da kamu sektoriinin ipotek kredileri ikincil piyasasinda, ABD
sistemine benzer destekleri bulunmaktadir (Aydin 2006).

Resmi tahminlere gére Kolombiya’'nin niteliksel ve niceliksel konut acigi
yaklasik 2 milyon adettir. Kolombiya’da konut kredilerinin énemli bir blytume
gOsterdigi 1993-1997 déneminde, bor¢/deger orani % 70 ve ortalama vade
10 yil olurken, reel faiz oranlari %9-%13 arasinda dedismekteydi. Bu
kosullar altinda Kolombiya hikimeti dusik gelirli kesimlerin konut sahipligini
tesvik etmek igin; enflasyon sigortasi, mikro finansa dayali konut finansmani,
ipotege dayali konut kredilerinin menkullestirimesi ve vergi tegviklerini
uygulamaya koymustur. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, Kolombiya’daki
konut sektdriinde yasanan canlanma, GSYiH’ya orani % 5 seviyesinde olan,
ipotekli konut kredilerindeki artisa degil, portféy yatinmlarindaki ve yurt
disindaki Kolombiyalilarin Ulkelerine goénderdigi déviz tutarindaki artisa
baglanmaktadir. Bununla birlikte, Kolombiya konut sektériindeki asil dikkat
cekici ve konut finansmanina katki saglayan gelisme; menkullestirmelerde
yasanan hizli artistir. 1999 yilinda yayimlanan Konut Kanunu ile birlikte,
ipotekli konut kredilerini devralarak ipotege dayali menkul kiymet (MBS)
ihrag edecek menkul kiymetlestirme kurumlar (securitization societies)
kurulmus, bu kuruluglara vergi avantajlari saglanmis ve yatirrmcilara da
ihragcinin iflasi halinde alacaklarini tahsil garantisi sunulmustur. ikincil
piyasa kurumu olarak faaliyete gecen Titularizadora Colombiana, buyukligu
1,5 milyar dolara ulasan 8 tane menkullestirme yapmistir. Bunlarin sonucu
olarak da, halen Kolombiya'daki ipotek kredileri portféyinin % 30'u
menkullestiriimis durumdadir (Chaffin vd. 2005). Kolombiya ipotekli konut
finansmani sektérindeki basarili gelismelerin ardindaki kurumsal yapilar ve
islevler Chiquier vd. (2004, 2009) de yer alan belirlemeler 1s1§inda asagidaki
gibi 6zetlenebilir.

e Titularizadora Colombiana (TC); Kolombiya'daki ipotekli menkul
kiymetler ikincil piyasasini gelistirmek Uzere 6zel sektdr kredi kurumlarinca
kurulmus menkullestirme sirketidir (private conduit). 25 milyon dolar olan
sermayesine International Finance Corporation (IFC) da katkida
bulunmustur. Sirket acik ve zimni kamu garantisine sahip degildir. ipotege
dayali kredi veren kamu ve 6zel sektér kurumlarinin ¢ogu, menkullestirme
icin TC'yi kullanmaktadir. Kurulusundan sonraki iki yil icinde 650 milyon
dolar buyukligunde 4 adet menkul kiymet ihraci yapan TC, Ulkedeki ipotekli
kredilerin % 13’Gnu menkullestirmistir.
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o Vergi Tesvikleri; Kamunun TC’de ortakhdi bulunmamakla birlikte, TC
tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri vergiden
muaf tutulmustur. Kolombiya devleti ayrica TC ve diger ihragcilar tarafindan
ihrag edilen sosyal konut kredilerine dayali menkul kiymetlere zamaninda
O0deme garantisi vermektedir.

o Fogafin; Sosyal amacl konut kredisi (VIS kredileri) kullandiran kredi
kurumlarinca ihrag edilen nitelikli IDMK ve iITMK’lara iligkin 6demelerin tam
ve zamaninda yapillmasini garanti etmek Uzere 2002 yilinda kurulan kamu
kurumudur. Kendi uygunluk standartlarini geligtiren ve gerektiginde
kullanilmak Uzere 200 milyon dolarlik bltge destedi bulunan Fogafin
aktleryel esaslara gore prim uygulamasi yapmaktadir. Gegici bir program
olarak tasarlanan bu yapi, VIS kredilerinin fonlama maliyetini azaltmistir.

e Menkul Kiymetlere Likidite Kazandiriimasi; Nitelikli ipotege dayali
menkul kiymetler, degerlerinde yapilan belli bir indirim ¢ercevesinde repo-
ters repo islemlerine konu edilebilmektedir'®.

Yukarida yer alan aciklamalardan da anlasilacagi Uzere; menkul
kiymetlestirme kurumlarina vergi avantajlari saglanmasi, menkul kiymet
ihrag eden kurumun iflasi halinde yatirnmci alacaklarina tahsil garantisi
sunulmasi ve ipotege dayali menkul kiymetlere vergisel tesvikler taninmasi
gibi hususlar Kolombiya’da menkullestirmeye dayali konut finansmaninin
gelismesini kolaylastirmistir. Bununla birlikte, Brezilya 6rneginde gorildigu
Uzere, IKFS’nin gelismesinde 6énem tasiyan diger bir 6n kosul olan
ekonomide istikrarli  kosullarin bulunmamasinin™®®, menkullestirme
baglaminda, IKFS’nin gelisimini olumsuz yénde etkileyebilecegini de

belirtmek gereklidir'®.

3.8.3 Arjantin

Arjantin’”de gergeklestirlen menkullestirme uygulamasinda; kamu
garantisinin bulunmadi§i bir sirket yapisi gergevesinde yurt disina IDMK
ihrag edilebilmis olmasi dikkat c¢ekicidir. Bu kapsamda 2004 vyilinda

188 36z konusu islem gergevesinde menkul kiymetlere likidite kazandiriimasi, birincil piyasadaki
ihraglarin artmasini olumlu yénde etkileyebilmektedir.

Coskun (2013d) de , finansal istikrar ve Tirkiye'deki IKFS’nin gelismesi arasindaki iligki
ampirik olarak incelenmistir.

Brezilya konut finansmani sistemi; mevduata ve isveren adina kayitl hesaplarda biriken
calisan gelirlerinden kesilen zorunlu tasarruflara dayanmaktadir. Brezilya’da ipotek
kredilerinin menkullestiriimesi amaciyla, 1997 yilinda kamu-6zel sektér girisimiyle Cibrasec
(Companhia Brasileira Securitizagdo; Securitization Company) kurulmustur. Kurum,
ABD’deki Fannie Mae/Freddie Mac'in ikincil piyasadaki islevini yerine getirmeyi
amaglamistir. Bu kapsamda ikincil piyasaya likidite saglanmasi ve tasinmaz alacaklarina
dayali sertifika ihraci planlanmigtir. Ote yandan, Brezilya hiikiimeti, bir yandan zorunlu
tasarrufa dayall finansman sistemini piyasa odakli yapiya dogru yonlendirirken, ipotekli
konut finansmanini da igeren dogrudan piyasa odakli konut finansman sistemini de
gelistirmeye calismistir (Jha 2007). Ancak krizlerle birlikte yiikselen faiz oranlari Cibrasec’in
beklenen basariy1 géstermesine engel olmustur (bkz. Anonymous 2012z3).
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Arjantin’de ipotekli konut kredileri/GSYIH orani % 3'Un altinda
gergeklesirken, konut finansmaninin % 6’si sermaye piyasalarindan
saglanmistir. S0z konusu piyasa kosullarinda Banco Hipotecario (BH) konut
finansmani piyasasinin 1/3 Gne sahip olmustur. BH 1999 yilinda kismen
Ozellestirilmis bir kamu bankasidir. Banka'nin faaliyetleri c¢ergevesinde
Arjantin, kamu desteginin bulunmadigl bir sirket yapisina dayali olarak
ipotege dayali menkul kiymetlerini yurt digina ihra¢ etmistir. Banka’nin
menkul kiymet ihraglari vergiden (gross proceeds tax) muaf tutulmustur.
ihrag ettigi menkul kiymetleri devlet giivencesine sahip olmayan Banka,
politik risk sigortasi yaptirarak ipotege dayali menkul kiymetlerini ABD’li
yatinmcilara satabilmigtir. Ote yandan, Banka'nin yéneldigi kredi iyilestirme
ydntemleri maliyetli olmakla birlikte, yurt ici talep yetersizliginin asiimasinda
etkili olmustur. Banka’'nin Ulke kredi notundan daha yiksek kredi notuyla
menkul kiymetlerini pazarlamis olmasi 6nemlidir. Bununla birlikte,
Arjantin’deki finansal kriz oOncesinde sadece 5 menkullestirme islemi
yapabildigi icin, Banka’nin surdurilebilir bir modele sahip oldugunu gdsterme
firsati olmamistir (Chiquier vd. 2004, 2009).

3.8.4 Meksika

Meksika'da yillik 750.000 adet olan konut gereksinimini karsilamak igin,
piyasa odakli reformlarla birlikte, kamu destekli bir konut finansman yapisi
gelistirilmistir. 24 milyon adet konutun bulundudu ve konut sahiplik oraninin
yaklasik % 80 oldugu Meksika’da, ipotek finansmani ile finanse edilen
konutlarin orani % 13’dir. Konut piyasasinin s6z konusu yapisi, piyasanin
kredi mekanizmasi c¢ergcevesinde c¢alismadigini ve likit olmadidini
gostermektedir. Nitekim 106 milyonluk llke nifusunun % 70’inin banka
hesabi dahi bulunmamaktadir. 2002 yil itibar ile Meksika'daki kredilerin %
57’sini ve konut kredilerinin % 72’sini Infonavit saglamaktadir. Kamusal
destekleri bulunan s6z konusu kurum, 1972 yilinda is¢i ve isverenlerin
zorunlu katkisina dayali olarak olusturulan fonlar karsiliinda, 6zel sektore
konut finansmani olanaklari saglamak tzere kurulmustur. Anilan kurum, orta
sinif kredi kullanicilarini hedef almaktadir. Meksika’da kamu destekli diger
bir kredi kurumu ise, 2001 yilinda kurulan Sociedad Hipotecaria Federal’dir
(SHF). SHF kamusal fonlari; ipotek kredisi veren Sofol sirketleri (Sociedades
Financieras de Objeto Limitado/Sofoles) ve ilgili fonlara (Fonhapo/Fonavi)
aktarmaktadir. Tasarruf ve yardim kurumu gibi faaliyet gdsteren Sofol
sirketleri, orta ve alt siniflara yonelik kredilendirme politikasini, siibvanse
edilmis kamu kredileri ve yaratici uygulamalari ile desteklemektedir (Chaffin
vd. 2005).

Meksika'da iki bulyldk konut sandidi (housing provident fund)
bulunmaktadir. Ozel sektér galisanlarina yénelik konut sandigi infonavit ve
kamu sektorl calisanlarina yonelik konut sandi§i ise Fovisste'dir. Ozel
sektdor konut kredisi kurumlari (Sofol ve bankalar) hizli bir blylime
gOstermesine karsin, 2005 yih sonu itibari ile konut kredisi sektériinde
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infonavit'in % 60 ve Fovisste’nin de % 10 payi bulunmaktadir. S6z konusu
kurumlarin ortak 6zellikleri arasinda; 30 yildir faaliyet gostermeleri, bireysel
hesaplar gercevesinde calisanlarin gelirlerinin % 5’ini kesmeleri, Uyelerine
dogrudan konut kredisi vermeleri ve biriken tasarruflarin konut kredisi 6n
ddemesinde kullanilabilmesi de bulunmaktadir. Ote yandan Fovisste’nin
kredilerinde dénemli élgiide siibvansiyonlar bulunurken, infonavit diisiik gelir
grubuna stibvanse edilmis krediler sunmaktadir (Chiquier 2009).

Meksika'da piyasa mekanizmasina dayali finansmanin, 6zellikle diguk
gelir gruplari lehine konut finansmanini kolaylastirdigi gorulmektedir.
Meksika’da, dlisUk gelir gruplari basta gelmek Uzere, tiketicilerden blyik
meblaglarda 6n 6deme talep edilmemektedir. Yap! finansmaninda Sofol
sirketlerinden saglanan koprii krediler etkin olarak kullaniimaktadir. Uretici
sirketler tamamlanmis konutlari uzun ddénemli kredilerin yardimiyla
tiketicilere satmakta ve finansmanlarini da menkullestirime yoluyla
saglamaktadir. S6z konusu menkul kiymetler, Sofol sirketleri tarafindan
verilen yapi kredilerinin temel saglayicisi olan, SHF’nin (Operating Fund and
the Housing Bank Funding, FOVI) kismi garantisine sahiptir. Meksika'daki
menkullestirme islemlerinin baslica faydalari; konut finansmani icin kaynak
saglanmasi, konut projelerinde fiyata erigebilirliin kapsaminin genisletiimesi
ve farkli yapi projelerindeki seffafligin/givenligin/birdrnekligin gelistiriimesi
olarak belirlenebilir (Chiquier 2009a).

Sofol sirketleri, NAFTA cergevesinde ABD’deki banka disi finansal
kurumlar ve Kanada’daki yatirrm kuruluglari (investment societies) benzeri
bir finansal aracilik yapisinin Meksika’da hayata gegiriimesi amaciyla
kurulan, belli sektor ve faaliyetlere (konut, tiketici, tasit veya kiglk isletme
kredileri vb.) yonelik kredi vermek lzere yetkilendiriimis banka digi finansal
kurumlardir. Meksika’da Sofol sirketleri araciligiyla konut finansmaninda
ihtisas bankaciliginin tesvik edilmesinin altinda; sektorel lisanslama yoluyla
tam bankacilik lisansinin doduracaglr maliyetlerden kaginiimasi ve sektorel
rekabetin artinlarak (6zellikle alt ve orta gelir grubuna yonelik) kredi arzinin
genigletimesi amagclari  bulunmaktadir. Badimsiz  kurum/istirak ve
yerlilyabanci sermayeli olarak kurulabilen, mevduat kabul etme yetkisi
bulunmayan s6z konusu kurumlar; hisse senedi ihraci ve i¢/dis krediler
yoluyla finansman saglamaktadir. Sofol sirketlerinin dnemli bir kismi, konut
finansmani ve tasinmaz gelistirme konusunda yetkilendirilmistir (Pickering
2000). Anilan kurumlar kaynaklarinin % 35’ini devlet kaynaklarindan
saglamaktadir (Jha 2007).

Meksika hikimetinin 2009 yilina kadar SHF’nin yikimldliklerine
glvence vermesi cercevesinde, SHF de ipotek kredilerini glivence altina
almakta ve kismi garanti sunmaktadir. Menkullestirilen ipotekli konut kredisi
alacaklarinda o6nemli ol¢lide kredi riski bulundugu dikkate alindiginda;
SHF’nin sahip oldugu kismi garantinin menkul kiymet ihragcisinin islem
maliyetlerini azalttigi séylenebilir (Chaffin vd. 2005, Jha 2007).
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3.8.5 Malezya Cagamas Ornegi ve Etkileri

Sili'deki ITMK ihraglari ve Malezya'da Cagamas tarafindan ihrag edilen
bonolar GOU’deki basarili ipotege dayall menkul kiymet ihraglari arasinda kabul
edilmektedir. Uluslararasi 6lgtide dikkat cekici bulunmasi nedeniyle Cagamas
ornegini, diger llke 6rnekleri ile kargilastirmali olarak, incelemekte fayda vardir.

Sili'deki uygulamada, devlet garantisi olmaksizin, ihrag edilen ITMK ipotekli
kredi piyasasinin % 70’ine finansman saglarken, Malezya’da ipotekli kredilerin
sermaye piyasalariyla finanse edilme orani % 20 seviyesindedir. islami kredilere
sermaye piyasasl finansmani saglayan Cagamas’in Malezya'daki uygulamalari
sonucunda; yeni kredi kurumlari sektére girmis ve kredilerin vadesi uzamistir.
Her iki Ulkede de, ipotekli konut kredisi veren kurumlar bono ihra¢ ederken,
ipotege dayali menkul kiymetlerin yapisinin karmasik olmamasi dikkat ¢ekicidir.
Cagamas, ipotek kredisi ile teminatlandirimis acente bonosu (agency debt)
ihrag etmektedir. Biraz daha karmasik goriinen Sili ipotek bonolari ise; 6deme
aktarmall ve ihragcinin genel yakimluligune dayalidir. Her iki Ulkede de deviet
menkul kiymet ihraci igin giiclii bir diizenleme altyapisi saglamistir. ipotekli
konut finansmaninda devletin sinirli rolliyle dikkat ¢eken Silide; piyasanin
kurulma strecinde gecici olarak likidite saglama islevi Ustlenen devlet, ihragci ve
yatinmcilara yoénelik sdbvansiyona ve ayricallk getiren bir uygulamaya
ybnelmemigstir. Jil'de devlet 2 yillik bir sire igin ipotek bonolarinin temel
yatinmcisi  olmustur. Buna karsilik Cagamas 0rneginde, devletin sirket
sermayesindeki sinirli payindan kaynaklandigi dustndlen, zimni garanti 6zel
sektorin IKFS’ye yénelik glvenini artirmigtir. Piyasanin gelisme siirecinde,
Cagamas’in Malezya merkez bankasinin kontroliinde olmasinin ve Sirket'in
kredilerine/bonolarina yonelik imtiyazli bir diizenleyici yaklagimin bulunmasinin
etkili oldugu goérilmektedir (Chiquier vd. 2004).

Misirda Cagamas 0Ornedi cercevesinde Egyptian Mortgage Refinance
Company (EMRC) kurulmustur (Struyk 2006). Banka disi ihtisas kurumu olan
Kurum'un ortaklik yapisinda Misir Merkez Bankasr'nin yani sira, 6zel bankalar
da bulunmaktadir. Kredi kurumlarinin ipotege dayali konut kredilerine finansman
olanagdi saglanmasi ve likidite riskinin azaltiimasi amaciyla kurulan EMRC’nin
merkezi bono ihragcisi (centralized bond issuer) olmak suretiyle sermaye
piyasasi araglarini da kullanmasi 6ngoértlmastir. Misir Finansal Hizmetler
Kurumu’'nun denetimi altinda olan EMRC, diger sirketlerin tabi oldugu % 20
kurumlar vergisine tabidir. Ayrica ihrag edecegi tahvillere 6zel bir vergi muafiyeti
taninmamistir (Anonymous 2012v).

Ote yandan, 1985 yilinda kurulan The Home Mortgage Bank of Trinidad,
Trinidad’da Cagamas benzeri bir yapilyl hayata gegirerek ipotek sigortasi ve
IDMK ihraci uygulamalarini gerceklestirmistir (Chiquier vd. 2004). Ayrica ipotege
dayali bono ihracina yonelik olarak Kazakistan'da gelistirilen kurumsal
cercevede de, diger kurumlarin yaninda, Cagamas &rneginin esas alindigi
gorulmektedir (Shinozaki 2005).
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3.9 Tiirkiye’de Piyasa Mekanizmasina Dayali Konut Finansmani
Araglari

Konut finansmani Turkiye'de ulusal bir politka c¢ergevesinde
yonlendirilememis ve yeterli/stirekli kamusal destege kavusturulamamistir.
Buna karsilik, konut finansmaninda piyasa mekanizmasi odakh
yaklagimlarla, sosyal politika yoni bulunmayan aracglar giindeme gelmistir.
Bu kapsamda asagida incelenen, konut/arsa/gayrimenkul/kira sertifikalari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari/fonlari ve menkullestirme araclarinin konut
finansmaninin  geligtiriimesi baglaminda yeterince basarii olamadigi
belirlenmistir. Piyasa mekanizmasina dayali konut finansmani denemelerinin
basarisiz olmasi karsisinda bu bdlimde ayrica, alternatif konut finansman
sistemleri de incelenmis ve izleyen boélimlerde de ayrintil olarak tartisilan
(bkz. Bélim 4.8.3.4; EK/1-2) TOKIBANK &nerisi glindeme getirilmistir.

3.9.1 Konut Sertifikasi

Kronolojik olarak bakildiginda, 1980 sonrasinda Turkiye'de gayrimenkul
finansmaninda kullaniimasi disunilen piyasa mekanizmasina dayali ilk araglar
konut ve arsa sertifikalari olmustur. Bu araclari gayrimenkul yatinm ortakliklari
ve gayrimenkul sertifikalari izlemistir.

Konut sertifikalari mevzuatimizda ilk olarak 1989 yilinda diUzenlenmistir
(Akcay 2006). Konut sertifikasi, belli bir konut projesinin finansmaninda kaynak
yaratilmasi amaciyla, degeri bir metre karelik brit konuta esdeger olarak
hamiline diizenlenmis menkul kiymettir. Konut sertifikasi ile; tasarruflarin konut
maliyetlerindeki artisa gore korunmasi ve kigik tasarruf sahiplerinin uzun
vadede konut sahibi olmasi saglanmaktadir (Kogak 2007). 15.10.1989 tarih ve
20313 sayil Resmi Gazete’'de yayimlanan Halkali Konut Sertifikalari
Yonetmeligi cercevesinde (Anonim 2001b), Toplu Konut ve Kamu Ortakhg
idaresi 1989 yilinda hamiline yazili ve 5 yil vadeli 1 m?lik konut karsiligi olan
konut sertifikalarini,Halkali Toplu Konutlar’nin 250.000 m?si igin IMKB'ye kote
etmistir (Dolun 2007). Konut sertifikasi ihraci yoluyla saglanan kaynak Toplu
Konut Fonuna aktarnlmistir (Anonim 2001b). Sertifikalar 120 m? den buyuk
olmayan ve Toplu Konut Yoénetimince desteklenen toplu konut projelerinde
kullanilabilecek ve bu konutlarin en ¢ok 30 mZlik bdlimd igin konut kredisi
verilebilecektir (Keles 2006).

S6z konusu uygulama; ilk ihrag fiyatinin yiiksek olusu, konut ediniminde
serefiye istenmesi, konut edinimi igin 5 yillik bir stirenin gerekmesi ve sertifika
getirisinin  enflasyonun altinda kalmasi gibi nedenlerle istenen sonucu
vermemistir (Dolun 2007). IMKB'de islem gérmesine ragmen, sertifika fiyatinin
her ay TOKI tarafindan yeniden belirlenmesinin gergekgi fiyat olusumuna engel
olmasi, sertifikalarin ihraci sirasinda bir metrekare konut sertifikasi icin
belirlenen 735.000 TLnin (Bayindirlik ve iskan Bakanligrnin birim fiyatlarina ve
rayic metrekare konut fiyatlarina gore) deger olarak yiksek belirlenmis olmasi
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sonucunda kiguk tasarruf sahiplerinin enflasyon karsisinda korunamamasi ve
konut sahibi olabilmek icin ihrag tarihinden itibaren konut alimi igin belirlenen 5
yillik surenin yetersiz kalmasi gibi unsurlar Halkali konut sertifikasi sisteminin
basarisiz olmasinda etkili olmustur (Anonim 2001b).

3.9.2 Arsa Sertifikasi

Sertifikalagtirmaya dayali gayrimenkul finansmani denemesinin bir
baska 6rnegi ise arsa sertifikalaridir. Arsa sertifikasi, belediye sinirlari iginde
imar ve tevzi planlar ile parselasyonu yapilmis konut dretimine musait,
altyapi projeleri tamamlanmis arsalarin birim ylz olgimlerini temsil eden
menkul kiymetlerdir (Anonim 2001b). Arsa Ofisi Genel Mudurligince, 1989
yilinda uygulamaya konulan kentsel arsa uretim projesi ile sertifika karsihgi
arsa satisi hedeflenmistir. Bu amacla mustakil konut arsalari ve ¢ok katl
blok tiriindeki konut arsalari igin toplam 18.930 adet arsa edinme sertifikasi
satiimistir. Sistemin isleyisinde arsalarin parsel Uretiminin yapilmasi ve
bunlarin kura cekilisi yoluyla hak sahiplerine dagitimi s6z konusudur.
15.12.2004 tarih ve 5273 sayili Kanun hikimleri uyarinca miilga Arsa Ofisi
Genel Mudiurligi’'niin arsa edinme sertifikalari ile ilgili yukimlulikleri de
Toplu Konut idaresi Baskanhgr’nca yerine getirilmektedir. Bu uygulama
kapsaminda 02.03.2007 tarihine kadar; 6.436 kisiye arsa tahsis edilmistir ve
11.441 kisiye sertifika bedelleri iade edilmistir (Anonim 2012z21).

Arsa sertifikasinin ihracina yonelik diizenlemeler basarisiz olmus (Akcay
2000a) ve arsa sertifikasi halktan ilgi gérmemistir (Tekeli 1991a). Pakdemirli
(2006) da soz konusu basarisizligin altinda; arsa spekilatorlerinin baskilarina
boyun egilmesinin bulundugunu belirtmektedir'®*.

3.9.3 Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikasi; konut ve arsa sertifikasi uygulamalarinin amacina
ulasmamasi sonrasinda gindeme gelmis olup (Akgay 2000a), gayrimenkul
sertifikalar pazari IMKB tahvil ve bono piyasasi iginde 1996/Haziran’da faaliyete
baglamistir (Anonim 2012z22). Turkiye’deki tek gayrimenkul sertifikasi (Anonim
2012z23) 1996 yilinda Emlak Bankasrnin istanbul/Atagehirdeki 380 konutluk
projesinin finansman igin ihrag edilebilmistir (bkz. Ertas 2001)'*>. Konut
sertifikasi gibi, gayrimenkul sertifikasi da bir kez uygulama olanagi bulmus ve 5
yil vadeli olarak ihrag edilmigtir. Getiriler agisindan bakildiginda, her ikisi menkul
kiymetin de getirisi inrag eden kurumlar (TOKIi ve T.Emlak Bankasi) tarafindan
dénemsel olarak belirlenmistir. Konut sertifikasinda, DIE tarafindan ilan edilen
TUFE dikkate alinarak sertifikanin fiyatinin belilenmesi s6z konusu iken,

191 Arsa ve gayrimenkul sertifikalari hakkinda bir inceleme icin ayrica bkz. Gokge (1998).

192 Goksu (Tarihsiz) konut finansman araci olarak; gecekondu doniisiim sertifikasi, imar hakki
transfer sertifikasi ve imar haklarini toplulastirma sertifikasi adiyla U¢ yeni aracin da
kullanilabilecegini ileri strmustur.
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gayrimenkul sertifikasinin ihracini diuzenleyen Teblig'de, konut sertifikasinda
oldugu gibi ihra¢ eden kurum tarafindan dikkate alinacak bir endeks
belirtiimemis, sadece ihraggi tarafindan belirlenir ibaresine yer verilmistir. Her iki
menkul kiymetin fiyati, piyasa kosullarinda olusmamis, ihrag eden kurum
tarafindan aylik olarak belirlenmistir (Akgay 2006).

Gayrimenkul sertifikalari SPK'nin (20.7.1995 tarih ve 22349 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan, Seri: lll, No: 19 sayili Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul
Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar) Tebligi ile diizenlenmigtir. Séz konusu
Teblig 05.07.2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (Teblig) (V1I1-128.2) ile yururlikten kaldiriimigtir.
Halen yurirllkte olan sonuncu Tebli§’in 3’Unci maddesinde gayrimenkul
sertifikasi; “ihraccilarin inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin  finansmaninda kullaniimak Gzere ihra¢ ettikleri, gayrimenkul
projesinin belirli bagimsiz bolumlerini veya bagdimsiz bolimlerin belirli bir alan
birimini temsil eden nominal degeri esit menkul kiymet” olarak tanimlanmistir.
S6z konusu dizenleme ile; gayrimenkul sertifikalarinin  halka arz
edilerek/edilmeksizin nitelikli yatinmcilara satiimak suretiyle ihrag edilebilecegi,
her iki durumda da borsada islem gdrmelerinin zorunlu oldugu ve TOKI, iller
Bankasi ve bunlarin bagh ortakliklarinca ihrag edilecek veya bunlara ait arsalar
Uzerinde gergeklestirilecek gayrimenkul projelerinin finansmani igin yikleniciler
tarafindan yapilacak ihraglarda banka garantisi zorunlulugunun kaldirildigi
gorulmektedir (Anonim 2013i).

Gayrimenkul sertifikalarina yénelik dizenlemede; 6zel insaat sektdrindeki
belirsizliklerin yatinmcilar aleyhine sonuglar dogurmasinin bankacilik sisteminin
verece@i glvencelerle gideriimeye calisildigi gortimektedir. Gayrimenkul
sertifikasi sistemi (benzer diizenlemeler gibi), Turkiye'deki konut Gretim ve
edinme bigimlerini kavramaktan uzak ve soyut bir dizenleme gérinimundedir.
Teblig'in asir  kuralci yapisinin, tasinmaz piyasasindaki dalgalanma
egilimleri/giic finansman kosullari nedeniyle, faaliyetlerinde esnekligi 6n plana
¢ikaran ingaat sektoru icin yeterince tesvik edici olmadigi disunitimektedir.

3.9.4 Kira Sertifikasi

Kira sertifikasi son yillarda gindeme gelen tagsinmaz ekonomisi ile iligkili
Onemli bir finansal aractir. Kira sertifikasinin yasal dayanagi 6362 sayili
SPKn’un 67’inci maddesi ve buna dayanilarak 13.06.2013 tarih ve 28670
saylll Resmi Gazete'de yayimlanan Kira Sertifikalari Tebligi'dir®. Kira
sertifikalari; sahiplige, yonetim sdzlesmesine, alim-satima, ortakliga, eser
s6zlesmesine dayal olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullaniimasi yoluyla
olusturulan portfdy c¢ercevesinde varlik kiralama sirketlerince ihrag

% Bu Teblig ile daha énce ydrirlikte olan SPK'nin 1.4.2010 tarihli ve 27539 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iligkin Esaslar
Hakkinda Tebligi (Seri: Ill, No:43) yurirlikten kaldiriimigtir.
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edilebilmektedir'®*. Kira sertifikasinin ihraca dayanak varliklari arasinda

gayrimenkuller de bulunmaktadir (bkz. Teblig md. 5/4). Kira sertifikalarina
yonelik duzenlemenin yapildigi 2010 yili sonrasindaki piyasa gelismeleri
incelendiginde, 2011 ve 2013 yillarinda kira sertifikasi ihracinin yapildigi
gorilmektedir (Anonim 2013f, 2013)).

3.9.5 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklan

Sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan tasinmaz finansmanina yonelik
finansal araglar/ aracilik sistemi genis anlamda konut finansmani ile de iligkilidir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklar™> (GYO) da bu kapsamda giindemde bulunan
ve aktif olarak kullanilan araglar arasinda yer almaktadir'®®.

GYO sermaye piyasasi mevzuatina (2499 sayili SPKn'un 35 ve 36’nci
maddelerinde degisiklik yapan 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ve bu
degisiklige istinaden 22.7.1995 tarihli ve 22351 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan) Seri: VI, No: 7 sayili Teblig ile girmistir. Mevcut durumda sektor
28.05.2013 tarih ve 28660 sayi Resmi Gazete’de yayimlanan 111-48.1 sayih
Gayrimenkul  Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi (Teblig) ile
dizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemeler tasinmaz sektoriniin sermaye
piyasalari finansmanini kullanmasini amaglamaktadir. GYOQO’larin  kurum
kazanglarina fliskin istisna taninmis olmasi*®” ve kar dagitim zorunlulugunun
bulunmamasi™®® kapsaminda getirilen avantajlarin da (bkz. Anonim 2002b, Erol
2008) stz konusu yaklagim ile ilgili oldugu sdylenebilir.

GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglari ve diger varlik ve haklardan olusan portféyi isletmek
amaclyla kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. 30 milyon TL olan
sermayesinin en az %25’ini halka arz etmek zorundadir (bkz. Teblig md. 4; 6/2-

1% paylarl borsada islem gdéren gayrimenkul yatirim ortakliklarina da varlik kiralama sirketi

kurma hakki taninmistir (bkz. Teblig md. 12/1-¢).

GYO ile bu kavramin Ingilizce karsiligi olarak kullanilan Real Estate Investment Trust
(REIT) kavrami farkhhk tasimaktadir. Turkiye’deki uygulamasinda GYO, anonim ortaklik
olarak uygulama sahasi bulurken; ABD uygulamasindaki REIT, kapali uglu yatinm fonu
niteligi tasimaktadir. Katilma paylari halka arzedilen REIT’in, gayrimenkul ve ipotekli
kredilere (mortgage) yatinm yapmasi zorunludur (bkz. Anonim 2000a).

1% GYO'lar cesitli acilardan asagidaki gibi siniflandirilabilir; sureli GYO (finite life REIT)/belli
amaca sahip GYO (perpetual REIT); halka agik GYO (public REIT)/6zel-halka kapali GYO
(private  REIT); 6z varliga dayali GYO (equity trust)ipotek ortakliklari (mortgage
trusts)/karma ortakliklar (hybrid trusts). Ipotek ortakliklar, ipotek yikimldliklerini satin alan,
ipotek rehin haklarini (mortgage liens) taglyan, kredi veren kurum niteligi tagimaktadir. Oz
varliga dayal ortakliklar ise gayrimenkulliin milkiyetine sahiptir. S6z konusu iki kurumun
avantajli yanlarini birlestiren kurumlar ise karma ortaklik olarak anilmaktadir. Tirkiye'deki
GYO'lar gayrimenkuliin milkiyetine sahip olduklari igin, 6z varliga dayali GYO grubunda yer
almaktadir (Akgay 2000a). GYO tirlerine iligkin bir inceleme igin bkz. Teker (2000).
Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 5’inci maddesinde kurumlar vergisinden mustesna tutulan
kazanglar arasinda Turkiye'de kurulu gayrimenkul yatinm fonlari veya ortakliklarinin
kazanglarina da yer verilmistir (bkz. Anonim 2012z24).

1% ABD'de GYO'lar gelirlerinin % 90’In1 temettl olarak dagitmak zorundadir (Anonim 2002b).
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b; md. 11/3). ilk GYO hisse senetleri 1996 Aralik ayinda halka arz edilmistir
(Anonim 2013Kk). 2009 yili sonu itibari ile IMKB'de toplam net aktif degeri 4,4
milyar TL ve piyasa degeri 2,9 milyar TL olan 14 adet GYO faaliyet gt')sterirken
(bkz. Anonim 2010s), 2012 yili sonunda sayilar 25'e yukselen GYO'larin piyasa
degeri 15,8 milyar TL olmustur (bkz, Anonim 2013f)'*°. 2013 Subat itibari ile
GYO'larin portfdylerinin ortalama % 68’i gayrimenkul yatlrlmlanndan olu urken
11 adet GYO’nun gayrimenkul yatirimi portfoyii bu ortalamadan diisiiktiir™®. Ote
yandan, GYO yatinmlarinin konut yatirmlarina tahsis edilen bélimiine iligkin
olarak konsolide veri bulunmamasi nedeniyle, GYO sektorinin konut
satislarindaki payina iligkin bir gézlemde bulunulamamaktadir. Vergi, temettt
dagitimi, halka arz sireci ve portfdy yoOnetiminde sahip oldugu
imtiyazlara/avantajlara®®! ragmen GYO sektoriiniin yeterince gelismedigi, daha
Onemlisi sagladigi ekonomik faydalarin sinirli oldugu ilgili yazinda tartisma
konusu edilmektedir. Ornegin Aydinoglu (2004) sinirli biiyiime gdsterebilen ve
hisse senedi performansi tatmin edici olmayan GYO sektdriine saglanan
tesviklerin sektorin saglikli olarak biyUumesi icin yeterli olmadiginin altini
gizmektedir.

Arastirma  konumuz agisindan  GYO’larin  konut  finansmanini
kolaylastirmasi veya konut politikasinda etkili bir ara¢ olarak kullaniimasinin
mumkdn olup olmadidi incelenebilir. SPK’nin mevcut dizenlemeleri bir bltiin
olarak degerlendirildiginde; GYOQO'larin tasinmaz portfdyini kar amaci ile
yonetmek igin kuruldugu (bkz. Teblig md. 22/1-a), Teblig’de konut finansmanina
yonelik 6zel bir vurgunun/tesvigin bulunmadigi ve Teblig’'in GYO’larin konuta
ybnelik olasi yatinmlarini herhangi bir tasinmaz yatinmi sinifi  olarak
degerlendirdigi dikkat cekmektedir.

Tasinmaz sektoriinde kurumsallasmanin/finansal disiplinin gelistiriimesi ve
bdylelikle vergi gelirlerinin artiriimasi, kayit disihidin azaltimasi ve planh
kentlesmenin desteklenmesi gibi katkilari bulunan (Anonim 2012z25) GYO’larin
konut projelerine kar amagclh yatirimlarda bulunmasi mimktnddr. Ancak onceki
bélimlerde incelenen tasinmaz ekonomisi ile baglantili diger sermaye piyasasi
araclarina benzer bigimde, GYQO’larin da fiyat erisilebilir (ve sosyal amagli) konut
finansmani ile dogrudan bir ilgisi bulunmamaktadir. Kanimizca herhangi bir
tesvik mekanizmasi bulunmadl(gl surece, sektdrin bu tir bir misyon Ustlenmesi
de mumkin gorunmemektedl

199

GYO sayisinin artmasinda SPK’'nin GYQO’lardaki asgari halka agiklik oranini % 49'dan, %
25’e duglrmesinin etkili oldugu sdylenebilir (bkz. Anonim 2010s).

20 gpK aylik istatistik biilteni (bkz. Anonim 2013l).

1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 31’inci maddesi ile, GYO'lara
cesitli finansal araglarin yardimiyla kaldira¢ kullanma olanaklari taninmistir. Bu kapsamda
GYO'lar; 6z sermayelerinin bes kati kadar kredi kullanma ve borglanma araci, gayrimenkul
sertifikasi ve (portféydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi s6zlesmeleri ile satigindan
kaynaklanan senetli alacaklar ile kira gelirlerinin teminati altinda) varlik teminath menkul
kiymet ihra¢ etme yetkilerine sahiptir.

Bayraktar (2010) GYQO'larin faaliyetleri sirasinda kalkinmaya ve alt gelir gruplarina yoénelik
politikalarin dikkate alinmasi gerektigini belirtmekle birlikte, faaliyetlerinde sosyal amaglari
gozetme zorunlulugu bulunmayan GYO sektori igin bu tiir hedeflerin mevcut kosullarda
gercekgci olmadigi duslinilmektedir. Bununla birlikte, kamu-6zel sektor isbirligi kapsaminda
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3.9.6 Gayrimenkul Yatirnm Fonu

Gayrimenkul yatirm fonu, tasinmaz ve finansal varliklardan olusan
portféyiin, yatirrm fonlarinin isleyis mekanizmasi kapsaminda isletiimesine
dayanmaktadir.  Gayrimenkul  yatirrm  fonunun  mevzuattaki  yeri
incelendiginde 08.12.2004 tarih ve 5273 sayili Arsa Uretimi ve
Degerlendiriimesi Hakkinda Kanun ile milga 29.04.1969 tarih ve 1164 sayili
Arsa Ofisi Kanunu’nun 2/g hikminde, Arsa Ofisi'nin 2499 sayili SPKn
hiakimleri gergevesinde gayrimenkul yatirm ortakliklari/fonlari
kurmayaligletmeye vyetkili oldugu belirtiimistir. Gayrimenkul yatinrm fonu
kavramina sermaye piyasasi mevzuatinda milga 2499 sayii SPKn
gerekgesinde®® ve halen yiiriirliikte olan (SPK tarafindan 3.1.2014 tarih ve
28871 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan) Gagrimenkul Yatirrm Fonlarina
iligkin Esaslar Tebligi'nde (111-52.3) yer verilmistir o,

Sermaye piyasalarinin gelismedigi birgok Ulkede gayrimenkul yatirim
fonlarinin uygulama olanagi buldugu gorilmektedir. Bununla birlikte,
gayrimenkul yatirrm fonu uygulamasinda karsilasilan sorunlarin basinda;
glinlik degerlemenin mimkin olmadigi tasinmaz icin tahmini degerleme
yapillamamasi ve gayrimenkul katiima belgesi geri doénisu ile baglantil
olarak taginmaza likidite kazandirilamamasi gelmektedir (bkz. Teker 2000).
Sermaye piyasasinda mevcut/denenmis c¢esitli araglar tasinmaz
ekonomisinin sermaye piyasalari araciligiyla harekete geciriimesinde
basarisiz olmus veya yeterince etkili olamamistir. Bu noktada SPK’nin
gayrimenkul yatinm fonlarina iliskin yayimladigi 111-52.3 sayili Teblig'in
basari derecesi zaman i¢inde ortaya ¢ikacaktir.

3.9.7 Menkullestirme

Onemi nedeniyle menkullestirme ¢alismamizin farkli bélimlerinde gesitli
acgllardan inceleme konusu edilmistir. Bu kapsamda, c¢alismanin 3.2.5
bolimiinde IKFS ve ipotek bankaciligi, 3.2.5.2 ve 3.2.5.3 alt bolimlerinde
Danimarka ve Alman ipotek bankaciligi modelleri, 3.2.6 béliimiinde IKFS ve
ikincil piyasa kurumlarina dayali menkullestirme, 3.2.6.3 alt béliminde
menkullestirmenin olumlu/olumsuz ydnleri ve Turkiye’de uygulanabilirlidi,
3.6/3.7/3.8 bolimlerinde IKFS iilke modelleri kapsaminda gesitli tlkelerin

GYO sektérine tegvikler sunularak konut finansmanina yoénelik belli sosyal amagclara
ulasilmasi mimkdnddir.

Gayrimenkul yatirim fonu kavrami 2499 sayili SPKn’un gerekcesinde asagidaki bicimde yer
almistir; “...bankalarin yani sira baska kuruluslara da yatinm fonu kurma yetkisi taninmis,
saklama ve yonetim hizmetlerinin farkli kuruluslarca yuratilmesi benimsenmis, risk
sermayesi yatirim fonu, gayrimenkul yatirim fonu gibi degisik degerlerden olusan portfdylere
yatinm yapabilen kollektif yatinm kuruluslarinin faaliyet géstermesi imkani getirilmistir’
(Anonim 2013m).

SPK’nin gayrimenkul yatirim fonlarini hayata gecirmesi DPT 2008 yili yillik programinda yer
almistir (Anonim 2008b).
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menkullestirme sistemleri; 4.3/4.4 bélimlerinde Tarkiye'deki
IFK/IDMK/ITMK/VDMK/VTMK vyapilari ve 4.8.4 bélimiinde de Tirkiye'deki
IKFS ikincil piyasalarinin tamamlanmiglik derecesi incelenerek sistemin
gelistiriimesine yonelik énerilerde bulunulmaktadir.

Tasinmaz ve finans piyasalarinin etkilesiminin gic¢li olmasi, kurumsal
konut finansmaninin (ve IKFS’nin) etkinligini artirmaktadir. Kredi kurumlari
konut kredisi alacaklarina dayali menkul kiymet ihraci yoluyla kaynak
maliyetlerini azaltmakta, kredi hacimlerini genisletmekte ve likiditelerini
artirmaktadir. Kredi arzinin artmasi ve kredi faizlerinin diismesi ise; fiyata
erisebilirligin gelismesini desteklemektedir. Sermaye piyasasi mevzuatinda
menkullestirmeye yonelik cesitli menkul kiymet turlerine yer verilmistir.
Bununla birlikte 1990'h yillardaki VDMK uygulamasindan sonra,
menkullestirme bir finansal arag olarak Turkiye’de ancak son yillarda kismen
etkinlik kazanabilmis ve 2011-2012 yillarinda konut kredilerinden
kaynaklanmamakla birlikte, nitelikli yatirimciya/tahsisli olmak (izere
menkullestirme piyasasinda kismi bir canlanma ortaya ¢ikmistir.

3794 sayili -milga- SPKn yurirlige girmeden (13.05.1992 tarihinden)
once; D tipi finansman bonolari ve banka garantili bonolara iligkin
dizenlemeler menkul kiymetlestirme konusunda sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan dizenlemeleri olusturmaktaydi. Bunlardan D tipi
finansman bonolari menkul kiymetlestirmeye en yakin olaniydi. 29.12.1988
tarih ve 20034 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:lll, No: 7 Tebligi ile
mevzuatimiza giren bu finansman bonosu tirl belirli bir teminat portféyine
dayal olarak gikarilabilmekteydi. Teminat portfoyl D tipi finansman bonosu
ihragc edecek ortakligin ticari islemlerinden kaynaklanan alacaklarina veya
finansal kiralama sirketlerinin alacaklarina dayanmaktaydi. D tipi finansman
bonosuna iliskin Teblig VDMK’a iliskin dizenleme ile vyurirlikten
kaldirilmistir (Ocal 1997).

Dolayisiyla, 6362 sayili yeni SPKn ve (bu kanunla sermaye piyasasi
mevzuatina iligkin hdkumleri yirurlikten kaldirilan) 5582 sayili (Konut
Finansmani Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi
Hakkinda) Kanun 6ncesinde de, yururlikten kaldirilan 28.07.1981 tarih ve
2499 sayili SPKn'un 13/A ve 22/c maddelerinde dizenlenen VDMK ile
alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet ihrag edilebilmesi mimkun hale
gelmigtir.Ylrarlikten kaldirilan 2499 sayili SPKn’u ile VDMK ihracina yonelik
taninan vyetki cergevesinde (SPK tarafindan 31.07.1992 tarih 21301
mukerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: 3, No: 14 sayil Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans
Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi ile), ipotek
finansmaninin énemli bir ayagini olusturan ipotek kredisi alacaklarinin
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menkullestiriimesine yonelik hukuki altyapi hazirlanmistir’®. Anilan Teblig’in
isleme konu olabilecek alacak turlerine iliskin 4’Gncii maddesinde, diger
konut kredilerinin de VDMK’a konu olabilecegdi
belirtiimistir. VDMK ihraci baglaminda menkullestirme konut finansmanina
kaynak saglagan bir arac¢ olarak Turkiye'de sinirli bir sire uygulama sahasi

alacaklar yaninda,

bulabilmistir*®.

Gizelge 3.14 IMKB’de VDMK ihraglari (1992-1998) (Akgay 2000b)*®’

. : . Hisse Senedi
Kurul Kaydina Kurul Kaydina VDMK’in H|s§e_S_¢ned| Harig Ozel
Yillar | Alinan VDMK | Alinan Toplam Menkul Dahil Ozel Sektor
Tutan Menkul Kiymet _Kiymetler Sektor Menkul Menkul
(milyar TL) Tutari (milyar TL) | ihracindaki Kiymetler Kiymetler
Payi (%) Stoklarinda Stoklarinda
VDMK’in Payi VDMK’
(%) Payi (%)
1992 14.480 22.528 64,3 14,9 78,3
1993 52.756 71.992 73,3 32,7 89,7
1994 42.299 84.727 49,9 15,2 92,1
1995 113.928 174.727 65,2 22,6 93,2
1996 41.628 161.961 25,7 1,8 48,1
1997 23.000 378.449 6,1 1,4 58,1
1998 11.000 841.778 1,31 0,38 41,4

Turkiye’de ilk VDMK ihraci 20.08.1992 tarihinde Interbank A.S. subeleri
tarafindan satisa sunulmus, daha sonra 190 kez VDMK ihraci yapilmigtir
(Ocal 1997). 1993 yilinda VDMK'in toplam menkul kiymet ihracindaki payi
% 73’e ve hisse senedi dahil 6zel sektér menkul kiymetler stoklarindaki payi
ise % 33e ylkselmistir. Ozellikle 1993-1996 doéneminde VDMK ihraci
dikkat ¢ekici oldugu
goriilmektedir’® (Cizelge 3.14). Erol (2006) da 1992-1997 déneminde VDMK
ihracinin toplam menkul kiymet ihracina orani %55 iken, ikincil piyasadaki

cergevesinde temin

VDMK igslem hacminin toplam islem hacmine oraninin

edilen kaynak

tutarinin

%

0,4 olarak

gerceklestigi ve VDMK'In ikincil piyasada basarili olamamasinin altinda kisa
vadeli olmasi ve organize bir piyasada islem gérmemesi oldugu hususlarina

yer verilmigtir.
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Seri: 3, No: 14 sayili Teblig, Seri:3, No: 35 sayil Varlik Finansman Fonlarina ve Varliga

Dayali Menkul Kiymetlere lliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile yirirlikten kaldinimistir (bkz.
Bolim 4.3). Seri:3, No: 35 sayil Teblig de, 11I-58.1 sayili Variga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi ile yurarlikten kaldinlmistir.
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2011 ve 2012 yillarinda menkullestirme araci olarak ihra¢ edilen VDMK ve VTMK’larin

dayanak varliklari, ilgili mevzuat geregdi, konut kredilerinden olusmamaktadir (bkz. Anonim

2013n).

27 1999 yilinda itfa edilen VDMK tutari 7,3 milyar TL iken, 1999-2006 déneminde satilan ve itfa
edilen VDMK bulunmamaktadir (Kiiglikgolak 2008).
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1993-2000 déneminde Turk sirketlerince, kredi karti alacaklari ve 6demelere dayali oldugu

ifade edilen, menkullestirmelerden temin edilen kaynak tutarinin 1,8 milyar dolar oldugu
belirtiimektedir (Ugak 2000).
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Tasinmaz finansmani agisindan Uzerinde durulmasi gereken konu
1990l yillarda gbzlenen VDMK ihracglarindaki dayanak varliklar arasinda
konut kredilerinin de yer almis olmasidir. Bu kapsamda Akgay (2000b), 1994
ve 1995 yillarinda VDMK ihracina dayanak teskil eden alacak turleri i¢inde
konut kredilerinin payinin sirasiyla % 27 ve % 6 oldugunu ve 1996-1998
doneminde ise ihracat islemlerinden dogan alacaklarin, tarim kredi
kooperatifi alacaklarinin, tliketici kredilerinin, esnaf ve sanatkar ve kiiglk
isletmelere acilan ihtisas kredilerine dayall alacaklarin menkullestiriimesinin
on plana ¢iktigini vurgulamaktadir.

VDMK ihracinin [1990’h yillarda] bu denli artisinin altinda, VDMK ihraci
ile fon elde edilmesinin mevduat olarak kabul edilmeyerek, munzam karsilik
ve disponibiliteye tabi tutulmamasinin getirdigi ucuz kaynak temini imkani
onemli rol oynamistir. VDMK'In “mevduatin duguk maliyetli ikamesi” durumu;
munzam karsilik ve disponibiliteye tabi tutulmasi ile ortadan kalkmistir. Bu
gelisme, VDMK ihraglarinin da azalmasina neden olmustur. Ote yandan,
VDMK getirisinin vadeli mevduat ve hazine bonosu getirisinin Uzerinde
olmasi da s6z konusu aracin talep yoniini beslemistir (Ocal 1997). VDMK
uygulamasi, maliyet avantajinin ortadan kalkmasiyla beraber 1995 sonrasi
donemde eski cazibesini kaybetmistir (Vatansever 2000).

Turkiye’de VDMK ihracina dayali menkullestirme islemleri 1992-1998
yillari arasinda aktif olarak yapiimistir (Cizelge 3.15). Son yillardaki VDMK
ihraglari ise tahsisli/nitelikli yatinmciya tahsisli®®® ve géreli diisik tutarhidir.
Ote yandan 2011-2012 yillarinda VTMK’ya dayali menkullestirme yapilirken,
IDMK/ITMK’ya dayali menkullestirmenin bulunmadigi  gériilmektedir™®.
IKFS’nin gelismesi siirecinde 6zellikli bir konumu bulunan menkullestirmenin,
IKFS ikincil piyasalarinin tamamlanmislik derecesinin gelistirilmesine yonelik
etkileri ve dnerilerimiz ¢alismanin 4.8 bélimuinde incelenmigtir.

Cizelge 3.15 SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraglari (1986-2012)
(Anonim 2011ii, 2012716, 2013f)*"*

Hisse Senedi| MKYF | VDMK |VTMK | EMYP | BBG | Tahvil | FB Ser';'friia& Varant | Diger | Toplam*
1986 152 0 0 0 ) - - - - [ 167 | 409
1987 219 53 0 0 89 ; - ; - 437 | 797
1988 256 37 0 o | 167 | - - ; - | 338 | 798
1989 458 76 0 0 46 - - - - | 505 | 1.086
1990 | 1576 328 | 0 o | 127 | - - - - [ 377 | 2.407
1991 | 1.064 16 0 0o | 174 | - - - - [ 358 | 1612

29 Bkz. Anonim (20130).

20 Bte yandan DD Konut Finansman A.S. 2012 yilinda tahsisli/nitelikli yatinmciya yonelik
olarak, 200 milyon dolar tutarinda, 6-12 ay vadeli finansman bonusu ihraci gergeklestirmistir
(Anonim 20138). S6z konusu ihrag bir konut finansman kurulusunun sermaye
piyasalarindan finansman saglamasi agisindan dikkat c¢ekicidir.

21 Kurum bazinda menkul kiymet ihraglarina iliskin olarak bkz. Anonim (20130).
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1992 774 13 | 2.106 - 0 112 - - - - 271 | 3.277
1993 867 485 | 4.781 - 0 216 - - - - 174 | 6.524
1994 1.261 74 | 1.420 - 0 68 - - - - 22 | 2.844
1995 1.122 93 | 2.491 - 0 28 - - - - 81 | 3.816
1996 1.256 110 511 - 0 29 - - - - 84 | 1.990
1997 2.010 226 151 - 0 65 - - - - 36 | 2.489
1998 2.670 504 42 - 0 0 - - - - 10 | 3.226
1999 1.616 421 0 - 0 0 - - - - 0 2.036
2000 4.823 4.438 0 - 0 20 - - - - 6 9.287
2001 1.375 3.126 0 - 0 121 - - - - 55 | 4.676
2002 1.061 1.597 0 - 0 56 - - - - 71 | 2.785
2003 1.173 4.074 0 0 27 0 0 0 0 0 9 5.282
2004 2.692 4.624 0 0 209 0 0 0 0 0 7.525
2005 2.979 1.784 0 0 693 0 0 10 0 0 45 | 5511
2006 7.608 2.347 0 0 4.125 0 105 0 0 0 12 | 14.197
2007 6.046 1.421 0 0 346 0 115 | 208 0 0 0 8.136
2008 9.052 1.834 0 0 9.783 0 170 | 39 0 0 305 | 21.184
2009 2.880 15.009( O 0 9.314| 65 91 32 0 0 0 |27.393
2010 7.610 7.172 0 0 |10.105| 1.534 | 2.173 | 70 0 13 0 | 28.632
2011 2.606 20.832| 115 | 235 |23.879(10.724| 4.992 | 60 350 45 170 | 63.558
2012 3.711 8.941 | 389 | 386 [21.438|20.288|16.483| 521 0 63 0 | 72821

* Milyon USD. Kisaltmalar: MKYF: Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgeleri. VDMK: Varliga Dayali
Menkul Kiymetler. VTMK: Varlik Teminath Menkul Kiymet. BBG: Banka Bonosu ve Banka Gar. Bono. FB:
Finansman Bonosu. EMYP: Emeklilik Yatirrm Fonu Pay!.

3.9.8 Piyasa Mekanizmasina Dayali Konut Finansmani Araglarinin
Etkinligi

Bu bdélimde, piyasa mekanizmasina dayali konuttagsinmaz finansmani
araclari olan konut/arsa/gayrimenkul/kira sertifikasi, gayrimenkul yatinm
ortakliklari/fonlari ve menkullestirmenin Trkiye'deki etkinligi incelenmistir. Genel
bir belilemede bulunmak gerekirse, s6z konusu araclarin; Turkiye'deki konut
finansman sistemine kayda deger bir katkida bulundugunu séylemek mimkiin
gorinmemektedir. Bu kapsamda gayrimenkul yatirm fonu uygulama olanagi
dahi bulamamistir.

Piyasa mekanizmasina dayal araglar icinde VDMK ve GYO’larin
konumu dikkat g¢ekicidir. Konut kredilerinin de menkullestiriimesine olanak
saglayan VDMK, 2011-2012 yillarinda yapilan 2 ihra¢ disinda, 1990’larda
kisa bir sureligine uygulama olanad: bulmustur. Piyasa mekanizmasi
cergevesinde islev kazanmasi beklenen, tasinmaz finansmani araglarinin en
aktifi olan, GYO’lar ise konut finansmanina yénelik projeleri de portfdylerinde
bulundurmaktadir. Bununla birlikte, TUrkiye’deki konut finansmanina ydnelik
GYO projeleri genel olarak Ust gelir grubuna yoneliktir.

Piyasa mekanizmasina dayali konut/tasinmaz finansmani araglarinin
etkin uygulama sahasi bulamamasi; piyasa dinamikleri ve sermaye
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piyasalarinin az gelismis olmasi ile iligkilidir. Konut sorununun, alt/orta gelir
grubu lehine kamusal desteklerin de etkili oldugu bir konut finansman sistemi
cercevesinde ¢ozume kavusturulmasi; piyasa mekanizmasina ydnelik sosyal
amagh kamusal midahaleleri giindeme getirebilir. S6z konusu 6n kosul
varolabildigi surece, piyasa mekanizmasina dayali araclarin; 6zel sektdrin
karlilk amacinin gergeklesmesi ile birlikte, belli riskler ¢ergcevesinde konuta
erisebilirligi de yaygin/surekli olarak artirmasi mimkiin olabilir. Bu noktada,
gelismis sermaye piyasalarina sahip olan (lkelerde menkullestirmenin
kiresel kriz Oncesindeki dénemde kredi arzini artinp, kredi faizlerini
dislrerek konuta erisebilirligi artirmasini; 6zel sektoriin karlilik amaci ile
birlikte, konuta erisebilirligi de destekledigini ileri sirmek mimkindir. Ancak,
s6z konusu durumun finansal/tasinmaz piyasalarinin etkin bicimde entegre
oldugu, ABD/ingiltere gibi dzel kosullara sahip (ilkelerde ortaya cikabildigini
ve benzer sonuglarin Turkiye gibi bir GOU'de elde edilmesinin kolay
olmadigini da belirtmekte fayda vardir.

Piyasa mekanizmasina dayali tasinmaz (ve konut) finansmani
sisteminin Turkiye’deki durumu degerlendirildiginde iki dikkat ¢ekici olgu ile
karsilasiimaktadir. Bunlardan ilki, konut sektériinin Uretim, karhlk, yeni
projeler vb. agilardan 6nemli gelismeler gostermesine karsilik, bankacilik ve
Ozellikle sermaye piyasalari ve sigortacilik sektorlerinin konut sektori
ekseninde beklenen olciilerde gelisme gosterememis olmasidir*®. ikinci
olarak, 4’inci bélimde de incelendigi tizere, Tirkiye'deki IKFS'nin ézellikle
alt/orta gelir grubunun fiyata erisebilirligini destekleyecek tesvik/stibvansiyon
sistemlerinden yoksun olmasi ve konut/finans piyasasi dinamiklerinin
IKFS’nin  gelisimini  kendiliginden saglayamamasi karsisinda; konut
sorununun piyasa kosullari iginde ¢é6zUmunin gi¢ oldugu distunilmektedir.
Bu kapsamda, daha da o6nemlisi, gegmis/mevcut uygulamalar ve konut
politikalari baglaminda; piyasa mekanizmasina dayali taginmaz finansmani
araclarinin Turkiye’deki konut (finansmani) sorununun ¢éziminde etkin bir
politika araci olarak kullanilmasi amaci bulunmamaktadir. Bu bdlimde
kisaca incelenen taginmaz finansmani araglarinin, piyasa (IKFS) gelisimi ve
konut sorununun ¢d6zimu ile iligkilendiriimeksizin, salt piyasa odakh bir
anlayigsla tasarlanmasinin ortaya c¢ikan basarisizlikta etkili oldugu
soylenebilir.

%2 gon yillarda insaat kredilerindeki hizli biiylimenin bankacilik, insaat ve GYO sektorlerinin
maruz kaldigi riskler acgisindan kapsamli  bir arastirmanin konusu olabilecegi
dusunilmektedir.
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~ Doérduncu Bolim
Turkiye’deki IKFS’nin Tamamlanmiglik Derecesinin
Gelistirilmesi

Etkin kurumsal konut finansmani sisteminin ve buna yoénelik politikalarin
varligi, konut sorununun ¢ézilmesinin temel unsurudur. Konut finansmaninin
¢ok yonli ve karmasik niteliklere sahip olmasi, konut finansmani sisteminin
tasarimini da guglestirebilmektedir. Kurumsal konut finansmaninin konut
sorununa suardurilebilir ¢ézimler gelistirebilmesi diger kosullarin yaninda
Ozellikle; konut/finans piyasalarinin tamamlanmiglik/batinlesmislik
derecesinin  geligtiriimesi, piyasa kosullarinin  fiyata erisebililirligi
desteklemesi, hane halkinin efektif konut talebini destekleyecek
gelire/tasarrufa sahip olmasi, konuta yonelik kamusal politikalarin etkinligi ve
alternatif konut finansman sistemlerindeki bagarim ile yakindan ilgilidir.

Calismanin onceki bolimlerinde konut finansmanina yoénelik temel
kavram ve olgular; veri analizi, Glkemiz ve diger Ulkelerdeki konut finansmani
sistemlerinin degerlendiriimesi, ulusal/ulus 6tesi kurumlarin yaklagimlari ve
Ornek olay incelemeleri cergevesinde gbézden gegirilmistir. S6z konusu
incelemeler c¢ercevesinde, Turkiye’deki konut finansmanina yoOnelik
yapi/piyasa uygulamalari da c¢esitli ydnlerden inceleme/elestiri konusu
edilmistir. Bu bdélimde ise, tamamlanmiglik derecesi kavramini 6n plana
alarak, Turkiye'deki IKFS'nin gelistirimesine yénelik analizlere yer verilmistir.
Bu bdlum dncesinde yer alan analizleri kisaca gézden gegirmek gerekirse,
Tarkiye’deki konut finansmanini/sorununu agiklayan veriler/egilimler 2’nci
boélimde incelenmistir. Calismamizin temel arastirma konulari arasinda yer
alan IKFS’nin temel kavramlari ve gelismis/gelisen gesitli ilke uygulamalar
3’Unci bolimde yer almaktadir. Bu baglamda, kiiresel kriz 6ncesine kadar
IKFS’'nin en basarili uygulamalarinin basinda gelen ve halen &énemli
kurumlara sahip olan ABD IKFS ayrintili olarak incelenmistir. Ulke
uygulamalari gergevesinde anilan bélimde ulasilan sonuglar Turkiye'deki
IKFS diizenleme altyapisinin olumlu/olumsuz yoénlerine 1sik tutmaktadir.
IKFS’nin kiiresel dlgekte etkinlik kazanmasi, ayni zamanda serbestlesme ve
kamu ekonomisinin kugulmesine yonelik neo-liberal akimin konut
piyasalarindaki/sorunundaki izdlisimu olarak da gorilebilir. Bununla birlikte,
kiresel finansal kriz IKFS’nin  etkinligine yonelik tartismalarin
yogunlasmasina neden olmustur.”*?

#3 By calismada yer almamakla birlikte, calismaya esas olan doktora tezimizin 4’incii
boliminde ABD esik alti ipotek kredileri sektdriinde ortaya cikan ve kiresel olgekte
genellesen krizin nedenleri ve IKFS’nin tasariminda neden olabilecegi etkiler ayrintili olarak
incelenmistir. Bu kapsamda, kiiresel kriz siirecinde IKFS birincilfikincil piyasalarinda ortaya
ctkan sorunlarin ve konut piyasalarn ile iligkili kamusal politikalara yonelik tartismalarin,
lilkemize yonelik BKFS énerisinin kritik unsuru olan IKFS'nin tasarimi acisindan énemli
sonugclarinin olabilecegi belirlenmistir.
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4’UncU bolium o6ncesinde yer alan incelemeler 4 dnemli olgunun altini
gizmektedir. ilk olarak, Tirkiye'deki konut sorununun formel/informel konut
finansman sistemleri kapsaminda c¢oézimlenmeye calisildigi ve yeterince
basarili olunamadiyi goriilmektedir. ikinci olarak, kurumsal konut
finansmaninin goklu arag setine sahip olmasi, konut (finansmani) sorununun
coziimlenmesine katki saglayabilir. Uglinclsi, 6zellikle sosyal konut
sunusuna yonelik tasarimlar da 6énemli olmakla birlikte, konut finansman
sistemleri icinde IKFS’nin giincel ve belirleyici bir konumu bulunmaktadir.
Dérdiinciist, IKFS’nin etkin olarak faaliyet gosterebilmesinde ve 6zellikle
alt/orta gelir grubuna yoénelik fiyat erigilebilir konut finansmani segenekleri
sunmasinda, kamusal politikalarin belirleyici bir roli bulunmaktadir. S6z
konusu olgu bu bdlimde ayrintili olarak incelenmistir.

1.2 bélimlnde yer verilen ilk dnermede, Turkiye’'deki konut edinimi/
finansmani sisteminin etkin olmadigi ve ikinci 5nermede de mevcut IKFS’nin
yapisal sorunlar nedeniyle piyasanin gelistiriimesi ve konut sorununun
¢6zUmi icin yetersiz bir altyapiya sahip oldugu ileri sirilmektedir. S6z
konusu temel 6nermeler ve 6nceki boéliimlerde ulasilan sonuglar da dikkate
alinarak bu béliimde, IKFS'deki gelismisligin olciitii olabilecegi diisiinilen
tamamlanmighk derecesi kavramina yer verilmis ve piyasanin geligimi
bu kavram cgergevesinde incelenmistir. Bu g¢ercevede, 4’lUncl bdlimde
Turkiye’deki IKFS mevzuatinin sistemsel gelisme ve konut sorununun
¢oziilmesi Uzerindeki etkisi, IKFS birincil/ikincil piyasalarinin tamamlanmiglik
derecesi ve tamamlanmiglik derecesinin gelistiriimesine yonelik 6neriler
incelenmektedir. S6z konusu incelemeler kapsaminda gindeme getirilen
cesitli 6nerilerle birlikte, konut sorununa yoénelik buatiincul bir ¢ézim olarak
EK/1-2 bélimiinde tartisilan BKFS ve TOKIBANK énerilerinin alti bir kez
daha cizilmektedir. Bu kapsamda bu bélimde yanit aranacak baslica sorular
asagida yer almaktadir.

1. Tirkiye'deki IKFS diizenlemeleri, kurumsal konut finansmaninin/
IKFS’nin gelismesi icin yeterli bir altyapi sunuyor mu? (birinci dnerme, birinci
Onermenin birinci/ikinci alt dnermeleri, ikinci nerme)

2. IKFS’nin  tamamlanmiglik derecesinin  ve IKFS'deki fiyata
erisebilirligin gelismesi Uzerinde niteliksel bir degisiklik yaratmayan, ikinci
derecede 6nemli gelismeler veya piyasa kosullarinda gézlenen dénemsel
iyilesmeler, IKFS’nin etkinlik seviyesinde, konut sorununa ¢dzim Uretecek
Olglide, yaygin/sistemsel iyilesmelere neden olabilir mi? (ikinci dnermenin
ikinci alt nermesi)

3. Mevcut IKFS basarilifyeterli olmak igin gerekli makro kosullari (uzun
vadeli ve disUik faizli konut kredisi arzi ve aktif menkullestirme islemlerinden
kaynaklanan pozitif digsalliklar vb.) saglasa bile; konut talep eden alt/orta
gelir grubunun gelir/ servet yetersizligini telafi edecek mekanizmalarin
sistemde mevcut olmadigi dikkate alindiginda; IKFS’nin dzellikle alt/orta gelir
grubunun konut sorununun ¢ézimuinde etkili ve potansiyel vadeden bir arag
olmasi beklenebilir mi? (ikinci dnermenin birinci alt dnermesi)
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4. Tirkiye'deki [KFS'de fiyata erisebilirligin ve tamamlanmislik
derecesinin gelistirimesi baglaminda, IKFS birincil/ikincil piyasasinda
alinabilecek énlemler nelerdir?

5. Mevcut IKFS'nin etkin bir tesvik/siibvansiyon yapisi gergevesinde
“sosyal”’ hale getiriimesi, piyasa mekanizmasina dayal konut finansmaninin
konut sorununun c¢ozimine saglayacagi katkiyr gelistirebilir mi? (ikinci
onermenin Uglncd alt dnermesi).

4.1 Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki IKFS’ne Yénelik Diizenlemeler

Uzun vadeli/dusuk faizli konut kredisi tahsisinin mevcut oldugu
gelismis/gelisen Ulke 6rneklerinden de anlasilacagi lzere (bkz. Bolim 3.6
vd.); IKFS’nin alt/orta gelir grubu igin konutta fiyata erisebilirligi gelistirerek
konut sorununa ¢oziim (retebilmesini (IKFS'de niteliksel degisiklik
yaratabilecek unsurlari bulunmayan) bir mevzuat degisikligi ile iliskilendirmek
dogru degildir. Ancak konut sorununun ulastiyi boyutlar ve Turkiye'deki
konut sorununun ¢ézimuine yodnelik kamusal politikalarin etkisiz kalmasi,
IKFS’ne yonelik olarak yapilacak yeni diizenlemelerle sistemsel bir
gelismenin ortaya cikabilecedi beklentisini  dogurmustur®*. IKFS’nin
gelistirilmesi icin son yillarda 5582 sayili (Konut Finansmani Sistemine iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda) Kanun, 6362 sayili SPKn
ve (IKFS ile ilgili diizenlemeleri de igeren) 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun olmak lzere Ug¢ temel diizenleme ve cesitli kurumlarca ¢ok
sayida ikincil duzenleme yapilmistir.

Sermaye piyasasi mevzuatina iligkin diizenlemeleri 6362 sayili SPKn ile
kaldirilan, 5582 sayili Kanun'da yer alan diizenlemeler IKFS’nin gelismesine
ve konut sorununun ¢oézimlenmesine sinirh bir katki saglamistir. 6362/6502
sayill kanunlarin IKFS’nin gelismesine ve konut sorununun ¢éziimlenmesine
katkisini degerlendirmek igcin henlz erkendir. Bununla birlikte, gerekgesinde
onceki diizenleyici yapiya elestiri iceren*® 6362 sayili SPKn’un (5582 sayili
Kanun gibi) niteliksel degisiklige neden olabilecek bir tesvik/sibvansiyon
sistemi dngérmedigi ve 5582 sayili Kanun'da yer verilen IKFS ikincil piyasa

24 Uygulanmasi ongorillen IKFS'nin piyasadaki konut kredisi faiz oranlarinin diismesine

katkida bulunacagi dahi ileri strilmustir (bkz. Bayraktar 2007). Ayrica 5582 sayili Kanun'un
gerekgesinde, IFK'nin &éngoérecegi standartlarin kagak yapilasmayi ve niteliksiz konut
Uretimini azaltacadl ve sistem kapsamindaki kredi taleplerini karsilamak isteyen konut
ureticilerinin de belirlenecek standartlara uygun konutlar Uretmek zorunda kalacaklari
belirtimektedir. Buna ilaveten anilan gerekgede gelistirilecek IKFS'nin taginmaz
sektoriindeki sorunlarin ¢éziimlne, finansal piyasalarin gelismesine, insaat sektdriinin
canlanmasina ve ekonomik kalkinmaya katki saglayacagina yer verilmistir.

6362 sayili SPKn'un genel gerekgesinde konut finansmanina yonelik eski dizenlemelere
iliskin asagidaki hususlara yer verilmistir: “Konut finansmani sistemi ile ilgili tamamlayici
degisiklikler yapilmaktadir. Konut finansmanina iliskin 2499 sayili eski SPKn'un
huklUmlerinin birincil piyasaya olumlu yoénde etki yaptigi gorilmekle birlikte; mevcut
dizenlemeler, sistemin, bu kredilere dayali sermaye piyasasi araci ihraglar vasitasiyla
desteklenmesinde yetersiz kalmistir (...).
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sistemini/kurumlarini  dzetleyerek yeniden dizenleme yoluna gittigi
gorilmektedir. Benzer bir yaklasim 6502 sayili Kanun'da yer alan IKFS
mevzuatina yodnelik dizenlemeler icin de O6nemli Ol¢clide gecerlidir. Bu
kapsamda izleyen bdlumlerde; IKFS diizenlemelerine yonelik beklentiler,
IKFS diizenlemelerinin kapsami ve finansal serbestlesmenin diizenlemelere
etkisi kisaca degerlendirildikten sonra, I[KFS'ne yénelik mevcut
diizenlemelerin IKFS’nin gelistiriimesi ve konut sorununun c¢dziilmesine
katkisi ayrintili olarak incelenmektedir.

4.1.1 iIKFS Diizenlemelerine Yonelik Beklentiler

Dokuzuncu kalkinma planina ydnelik 2008 yillik programinda DPT,
konut ihtiyacini karsilamak ve alt gelir gruplarinin konut sorununu ¢ézmek
amaciyla finansman modellerinin gelistiriimesi, yapi denetimi, ingaat kalitesi,
planh kent ve konut ¢evreleri olusturulmasi, zorunlu afet sigortasi, altyapisi
hazir arsa uretimi, konut ve kentlesmeye iliskin cografi bilgi sistemlerine
dayali veri tabani geligtiriimesi ihtiyacinin devam ettigini belirttikten sonra,
konut finansman sisteminde ipotege dayali konut kredisine imkan taniyan
5582 sayii Kanun'un 2007 yili Haziran ayinda ylrirlige girdigini
belirtmektedir (Anonim 2008b). Kanimizca yillik programda yer alan stz
konusu yaklasim, 5582 sayili Kanun’un konut sorununun ¢ézilmesinde etkili
olabilecegi beklentisine dayanmaktadir.

IKFS’nin  tamamlanmiglik derecesi iizerinde etkili olan 6nemli
unsurlardan birisi de hukuksal altyapinin yeterliligidir. 5582 sayili Kanun
oncesinde TMKn/sermaye piyasasi mevzuatindaki diizenlemelerin yetersiz
oldugu ve diizenleme gergevesinin gelistiriimesinin menkullestirme (ve genel
olarak piyasa gelisimi) igin gerekli oldugu ileri surilmekteydi (bkz. Teker
2000, Anonymous 2004). 6362 sayili yeni SPKn kapsaminda getirilen
dizenlemeler de buna benzer bir gerekgeye dayandirilmaktadir. Dolayisiyla,
kismen miilga edilen 5582 sayili Kanun’a ve 6362 sayili SPKn’a yonelik
beklentilerin  baginda Tirkiye'deki IKFS gelisiminin  hizlandiriimasi
gelmektedir.

4.1.2 Finansal Serbestlesme, Konut Piyasalan ve iIKFS
Diizenlemeleri

ipotekli konut finansmani Grlnlerinin nitelik ve kullanim bigimleri
dizenlemeler gergevesinde kisitlanabilmektedir. Ornegin konut kredisinin
ipotekli konut finansmani havuzuna alinabilmesi igin belli bir borg-deger
oranina sahip olmasi gereklidir. Ote yandan erken ddeme (cretleri de,
dizenlemeler yoluyla (veya tiketicilerin baskisi nedeniyle fiilen)
kisitlanabilmektedir (Anonymous 2010d). Genel bir yaklasim olarak, IKFS’de
tlketicilerin/piyasalarin etkinliginin korunmasi ve piyasalarin
esnekligini/gelismesini destekleyen serbestlesmenin saglanmasi amaglari
arasinda optimal bir denge kurulmasi gereklidir.
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Finansal sistemin gelistidi piyasalarda; finansal yeniliklerin/arag
cesitliliginin artmasi ve finansal aracilarin dlgeginin blylimesi gibi gelismeler
IKFS’'nin de gelismesine katki saglamaktadir (Renaud 2004). Finansal
sistemi gelistirebilecek bir unsur olarak; finansal girisim 06zgurligid ve
serbestlesme, IKFS’nin gelismesi agisindan da 6énemlidir. Bu kapsamda
konut kredisi/menkul kiymet faiz oranlarinin serbestge belirlenebilmesinin,
Urtin/hizmet cesitliliginin artmasinin ve kredi/menkul kiymet piyasalarinda
rekabetci kosullarda faaliyet gosterilebilmesinin; tasinmaz-finans piyasalari
arasindaki bagi guclendirecegi, finansal sistemin gelismesine Kkatki
saglayacagi ve konutta fiyata erisebilirligi destekleyecedi ileri strtlmektedir.

Ancak, finansal serbesti ve dizenleme/denetim c¢ergevesindeki
eksiklerden yararlanilarak ABD’de hacmi artirilan esik alti krediler ve yikici
kredi uygulamalari finansal krizin yayginlik kazanmasinda etkili olmustur®®.
Ayrica yine ABD ipotekli konut finansmani ikincil piyasasindaki
menkullestirmeler ve yapilandiriimis finans uygulamalari da krizin nedenleri
arasinda 6nemli bir yere sahiptir. S6z konusu gelismelerin bir bitiin olarak
diizenleme/denetim eksigi ve asir finansal serbesti ile badi acgik olsa
gerektir.

Dolayisiyla, konut piyasalarinin/finansmaninin ekonomik doéngiler
Uzerinde 6nemli etkilerinin bulundugu dikkate alindiginda (bkz. Cogkun
2013a); konut politikalari baglaminda yonlendiriimesi gerektigi digtnulen
konut piyasalarindaki serbestinin belli bir dizenleme/denetleme cercevesi
icinde tasarlanmasi gereklidir. S6z konusu tasarimda gelismis Ulkeler
acisindan sistemik/tekil finansal basarisizliklarin engellenmesinin ve GOU
acisindan da konut politikalart baglaminda konut piyasalarinin
yoénlendiriimesinin basat amag olmasi gerektigi dusunulmektedir.

Ulkemiz IKFS birincil/ikincil piyasalarindaki  finansal  serbesti
derecesinin/girisim 6zgurliginin olcilmesi calismanin temel arastirma
konularinin disindadir. Bununla birlikte, IKFS mevzuatinin girisim dzgirligi
konusundaki yaklasimi genel olarak degerlendirildiginde; Turkiye’deki
dizenlemelerin konut kredileri/menkullestirme sektorlerine (yatirimcinin
korunmasi ve i¢ kontrol/risk yonetim sistemlerinin etkinliginin artirimasi gibi
amaglar disinda) kisit getirme amacinda olmadigi goérilmektedir. Ayrica
izleyen bolumlerde de incelendidi Uzere, menkullestirmeye ydnelik
dizenlemelerin genel olarak muhafazakar tekillkamusal risk yonetimi
anlayisina uygun olarak tasarlandigi sdylenebilir.

216 Esik alti kredilerin niteliklerinin kredi kullananlarca tam olarak bilinememesi ve kredi
kullandiran kurumlarin da kredinin tlketicinin aleyhine olabilecek yonleri konusunda
yeterince aydinlatici davranmamalari, piyasanin bozulmasiyla birlikte birey ve toplum
ekonomisinde faciaya neden olmus, finansal sisteme ve kurumlara olan glveni sarsmistir
(Coskun 2010d).
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4.1.3 Konut Finansmani Kapsamindaki Kredi Tiirleri

5582/6362/6502 sayili kanunlar IKFS’ne vyénelik temel birincil
diizenlemelerdir®™’. Séz konusu kanunlar, bunlarin genel/madde gerekgeleri
ve ikincil duzenlemeler degerlendirildiginde; s6z konusu dizenlemeler
cercevesinde Turkiye'de kurumsal bir konut finansmani sistemi
olusturulmasinin amaclandigi ve bu amagcla diger kanunlarda (2004 sayili
icra ve iflas Kanunu, [6502 sayili Kanun ile yirirliikten kaldirilan] 4077 sayili
Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ve cesitli vergi kanunlari)
degisiklige gidildigi ve cesitli yenilikler getiren finansal araglarin (6zellikle
VFF/KFF/ITMK/IDMK) diizenlendigi gérilmektedir. 6362 sayili SPKn, 5582
saylll Kanun’da yer alan temel IKFS kurumlarini yeniden diizenlemistir. Séz
konusu kanunun 57’nci maddesinde, konut finansmani kapsamina giren 4
kredilendirme tlri belirlenerek, konut finansmani tanimlanmistir. Buna gore
asagidaki kredi turleri ve islemler konut finansmani kapsamlndad|r218.

1. Konut edinmeleri amaciyla tiketicilere kredi kullandiriimasi; 6362
sayll SPKn ve gerekgesinde konut finansmani kredilerinin hangi konut
tiirlerini kapsadigina iliskin bir agiklik bulunmamakla birlikte,”*® yeni/mevcut
konutun kredi ile alinmasinin bu maddeye gore konut finansmani
kapsaminda oldugu sdylenebilir.

2. Konutlarin finansal kiralama yoluyla tiketicilere kiralanmasi;
Konutlarin finansal kiralama ydntemiyle tiketicilere kiralanmasi, belli sartlar
altinda®® alternatif bir finansman yéntemi getirmektedir (Reisoglu 2007).

27 Tirkiye'deki IKFS’ne yénelik giincel diizenleyici altyapi, 06.12.2012 tarihine kadar,
06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 21.02.2007 tarih ve 5582
saylll Kanun ve bu Kanun cgergevesinde cesitli kurumlar tarafindan yayimlanan ikincil
dizenlemelerden olusmaktaydi. Ancak 06.12.2012 tarihinde yayimlanan 6362 sayili yeni
SPKn ile, 5582 sayili Kanun’un 2499 sayil eski SPKn’a atif veren hikimleri kaldiriimigtir.
(28.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan, bu tarihten 6 ay sonra
yurirlige girecek olan ve 4077 sayili Kanunu yurirlukten kaldiran-) 7.11.2013 tarih ve 6502
sayilli Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 32'nci maddesinde konut finansmani
sOzlesmesi tanimlanmigtir. 6502 sayii  Kanun gerekgesinde konut finansmani
s6zlesmelerine iliskin tanimin 6362 sayili SPKn’un 57’nci maddesi esas alinarak yapildigina
yer verilmistir. Bu kapsamda 6502 sayili Kanun’a gére konut finansmani sézlesmesi
asagida yer verilen 5inci sOzlesme tirl diginda kalan; “konut edinmeleri amaciyla;
tuketicilere kredi kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tlketicilere
kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiketicilere kredi kullandiriimasi ve
bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandiriimasina yonelik sézlesmeleri”
kapsamaktadir.

2499 sayili eski SPKn’a iligkin hukimleri kaldirilan, 5582 sayili Kanun’un 12’nci maddesine
iliskin gerekgede, KFK’'nin tamamlanmis konutlarin satin alinmasi igin verdigi kredilerin yani
sira, henliz proje halinde olan tamamlanmamis konutlarin alimi icin verilen kredilerin de
konut finansmani kapsaminda bulundugu belirtiimekteydi. Bununla birlikte 6362 sayili
SPKn’da (ve gerekgesinde) benzeri bir dizenlemeye (agiklamaya) yer verilmemistir.
Konuya iligkin tartismalar igin bkz. Anonymous 2003a, Arpaci 2005, Ozmen 2005, Kogak
2007, Donmez 2008, Eris 2008.

5582 sayill Kanun’un 24’ iinci maddesinde; konut finansmanina yonelik finansal kiralama
islemlerinde 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’'nun 7, 25 ve 31’inci maddelerinin
uygulanmayacagi belirtiimektedir.
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3. Sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiketicilere kredi
kullandiriimasi; Home equity loan olarak isimlendirilen s6z konusu kredi
tiir(,”*! konut sahibi olan kisilerin, bu konutlarini teminat gOstererek
kullandiklari kredileri kapsamaktadir.

4. Kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler; Mevcut
konut kredisinin erken 6deme ile tasfiye edilmesini saglayan, yeni konut
kredisi de konut finansmani islemi olarak kabul edilmektedir®®.

5. KFK, KFF ve IFK'nin konut kredilerine/alacaklara dayali veya

bunlarin teminati altindaki islemleri de konut finansmani kapsamindadir®®®.

4.2 iKFS Birincil Piyasasi Kurumlan ve Tamamlanmiglik Derecesi

IKFS’nin tamamlanmighk derecesinin belirlenmesi (bkz. Bélim 4.7),
konut (finansmani) sorununun piyasa mekanizmasina dayali ¢6zUmu
strecinde nerede bulunuldugunu ortaya koymaktadir. Konut/finans
piyasalari kapsaminda IKFS’nin tamamlanmiglik derecesini
dizenleme/uygulama altyapisinin yeterliligi/etkinligi baglaminda irdelemek
mimkiindir. IKFS’nin tamamlanmislik derecesi iizerinde etkili olan hane
halkinin gelir/bolisiim verilerinin  konut kredisi geri 6deme kapasitesi
Uzerindeki etkisi gcalismanin 2.2.2 boliminde, ipotekli konut kredilerinin
vade/faiz yapisi 2.2.9.1/2.2.9.2 bolumlerinde, finansal Urin cesitliligi
2.2.9.3/2.2.10.2 bdlumlerinde incelenmisgtir.

Onceki boliimlerde yer alan kriz/érnek olay analizlerinde ulagilan
sonuglarin ve o6zellikle ikinci bélimde yer verilen piyasa goézlemlerinin, bu
bolimde incelenen IKFS diizenleme altyapisinin yeterliligine iligkin
belirlemelerle birlikte degerlendirimesinin; IKFS’nin gelistirimesine yonelik
Onerilerin anlasilmasinda yol gosterici olabilecegdi disinilmektedir. Olan ve
olmasi gereken arasindaki niteliksel farkliliklari glindeme getiren bir analiz
cercevesinde, Tirkiye'deki IKFS’nin yeniden tasarlanmasi amaciyla iIKFS'ye
yonelik mevcut dizenlemelerin olumlu/olumsuz yonlerinin belirlenmesi ve
diizenleme sisteminde yapilacak degisikliklerin IKFS’nin tamamlanmiglik
derecesinin gelistiriimesine yonelik etkisi bu bélimin temel inceleme

221
222

Bkz. 5582 sayili Kanun’un 12’nci maddesine iliskin gerekge; Anonim (2013s).

Yeniden finansman kavrami, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan 29.09.2007 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan Konut Finansmani Kapsamindaki Kredilerin Yeniden
Finansmanina lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelikin 5inci maddesinde
tanimlanmistir. Buna goére yeniden finansman konut finansmani sézlesmesi asagidaki
durumlari kapsamaktadir; kredi faiz oraninda degisiklik yapilmasi, kredinin vadesinde
degisiklik yapiimasi, sézlesmede belirtilen faiz turinde degisiklik yapilmasi, ayni teminat
kapsaminda alinan birden fazla konut kredisinin tek konut kredisi ile birlestiriimesi, konut
finansmani kurulusunda degisiklik yapilmasi ve konut finansmani s6zlesmesinde belirtilen
para biriminde degisiklik yapiimasi (bkz. Anonim 2013r).

2% 6362 sayilll SPKn'un 57'nci maddesine iliskin gerekgesinde, sdz konusu degisiklik
cercevesinde birincil piyasada kredi kullandiriimasi sirecine vurgu yapan konut finansmani
taniminin, s6z konusu kredilerin teminati altinda yapilan ikincil piyasa islemlerini de
kapsayacak sekilde genisletildigine yer verilmistir (Anonim 2013s).
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konusudur. Bu baglamda, iKFS birincil piyasasinin tamamlanmislik derecesi
Uzerinde etkili olan baslica unsurlar; birincil piyasa risklerinin yonetimine
iliskin duzenleme/ uygulama altyapisi, finansal UrGn/hizmet cesitlilidi,
Ozel/kamusal ipotek sigortalari ve tasinmaz bilgi sistemleri olarak
belirlenebilir.

Kiresel kriz dersleri 1siginda, IKFS birincil piyasasindaki risklerin etkin
bicimde  yénetilmesinin; [IKFS'de tamamlanmislik  derecesinin/fiyata
erisebilirligin gelistiriimesi agisindan énemli oldugu anlasiimistir. 6362 sayili
yeni SPKn konut finansmaninda risk yénetimi (ve diger konular igin) yeni bir
dizenleyici ¢cergeve dngdérmuistir. Bununla birlikte, anilan Kanun 6éncesinde
de konut finansmanindan kaynaklanabilecek risklerin etkin bigimde
yonetiimesine yodnelik duzenlemeler/ uygulamalar bulunmaktaydi. Bu
kapsamda, IKFS birincil piyasasi risklerinin yénetiminde 6362 sayili Kanun
Oncesinde kullanilan araclar, anilan Kanun kapsaminda éngoérilen yenilikler
ve bir biitiin olarak IKFS birincil piyasasi risklerinin yénetimine iligkin
sistemin tamamlanmislik derecesi Gzerindeki etkisi agsagida incelenmektedir.

4.2.1 6362 Sayih SPKn Oncesi IKFS Birincil Piyasasinda Risk
Yonetim Aracglari

IKFS birincil piyasalarindan kaynaklanabilecek risklerin yonetiminde
etkin dizenleme ve piyasa uygulamalarinin varhgi 6362 sayii SPKn
éncesine dayanmaktadir. Bu kapsamda iKFS birincil piyasasinda; konut
kredilerinden kaynaklanabilecek risklerin belirlenmesine yoénelik bir veri
altyapisinin (TCMB/KKB verileri) ve s0z konusu risklerin yonetimine iligkin
risk yonetim standartlarinin (kefil ve hayat sigortasi uygulamalari) bulundugu
gOrulmektedir.

4.2.1.1 TCMB Verileri

ABD’deki ipotege dayal kredi sisteminde, ipotek kredisi basvurusunda
bulunan kisilerin 6deme gticiniin belirlenmesi slrecinde farkli kurumlardan
kredi notu alinmasi 6ngdrulmustir (bkz. Bolim 3.4.3.3). ABD’deki bireysel
kredi raporu alinmasina iligskin kurumsal yapi Turkiye’de bulunmamakla
birlikte, bankacilik sektoériinin konut kredisi risklerinin takip edilmesinde
kullanabilecegi cesitli araglar vardir. Bu kapsamda, ilk olarak, konut kredisi
tahsis edecek olan bankalar, kredi talep eden kisinin, kara liste olarak bilinen
ve TCMB tarafindan takip/ilan edilen protestolu senet bilgisinin bulunup
bulunmadigi incelemektedir. Protestolu senet bilgileri bankalar ve 6zel finans
kurumlari ile TCMB arasinda bilgi degisimine konu olmaktadir. TCMB
nezdinde tutulan negatif nitelikli ferdi kredi kaydi®** ve kredi kartlari ile
karsiliksiz ¢eklere iliskin kayitlar da bankalarin kredi riski yénetimi agisindan

224 Odiing verenlerin kredi talep edenler hakkinda sahip olmasi gereken bilgiler arasinda
pozitif/negatif kredi bilgileri de yer almaktadir (Warnock ve Warnock 2008).
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diger 6nemli araglaridir. Ote yandan TCMB’nin 2010 yili Ocak ayindan
itibaren yayimlamaya basladi§i konut fiyat endeksi serisinin; konut
piyasasinda seffafigin ve piyasa Olgegindeki risk  ydnetiminin
gelistiriimesinde 6nemli bir katkisi bulunmaktadir (bkz. Anonim 2013t).

4.2.1.2 KKB Verileri

1999/Nisan’da faaliyete gegen Kredi Kayit Blrosu A.S. (KKB) kredi
basvurusunda bulunan kisilerin olumlu/olumsuz kredi gegmisi hakkinda lye
kurumlara bilgi saglamaktadir (Anonim 2013z10). Bu baglamda, konut
kredisi basvurularinda da KKB’'den elde edilen sorgulama sonugclari
kullanilabilmektedir.

KKB Biro Sistemi bankalar, leasing ve faktdring sirketleri, sigorta
sirketleri, icra iflas kayitlari ve tapu sicil kayitlari gibi devlet kurum ve
kuruluslarindaki veri tabanlari, ticaret ve sanayi odalari, firmalar ve medya
dahil olmak Gzere birgok kaynaktan edinilecek olan farkli veri tirlerinin tek bir
sorgulama islemi sonucunda raporlanabilmesine olanak saglayacak sekilde
tasarlanmistir (Anonim 2004e). Bu kapsamda, 2010 yih itibari ile KKB'daki
hesap kaydi sayisi 133,4 milyon adet, konut kredileri portféyl hesap sayisi
1,8 milyon adet, sorgulama sayisi 161,6 milyon adet ve Uretilen bireysel
kredi notu sayisi 137,7 milyon adet olarak gerceklesmistir (Anonim
2011y)**°.

4.2.1.3 Kefil ve Hayat Sigortasi Uygulamalari

Konut kredilerinin tahsisinde, 6zellikle haciz slreclerinin uzun olmasi
nedeniyle, ilave bir glvenlik araci olarak kefil?*® ve hayat sigortasi (bkz.
Bolim 2.2.10, 3.3.5) uygulamalarinin bulunmasi (bkz. Anonymous 2004)
kredi riskinin azalmasina katki saglamaktadir.

4.2.1.4 BDDK’nin Risk Yonetim Standartlari

Kredi kurumlarina yonelik olarak BDDK tarafindan yayimlanan sermaye
yeterliligi ve risk yonetimi standartlari konut kredilerinden kaynaklanabilecek
risklerin ydnetiminde etkili aracglardir. Bu kapsamda BDDK tarafindan
01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olglilmesine Degderlendiriimesine iliskin Yénetmelik'in,
Sermaye Yeterliligi ve Konsolide Sermaye Yeterliligi Analiz Formu baslikli,
EK/1 inde; krediler baglig altinda konut kredilerinin risk agirliklarina yer
verilmigtir. Bu c¢ercevede, ikamet amaciyla kullanilan taginmazlarin birinci

25 Bireysel kredi basvurularinin degerlendirimesinde kullanilan skorlama yéntemine iligkin bir
inceleme icin bkz. Eris (2008).

Farkli uygulamalar olabilmekle birlikte, Reisoglu (2007) Yasa kapsamindaki konut
kredilerinde bankanin miteselsil kefalet alamayacagini belirtmektedir.
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derece ipotegdi karsiligi kullandirilan krediler ve belediye sinirlari dahilindeki
tapulu arsa ve araziler ile taginmazlarin birinci derece ipotegi karsiligi verilen
nakdi krediler igin % 50 risk agirhgi uygulanmaktadir (Anonim 20130). Ote
yandan BBDK tarafindan yayimlanan Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara
iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in 7'nci ve 8inci maddeleri
kapsaminda bankalarin konut kredileri icin genel ve 6zel karsilik ayirmalari
gerekmektedir. Bu kapsamda o6rnedin standart nitelikli nakdi krediler
toplaminin % 1’i ve yakin izlemedeki nakdi krediler toplaminin % 2 si
oraninda genel kargilik ayrilmaktadir (Anonim 2013v).

Dolayisiyla, 6362 sayili SPKn éncesinde (ve disinda) IKFS birincil
piyasalarindan kaynaklanabilecek risklerin ydnetimine iligkin gesitli araglar ve
piyasa uygulamalari bulunmaktaydi. Bununla birlikte, IKFS birincil piyasasi
risklerinin  5582/6362 sayih  kanunlar 6ncesinde etkin  bigcimde
yonetilebilmesinin temel nedenlerinin basinda, piyasanin az gelismis/disuk
riskli olmasinin geldigini de belirtmek gereklidir. Bu baglamda Turkiye'de
konut kredisi hacminin disik olmasi ve kredi tahsislerinin (18.12.2010
tarihinden sonra®*’ BDDK tarafindan % 75 olarak belirlenen) diisiik borg/
deger orani ile genelde gelir seviyesi yiksek kisilere yapilmasi; konut
kredilerinden kaynaklanabilecek risklerin de, &lcek/etki bakimindan
kendiliginden azalmasina neden olmaktadir.

4.2.2 5582 Sayih Kanunda Ongériilen ilave Risk Yénetim Araglan

5582 sayili Kanun kapsaminda yeniden bicimlendiriimeye calisilan
IKFS’nin; insaat ve emlak sektorl, bankacilik, sigortacillk ve sermaye
piyasalarini gelistirecegi 6ngortlmistir. Kanun ile getirilen konut finansman
sisteminde, varlik finansmani fonu ve konut finansmani fonuna ilaveten,
konut finansman kuruluslari (KFK) ve ipotek finansman kuruluslar (IFK) adi
altinda iki 6nemli finansal araci grubu bulunmaktadir. 5582 sayili Kanun’da
kredi kullanan ve menkul kiymetlere yatirrm yapan tiketicilerin korunmasina
yonelik ¢esitli dizenlemelere de yer verilmekle birlikte, KFK’'nin risk yonetim
etkinliginin artinimasinin  Kanun’un temel amaglarinin basinda geldigi
soylenebilir.

3.2.5.4 béliminde de degerlendirildigi Uzere, Turkiye’de konut kredisi
tahsisi banka ve banka disi kredi kurumlari tarafindan yapilabilmektedir.
Banka disi kredi kurumlari arasinda yer alan konut finansman sirketlerinin
ise konut kredisi tahsisine ydnelik ihtisas bankacilii hizmeti sundugu
sbylenebilirzzs. IKFS mevzuati gercevesinde, KFK'nin konut kredisi riski

27 Borg deder oranina iliskin BDDK’'nin diizenlemesi igin bkz. Anonim (2013y).

28 Avrupa ITMK Konseyi (European Covered Bond Council) Tiirkiye'deki konut finansman
sirketlerini (mortgage finance corporation) 6zel kredi kurumu olarak nitelemistir (bkz.
Anonim 2013z). 3.2.5.4 bolimiinde de incelendigi Uzere, banka disi kredi kurumu olarak
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yonetimi etkinliginin artirlmasina yoénelik baslica dizenlemeler asagida
incelenmektedir.

4.2.2.1 Borg¢/Deger Orani

3.4.3 béliminde de incelendigi lzere, IKFS birincil piyasasindan
kaynaklanan risklerin yonetiminde borg/deger oraninin  6nemli bir
islevi bulunmaktadir. Borg/deger orani azaldikga konut kredilerinden
kaynaklanabilecek kredi riskinin olumsuz etkilerinin de asgariye inmesi
beklenmektedir. Tiirkiye’deki yasal borc/deger orani®*®, KFK’nin konut kredisi
risklerinin yénetiminde belirleyici etkiye sahiptir. Bu kapsamda, 01.01.2011
tarihinden itibaren; (a) konut edinmeleri amaciyla tiketicilere kullandirilacak
krediler ile konut teminati altinda kullandirilacak tlketici kredilerinde, kredi
tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine orani % 75°%° ve (b) ticari
gayrimenkul alimi amach kullandirilacak taksitli ticari kredilerde kredi
tutarinin teminat olarak alinan ticari gayrimenkuliin degerine orani % 50 ile
sinirlandiriimigtir.

Basel Il sermaye uzlasisinda ongorilen asgari risk agirliklarina uygun
olarak, AB sermaye yeterliligi direktifinde (CRD), ipotek kredilerinin
borg/deger oranina ydénelik olarak tavan uygulamasi 6ngortlmektedir. Daha
disiik risk agirhg ve sermaye karsiligi ayrilabilmesi icin iTMK kapsaminda
s6z konusu sinirlarin surekli olarak kontrol edilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte AB Uyesi ulkelerin dnemli bir boliminde bor¢ deder oranlari direktifte
ongdrulen sinirlari asarak % 60-% 80 arasinda gerceklesmektedir (Surti
2010). Bu cgergevede, risk yonetimi baglaminda muhafazakar olarak
nitelenmesi mumkin olan, Tuarkiye’deki borg/deger oraninin AB (yesi
Ulkelerdeki oranlarla iligkili olabilecedi dederlendirilebilir.

BDDK’nin anilan dizenlemesi o6ncesinde, Ulkemiz ipotek kredileri
sektorinde uygulanan borg/deger oranlarinin - %50-%75°%" arasinda
degisebildigi ve TOKI kredilerindeki borg/deder oraninin % 20 veya daha da
dusik olabildigi (bkz. Anonymous 2002, 2004) dikkate alindiginda;

konut finansman sirketlerinin Glkemize 6zgl ipotek bankalari oldugu séylenebilir. Bununla
birlikte, s6z konusu kurumlarin faaliyetleri yeterince gelismemistir.
2% 18.12.2010 tarih ve 27789 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan BDDK’nin 16.12.2010 tarih
ve 3980 sayil karari ile belirlenmistir. Ayrica, bkz. Anonim (2013z1).
TOKI tarafindan yayimlanan Toplu Konut idaresinin Kaynaklarinin Kullanim Sekline lligkin
Yénetmelik'in uygulama olanagi bulamamis 19’'uncu maddesinde, TOKi'nin bankalarin
alacak portfdylini devralmasi durumunda, devralinacak kredi miktarinin SPK tarafindan
onaylanmis gayrimenkul ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenmis olan konut ekspertiz
degerinin %75'ini gegmemesi hikme bagdlanmistir. Bu baglamda bor¢ deger orani igin
BDDK’nin, (IKFS ikincil piyasasindaki varlik kalitesinin korunmasi icin) teminat degeri orani
olarak SPK’nin ve TOKI'nin ortaklasa % 75 oranini 6ngérmesi dikkat gekicidir.
Erol ve Cetinkaya (2009) da 2007/Eylil itibari ile Finansbank’da asgari borg deger oraninin
% 75 ve azami borg deger oraninin % 95 olarak uygulandigina yer verilmektedir. Yazarlarin
inceledigi diger 7 bankada ise bor¢ deder orani % 75 olarak belirlenmistir.
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BDDK tarafindan éngérulen % 75’lik borg/deder orani konut kredilerinden
kaynaklanabilecek risklerin  ydnetilmesi agisindan  6nemlidir  (bkz.
Anonymous 2012a)232. Finansal kriz sireclerinde tasinmaz piyasalarinda
onemli de@er kayiplari ortaya c¢ikabilmektedir. Nitekim, McKinsey Global
Institute, 2000-2001 bankacilik krizinde Istanbul’daki taginmaz fiyatlarinin %
40 oraninda dustiigini belirtmektedir (Anonymous 2003a). Ote yandan,
kiresel finans krizi sirecinde borg/deger oraninin yiksek olmasi nedeniyle
ABD IKFS birincil/ikincil piyasasinda onemli risklerin ortaya giktigi
dikkate alindiginda; BDDK'nin oldukga muhafazakar bir bor¢ deder orani
Ongormesinin kredi kurumlarinin tekil/sistemik risk yonetimi agisindan énemli
oldugu disunulebilir (bkz. Coskun 2013a, 2013b). Bununla birlikte, disuk
borg/deger orani ayni zamanda; fiyata erisebilirligin azalmasina ve ipotek
sigortaciligi ekonomisinin de gelisememesine neden olmaktadir.

Erol ve Cetinkaya (2009) da borg/deger oraninin % 75 olarak
belirlenmesinin temerrut riskini asgariye indirdigini ve bu nedenle kredi
kurumlarinin ipotek sigortasi kullanimindan ilave bir deger elde edemedigini
belirtmektedir. S6z konusu belirleme, Tirkiye’deki bor¢/deger oraninin diistik
olarak belirlenmesi ile, ipotek sigortasi sisteminin gelisememesi arasinda bir
iliski olabileceg@ini vurgulamasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, alt/orta
gelir grubunun konutta fiyata erigebilirliginin gelistirimesi agisindan; borg
deger oraninin % 75’in Uzerinde belirlenmesinin ve ortaya ¢ikabilecek ilave
kredi riskini massetmek Uzere de ipotek sigortasi sistemine etkinlik
kazandirilmasinin daha dogru bir politika olabilecegi distnilmektedir (bkz.
Boliim 4.8.5.7.1)***. Ote yandan, bor¢/deger orant ile 6n 6deme oraninin ters
yonla bir iligkiye sahip oldugu ve diger Ulkelerde g6rilen oranlarla
kiyaslandiginda (bkz. Bolim 4.8.5.7.2), Turkiye’deki goreli disik borg/deger
oraninin, yiksek 6n 6deme oranina neden oldugu dikkate alindiginda; %
75’lik borg deger oraninin 6n 6deme yapabilme kapasitesi sinirli olan disuk
gelir gruplarinin fiyata erigebilirligini olumsuz yénde etkiledigi sdylenebilir.
Konuya iligkin politika 6nerilerinin tartisildigi 4.8.5.7 bdlimunde de belirtildigi
Uzere; bor¢ deger oraninin daha yilksek olarak belirlenmesinin ayni
zamanda 6n édemenin finansmanina yonelik birikim kisiti olan alt/orta gelir

%2 Ote yandan, 111.59-1 sayili Teblig'in 19’uncu maddesinde ITMK teminat uyum ilkelerine

iliskin hesaplamalarda; konut finansmanindan kaynaklanan kredi ve alacagin teminat
degerinin %75'ini ve ipotekli ticari kredi ve alacaklarin teminat degerinin % 50’sini asan
kismin dikkate alinmayacagina yer verilmistir. Teminat yonetiminde asiri teminatlandirma
(overcollateralisation) ilkesinin bir uygulamasi olarak da gorilebilecek, s6z konusu
dizenleme IKFS ikincil piyasasindaki varlik kalitesinin korunmasini ve dolayisiyla IKFS
risklerinin azaltiimasini amaglamaktadir. Bazi kaynaklarda SPK’'nin belirledigi % 75 oraninin
5582 sayili Kanun ile belirlenen borg/deger orani olduguna iliskin gorisler bulunmakla
birlikte (bkz. Anonymous 2007b; Eris 2008), borg/deder orani BDDK tarafindan (yine % 75
olarak) belirlenmistir. Her iki oranin da ayni olmasi muhafazakar bir diizenleyici risk yonetimi
anlayisina isaret etmektedir.

En basit haliyle, ipotek sigortasi, kredi veren banka ile sigorta sirketi arasinda imzalanan bir
s6zlesmedir. Bu s6zlesmeye gore, sigorta sirketi bankanin temerriide diisen her kredisi i¢in
gercgeklesen toplam zararini 6demeyi taahhut etmektedir (Erol vd. 2009).
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grubunun fiyata erigebilirligini olumlu yonde etkileyecegi diistintiimektedir®.

Bu baglamda, yukarida da deginildigi Uzere, kamu/6zel ipotek sigortasi
uygulamalarinin borg/deger oraninin artirimasinda etkili bir arag olarak
kullanilmasi mamkuanddr.

4.2.2.2 Tasinmaz Degerlemesi

Tasinmaz degerlemesine yonelik olarak 6362 sayili SPKn ve ikincil
dizenlemelerde o6ngorilen kurallar, KFK’'nin kredi risklerinin asgariye
indirilmesine katki saglamaktadir. 6362 sayili SPKn’un 35’inci maddesinde
degerleme kurulusu, sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmis ve
Kanun’un cesitli maddelerinde degerleme kuruluglarina yoénelik cesitli
dizenlemelere yer verilmistir (bkz. md 32/2, 62/2, 128/1-c). Anilan Kanun
cercevesinde SPK tarafindan Sermaye Piyasasinda Dederleme Faaliyetinde
Bulunacak Degerleme Kuruluglarina ve Degerleme Faaliyetine iliskin Esaslar
Tebligi taslagi da 08.03.2013 tarihinde kamuoyunun gérustuine sunulmustur.
Ote yandan, 5582 sayili Kanun’un yirirlilkte olan 2'nci maddesi ile 2004
sayill liIKn'un 128'inci maddesine eklenen fikrada; icra dairesinin konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarinin ve TOKi’'nin rehinle temin edilmis
alacaklarinin takibinde, satigi istenen tasinmaz igin kiymet takdirini
degerleme kuruluglarina yaptiracagi belirlenmistir.  Ayrica tasinmaz
degerleme faaliyetlerine yonelik olarak BDDK”** tarafindan ikincil
dizenlemelerin yayimlandigi ve TDUB’un faaliyetlerinin de gelisme iginde
oldugunu belirtmekte fayda vardir. Degerleme kuruluslarina yoénelik denetim
cercevesinin etkinligi incelendiginde, SPK’nin 2010-2012 yillarinda agiklanan
yillik raporlarinda yer alan denetim sonuglari arasinda tasinmaz degerleme
firmalarina yoénelik 6zel bir belirlemenin bulunmadigini gérilmektedir. Ote
yandan, IKFS ile iligkili diger kamu kurumlarinin degerleme firmalarina
yonelik denetim sonuglari hakkinda da kamuoyu ile paylasilan bir bilgiye
ulasgilamamistir.

Yukarida yer alan agiklamalar cergevesinde; Turkiye'de tasinmaz
degerlemesine yonelik dizenleme/uygulama yapisinin belli bir dizeyde
oldugu dusunulebilir. Bununla birlikte, 4’Gnci bolimde belirlenen sorunlar
isiginda, IKFS'nin gelisme siirecine kosut olarak, tasinmaz (ve konut)
degerlemesi silreglerinin  de daha etkin dizenleme/denetime konu
edilmesinin gerektigini belirtmekte fayda vardir.

24 Dusuk borg/deger (veya yiiksek 6n 6deme) oraninin, konut tiiketicilerinin fiyata erisebilirligini
azaltmasinin diger olumsuz bir sonucu ise; daha fazla kredi kullanilabilmesi i¢in konuta
piyasa degerinin Uzerinde deger bigilebilmesidir. Turkiye'de de karsilasilabilecek ipotekli
islemlere dayall s6z konusu finansal sahtecilik gergevesinde; tiketicinin daha fazla kredi
kullanmasi mumkin hale gelmekle birlikte, konutun teminat kalitesi azalmakta ve bankalarin
olasi kredi riskleri de artmaktadir.

BDDK’nin tasinmaz degerlemesine yonelik temel dizenlemesi 01.10.2006 tarih ve 26333
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarda Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Y&netmelik'tir.
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4.2.2.3 Degisken Oranli Krediler

Kiresel kriz sirecinde degisken oranli kredilerin, fiyata erisebilirligi
gelistirmekle birlikte, kredi kullanicilarinin maliyetlerini ve temerrit/haciz
risklerini  artirabildigi gézlenmistirZSG. Bu baglamda, yikici &ding
uygulamalarinin temel araci olarak goriinen deg@isken oranl kredilerin ABD
érneginde, teminat sorunlarina bagli olarak, IKFS birincil/ikincil piyasa
risklerini artirdigi ileri strtilmektedir.

5582 sayili Kanun ile getirilen degisiklikler 6ncesinde, 4077 sayil
Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’da yer alan dizenlemeler geregince
bankalarin degisken oranl konut kredisi tahsis etmesi yasakti. S6z konusu
durumun en olumsuz yoni ise, konut kredilerinden kaynaklanan faiz orani
riskinin konut kredisi kullanicilarina aktarilamamasiydi (Anonymous 2004;
Doénmez 2008). Kredi kurumlari bilango ydnetimlerine en uygun ipotekli
konut kredisi UrGninin kullanimini tesvik etmektedir. Bu kapsamda
degisken oranli konut kredileri kisa vadeli mevduat finansmaninin etkili
oldugu (Avustralya, ispanya ve ingiltere gibi) (lkelerde yaygin olarak
kullaniimaktadir. Degisken oranl konut kredisinin tahsisine izin verilmesi
5582 sayili Kanun’un temel diizenlemesi niteligindedir (Anonymous 2007b).

6502 sayili Kanun’un 36’nci maddesinde, konut finansmanina yonelik
kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde faiz oraninin; sabit, degisken
veya her iki yontem esas alinarak belirlenebilecedine ve degisken oranli
kredilerde faiz oraninin belli bir endeks gercevesinde artirilabilecegine yer
verilmistir’®’. TCMB tarafindan 05.06.2007 tarih ve 26513 sayll Resmi
Gazete’de yayimlanan Degisken Oranli Konut Finansman Sézlesmelerinde
Kullanilabilecek Referans Faizler ve Endekslere Dair Tebli§d’'in 3’Uncl
ve 4’Unci maddesi kapsaminda; degisken faizli konut finansmani
sozlesmelerinde kullanilabilecek referans endeksin TUFE oldugu, faiz orani
ayarlamasinda iginde bulunulan aydan iki énceki ayda TUIK tarafindan
aciklanan TUFE yillik yiizde degisim oraninin esas alinacagi ve referans
faizler ve endekslerin TCMB resmi internet sitesinde acgiklanacagina yer
verilmistir™®.

%% TCMB'nin Degisken Faizli Konut Finansmani Sézlesmelerinde Kullanilabilecek Referans
Endeksler Hakkinda 07.07.2007 tarih ve 2007/15 sayili basin duyurusunda; sabit faizli konut
kredisinde kredinin vadesi boyunca faiz oraninin degismedigi ve kredi kullanan tiketicinin
faiz degisimlerinden etkilenmedigi, buna karsilik degisken faizli konut kredilerinde ise
TUFE’ye bagli olarak kredinin vadesi boyunca uygulanacak faiz oraninda yukari/agagi yénlii
degisimler olabilecedi, dolayisiyla kredi kullananlarinin édeyecekleri taksitlerin degisiklik
gosterebilecegi belirtiimektedir.

Benzer bir diizenleme 5582 sayili Kanun’un 24’linci maddesinde de yer almaktaydi.

S6z konusu referans oranlar 2007/Haziran sonrasinda yayimlanmaya baslamistir bkz.
Anonim (2013z2).
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Degisken faiz oranl kredilerin en olumsuz yodnU; piyasadaki faiz
degdisimlerine gore dedisken oranli kredilerin faiz oranlarinin dénemsel
olarak ayarlanmasinin, faizlerin yikseldigi donemlerde kredi borglusunun
kredi maliyetlerinin artmasina neden olabilmesidir. Nitekim kiresel kriz
surecinde degisken oranli kredilerin ABD’de kredi borg¢lusunun
yiiktimliliklerinin artmasina neden oldugu gézlenmistir’®®. Bu nedenle,
degisken oranh kredilerden kaynaklanabilecek riskler KFK ve diizenleyici
kurumlarca gozetilmelidir. 2.2.9 boliminde de belirtildigi tzere, Tirkiye'de
konut kredisi tlrlerine (sabit/degisken) goére konut kredisi hacmi
verisi  bulunmadigindan, degisken oranlh  kredi uygulamalarindan
kaynaklanabilecek fayda ve maliyetlere iliskin saglkh bir analiz
yapillamamaktadir. 5582/6502 sayili kanunlarda degisken oranli konut
kredisi tahsisine olanak taninmasinin, tiketici aleyhine maliyetlere neden
olma riskini icermekle birlikte, esneklik de sagladigini ve KFK’larin kredi riski
yoénetimi etkinligini artirdigini séylemek mimkuindar.

4.2.2.4 Erken Odeme Ucreti

3.4.4.1.2 béliminde de incelendigi lzere, piyasa kosullarinda ve kisisel
nedenlerle ortaya cikabilecek erken 6deme talepleri KFK'larda onemli risk
yénetim sorunlarina neden olmaktadir.

2000°'li yillarin baginda Turkiye'deki kredi kurumlarinin énemli bir
boélimu, dislk faiz oranlarindan faydalanmak isteyen tiketiciler igin, ilk
konut kredisini tasfiye eden kredi (closing loan) olanagini sunmamaktaydi.
Bu donemdeki bankalarin yeniden finansmana yoénelik yaklasimlarinda
masteriyle olan karsilikh iliskilerinin etkili olabildigi veya ilk kredinin nakden
0denmesi sonrasinda yeni kredinin agilmasini sart kosabildikleri
gériilmekteydi. Ote yandan, 5582 sayili Kanun éncesinde, 4077 sayili Kanun
kapsaminda, konut kredilerinin vadesinden 6nce 6denmesi durumunda
erken 6deme cezasi da bulunmamaktaydi (Anonymous 2004). S6z konusu
kosullar, 5582 sayili Kanun &ncesinde, kredi kurumlarinin yeniden
finansman konusunda yeterince istekli olmayabilecegini ve tiketicilerin de
faiz oranlarindaki dlsUsleri konut kredilerine yansitmakta gugclik
cekebilecegini gindeme getirmektedir.

5582 sayili Kanun’un yururlikten kalkan 24’lUncli maddesinde, konut
kredisi kullanan tiketicilerin yeniden finansman teknigini kullanarak erken
6deme yapmasina olanak taninmistir. Ayni yaklagimi 6502 sayili Kanun da
strdirmistir. Bu baglamda sabit faiz oranl konut kredilerinde erken 6deme
yapllmasi durumunda uygulanacak erken Odeme (cretinin bankalara
getirdigi risk yodnetimi avantajinin, yeniden finansman tekniginin islerlik

2 Kiresel kriz stirecinde, beklentinin aksine konut fiyatlarinin azalmasiyla ve degisken faiz

oranh ipotekli konut kredilerinin oldukga yuksek faiz orani belirlemesiyle; ¢cok sayida
temerrit ve haciz olayr yagsanmistir (Erol vd. 2009).
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kazanmasi Uzerinde olumlu etkisinin oldugu sdylenebilir. 6502 sayili
Kanun’un 37’nci maddesinde yer alan erken éddemeye iliskin dizenlemelerde
asagidaki unsurlara yer verilmistir. ilk olarak, sabit/degisken faiz oranl konut
kredisi s6zlesmelerinde kismen/tamamen®* erken 6deme miimkiindiir. ikinci
olarak, KFK erken 6denen miktar igin, faiz ve diger maliyet unsurlarinda
indirim yapmakla yukumlidir. Ugiincli olarak, sabit faiz oranli sézlesmelerde
erken 0deme yapilmasi durumunda, stzlesmede yer verilmesi kaydiyla,
KFK'nin erken 6deme tazminati talep edilebilecegi 6ngorilmuistir. Bu
kapsamda, erken Odeme tazminatinin, gerekli faiz indirimi yapilarak
hesaplanan ve tiketici tarafindan KFK’ya erken ddenen tutarin; (a) kalan
vadesi 36 ayi asmayan kredilerde %7’ini (b) kalan vadesi 36 ayl asan
kredilerde ise % 2'sini gegemeyecegdi belirlenmigtir. DOrdinclt olarak da,
konut kredisi s6zlesmesinin dedisken oranli olarak belirlenmesi durumunda
erken 6deme (icreti talep edilememektedir®**.

S6z konusu dlzenlemeler arasinda yer alan, sabit faiz oranh
stzlesmelere yonelik erken 6deme tazminati (cezasi/icreti) uygulamasinin
KFK'na vyonelik kamu harcamasi gerektirmeyen bir tesvik oldugu
disindilebilir. Bu yaklasimin iki amaci vardir. ik olarak, sabit faizli
sOzlesmelerdeki erken 6deme cezasi, erken 6deme/yeniden finansman
islemlerinden dogabilecek risklerin (bkz. BoOlim 3.4.4.1.2) asgariye
indiriimesini saglamaktadir. ikinci olarak, erken édeme cezasi, sz konusu
cezadan kaginmak isteyen tiketicilerin, faizlerin piyasa kosullarina goére
ayarlanabildigi, degisken faizli s6zlesmelere ydnelmesini 6zendirebilir. Her iki
amacin da nihai olarak KFK’nin risk yodnetim sureglerine olumlu bir katki
saglamayi1 amagladidi aciktir.

Erken 6deme  cezasl cesitli Ulkelerde  farkh oranlarda
uygulanabilmektedir (bkz. Bolim 3.4.4.1.2; 3.4.6.2; 3.6.4.5). Ayrica ekonomi
ve konut (finansmani) politikalari baglaminda zaman iginde farkli oranlar da
uygulanabilir. 5582 sayili Kanunda sabit oranh krediler igin erken 6deme
cezasl % 2 olarak belirlenirken, 6502 sayili Kanunla vadesi 36 aydan dusuk
olan sabit oranli konut kredilerinin erken 6denmesi durumunda erken 6deme
cezasl % 1'e dusurlilmis ve bundan uzun vadelerdeki sabit oranli konut
kredilerinin erken ddenmesi durumunda oran % 2 olarak belirlenmistir.
Tarkiye’deki erken &deme cezasinin, oransal dogruluk derecesini

20 Bkz. Konut Finansmaninda Erken Odeme indirimi ve Yillik Maliyet Orani Hesaplama Usul
ve Esaslari Hakkinda Y6netmelik md. 5/1 (Sanayi ve Ticaret Bakanligi, 31.05.2007 tarih ve
26538 sayill Resmi Gazete) (bkz. Anonim 2013z3).

Calismanin kapsami geregi incelenmeyecek olmakla birlikte erken 6demeye yonelik olarak
Sanayi ve Ticaret Bakanligrnin; Konut Finansmani Sisteminde Erken Odeme Indirimi ve
Yillik Maliyet Orani Hesaplama Usul ve Esaslari Hakkinda Yoénetmelik'in (31.07.2007 tarih
ve 26358 sayill Resmi Gazete) ve yeniden finansmana yonelik olarak da Konut Finansmani
Kapsaminda Kredilerin Yeniden Finansmanina Iliskin Usul ve Esaslan Hakkinda
Yonetmelik’in (29.09.2007 tarih ve 26658 sayili Resmi Gazete) yayimlandigini belirtmekte
fayda vardir. (bkz. Anonim 2013z4).
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belirleyecek (tarihi/giincel) veri altyapisi bulunmamakla birlikte, sabit faiz
oranli ipotek kredilerinin erken 6édenmesi durumunda %1-2 arasinda ceza
ongorilmesinin - kredi (ve menkullestirme) kurumlarinin  risk  yonetim
etkinligini kismen artirdi§1 disunulebilir. 6502 sayili Kanunla dusurilen erken
0deme cezasi oranlari, piyasa faiz oranlarina bagh olarak vadesine 36
aydan az kalan kredilerin yeniden finansmanini ve dolayisiyla piyasanin
gelismesini tesvik edebilir”®. Ancak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi
karsisinda yetersiz kalabilecek s6z konusu oranlarin, bankalarin kredi
portfdyl riskini artirmasi olasidir. Kanimizca, piyasa gelisimi ve kredi
kurumlarinin risk yonetimi etkinliginin artirlmasi amaclariyla, erken 6deme
tcreti ile ilgili olarak IKFS mevzuatinda iki agidan diizenleme yapilmasi
mumkindir. ilk olarak, tiiketicilerin haklarinin korunmasi kaydiyla, erken
O0deme cezasi piyasa kosullarina gére dinamik bigimde belirlenebilir. S6z
konusu uygulama Ozellikle piyasa faiz oranlarinin énemli dlglide artmasi
durumunda, kredi kurumlarinin kredi riskinin azalmasina katki saglayacaktir.
Bu cercevede, kredi kurumlarina erken 6deme Ucretini kismen belirleyebilme
yetkisi verilebilir veya bu gereksinim yeni bir yasal dizenlemeyle giderilebilir.
ikinci olarak, bazi lilkelerde de goriildiigii (izere, erken édeme (icretinin kredi
bor¢lusunun tagsinmasi, tasinmazin satilmasi ve borglunun igsiz kalmasi gibi
sosyal kosullar nedeniyle alinmamasi 6ngorilebilir (bkz. Bolim 3.4.4.1.2;
Lea, 2010; Anonymous 2011Db).

4.2.2.5 icra Siireglerinin Hizlandiriimasi

5582 sayili Kanun’da yer alan icra sireglerinin hizlandiriimasina ydnelik
dizenlemeler dikkat gekicidir. Asagida s6z konusu diizenlemeler finansal
aracilarin risk yénetimine, tiiketicilerin korunmasina ve IKFS’nin etkinliginin
gelistiriimesine goreli katkilar agisindan incelenmektedir.

4.2.2.5.1 Taginmaz Hukukuna ve Miilkiyet islemlerine Yonelik
Teknik/Hukuksal Altyapinin Onemi

Tasinmaz piyasasinin ve bu baglamda konut piyasasinin gelismesinin
temel 6n kosulu tasinmaz ve miilkiyet islemlerine iliskin yeterli teknik ve
hukuksal altyapinin bulunmasidir.

Tasinmaz (ve finansal) varliklar ve haklar tGzerindeki mulkiyet haklarina
iliskin islemlerin glvenilirligi/hizi tasinmaz/finans piyasalarindaki islemlerin
gavenilirliginin/ hizinin artmasina katki saglamaktadir. Tasinmaza dayali
islemlerin guvenilirligi agisindan bakildiginda; vyeterli teknik/hukuksal
altyapiya sahip olan Ulkelerde, konut miulkiyetinin konut kredisine hukuksal
glvenlik saglayan bir teminat aracina donustugu goérulmektedir. Ayni

22 Euroweek de, Tirkiye'deki erken ddeme cezasinin 5582 sayili Kanun ile % 2 olarak

belilenmesinin ve bdylelikle faizlerin dusmesi durumunda kredilerin yeniden finanse
edilmesinin kolaylastirnimasinin olumsuzluk yaratabilecegini belirtmistir (Anonymous 20080).
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hukuksal altyapinin sundugu guvence gercevesinde, s6z konusu kredinin
geri 6denmesinden kaynaklanacak nakit akimlarina dayali olarak menkul
kiymetler ihra¢c edilebilmektedir. Dolayisiyla, tasinmaza iliskin mulkiyet
haklarinin hukuk sistemi tarafindan korunmasi, ipotekli konut finansmani
sisteminin gelismesi igin &nemli bir gerek sarttir. IKFS’nin etkin olarak
calisabilmesinin énemli sartlardan bir digeri ise; tasinmaz piyasalarina iligkin
teknik/hukuki altyapinin hizla/distik maliyetle isletilebilmesini, ortaya ¢ikan
hukuksal sorunlarin adil/hizla ¢6zilebilmesini saglayan bir yonetim/yargi
sisteminin mevcut olmasidir. Bu baglamda, muilkiyete iliskin satis/ipotek
gibi islemlerin ve vyargiya intikal etmis tasinmaz davalarinin hizla
sonuglandiriimasi; tagsinmaz mallarin finansal degere donidsmesi slrecinin
islem/sistem olgedinde gelistiriimesine ivme kazandiracaktir.

Tapu kayitlarinin guvenilir olmamasi, tasinmaz alim satimina iligkin
islemlerin saydam olmamasi/hizla sonuglanmamasi, yargiya tasinmis
uyusmazliklarin ¢bzimlenmesinin  uzun sirmesi ve ipotedin nakde
cevrilmesinin zaman alici/maliyetli olmasi gibi durumlar konut piyasasindaki
bitin oyuncularin tasinmaz kaynakli degere erisimini olumsuz yodnde
etkileyecektir. Ornek vermek gerekirse, kredi geri édemesinde temerriide
disllmesi durumunda ipotegin nakde cevrilmesinin yavas ve maliyetli
olmasi; bankalarin kredi/likidite risklerinin artmasina ve 6nemli 6lgiide 6deme
glici yuksek olan gelir gruplarina kredi sunulmasina neden olabilecektir.
Ote yandan milkiyet hakkinin tapu kayitlarindan tam/dogru olarak
anlagilamamasi durumunda mulkiyetin teminat kalitesi/kredi degerliligi
dusecektir. Tlrkiye’de tapu islemlerinin goéreli olarak hizli/givenli oldudu
soylenebilir. Bununla birlikte, genel olarak yargisal slreglerin zaman alici
olmasinin taginmaz piyasasindaki islemleri ve IKFS’nin gelismesini olumsuz
yonde etkiledigine iliskin goérisler bulunmaktadir. 5582 sayili Kanun'un en
onemli gerekgelerinden birini olusturan bu hususa iligkin degerlendirmeler ve
Kanun cergevesinde iiKn’da yapilan degisiklikler asagida incelenmektedir.

4.2.2.5.2 5582 Sayili Kanun’un iiKn’da Yaptigi Degisiklikler

Kiresel kriz siirecinde de go6zlendigi Uzere, hacizli konutlarda konut
kredisinden kaynaklanan alacaklarin nakde dénusturilmesi siirecinde ortaya
cikan sorunlar; IKFS birincil/ikincil piyasalarinda risklerin artmasinin
temel nedenleri arasinda yer almaktadir. 5582 sayili Kanun o©ncesinde,
Turkiye'deki IKFS birincil/ikincil piyasalarinin az gelismesine neden olan
unsurlar arasinda, haciz sureglerinin uzun olmasina dzellikle vurgu yapildigi
g6zlenmektedir. Bu kapsamda, Fannie Mae yargisal sureclerdeki sorunlar
nedeniyle haciz slrecinin uzun/6ngoérilemez oldugunu, 3 yila kadar
uzayabildigini ve s6z konusu durumun bankalarin kayiplarini artirdigini
belirtmektedir (Anonymous 2004). Ote yandan icranin uzun strmesinin yani
sira, icra satis degerinin tasinmazin piyasa degerinin olduk¢a altinda
kalmasi da (bkz. Anonim 2011s) kredi kullandiranlarin kredi risklerinin ve
tikecilerin de bireysel iflas riskinin artmasina neden olmaktadir. 5582 sayili
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Kanun ile iiK'nda yapilan ve halen yirirliikte olan degisiklikler hacizli
konutlarin nakde doénusum sdresinin  kisaltimasini  (bkz. Anonymous
2007b) ve dolayisiyla KFK'nin kredi risklerinin asgariye indiriimesini
amaglamaktadir. Ayrica, 5582 sayili Kanun'un 4077 sayili Kanuna atif veren
hiakdmlerini kaldiran, 7.11.2013 tarih ve 6502 sayili Tuketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun’da da cesitli diizenlemelere yer verilmistir. icra siireglerinin
hizlandiriimasina yoénelik olarak 5582/6502 sayili kanunlarda yer verilen
diizenlemeler asagida incelenmektedir.

ilk olarak, 6502 sayili Kanun’un -konut finansmani sézlesmelerinde-
temerrude iliskin 34’Uncl maddesinde, tuketicinin birbirini izleyen en az iki
konut kredisi taksidini 6demede temerriide dismesi durumunda KFK’nin,
kalan borcun tamamini belli kosullarda talep etme hakkinin oldugu, bu
hakkini kullanabilmesi icin tlketiciye en az otuz gun slre verilerek
muacceliyet uyarisinda bulunulmasi gerektigi belirlenmistir. Bu kapsamda,
tiketicilerin aleyhine yonlerinin bulundugu da agik olmakla birlikte (bkz.
Bolim 4.5.1), geri 6deme sorununun ortaya ¢ikmasi ile kalan kredi borcunun
tamaminin talep edilmesi arasindaki sirenin 3 ayla sinirlanmis olmasinin;
KFK’nin kredi/likidite risklerinin asgariye indiriimesine katki saglayabilecegi
disunulebilir.

ikinci olarak, 5582 sayilli Kanun'un 7inci maddesi ile; konut
finansmanindan kaynaklanan rehinle temin edilmis alacaklarin ve TOKIi'nin
rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde; rehnin paraya cevrilmesi
yoluyla takip yapilabilecedi veya haciz yoluna basvurulabilecedi hikme
baglanmistir. S6z konusu maddeye iligkin Kanun gerekgesinde; iiKn'un
rehinle temin edilmis bir alacagin 6ncelikle rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla
takip edilebilecedini 6ngdren genel kuralina istisna getirilmek suretiyle
(bkz. Budak 2005) konut kredisinden kaynaklanan alacak takibinin
hizlandinimasinin  amaglandigina yer verilmistir. Uglincli olarak, icra
sureglerinin hizlandirilmasina yonelik diger bir dizenleme ise, 5582 sayili
Kanun’un 5’inci maddesinde yer almaktadir. Kanun’'un gerekgesinde, kot
niyetli talepleri 6nlemeyi amagcladigi belirtilen s6z konusu dizenlemeye
gore;konut finansmani amaciyla kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal
islemlere esas ipotekle temin edilmis alacaklardaki ipotedin nakde ¢evrilmesi
suUrecinde icranin geri birakilmasi hakkindaki talebin reddine iliskin karar
temyiz eden borglunun, satisi durdurabilmesi i¢in yatirmasi gereken teminat
orani takip konusu alacagin % 15inden % 40'ina artiriimigtir. Dérdincu
olarak, 5582 sayili Kanun’'un 6'nci maddesi cercevesinde iiKn'da icra
surecindeki tasinmazin satisinda degerlemelerin mevzuat kapsaminda
yetkilendirilmis tasinmaz degderlemeciler tarafindan yapilmasinin; icra
konusu tagsinmaz degerinin dogru olarak belilenmesine katki yapmak
suretiyle, IKFS birincil piyasasindaki degerleme/risk yénetimi sorunlarinin
azalmasina katki saglayabilecegi dusunalebilir. Besinci olarak, 5582 sayili
Kanun'un 4’lnci maddesi ile IiKn'un 134’Gncli maddesine; “konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile, TOKi'nin rehinle temin edilmis
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alacaklarinin takibinde uygulanan para cezasinin % 10'dan % 20ye
cikarilmasi” hiukmu eklenmistir. Kanun’un gerekg¢esinde duzenlemenin
amaci; ipotegin paraya cevrilmesi surecinde, kotu niyetli olabilecek tasinmaz
satisina iliskin ihalenin feshi taleplerinin, mahkeme siirecinde ipoteklerin
paraya cevrilmesi sirecini uzatmasini ve alacaklilarin zarara ugratmasini
Oonlemek olarak belirlenmistir.

5582 sayilli Kanun ile liKn’da yapilan degisiklikleri irdeleyen Umar
(2005); bankalarin konut finansmanindan dogan rehinli alacaklari igin (rehnin
paraya gevrilmesi sonucunda alacagin tahsil edilemeyen kismi igin haciz
yoluna basvurmak yerine) dogrudan borglunun diger mallarina haciz
koydurabilmesinin, iiKn’'un 134’Gincli maddesine alacakli Banka'yi kayirmak
icin eklenen konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile TOKi'nin
rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde uygulanan para cezasinin
% 10'dan % 20’ye c¢ikariimasinin ve konut finansmani amaciyla kredi,
finansal kiralama ve benzeri finansal islemlere esas ipotekle temin edilmis
alacaklardaki ipotedin nakde cevrilmesi slrecinde icranin geri birakilmasi
hakkindaki talebin reddine iliskin karari temyiz eden borglunun, satisi
durdurabilmesi igin yatirmasi gereken teminat oraninin takip konusu
alacagin % 15’inden % 40’ina artirimasinin Anayasa’daki esitlik ilkesine
aykiri oldugunu belirtmektedir. Budak (2005) ise, “Gnce rehine muiracaat”
zorunlulugunun kaldirilmasi, ihalenin feshinde para cezasinin % 20’ye
ctkarilmasi, temyiz yoluna bagvuran borg¢lunun yatiracagi teminat oraninin
% 40’a cikariimasi suretiyle konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
tahsili konusunda bankalara imtiyazlar tanindigini belirtmektedir. Yazar
ayrica; tuketicinin birbirini izleyen en az iki 6demede temerride dismesi
halinde kalan borcun tamaminin muaccel olmasina iliskin dizenlemenin
aslinda Borglar Kanunu 224’inct maddesinde yer alan taksitli satima iligkin
bir hikim oldugunu, Borclar Kanunu'ndaki dizenlemede yer alan
6denmeyen iki taksit miktarinin toplam borcun % 10’unu asmasi sartinin
mevcut tasarida (daha sonra kanunlagsmistir, Y.N.) bulunmadigini ve
Kanun'da yer alan hukmin konut finansmani gibi uzun vadeli kredi
islemlerinde uygulanmasinin uygun olmadigini vurgulamaktadir.

Ozetle, konut finansmani alacaklarina yénelik olarak 5582 sayili
Kanun’da yer alan icra sureglerinin hizlandiriimasina yénelik diizenlemelerin,
KFK’'nin kredi/menkullestirme risklerinin  yOnetimine o6nemli katkilarinin
bulunabilecegi dusundlmektedir. Bununla birlikte, s0z konusu
dizenlemelerde tlketici aleyhine ©6nemli hikimlere yer verilmesinin
tiketici finansmani agisindan olumsuz bir gelisme oldugunu sdylemekte
fayda vardir (5582 sayili Kanun'un tiketiciler lehine/aleyhine diizenlemeleri
icin, bkz. Bolim 4.5).
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4.2.2.5.3 Yasal Siiregler Agisindan Tiirkiye ve Diger Ulkeler

Fiyata erisebilirlik izerinde etkili olan élgutlerin basinda; uzun vadeli ve
disik faizli konut kredisi arzinin artirimasi gelmektedir. Bununla birlikte,
konut kredisinin uzun vadeli/dugtk faizli olabilmesi ekonomideki yapisal
kosullarin ve tegvik sistemlerinin yeterliligi ile iligkili gérinmektedir.

IKFS birincil piyasasindaki kredi kurumlarinin uzun vadeli konut kredisi
saglayabilmesinin baglica 6n kosullari; kredi bilgisinin (kredi talep edenlerin
kredi degerliliginin 6zel/lkamusal kredi kurumlari tarafindan belirlenebilmesi)
varligi (bkz. Bolim 4.2), tasinmaz degerinin belirlenmesi, konut alim satim
islemlerine iligkin ayrintili bilgilerin sistematik olarak bulunmasi ve yasal
haklarin varhgi (kredi geri 6demesinde temerrit riskine kargli teminatin
glivenceye kavusturulmasi ve kredi kurumunun teminat yonetiminde yeterli
hukuksal giivenceye sahip olmasi) olarak belirlenebilir (bkz. Warnock ve
Warnock 2008).

Cizelge 4.1 Segilmis Ulkelerde Kredi Piyasasindaki Yasal Haklar
Endeksleri (2003-2005) (Warnock ve Warnock 2008)

Ulke Adi YHED KBED

G. Afrika 55 5

Polonya 3 4

Banglades 7 2

Rusya 3 0

Cin 2 3

Hindistan 4 0,7

Malezya 8 6

Brezilya 2 5

iran 5 2,3

ABD 7 6

Avustralya 9 5

Hong Kong 10 4,7

Singapur 9 3,7

Fransa 3 3

Almanya 8 6

italya 3 6

Hollanda 7 5

ispanya 5 6

ingiltere 10 6

Turkiye 3 4,3

YHED (Yasal Haklar Endeks Degeri); 2004-2005 yili verileri gergevesinde hazirlanmigtir.
Endeks 0-10 arasinda deger almaktadir. KBED (Kredi Bilgisi Endeks Degeri) icin 2003-2005
yil verileri esas alinmistir. Endeks 0-6 arasinda deger almaktadir. Her iki endeks de, Diinya
Bankasr'nin Is Yapma (Doing Business) raporlari esas alinarak hazirlanmistir. Endekslerdeki
degerin yukselmesi, piyasa kalitesinin arttigini gdstermektedir.
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Turkiye'deki IKFS’nin yasal haklarin yeterliligi agisindan bulundugu
konum, diger Uulkelerle karsilastirmali olarak analiz edilebilir. Dinya
Bankasr’'nin is yapma raporlari gergevesinde hazirlanan,** “yasal haklar
endeksi” teminat ve iflas hukuku yoninden cesitli Ulkelerdeki yasal haklarin
goreli gelismigligini dlcmektedir. 2003-2005 déneminde yasal haklar endeks
degeri 3 olarak belirlenen Tirkiye, iran ve Hindistan gibi (lkelerin
gerisindedir (Cizelge 4.1).

Cizelge 4.2 Segilmis Ulkelerde Haciz Siireglerine iligkin Veriler
(2011/Haziran) (Anonymous 2012z2)

Ulke SC:I;J/InSI Maliyet (%) |Islem adedi \((OH:(LBOE (KOB:?O% KI?(I;)I)(O OT(%(O
Danimarka 410 23,3 35 9 4 0 7,3
Hollanda 514 23,9 26 6 5 0 83,2
Almanya 394 14,4 30 7 6 1,3 100
Fransa 331 17,4 29 7 4 43,3 0
irlanda 650 26,9 21 9 5 0 100
italya 1.210 29,9 41 3 5 23 100
Yunanistan 819 14,4 39 4 5 0 82,4
ispanya 515 17,2 39 6 5 54,7 11,4
Polonya 830 12,0 37 9 5 0 74,8
Malezya 425 27,5 29 10 6 49,4 83,4
Hindistan 1.420 39,6 46 8 4 0 15,1
ABD 300 14,4 32 9 6 0 100
ingiltere 399 24,8 28 10 6 0 100
Turkiye 420 27,9 36 4 5 23,8 60,5

Aciklamalar: Gin Sayisi; yargisal siirecin tamamlanmasi icin gerekli olan giin sayisi. islem
adedi; kredi sozlesmesine iliskin uyusmazhgin ¢6zimul igin yapiimasi gereken islem
adedi.Maliyet; hukuki takibattan kaynaklanan giderlerin kredi alacagina orani. YHGE (yasal
haklarin  glici  endeksi;0-10  olgeginde); Teminat ve iflas  hukukunun kredi
borglusunu/alacaklisini koruma ve dolayisiyla kredi mekanizmasini kolaylagtirma glcUni
dlcmektedir. KBDE (kredi bilgisinin derinligi endeksi;0-10 6lgegdinde); Igerik/6lgek/erisebilirlik
baglaminda, kamu kayit kurumlarinin/ézel kredi burolarinin kredi bilgisine erisebilmelerine iligkin
kurallarini/uygulamalarini dlgmektedir. OKBKO*** (6zel kredi biirosu kapsama orani): Ozel
kredi burolarinda 5 yillik kredi ge¢gmisi bulunan kisilerin/firmalarin toplam yetiskin sayisina orani.
KKBKO (kamu kayit biirosu kapsama orani); Kamu kayit burolarinda (public registries) 5 yillik
kredi gegmisi bulunan kisilerin/firmalarin (sayisinin) toplam yetiskin sayisina orani.

Dinya Bankasrnin is yapma raporu verilerine gore (Cizelge 4.2),
2011/Haziran itibar ile kredi alacaklarinin tahsiline iliskin uyusmazliklarin
mahkemelerde ¢dziimlenme siiresi Hindistan’da 1.420 giin, ingiltere’de 399
glin, Malezya’'da 425 giin, ispanya’da 515 giin ve Tiirkiye’de de 420 giindiir.
S6z konusu uyusmazliklarin ¢ézilmesine iliskin maliyetlerin kredi alacagina
orani Turkiye’de % 27,9 iken; ingiltere’de % 24,8 ve Malezya'da % 27,5'dur.
Ote yandan, teminat ve iflas hukukunun kredi borglusunu/alacaklisini

23 Duygan-Bump ve Grant (2008) konut kredisinden kaynaklanan alacaklarin hukuki takibata

dayal tahsiline iligkin kosullarin llkelere gore buylk farkliliklar gésterdigini ve s6z konusu
farkliliklarin Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan is yapma raporu verileri gcercevesinde
degerlendirilmesinin mimkin oldugunu belirtmektedir.

24 OKBKO ve KKBKO kavramsallastirmasi igin bkz. Duygan-Bump ve Grant (2008).
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koruma ve dolayisiyla kredi mekanizmasini kolaylastirma gucund 6lgen
“yasal haklarin gucu endeksi” ve igerik/Olgek/erigebilirlik baglaminda kamu
kayit kurumlarinin/ézel kredi barolarinin kredi bilgisine erisebilmesine iliskin
kurallar/ uygulamalari 6lgen “kredi bilgisinin derinligi endeksi” agisindan
tilkemizin gelismis IKFS’ne sahip Ulkelerin gerisinde kaldigi gériilmektedir.

4.2.2.5.4 icra Siireglerinin Hizlandiriimasi ve iIKFS’nin
Tamamlanmiglik Derecesi

Cizelge 4.2'de yer alan veriler ¢cercevesinde dikkat ¢ekici bir not olarak
belirtmek gerekirse, konut kredilerinin hukuki takibatinin yavag/maliyetli
oldugu italya ve ispanya®® gibi tilkeler gelismis/etkin IKFS'ne sahiptir. icra
sureclerinin dusik maliyetle/hizla sonuglanmasi, kredi/ menkullestirme
risklerinin azalmasina katki saglayabilir. Ancak, s6z konusu etken IKFS’nin
gelismesinde birinci derecede ve tek basina etkili olabilecek bir unsur
degildir. Dolayisiyla, 5582 sayili Kanun’un yayimlanmasinin en o6nemli
gerekgeleri arasinda yer alan icra siireglerinin hizlandirimasinin IKFS’nin
gelismesindeki goreli etkisinin de sinirli oldugu disindlmektedir.

Ote yandan, 4.5 bélimiinde incelendigi lizere, 5582 sayili Kanun ile
iiKn'da yapilan degisikliklerin tiiketicilerin aleyhine ®nemli hiikiimler
getirmesi dikkat gekicidir. [iIKn'da yapilan diizenlemelere tiiketici finansi
acisindan bakildiginda; (6énce 5582 sayili Kanun'un ve ardindan bu
Kanun’un ilgili maddelerini yurlrlikten kaldiran) 6502 sayili Kanun'un,
(tiketicinin birbirini izleyen en az iki 6demede temerride dismesi halinde
kalan borcun tamaminin en az otuz ginlik stire sonunda muaccel olmasina
iliskin dizenlemesi kapsaminda) temerride diigen tiketicilerin finansal
olan/olmayan malvarliklarini kisa zamanda kaybetmesine neden olabilecek
yetkileri bankalara tanidigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki IKFS'de yikici édiince
neden olabilecek Urlnlerin/uygulamalarin -yaygin olmamakla birlikte- var
olabilecegi dikkate alindiginda (bkz. Bélim 2.2.9); IKFS’nin etkinlik
kazanmasi/krediye erisimin 6zellikle alt/orta gelir grubu i¢in artmasi halinde,
s6z konusu dizenleme altyapisinin konut finansmani tiketicilerini olumsuz
yonde etkileyebilecegi dustinulebilir.

4.2.2.6 Risk Yonetimi ve Tiiketicinin Korunmasi

_ IKFS’ne yonelik birincil/ikincil diizenlemeler dikkate alindiginda; tilkemiz
IKFS birincil piyasasinda olusabilecek kredi risklerine yonelik diizenleyici

% Yasal haklarin etkin bigimde kullanilabilmesinin ispanyol konut finansmani sistemi
Uzerindeki etkisini inceleyen Sanguinetti (2010), icra safhasindaki yargisal etkinlik diizeyinin
artirlmasinin sinirli da olsa ispanya yerel konut piyasasindaki konut sahiplik orani (izerinde
olumlu bir etkisinin oldugunu bulgulamistir.
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cergevenin, yeterli oldugu dUs'L'lnl'JIebiIir246. Ancak finansal aracilarin risk
yonetim standartlarinin ve likiditesinin gelistiriimesi amaciyla getirilen bazi
kurallar tiiketiciler aleyhine unsurlar icermektedir. Ozellikle iIKn'daki icra
sureclerinin hizlandirilmasina ydnelik dizenlemeler ve bor¢ deger oraninin
goreli dusik (6n 6deme oraninin yiksek) olarak belirlenmesi dikkat gekicidir.
Tulketici finansmaninin kolaylastiriimasindan c¢ok, finansal aracilarin risk
yonetim sureglerinin glgclendiriimesini stratejik tercih olarak benimseyen
5582 sayilli Kanun'un, konut finansmaninin piyasalasma sirecini
destekledigi dustnulmektedir. Ancak, s6z konusu yaklasimin piyasa geligimi
acisindan yeterince basarili olamadidi da agiktir.

IKFS'de konut finansmani tiiketicisinin yararlarinin korunmasi igin
benimsenmesi gereken ilk politika; alt/orta gelir grubuna yoénelik konut
finansmani tesviklerinin gelistirilmesidir. ikinci olarak, bazi (lkelerde de
goruldagu Uzere, erken o6deme Ucretinin kredi bor¢lusunun taginmasi,
tasinmazin satilmasi ve borc¢lunun issiz kalmasi gibi durumlarda alinmamasi
gereklidir (bkz. Bélim 3.4.4.1.2; 4.2.2.4). Uglincii olarak, haciz siireglerinin
hizlandiriimasina  yonelik  dizenlemelerde de, konut finansmani
sOzlesmesinin uzun vadeli/maliyetli oldugu dikkate alinarak; tiketicilerin
yasayabilecedi gecici finansal gugcliklere yonelik cesitli koruyucu tedbirlere
yer verilmesi mimkindur.

4.2.3 IKFS Mevzuati ve IKFS’ndeki Finansal Arag Gesitliligi

IKFS birincil piyasasinda ipotekli konut kredisi ve sigortacilik Grinlerinin
fiyat erigilebilir olmasi ve tiketicilerin gereksinimlerine uygun cesitlilikte
sunulmasi IKFS tamamlanmislik derecesinin  gelismesine katkida
bulunmaktadir. Caligmanin  2.2.9.3 boliminde, Tarkiye’deki  kredi
kurumlarinin tiketici beklentilerine uygun ipotekli konut kredisi trlnlerini belli
dlclilerde kullanima sunabildikleri, bununla birlikte, IKFS’nin gelismesi igin
gerekli diger 6n kosullarin olusmamasi karsisinda, tek basina ipotekli konut
kredisi Urlnlerindeki gesitliligin artmasinin piyasanin gelismesi Uzerindeki
etkisinin sinirli olabilecegi belirlenmistir. ipotekli konut finansmanina yonelik
sigortacilik Grtnleri igin de gegerli olan, s6z konusu belirleme, ayni zamanda
ikinci 6nerme grubunda yer alan énermelerin dogruluk kazanabilecegine
isaret etmektedir. Ote yandan, 5582/6362/6502 sayili kanunlarda ve diger
dizenlemelerde herhangi bir sigorta zorunlulugunun bulunmadidi (bkz. Erol
vd. 2009), ipotekli konut kredilerine yonelik sigortacilik Granlerinin sinirli
kaldigi ve fiyata erigebilirligi yeterince desteklemedigi (bkz. Bolim 2.2.10.2)
gOrulmektedir.

26 Mevcut IKFS'nin gesitli acilardan (krediye/fiyata erigebilirlik, birincil/ikincil piyasada Uriin

cesitliligi, vade/faiz yapisi, veri altyapisi vb.) az gelismis olmasinin; islem akisindan
kaynaklanabilecek c¢esitli risklerin gérinurligini azaltmasi da olasidir.
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4.2.4 Diger Hususlar: IKFS ve Taginmaz Bilgi Sistemlerinin
lligkilendirilmesi

Kiresel finansal kriz, tagsinmaz ve finans sektorleri arasindaki anahtar
etkenin seffafllk oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Bu kapsamda, tasinmaz
varliklarin risklerinin/degerlerinin belirlenmesinin yeterince seffaf olmamasi,
kiresel krizin baglica nedenleri arasindadir (Anonymous 2010a).

Tasinmaz sektorine yonelik bilgi altyapisinin  gelismesi, sektorel
gelismeyi desteklemektedir. Tasinmaz bilgi sistemleri kapsaminda arsa, arazi
ve konutlara iliskin; mulkiyet, koordinat, ada-parsel, blyuklik, deger (vergi
degeri, satis degeri, ipotekli kredi icin teminat degeri, kira degeri vb.) ve
hukuksal durum (mulkiyet turd, kullanim kisitlari vb.) gibi bilgilerin merkezi bir
kurum veya ortak bir bilgi agi Uzerinden takip edilmesi mimkindir. Séz
konusu bilgilerin tasinmaz endekslerinin/deger haritalarinin olusturulmasi igin
altyapi saglamasi, tasinmaza dayali vergilendirmedeki etkinligi de artirabilir.

Tasinmaz bilgi sistemlerinin etkin bigcimde kullaniimasi konut piyasasinin
gelisimi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu cercevede ilk olarak, kredi
kurumlarinin tasinmaz bilgisine erisiminin artmasi; ipotekli konut finansmani
birincil piyasasinda gdzlenen bakisimsiz bilgi sorununun ve dolayisiyla kredi
riskinin asgariye indiriimesine katki saglayacaktir. Taginmaz bilgi sistemlerinin
saglayacag! veri altyapisinin ayni zamanda tasinmaz degerlemesindeki
etkinligi de gelistirmesi kuvvetle olasidir. Konut Ureticileri ve konut talep
edenler agisindan konut piyasasindaki seffafligin artmasi; éngdrilebilirligi ve
kararlarin etkinligini gelistirecektir. Bu baglamda konut Gretimi/alimi yapilacak
bolgelerin kargilastirmali analizleri konut Ureticisinin/ tiiketicisinin rasyonel

karar verme sturecinin en énemli girdisini teskil edebilecektir™’.

Almanya’da tapu ve kadastro verileri maliklere ve ilgisini ispatlayanlara
aciktir. Hollanda, Danimarka ve Isvigre'de ise durum oldukga farklidur.
Hollanda'da, tapu ve kadastro verilerine; noterler, belediyeler, hukukgular,
tasinmaz komisyonculari vb. 6zel ve tlizel kisiler, Kadasteronline adi verilen
sisteme Uye olmak kaydiyla, herhangi bir kisittama olmaksizin
erisebilmektedirler**®. Kadasteronline disinda Uyelik gerektirmeyen bir sistem
daha bulunmaktadir. Kadasterinternet olarak adlandirilan ve dileyen herkesin
erisimine agik olan bu sistemde, tutulu satis (mortgage) verileri harig,
tasinmaza ait battn bilgiler bulunmaktadir. Benzer sekilde, Danimarka’da da

27 Arazi bilgi sistemlerinin tasinmaz alim satimi islemlerindeki hileli satiglari ve hatalari da

azaltmasi beklenebilir (bkz. Mataraci ve llker 2002).

S6z konusu altyapi nedeniyle Hollanda'da otomasyon degerleme modelleri cercevesinde
kitlesel degerleme modelinin (mass appraisal system) uygulandigi ve tasinmaz degerinin
pazar degerine uygun olarak beyan edildidi belirtiimektedir. Tasinmaz degerinin dogru
beyan edilmesi, ayni zamanda alinacak ipotek kredisinin de sinirini gizmektedir. Dolayisiyla,
Hollanda’daki taginmaz bilgi sisteminin kredi kurumlarinin ve vergi yénetiminin etkinligini
gelistirdiginden s6z etmek mimkiindir (bkz. Cete 2008).
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temel kadastral veriler internet Uzerinden herkese agikken, detayl bilgilere
erisim; lisansli ve lisanssiz haritacilar, kamu kurumlari, belediyeler, tagsinmaz
komisyonculari gibi kurum ve kuruluglarca, Uyelikle gerceklestirilebilmektedir.
isvigre'ye gelince, miilkiyet kayitlarina 2004 yilina kadar Almanya’da oldugu
gibi sadece malikler ve ilgisini ispatlayanlar erigebilmekteyken, bu tarihte
yapilan degisiklikle, Gglincl sahislarin tutulu satis hari¢ gayrimenkulle ilgili
bilgilere erigebilmeleri saglanmistir. Tutulu satis kredisi veren kurum veya
kurulus da ‘ilgilisi’ taniminin kapsamina girmektedir. Ancak, diger taraftan,
herhangi bir sahsa ait bltlin tasinmazlarin bireyler tarafindan listelenmesine
izin verilmemekte, bu alanda yetkiye sahip kurum ve Kkuruluslarin
sorgulamalari ise kotlye kullanimi engellemek amaciyla denetlenmektedir
(Cete 2008).

Tarkiye’de Tapu ve Kadastro Genel Mudirligu tarafindan gelistirilen
Tapu ve Kadastro Bilgi Sistem (TAKBIS) projesi cografi bilgi sistemleri (izerine
inga edilen bir bilgi sistemi olup, Ulke genelinde tapu ve kadastro bilgi
sisteminin olusturulmasini amaglamaktadir (Mataraci ve ilker 2002). TAKBIS
tapu ve kadastro teknigi ile ilgili islemleri standartlastirarak Tapu Sicil ve
Kadastro Muduirliklerinde yurttilen islemlerin mevzuata uygun bir sekilde ve
bilgisayar ortaminda ydrGtilmesini, boylece 6zellkamu tasinmaz mallarinin
etkin bicimde takip ve kontrolini ve Kisilerin satis benzeri islemleri Turkiye’nin
herhangi bir yerinden yapabilmesini amaclayan cografi bilgi sistemi/arazi bilgi
sistemi mantiginda gerceklestirilen entegre bir bilgi sistemidir (Anonim
2012z29). Bununla birlikte, anlagildigi kadariyla, TAKBIS kapsaminda Uretilen
bilgilerin, yukarida vyer verilen yurt digsi drneklerinden farkli olarak,
tasinmaz/konut piyasasi ile ilgili Gglnci kisilerin kullanimina agik olmadigi
goriilmektedir®®®.

Ote yandan, IKFS'nin teknik/hukuksal altyapi baglaminda tamamlanmislik
derecesinin %eligtirilmesine katki sadlayacak diger bir uygulama ise, elektronik
tapu sicilidir’™. Elektronik tapu sicili uygulamasinin tlkemiz sistemine adapte
edilmesinin %e§itli sorunlara neden olabilecegi ilgili yazinda tartisma konusu
edilmektedir™*.Ayrica eski Medeni Kanun'da oldugu gibi, 4721 sayili yeni Tiirk
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Turkiye'de gelistirilen diger bir tagsinmaz bilgi sistemi uygulamasi da MEOP’tur (Milli Emlak
Otomasyon Projesi). Milli Emlak Genel Mudurlugi’'nde gergeklestirilen MEOP’un amaglari;
merkez ve tagra teskilatinin tam otomasyonu, tasinmaz mal bilgi bankasinin olusturulmasi,
ofis otomasyonunun kurulmasi ve milli emlak bilgi sistemlerinin olusturulmasi olarak
belirlenmigtir. Basariya ulastigi belirtilen proje ile birlikte, 21 ilde otomasyon 6ncesi toplam
550 bin olarak bilinen tagsinmaz mal sayisinin halen 705 bin oldugunun belirlendigi ve bu
rakamin daha da artabilecegi ifade edilmektedir (Anonim 2013g).

IKFS’de tapu kayitlari ve mahkeme siireglerinin gelistiriimesi kredi riski yonetimi agisindan
da 6nemlidir (Lea 1998).

Bu kapsamda Baspinar (2008) de su gorislere yer verilmistir. “Elektronik tapu sicili
uygulamasi, tapu siciline iliskin her tlrli hukuki islemlerin elektronik ortamda
gerceklestiriimesini amaclamasinin diginda, elektronik ortamda tutulan tapu kayitlarina yetki
verilmig bir kisim kisiler tarafindan herhangi bir sinilamaya tabi tutulmaksizin ulagiimasini
da amaglamaktadir. Elektronik tapu sicilinde yer alan tasinmaz kayitlarina iliskin bilgilere
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Medeni Kanunu’'nda (TMKn) ve 5582 sayili Kanun’da da elektronik tapu siciline
iliskin bir duzenleme bulunmamaktadir (bkz. TMKn md. 997 vd.)252. Bu
cergevede, tasinmaz bilgi sistemlerinin gelisme derecesi ile konut (ve tasinmaz)
piyasalarinin gelismesi arasinda dogrusal bir iliski oldugu dikkate alinarak;
Tuarkiye'deki tasinmaz bilgi sistemlerinin gerekli hukuksal altyapi ile birlikte
gelistiriimesinin, ayrica TAKBIS gibi projelerde Uretilen verilerin belli élgiilerde
tasinmaz/konut piyasasi ile ilgili biitiin kesimlerin erisimine agiimasinin IKFS'nin
gelismesinde etkili olabilecegini belirtmekte fayda vardir’>>.

4.2.5 Birincil Piyasa Tamamlanmighgina Yonelik Karsilagtirmali
Bir Analiz

Gelismis IKFS'ne sahip (ilkelerin verileri/bilgileri incelendiginde (Cizelge
4.3); konut kredilerinin vadesinin 15-45 yil arasinda oldugu, yeni krediler icin
azami borg deger oraninin %70-%125 arasinda oldugu, Ulkelere gore farkhliklar
gostermekle birlikte sabit oranli kredilerin IKFS’nde énemli bir yerinin bulundugu,
Japonya’da bulunmayan erken ddeme cezalarinin genelde sabit faiz oranli
krediler igin gecgerli oldugu ve Ulkelere gore dnemili farkliliklar géstermekle birlikte
IDMK/ITMK  piyasalarinin  IKFS’nin  finansmaninda etkili araglar oldugu
gorulmektedir.

Tarkiye'de ise konut kredilerinin vade/faiz yapisi fiyata erisebilirligi
yeterince desteklememektedir. Nitekim goreli iyi piyasa kosullarina sahi5p
Ulkelerle kiyaslandiginda; Ulkemiz konut piyasasinda ortalama vade kisa®*
ve faiz oranlari da goreli olarak ylksektir (bkz. Bolim 2.2.9.2). Son yillarda
menkullestirme piyasasinda bir canlanma oldugu g6zlenmekle birlikte, konut
kredilerine dayali menkullestirmeler 1990’lardan bu yana yapilmamaktadir
(bkz. Bolim 3.9.7)*°. 5582/6502 sayili kanunlar ve ilgili diizenlemeler
dzellikle IKFS birincil piyasasina yonelik diizenleyici gergevede oénemli
degisiklikler yapmistir. Yukarida da incelendigi (zere, BDDK tarafindan borg
deger oraninin % 75 olarak belirlenmesi, IKFS’ne yénelik tasinmaz
degerlemesi standartlarinin geligtiriimesi, degisken oranh konut kredisi
tahsisine olanak saglanmasi, sabit faiz oranh s6zlegsmelerde duruma gore
%1-2 oraninda erken 6deme cezasl uygulanmasi ve icra sureglerinin

sinirsiz bir erisim hakkinin saglanmasi; Anayasa’da temel hak ve hirriyetler arasinda yer
verilen kisiligin, 6zel hayatin gizliligi, milkiyet ve miras hakki ve kigisel verilerin korunmasi
ilkesini ihlal eden acik bir saldirt mahiyetindedir.”

Bu baglamda Kilig (2006), TAKBIS projesi ile baglatilan ve elektronik tapu sicilini kurmayi
hedefleyen calismalarin hukuki dayanaktan yoksun olarak basladigini belirtmektedir. TTKn
ve tapu sicili sistemine hakim olan ilkeler igin bkz. Oguzman vd. (2009).

%3 Tirkiye'deki bolgesel konut piyasalarina iliskin olarak, belli iller/bdlgeler ile sinirli
olmakla birlikte, Reidin tarafindan saglanan cesitli bilgiler de bulunmaktadir (bkz.
http://www.reidin.com).

TBB, 2006-2010 déneminde ortalama konut kredisi vadesinin 7,2 yil oldugunu belirtmektedir
(Anonim 2012z2).

Bunun énemli istisnasi 2015 Subat ayinda Akbank’in yurt disinda ipotege dayali ITMK (mortgaye
covered band) ihrag etmesidir. Intemet http://revters.com/article/2019/12/24/turkey-akbank
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hizlandirilmasina

sureglerindeki

etkinligini

yonelik

dizenlemelerin;
artirmak  suretiyle

KFK’nin
IKFS  birincil
tamamlanmiglik derecesini kismen de olsa gelistirebilecegi sdylenebilir.

Gizelge 4.3 Geligmis Ulkelerde iIKFS’nin Ozellikleri (2008)
(Anonymous 2011b)

risk  yOnetim
piyasasindaki

IKFS’nin Finansmani

ipotekli Konut Kredisinin Ozellikleri

; i PAT i Baskin " e - "
Ekonomi [ Temel Kreditor* Mevduat/Diger ITMK/IAMK | IAIDMK/IAMK faiz orani YKIABDO Tipik | Erken odﬁr*ne
(%) (%) tird (%) Vade (yil)| cezasi
Banka/banka disi
uzman kredi Fon
Avustralya |Kurumlan, | TMF, ayrica ; 16,7 D 90-100 25 maliyetine
yapi/kredi birlikleri, | toptan fonlama . L
H gobre degisiyor
ipotek aracilari
(%30)
Bankalar ve
Avusturya | Bausparkassen T™F 7.0 31 s 80 25-30 -
(temelde tasarruf
bankalarr)
Belgika Bankalar TMF - 29,9 S 100 20 -
On 6deme
Bankalar, TMF (bankalar), cezasiz
uzmanlagmis menkullestirme dénem
Kanada banka disi 1,0 31,0 K 80 [95] 25-35
. (banka digi sonrasinda
kurumlar, ipotek K | .
aracilari (%31) urumlar) daha yukse‘k
kayp faizi
Geri
. ipotek bankalari ve a cagrilamaz
Danimarka ticari bankalar 1147 0.1 K 80 30 bonoda getiri
surekliligi
Ipotek bankalari ve Azami 6 ay
Fransa ti’z:ari bankalar TMF (bankalar) 225 1,8 S 100 15-20 faiz veya
borcun % 3
Bankaar ve e
Almanya |B3usparkassen T™F 19,0 18 s 80 2030 | yeniden
(temelde tasarruf i tut
bankalari) yatirim tutari
kadar
. Bankalar, yapi
Irlanda birlikleri, ipotek TMF (bankalar) 15,6 29,6 D 100+ 21-35 -
aracilari
italya Bankalar TMF 2,1 30,8 K 80 20 -
Japonya | Bankalar ve uzman T™F - 40 K 70-80 20-30 Yok
ipotek aracilari
Bankalar, ipotek Sabit oranlida
Hollanda |aracilari ve aracilar TMF 3,6 30,8 S 125 30 getiri
(%60) surekliligi
Portekiz ~ [Bankalar TMF, ayrica 14,5 27,3 D 90 2535 -
toptan fonlama
Sabit oranlida
A % 2,5'a kadar
. Bir 6lglide TMF, e
lspanya  |Bankalar ve ipotek ITMK ve 45,6 24,1 D 100 30 | getn
aracilari (%55) menkullestirme surekliligi igin;
$ degiskende %
0,5
i Bankalar ve ipotek | Bir dlgide TMF
Isveg kurumlari ve ITMK 53,7 0,3 D 80-95 30-45 -
] Bankalar, yapi Odenen
Ingiltere birlikleri ve ipotek TMF 14,0 31,2 D 110 25 tutarin % 2-
aracilari (%60) %5 arasi
Sadece
ABD Bankala‘r"v*? ipotek Temeldvla 01 64.1 s 100+ 30 deglsk::n )
aracilari menkullestirme oranlida %5'e
kadar
Kisaltmalar: ITMK; Ipotek teminatli menkul kiymetler. TMF; Temelde mevduat finansmani. IAMK; ikamet amagcl krediler IAIDMK:

Ikamet amagli ipotege dayali menkul kiymetler. D; degisken. S; sabit. K: karigik. YKIABDO: Yeni krediler igin azami borg deger orani *
Bankalar ticari ve tasarruf bankalarini igermektedir.**Japonya ve Isveg igin ortalama degerdir.Diger Ulkeler igin sigorta ile azami
degere ulasmakta veya ayrag igindeki veri igin ITMK kullaniimaktadir.*** Taginmazin satimasi (Almanya), borclunun zorluk altinda
bazi durumlarda erken Odeme cezasi
alinmamaktadir.**** ipotek aracilarinin 2004 yilinda % 68 olan sistemdeki payi, 2010 yilinda % 10’a gerilemistir.

olmasifyer degistirmesi

(Hollanda) veya borglunun

igsiz  kalmasi

(Fransa) gibi
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Ote yandan, IKFS'nin tamamlanmisglik derecesi lizerinde ikinci derecede
olumsuz etkisi bulunan cesitli etkenler de bulunmaktadir. Ozellikle tagsinmaz
degderleme sektorunun yeterince etkin olmamasi ve tasinmaz piyasalarina
yonelik dizenleme/denetim c¢ergevesinin yetersiz olmasi®*® gibi etkenler
IKFS’'nin tamamlanmiglik derecesini olumsuz yénde etkilemektedir. Bu
noktada, IKFS birincil piyasasina iliskin diizenleme altyapisinda gézlenen
olumlu degisikliklerin, genel olarak IKFS’nin tamamlanmislik derecesi ve son
tahliilde konut sorununun ¢o6zilmesi Uzerindeki goéreli 6neminin ne
olabilecegi sorusu giindeme gelmektedir. 2.2.2, 4.7 ve 4.8 boélumlerinde yer
alan degerlendirmelerden de anlasilacagi (izere, Tirkiye’deki IKFS'nin
tamamlanmislik derecesinin yetersiz olmasinin temel nedeni ekonomik/
yapisal kosullardaki agmazlardir. Bu kapsamda Tirkiye'deki IKFS birincil
piyasasinin az gelismesine neden olan temel sorunlar; hane halkinin konut
finansmanina ydnelik servet birikiminin ve slrdUrulebilir alim gucinin
yetersiz olmasi, konut kredilerinin vade/faiz yapisinin fiyata erigebilirligi
yeterince desteklememesi ve IKFS'nin desteklenmesine yénelik kamusal
tesvik/garanti sistemlerinin bulunmamasi olarak belirlenebilir. S6z konusu
yapisal sorunlar, Tarkiye'deki konut sorununun énemli finansal gostergeleri/
sonuglari arasinda degerlendiriimesi gereken, konut kredileri hacminin disuk
olmasina ve kurumsal olmayan konut finansman bigimlerinin yayginlhk
kazanmasina neden olmaktadir. Bu olgu, ayni zamanda birinci ve ikinci
Onerme grubundaki ©&nermelerin dogruluk kazanabilecegine de isaret
etmektedir.

Dolayisiyla, yukarida yer verilen yapisal sorunlarin, IKFS birincil
piyasasinda KFK'na saglanan (aslinda sistemin bitinine yonelik etkisi
bakimindan marjinal olarak nitelenebilecek) avantajlar ve/veya ilave risk
yodnetim teknikleri ile cézimlenmesi mimkin gérinmemektedir.

4.3 ipotek Finansmani Kuruluslan ve iKFS ikincil Piyasasinda
Tamamlanmighk

3.9.7 boliminde de kismen incelendigi Uzere, sermaye piyasasi
mevzuatinda 5582/6362 sayili kanunlar 6ncesinde de menkullestirmeye
dayali finansman saglanmasina yoOnelik kurumlara/araglara yonelik
diizenlemeler bulunmaktaydi. iIFK da 5582/6362 sayili kanunlar éncesinde
(farkli isimlerle) hayata gegiriimeye galigiimistir. izleyen alt bélimde, IFK’nin
sermaye piyasasi mevzuatindaki kavramsal gecmisi ve IFK'lara ydnelik

6 Tiarkiye'deki  tasinmaz/finans  piyasasi  etkilesimlerinin  yeterince  denetlenmedigi
disiiniilmektedir. ilging bir érnek vermek gerekirse, kiiresel kriz siirecinde tartisma konusu
edilen, tiiketicilerin ipotekli konut kredisine iliskin sahtecilikleri (mortgage fraud) lilkemizde
gunlik gazetelerde olagan bir haber olarak yer alabilmektedir (6rnek olarak bkz. Anonim
20116,p). S6z konusu hususlara yonelik alinacak tedbirlerin IKFS'nin gelismesine katki
saglamasi mimkun olmakla birlikte, alinabilecek tedbirlerin kisa vadede sistemde niteliksel
bir degisime neden olmasini beklemek dogru degildir.
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son birincil dizenleme olan 6362 sayili SPKn cgergevesinde nitelikleri

incelenmektedir®’.

4.3.1 IFK’nin 6362 Sayilh Kanun Oncesindeki Gegmisi

5582 sayili Kanun’un konut sektérinin gelismesine yonelik beklentileri
artirmasinin altinda; IKFS’nin yeni bir finansal uygulamayi temsil ettiginin
dislnilmesi etkili olmustur. Kurumsal anlamiyla tam olarak hayata
gecirilememekle birlikte, ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil piyasa
uygulamalari Turkiye i¢in yeni degildir. Birincil piyasa agisindan bakildiginda;
ipotege dayali kredi uygulamasinin, kamu/6zel sektér bankaciliyinda
(ginimuUzdeki uygulamalardan farkli olmakla birlikte Eytam Sandiklari
uygulamasi baglaminda Cumhuriyet oncesinde®® de) zaten var oldugu
gorilmektedir. ikincil piyasa agisindan bakildiginda ise, genel kredi (ve konut
kredisi) alacaklarinin menkullestiriimesinin mevzuat olarak bulundugu ve
1990’larda da uygulama sahasi buldugu bilinmektedir.

Konut kredilerinin menkullestiriimesine iliskin olarak TMKn’da tasinmaza
dayali menkullestirmeye olanak saglayan ipotekli bor¢ senetlerine/irad
senetlerine yonelik diizenlemeler bulunmaktadir®®®. Ancak uygulama sahasi
bulamamis s6z konusu finansal araglara yonelik dizenleme eksikleri SPK
dizenlemeleri ile asilmaya calisiimistir (Kogak 2007). Bu amagla SPK
tarafindan D tipi finansman bonolari ve VDMK’a ydnelik dizenlemeler
yapilimig, 1990’ yillarda VDMK konusunda énemli bir uygulama tecriibesi de
edinilmistir.

Seri:3, No: 35 sayih Varlik Finansman Fonlarina ve Varliga Dayali
Menkul Klg/metlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile ydrirliikten
kaldirilan,?® Seri: 3, No: 14 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulug ve Faaliyet
ilkelerine Dair Esaslar Tebligi'nin 5’inci maddesinde belli finansal aracilarin
belli alacak tirlerini ihrag edebilmesine olanak taninmistir. Bu kapsamda,
bankalarin tuketici kredilerine, konut kredilerine ve ihracat islemlerinden

%7 Calismada ipotekli sermaye piyasasi araglarinin, IFK’nin ve ipotek sigortasinin diizenleme/

uygulama yeterliligi ile IKFS ikincil piyasasinin tamamlanmislik derecesi arasindaki iligki

izleyen bolimlerde analiz edilmektedir.

Turkiye’de kurumsal anlamda diizenli yerlesme ve konut Uretimi, Cumhuriyet 6éncesinden

gelen Eytam Sandiklar eliyle ipotege dayali kredi verme seklinde baslamistir. 1926 yilinda

844 sayili Yasa ile bu sandiklar Emlak ve Eytam Bankasi A.$. olarak orgutlenerek konut

uretiminde ilk ciddi adim atilmistir. 1938 yilinda Emlak ve Eytam Bankasina bagli olarak

Emlak Yapr Ltd. Sti. kurulmustur. 1946 yilinda Emlak Kredi Bankasina donusen Banka,

toplu yerlesim projelerine yonelmeye baslamistir (Anonim 2004c).

Teker (2000) TMKn'da yer alan ipotekli bor¢ senetleri ve irat senedi diizenlemelerinin

menkul kiymet piyasalarinin gelismesi icin yeterli olamayabilecegini belirtmektedir.

%0 geri:3, No: 35 sayili Teblig de 09.01.2014 tarih ve 28877 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (11-58.1) ile yiirirliikten
kaldiriimistir.
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dogan alacaklara; finansman sirketlerinin kendi mevzuatlarina gére agmis
olduklari tiketici kredilerine; finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal
kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklara, GYO'nun kendi portféyiindeki
tasinmazlarin satis veya satis vaadi s6zlesmelerinden kaynaklanan senetli
alacaklarina dayali olarak dogrudan VDMK ihra¢ edebilecegdi belirlenmigtir.
S6z konusu dlizenlemede, bankalar ve genel finans ortakliklarinin Teblig'de
belirtilen bitin alacak tirlerini temellik ederek, bu alacaklar karsiliginda
VDMK ihrag edebilecegi belirtimekteydi. Konuya iligskin son diizenleme olan,
6362 sayill Kanun’un 58/7 maddesinde; iFK’nin konut veya varlik finansmani
fonu kurmaksizin ipotege veya varliga dayall sermaye piyasasi araci ihrag
edebilecegi belirlenmistir. Anilan Kanun’un 59/1 maddesinde ipotek ve varlik
teminatl menkul kiymetlerin ihraggilar tarafindan ihra¢ edilebilecegi ve 3/h
maddesinde ise ihragginin tlzel kKigileri ve yatinm fonlarini kapsadigi
belirlenmistir®®".

3.9.7 béliminde de deginildigi tUzere, 5582 sayili Kanun o6ncesinde
bulunan dizenlemeler gercevesinde konut kredilerine dayali VDMK ihraci
gerceklesmisse de, [5582/6362 sayili kanunlarla ihdas edilen IFK benzeri
bir fonksiyon icra etmesi ©6ngoériilen] genel finans ortakliklar®* hayata
gecememistir (Akgay 2000b). Ocal (1997), s6z konusu kuruma yénelik
asgari sermaye tutarinin ylksek belirlenmesi, menkullestirme sisteminin
sirketler/genel  finans  ortakliklari  igin  maliyetli’lkarmasik  olmasi,
derecelendirme  sirketlerinin  bulunmamasi  ve ikincil  piyasalarin
dizenlenmemis olmasi nedenleriyle sirketlerin (bankalarin) genel finans
ortakh@r kurmak yerine dogrudan VDMK ihracina yoneldigini belirtmektedir.

%1 Kocak (2007) 5582 sayili Kanun’un, konut finansmani taniminda konut edindirmek igin
yapilan butin kredili islemler yerine finansal kiralama ve konuta yonelik tlketici kredilerini
esas almak suretiyle, GYO’lar ve uzun vadeli konut satisindan dogan alacaklari bulunan
ingaat sirketlerini sermaye piyasasi araci ihracina yetkili kilmamasini elestirmektedir. 5582
sayilli Kanun’un 2499 sayili eski SPKn’a atif veren hukumleri gecerliligini yitirmekle birlikte
s0z konusu elestirinin, 6362 sayili yeni SPKn igin de gegerliligini korudugunu sdylemek
mimkindir. Ayrica bkz. 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi.

Yirurlikten kaldirnlan Seri: 3, No: 14 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Teblidi'nin 1’inci ve 4’lncli maddelerinde genel finans ortakliklar; konut kredisi ve diger
alacaklarin (tuketici kredileri, ihracat/finansal kiralama sdzlesmelerinden dogan alacaklar,
bankalar disindaki mal ve hizmet Uretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ile
mevzuata gére ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Kamu iktisadi Tesebbiislerinin
musterilerine yaptiklari taksitli satislardan dogan senede baglanmis alacaklar, Tarim Kredi
Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin olarak T.C. Ziraat Bankasi'nin
senede baglanmis alacaklari, T. Halk Bankasi'nca esnaf ve sanatkarlarla kiglk isletmelere
acllan ihtisas kredileri, GYO’nun portféydeki gayrimenkullerinin satis veya satis vaadi
sOzlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari) temelliki ve bu alacaklar karsilik
gobsterilerek anilan Teblig hikumleri cercevesinde diizenlenen VDMK'in ihraci ve halka arzi
amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak tanimlanmistir.
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Dolayisiyla, ipotekli konut finansmani konusunda 5582/6362 sayili
kanunlar 6ncesindeki tecriibe, bazi goriislerin aksine,”®® uygulama sahasi
bulmus bir menkullestirme aracinin (VDMK) varoldugunu, uygulama sahasi
bulamamis bir (likidite saglayici) menkullestirme kurumunun (genel finans
ortakh@i) diizenlendigini gdstermektedir. Ote yandan 6362 sayilli SPKn
oncesinde 2499 sayili SPKn’un diger sermaye piyasasi kurumlarina iligkin
39'uncu maddesinin daha 6nceki hallerinde 6nce “ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi’, daha sonra da bunun yerine “ipotege dayali menkul
kiymetler kurulugu” kurumlarina yer verilmigtir. Kanun metninde kavramsal
olarak yer verilen s6z konusu kurumlarin sermaye piyasasi mevzuatinda
ikincil mevzuatinin bulunmamasi dikkat ¢ekicidir.

Ozetle, ipotege dayali menkul kiymetler merkezi, ipotege dayali menkul
kiymetler kurulusu ve genel finans ortakligindan yola ¢ikan sermaye piyasasi
mevzuatinin, dnce bazi hukimleri kaldinlan 5582 sayili Kanun ve ardindan
da 6362 sa%ull yeni SPKn'u cercevesinde IFK'ylI giindeme getirdigi
gOrulmektedir o, Dolayisiyla, aslinda sermaye piyasasi mevzuatinda
kavramsal diizeyde kalmis s6z konusu kurumlarin ikamesi olarak IFK’nin
tasarlandigi anlasiimaktadir. Eski mevzuatta VDMK olarak ifade edilen arag
ise yerini; IDMK, ITMK, VTMK ve (eskisi ile ayni adli) VDMK isimli araclara
birakmistir. Bununla birlikte s6z konusu dizenlemeler, birbirine benzer
ancak islevsellik kazanamamis kavramlari gindeme getirmenin disinda,
piyasa gelismesine ¢ok sinirli katki sunabilmistir.

4.3.2 6362 Sayil Kanun Kapsaminda IFK’nin Tanimi ve Nitelikleri

6362 sayili SPKn’'da yer alan iIFK’nin IKFS’nin gelismesinde dnemli bir
yeri vardir. Nitekim anilan Kanun’un gerekgesinde IFK’nin faaliyet sahasinin
genisletildigine yer verilmistir’®. Yukarida da incelendigi lizere, sermaye
piyasasi mevzuatinda ipotege dayali menkul kiymetler merkezi/kurulusu ve
genel finans ortakhdi kavramlari gergevesinde gelistiriimeye calisilan, ancak
uygulama sahasi bulamayan kurumlarin esasen 5582 ve ardindan

%% Ornegin IMF eksik bir yaklasimla 5582 sayili Kanun’'un iKFS ikincil piyasasinin gergevesini

olusturdugunu belirtmektedir (Anonymous 2007b).

Uygulamanin gelismemesi mevzuatin s6z konusu kavramlara agiklik getirmesine engel
olmustur. Berberodlu ve Teker (2005) de Ipotege Dayali Menkul Kiymet Merkezi
kurulmasindaki temel amacin; uzun vadeli, yiksek kredi’konut degeri oranina sahip ve
piyasa faiz oranlarindan verilen, konut kredilerine ikincil piyasalarda IDMK ihraci yolu ile
kaynak saglanmasi oldugu belirtiimektedir. Kanimizca, ipotege dayali menkul kiymetler
kurulusu ve genel finans ortakli§i da bu tanim igindeki bir érgitlenme bigimine tekabul
etmektedir.

IFK’ya iliskin diizenlemeleri kaldirilan 5582 sayili Kanun’un gerekcesinde; IFK’lar tarafindan
getirilecek standartlarin kagak yapilasmayi ve niteliksiz konut Uretimini azaltacadinin
beklendigi ifade edilmistir. Kanun'un piyasa dinamiklerine yon verme konusundaki
basariminin son derece yetersiz olmasi, kanuna yénelik genel ve IFK'lara yénelik séz
konusu beklentinin gergekgi olmadigini disindirmektedir.
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6362 sayili kanunlarla giindeme gelen IFK ile ayni isleve déniik olarak
tasarlandig1 dustnutlimektedir.

6362 saylli SPKn'un 60 nci maddesinde IFK; “konut ve varlik
finansmani kapsaminda, tilrleri ve nitelikleri SPK tarafindan belirlenen
varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve
varliklarin teminat olarak alinmasi ve SPK tarafindan uygun gorilen diger
faaliyetlerin yerine getiriimesi amaciyla kurulan anonim ortakliklar” olarak
tanimlanmistir. Bu kapsamda IFKlarin IKFS ikincil piyasalarinda likidite
saglayan temel kurum olmasi 6ngér0lm0§t0r. Ayrica 5582 sayili Kanun’un
ylrlirliikte olan 27'nci maddesi ile,”®® TOKI’nin konut satisindan kaynaklanan
ipotekli/ipoteksiz  alacaklarinin  iIFK'lar tarafindan devralinabilecegi /
devredilebilecegi de hikme baglanmistir.

Kurulabilecek IFK’'nin risk yénetim siireclerinde etkinliginin artirimasina
yonelik olarak 5582 sayili Kanun’da gesitli dizenlemelere yer verilmigtir. Bu
kapsamda, ilk olarak 6362 sayili SPKn’'un 60/3 hikminde konut/varlik
finansmani ile iliskili varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle IFK'dan kaynak
temin edilmesi halinde, teminat gosterilen varliklarin haciz, ihtiyati tedbir,
rehin, teminat vb. bigimlerde tasarrufa konu edilemeyecegdi 6ngoérilmustir.
S6z konusu diizenleme IFK'nin varlik kalitesinin korunmasini ve iflas halinde
yatinmcilarin alacaklarinin giivence altina alinmasini saglamaktadir. ikinci
olarak, 5582 sayili Kanun’un 24’inct maddesinde; KFK’nin krediyi belirli bir
konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satis s6zlegsmesi
sarti ile vermesi durumunda, konutun hi¢ ya da zamaninda teslim
edilmemesi halinde krediyi devralan kurulusun sorumlulugunun bulunmadigi
belirtilmistir. IKFS birincil piyasasindan kaynaklanan risklerin  kredi
portféyinl devralacak IFK'nin faaliyetleri (zerindeki olumsuz etkilerinin
asgariye indiriimesine de neden olan séz konusu diizenlemenin, IFK’nin
menkullestirmeden kaynaklanabilecek risklerini azaltabilecegdi dugtnulebilir.

6362 sayill SPKn’da yer alan IFK yapisinin neden olabilecegi énemli bir
sakincanin altini gizmek gereklidir. Mevcut SPKn'da sermaye piyasasi
kurumu oldugu belirtiimekle birlikte, IFK'nin faaliyet sahasi itibari ile
bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarinin kesisim kimesinde faaliyet
gOsterebilecegi anlasiimaktadir. Bununla birlikte, 6362 sayili SPKn’un 60 nci
maddesinde IFK kurulus ve faaliyetlerinin temelde SPK tarafindan
gelistirilecek kurallar cergevesinde yoénlendirilecegine yer verilmigtir. Bu
kosullarda, IKFS’nin iIFK’ya aktif islerlik kazandiracak dlglide canlanmasi ve
bankacilik-sermaye piyasalari dizenleyici otoritelerinin tek ¢ati altinda
toplanamamas! durumunda; genis anlamda IFK’'nin faaliyetlerine yonelik
duzenleyici/ denetleyici yapiyl olusturan SPK-BDDK'nin yetki/sorumluluk
acisindan gatismaya diismesinin ve bu kapsamda IFK sektériiniin muhtemel

%6 02.03.1984 tarih ve 2985 sayili Toplu Konut Kanunu’na eklenen ek madde 10 ile de benzer

bir amag gudildigi dustndlebilir.
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bir resmi disiplin etkinsizlie ile karsilagsmasinin olasi oldugunu da
belirtmekte fayda vardir®®’,

4.3.3 iIFK Diizenlemeleri ve IKFS’nin Tamamlanmiglik Derecesi

Yukarida yer alan aciklamalardan da anlasilacagi lzere, miilga 2499
saylll SPKn’'un 39’uncu maddesi ile Seri:3, No: 14 sayili Tebli§’'de; ipotege
dayali menkul kiymetler kurulusu/merkezi ve genel finans ortakliklari
kavramlarina yer verilmistir. Kanun metninde tanimi ve sermaye piyasasi
mevzuatinda ikincil mevzuati bulunmayan menkul kiymetler
kurulugu/merkezi isimli kurumlar, uygulama sahasi bulamadigi igin
dizenlemeden  kaldinlmistir.  Genel finans ortakliklarina  ydnelik
diizenlemeler de Tebli§ degisikligi ile yirurlikten kaldirimistir. Ote yandan,
5582 sayili Kanun ile de yukaridaki kurumlarla ayni nitelikte oldugu
degerlendirilen, IFK hayata gecirilmek istenmistir. Ne var ki 5582 sayili
Kanun’'un yayimlanmasi sonrasinda gegen zaman zarfinda, anilan Kanun
Oncesinde uygulama olanagi bulamamis diger kurumlara benzer bigimde,
IFK da faaliyete gecirilememistir. Bunun ardindan, (5582 sayili Kanun'daki
ilgili hikimlere paralel olarak) 6362 saylli SPKn ile IFK yeniden
diizenlenmistir’®®. IFK’'nin Tirkiye'de hayata gecirilememesi 6nemli olgiide
piyasa dinamikleri ile iligkili olmakla birlikte, dizenlemeci kurumlarin
IKFS’deki yapisal sorunlari dodru teshis edememesi ve buna uygun
¢bziimler (retememesi de bu sirecte etkili olmustur. Dolayisiyla, IFK'nin
hayata gecirilememesinde; piyasa dinamiklerinin ve bunlari yénlendirecek bir
dizenleme tasariminin olusturulamamasinin pay! vardir.

iIFK’ya yonelik diizenlemeleri yiirirliikten kaldirilan 5582 sayili Kanun'da
IFK tasarimina yénelik temel hata; IFK’'nin piyasaya likidite saglama islevinin
piyasa kosullarinda gerceklestirimesinin 6ngoriimesidir’®. Piyasa gelisimi
agisindan yetersiz bir gergeve sunan s6z konusu yaklasimi, 6362 sayili
SPKn'u da sirdirmistir. IKFS'nin etkin olmadigi (ilkemiz kosullarinda séz
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IMF de SPK ve BDDK’nin IKFS’den kaynaklanan sorumluluklarinin netlestirimesi gerektigi
belirtimektedir. Bu kapsamda IFK faaliyetlerinin yani sira, menkullestirme sireci ve
tasinmaz degerleme/teminat yonetiminin dizenleme/denetim riskine neden olabilecek
baslica konular oldugu disunulmektedir (Anonymous 2007b).

Medyaya yansidigi kadariyla 2008 yilinda iFK’ya yénelik bir ikincil diizenleme girigimi
olmustur. Milliyet Gazetesi de kurulacak IFK’nin sermaye yapisinda, en fazla % 49u
TOKI'ye ait olmak (izere, IFC ve ipotekli konut kredisi veren sirketlerin bulunabilecegine ve
boylelikle ipotekli bonolarin devlet glvencesi altina girecegine yer verilmistir (Anonim
2008h). IFK’nin kurulmasina iliskin olarak SPK’nin 5582 sayili Kanun sonrasinda bir Teblig
taslag! yayinladigi, ancak bunun yirirlige giremedigi gérilmektedir. S6z konusu Taslak’ta
IFK’'nin  ortaklik yapisina iliskin (TOKI'nin ortak olmasi gibi) &zel bir belileme
bulunmamaktadir (Anonim 2012z30). Ayni gergevedeki ikinci diizenleme girisimi ise 6362
saylli SPKn sonrasinda olmustur (Bkz. Anonim 2013z5). S6z konusu taslak diizenlemeler
IFK sisteminde niteliksel degisim yaratabilecek unsurlari igermemektedir.

IKFS ikincil piyasasinda likidite saglayan kamusal bir kurumun faaliyete gegirilmesinin kamu
kesimi icin ylksek maliyetler dogurabilecek olmasinin s6z konusu politika tercihinde etkili
oldugu sdylenebilir.
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konusu yaklasimin gerceklesme olasiligi duasiktir. Nitekim bugine kadar
IFK benzeri bir kurumsal yapinin iglerlik kazanamamasi da bunun kanitidir.
Kaldi ki, IKFS'nin piyasa kosullarinda diisiik dlgekte etkinlik kazanmasi
durumunda da; ézellikle bankalarin IKFS ikincil piyasasinda dogrudan iglem
yapmayi tercih etmelerinin mimkin oldugu ve IFKnin islevsiz kalma
olasiliginin bulundugunu belirtmek gereklidir.

Kanimizca konut (finansmani) sorununun iKFS’ye dayali olarak belli
dlculerde ¢dzllmesi ve kurumsal konut finansmaninin/iKFS’nin gelistiriimesi
icin; mevcut IKFS mevzuati ile éngérillen tasarimin tamamen degismesi ve
merkezi bir kurum olarak EK/1-2de tartisilan TOKIBANK'In hayata
gecirilmesi gereklidir. Bu kapsamda IFK, KFK ve KFF’nin da menkullestirme
yapmasinin mimkiin olacagi TOKIBANK’a dayali iIKFS tasariminin, IKFS
ikincil piyasasina likidite saglama konusunda mevcut iFK sisteminden daha
basarili olabilecedi distnuUimektedir.

4.4 ipotekli Araglar ve IKFS ikincil Piyasasinda Tamamlanmiglik

Onceki bélimlerde de incelendigi Uzere (bkz. Bolim 3.2.5; 3.2.6),
ipotekli sermaye piyasasi araglari; ipotege dayali kredilere menkullestirme
yoluyla likidite kazandirmakta, KFK’'na finansman/risk ydnetimi olanagi
sunmakta ve sermaye piyasasinda yatirm secgeneklerini
zenginlegtirmektedir. 6362 sayil SPKn’un 3/i bendinde yer alan, ipotekli
sermaye piyasasi araglari sunlardir;

e Ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK),

¢ Ipotege dayali menkul kiymetler (iDMK),

e IFK tarafindan ihrag edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi
araclari,

o Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu
alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglari.

3.2.6 boluminde incelendigi Uzere, ipotekli konut kredilerinden
kaynaklanan alacaklar bilango igi ve bilango disi olmak Uzere iki bigimde
menkullestirilebilmektedir. Ozellikle Kita Avrupa’sinda yaygin olan bilanco igi
yontemde  menkullestirme, kredi veren  kurumun  bilangosunda
gerceklesirken; ABD’de yaygin olan bilango disi yéntemde ise kredi portfoy(
bilango disindaki OAV yapisi iginde menkullestiriimektedir. 5582/6362 sayili
kanunlarda her iki yéonteme de yer verilmistir. Bu kapsamda, 6362 sayili
SPKn’un 58 ve 59uncu maddelerinde yer verilen ipotede dayali menkul
kiymetler (iDMK)/konut finansmani fonu (KFF)- varliga dayali menkul kiymet
(VDMK)/varlik finansmani fonu (VFF) yapilari bilango disi menkullestirme ve
ipotek teminatli menkul kiymet (ITMK)-varlik teminatli menkul kiymet (VTMK)
yapilari ise bilango i¢ci menkullestirme esasina dayanmaktadir.
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Menkullestirmeye dayal risklerin kiresel krizin gelismesi Uzerindeki
etkileri dikkate alindidinda, Turkiye’deki menkullestirme sisteminin/
piyasasinin; tekil/sistemik risk yonetimi, tiiketicilerin korunmasi ve piyasa
gelisimine katki baglaminda etkin bir altyapiya sahip olup olmadiginin
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte, Turkiye’de konut
kredisine dayali menkullestirme islemleri; 1990’ yillarda aktif olarak
kullanildiktan sonra, 2011 ve 2012 yillarinda “konut kredisi alacaklarina
dayali olmayan ve halka arz edilmeksizin® gergeklestirilen islemler
cercevesinde yeniden gindeme gelmistir (bkz. Bélum 3.9.7). Dolayisiyla,
menkullestirme sisteminin yeterliliginin test edilmesi igin piyasa uygulamasi
yeterli/sirekli glincel veri sunmamaktadir. Bu nedenle c¢alismada,
Tarkiye’deki menkullestirme sisteminin yeterliligine iliskin degerlendirme
temelde; dlzenleyici altyapiyr olusturan birincil/ikincil IKFS mevzuatinin
yeterliligi agisindan yapilmistir.

4.4.1 IKFS Mevzuatinin Tamamlanmiglik Derecesine Katkisi

Sermaye piyasasi mevzuatina iliskin diizenlemeleri 6362 sayili SPKn ile
kaldirilan 5582 sayili Kanun; IKFS’nin gelismesi adina énemli bir beklentinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak 5582 sayili Kanun gergevesinde
sekillenen sermaye piyasalarina iliskin IKFS diizenlemeleri yapisal
nedenlerle beklentileri kargilayamamigtir. IKFS ikincil piyasasina iligkin
glncel dizenlemeler 6362 sayili SPKn ve ikincil dizenlemelerden
olusmaktadir. Bu boélimde s6z konusu dizenleyici altyapi gercevesinde,
IKFS ile iligkili menkul kiymet diizenlemelerinin (IDMK/KFF, VDMK/VFF,
ITMK ve VTMK) yeterliligi incelenmektedir.

4.4.1.1 VTMK/ITMK Diizenlemeleri

Bilanco igi menkullestirme teknigi ile finansman saglayan iTMK (ipotek
teminath menkul kiymetler; covered bond) Avrupa’daki IKFS’nin daha
glvenli hale gelmesine ve menkullestirmenin IKFS’'nin tamamlayici bir
unsuru olmasina katki saglamistir (bkz. Bolim 4.4). ITMK'nin Avrupa’daki
uygulamalarinda; Danimarka (bkz. B6lim 3.2.5.3) ve Almanya (bkz. Bolim
3.2.5.2; 3.7.2) modelleri 6n plana ¢ikmaktadir. 5582/6362 sayili kanunlarda
ongorilen menkul kiymet tirleri arasinda ITMK’'nin énemli bir konumu
bulunmaktadir. Bu baglamda Packmohr (2007) 5582 sayili Kanun'da yer
alan iTMK'lara yonelik diizenlemelere Bati Avrupa’daki dizenlemelerin
model oldugunu ve Meksika’daki/Tirkiye’deki ITMK diizenlemelerinin Avrupa
ITMK’si  kavraminin uluslararasi kabul gdérme sirecini destekledigini

belirtmektedir?’°.
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Tirkiye'deki ve Avrupa’daki ITMK modellerinin Avrupa ITMK Konseyi (European Covered
Bond Council) veri tabani gergevesinde karsilastiriimasi igin bkz. Anonim (2013z6).
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6362 sayili SPKn’'un 59/1 maddesinde ITMK ve VTMK (varlik teminatli
menkul kiymetler), ihragcilarin genel yuUkimlaligu niteliginde olan ve
teminatlar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari olarak
tanimlanmistir. SPK tarafindan 21.01.2014 tarihinde yayimlanan 111-59.1
saylh Teminath Menkul Kiymetler Tebligi incelendiginde (Anonim 2014);
ITMK/VTMK  ikincil ~ diizenlemelerindeki  degisikliklerin  IKFS ikincil
piyasasinda niteliksel etkiye neden olabilecek unsurlar icermedigi
soylenebilir’’*. Séz konusu diizenlemede, ITMK'nin teminat havuzunun
konut finansman alacaklarina ve tasinmaz ile ilgili alacaklara, buna karsihk
VTMK’'nin teminat havuzunun tasinmaz ve dider alacak portfOyline

dayanabilecegi goriilmektedir®’.

Onceki bélimlerde incelendigi Gizere ITMK piyasasi birgok (ilkenin konut
ve finansal piyasalarinin gelismesinde énemli bir islev tstlenmistir. ITMK’nin
Turkiye'deki IKFS’nin gelismesinde énemli bir etkisinin olabilecegi gesitli
yazarlarca ileri siriilmektedir’”. Bu kapsamda Kutlu ve Demirci (2011),
ITMK’nin iglerlik kazanmasinin tagsinmaz ekonomisine ve genel ekonomik
faaliyetlere olumlu katkilarinin olabilecegini belirtmektedir. Cobandag (2010)
ise emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve bankalarin portféy yatirimi
yapabilecegdi ITMK’'nin uzun dénemli ipotek kredilerinin finansmaninda etkili
bir ara¢ olabilecegini vurgulamaktadir. S6z konusu dizenleme c¢esitli
acllardan da elestiriimigtir. Bu kapsamda, Dogru (2007a) Almanya’daki
diizenlemelerden esinlenmekle birlikte ITMK dizenlemelerinde yer alan
idareci, teminat sorumlusu, teminat havuzu gibi kurumlara yoOnelik
diizenlemelerin yetersiz oldugunu, iITMK sahiplerinin TMKn ve iiKn'da yer
alan rehin hakkina iligkin hiikkiimlerden faydalanamayacagini (bu kapsamda
ipotekli alacaklari tahsil etme/ipotedi paraya ¢evirme haklarinin olmadigini)
ve teminat havuzundaki varliklar (izerinde taninan haklarin dogrudan iTMK
sahipleri yerine SPK (ve dolayisiyla idari yargi) tarafindan alinacak kararlarla
kullanilabilir oldugunu belirtmektedir. Yazar s6z konusu yetersizliklerin neden
olacag! belirsizliklerin ITMK’larin yatinm yapilabilir derecelendirme notunu
almasina engel olacaginin altini cizmektedir’™®. Ulkemiz iKFS’ndeki iTMK

7t 6362 saylll SPKn kapsaminda yayimlanan 11I-59.1 sayili Teblig ile Seri:lll, No:33 sayili

ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere lliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri:lll, No:38 sayili
Varlik Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig birlestirilerek yiriirliikten
kaldinimistir.

Packmohr (2007) 5582 sayili Kanun’un; ipotekli alacaklara dayall ITMK (mortgage covered
bonds) ve ipotekli alacaklara ilaveten diger alacaklari da iceren ITMK (asset covered bonds)
olmak lizere ITMK’ya dayali iki menkul kiymet sinifi 5ngérdiigiinii belirtmektedir.
Tirkiye'deki ITMK yapisinin varlik uygunlugu (asset eligibility), varlik ve yiikimliliiklerin
eslesmesi, borg deger orani kisitlari, ihragginin iflasi durumunda iglemleri yirltecek bir
yonetici atanmasi gibi diizenlemeler agisindan Avrupa’daki iITMK érnekleri cergevesinde
tasarlandiyi  gériilmektedir (Packmohr 2007). Ote vyandan, Tirkiye'deki ITMK
dizenlemelerinin AB tarafindan yayimlanan UCITS ve sermaye yeterliligi direktiflerine
uyumlu yonlerinin bulundugu da belirtiimektedir (Engelhard ve Tufan 2011).

ITMK diizenleme kalitesinin hukuksal acidan degerlendiriimesi galismamizin kapsami
disinda kalmakla birlikte; Tirkiye’deki yatinmcilarin menkul kiymetlere yonelik yatinm karar
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dizenlemelerinin temel amaglarinin basinda; IKFS ikincil piyasalarinda
teminat ydnetiminden kaynaklanabilecek sorunlarin asgariye indirilmesi
ve yatirmcilarin korunmasi gelmektedir. S6z konusu dizenlemeler
gergevesinde, ITMK’larin teminatini teskil eden varliklarin yer aldigi teminat
havuzunun; vyeterli getiri Uretmesinin/risklerden korunmasinin yani sira,
teminat yonetimi baglaminda gucli bir ikincil piyasanin yaratiimasi da
amaclanmistir.

6362 sayili SPKn’un yayimlanmasi 6ncesinde, 5582 sayili Kanun ve bu
kapsamda yayimlanan Seri: 3, No: 33 sayili Teblig’e dayanan iTMK ve Seri:
3, No: 38 sayili Teblige dayanan VTMK dizenlemelerinde yer alan risk
yonetim standartlarinin esneklik azaltici/maliyet artirici etkisinin®’® piyasa
gelisimi Gzerinde olumsuz etkilerinin olabilecedi distintilmekle birlikte; her iki
menkul kiymet tlrinidn de piyasa gelisimini saglamaya yonelik temel
unsurlari icerdigi gézlenmektedir. Ayni gézlemler halen yururlikte olan [11.59-
1 ve 111.58-1 sayili Tebligler igin de gegerlidir. Bununla birlikte, IDMK/ VDMK
icin de gegerli oldugu tizere, ITMK/VTMK piyasalarinin etkin/hacimli bigimde
faaliyete gegebilmesi igin dizenleme altyapisinin varligi gerek kosuldur,
yeter kosul degildir. Nitekim EK/1, 3.9.7 ve 4.8.4 bolimlerinde tartisildigi
Uzere, Ulkemiz konut/finans Piyasalarlndaki kurumsal orgitlenme bigiminin
ve piyasa dinamiklerinin®”® menkullestirme piyasasinin  (dolayisiyla
ITMK/VTMK’nin) kapsamli/yaygin bigimde gelismesi icin bu asamada
elverigli olmadidi1 gézlenmektedir. Nitekim 5582 sayili Kanun’un yayimlandigi
21.02.2007 tarihi ve 6362 sayili yeni SPKn’un yayimlandigi 06.12.2012 tarihi
arasinda, Tirkiye’de ITMK ihraci gergeklestirilememistir. Yine ayni tarihler
arasinda, tahsisli/nitelikli yatirrmciya satiimak Uzere, sadece 2 adet VTMK
ihraci yapilabilmistir (Anonim 2013p). Dolayisiyla, IKFS’'nin tamamlanmiglik
derecesinin yetersiz olmasi ile agiklanabilecek, yapisal kisitlara dizenleme
yoluyla etkin cozimler gelistilememesi nedeniyle; ITMK/VTMK

alma sureglerinde, menkul kiymetlerin saglayabilecegi olasi hukuksal giivencelerin -6zellikle
kisa vadeli yatirimcei profili igin- belirleyici bir 6lgiit olmayabilecegi disunulebilir.

Ulkemiz IKFS birincil piyasasinda yeterli standardizasyonun bulunmadidi (bkz. Anonymous
2004) dikkate alindiginda; IKFS ikincil piyasasinda iglem goérecek ITMK'larin teminat
havuzunda yer alabilecek konut kredilerinin niteliklerinin belilenmesi, IKFS birincil
piyasasindaki standardizasyonun da gelismesini destekleyebilir. IKFS birincil/ikincil
piyasalarindaki risk ydnetimi/ yatirimcilarin korunmasi sureglerine 6nemli katkilari
olabilecegini  diisiindiigiimiiz s6z konusu diizenlemeler IKFS'nin tamamlanmislik
derecesinin de gelismesine katki saglayabilir. Bununla birlikte, Turkiye’deki konut kredileri/
menkullestirme sektdrlerinin hizla blyiyen bir gelisme ¢izgisinin bulunmadigi dikkate
alindiginda; menkullestirme sirecine yonelik dizenleyici altyapinin yogun kuralli ve
esneklikten uzak olmasinin piyasa gelisimi Uzerinde olumsuz etkisinin olabilecegini de
belirtmek gereklidir. Bu konunun ayrintih olarak incelenmesi kapsam disinda kalmakla
birlikte, halen vydrlrlikte olan 111.59-1 ve 111.58-1 sayili Tebliglerde yatirmcinin
korunmasi/sistemin givenligi ile ihragginin maliyetleri arasindaki dengenin optimal
olmayabilecegi gézlenmektedir.

IKFS ikincil piyasasinda likidite saglayacak merkezi bir kurumun bulunmamasi ve kredi
kurumlarinin menkullestirme digi finansman kaynaklarini tercih etmesi piyasa dinamiklerinin
menkullestirme igin heniiz olgunlagsmadigina isaret etmektedir.
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dizenlemelerinin IKFS'nin tamamlanmiglik derecesi (zerinde niteliksel bir
etkisinin bulunmadigini séylemek mumkindlr. S6z konusu belirleme, ikinci
Onerme grubunun dogruluk kazanabilecegini ima etmektedir (bkz. Blim 1.2).

4.4.1.2 KFF/iDMK-VFF/VDMK Diizenlemeleri

Dayanak varligi ipotek kredisi alacaklari olan menkul kiymetler ipotege
dayali menkul kiymetler (IDMK; mortgage backed securities/MBS) olarak
adlandiriimaktadir. Dayanak varlik havuzundaki nakit akimlarina dayali
olarak ihra¢ edilen IDMK'nin tiirleri yazinda kapsamli olarak incelenmistir
(6rnek olarak bkz.,Fabozzi vd. 2005). Ulkemiz IKFS mevzuatinda iDMK'’ya
yonelik temel dizenlemeler 6362 sayili SPKn’'un 59’'uncu maddesinde yer
almaktadir. Bu kapsamda iIDMK/VDMK; KFF/VFF veya IFK’'nin portfoyindeki
varliklar karsihk gdsterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araglaridir.

6362 sayill SPKn kapsaminda IDMK/VDMK’ya iligkin ikincil diizenleme
(Seri: 3, No: 34 ve Seri: 3, No: 38 sayili Tebligleri yurirliikten kaldiran)
09.01.2014 tarih ve 28877 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan Varliga veya
ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligidir (I11-58.1). Konut finansmani
alacaklarina, tizel kisiligi olmayan ve OAV niteligi tagsiyan KFF/VFF
aracihgiyla, bilanco disi menkullestirme olanagi sunan IDMK/VDMK
dizenlemesi, gelismis finansal piyasalarda gorulen yapilandirilmis finans
uygulamalarini muhafazakéar denebilecek bir yaklasimla sermaye piyasasi
mevzuatina tasimistir’”’. IDMK ve ITMK’ya yénelik Tiirkiye'deki diizenleyici
cerceve karsilastirmali olarak degerlendirildiginde; ITMK/IDMK’nin diger
Ulkelerdeki tasarim ve uygulamasina kosut olarak, risk ydnetim
standartlari/yatirrmcinin korunmasi agisindan her iki menkul kiymetin de
ihtiyatli bir tasariminin bulundugunu ancak, iDMK’'nin iITMK’ya oranla daha
riskli bir menkullestirme tiri oldugunu sdylemek muiamkindir. Bununla
birlikte, KFF’'de risklerin azaltiimasina yonelik 6nemli mekanizmalar da
bulunmaktadir.

7 IDMK/VDMK igin ayni ihragta gesitli olgitlere gére farki haklara sahip dilimler
olusturulabilmektedir (bkz. yururlikten kaldirilan Seri: 3, No: 34 sayili Teblig md. 13/3-23 ve
halen yururlukte olan 111.58.1 sayili Teblig md. 9/2). Boylelikle KFF/VFF’'ye dayali menkul
kiymet ihraclarinda yapilandiriimis finansman tekniklerinin uygulanmasina imkan
taninmigtir. Daha 6nce de deginildigi Gzere, yapilandiriimis finansal Grinlerin karmasik
dogas! ve risklerinin dogru fiyatlanamamasi kiresel finansal krizin baslica nedenleri
arasinda yer almaktadir. 111.58.1 sayil Teblig’de OAV'nin risk yénetim standartlarina yénelik
genel nitelikli dizenlemelere yer verilmis, ancak yapilandinimis finansal Urlnlere yonelik
dzel risk yonetim kurallarina yer verilmemistir. Tiirkiye'deki IKFS ikincil piyasalarinin uzun
yillardir gelisme gdsteremedidi dikkate alindiginda, uygulamasi bulunmayan bir dizenleme
sistemine daha da ayrinti kazandirilmasi makul gériinmemektedir. Bununla birlikte, IKFS’nin
aktiflesmesi durumunda yapilandiriimis finansal uriinlerden kaynaklanabilecek risklere (bkz.
Coskun 2010b) yonelik daha ayrintih diizenlemelere yer veriimesi mimkindar. Halen,
lilkemiz IKFS ikincil piyasalarindaki islem hacminin/risk birikiminin sinirlh oldugu dikkate
alindiginda; sdz konusu durumun IKFS ikincil piyasasindaki menkullestirme
dizenlemelerinin  tamamlanmishdi baglaminda bu asamada bir eksik olarak
gorilmeyebilecegi dustinilmektedir.
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Tarkiye’de uzun vadeli konut finansmani sistemini gergeklestirmek igin
yeni ve Ozel bir dizenlemeye ihtiyacin olmadidini ve Kanun ile Amerikan
hukukunda bulunan kurumlarin terciime yoluyla Kara Avrupa’si hukuk
sistemine oturtulmaya calisildigini savunan, Kogak (2007) Kanun yapma
teknigi acisindan elestiri konusu ettigi 5582 sayili Kanun’un, “ihragginin
iflasina yer verilmesi” veya “KFK'nin tlketicilere kullandirdigi kredilerden
dogan alacak takip strecini hizlandirilmasi” érneklerinde gorilen var olan
sistemin islerlik ve glvenilirligini artirmanin 6tesinde; genel kaninin aksine
yeni kurumlar getirmedigini, Urettigi yeni kavramlarin gereksiz oldugunu ileri
surmustir. Bu kapsamda; dizenlenme (ve uygulama) sahasi bulamamig
ipotege dayali menkul kiymetler merkezi/kurulusu yerine ayni nitelikte oldugu
diginllen IFK’nin kurulmasi, yatirim fonlarinin konut kredileri karsiliginda
ctkarilmasi veya gayrimenkul yatirim fonlarina islerlik kazandirmak yerine
Kanun ile konut finansman fonu ve bu fonun ihra¢ etmesi 6ngoérilen
IDMK’nin yeni araglar olarak sunulmasi Yazarca gereksiz bulunmustur.
VDMK'nin ITMK ve VTMK olarak ikiye ayrimasi da ayni kapsamda
degerlendirilmigtir. Ote yandan, Ozmen (2005) de sermaye piyasasl
mevzuatinda yatirm fonlarina iligkin dizenlemeler varken, KFF gibi bir
kavrama gereksinim olmadigini belirtmektedir. Bununla birlikte, 5582 sayili
Kanun 6ncesinde bilango disi menkullestirmenin lkemiz mevzuatinda yer
almamasi nedeniyle (bkz. Karakas ve Ozsan 2005) OAV yapisina dayali
olasi bir menkul kiymet ihracinin hukuksal/operasyonel sorunlara neden
olabilecegini dusinmek mimkunddr. Bu baglamda Fannie Mae, Anglo
Amerikan hukukunda yer alan trust kavraminin Glkemiz hukukunda
bulunmadiginin, sermaye piyasasi mevzuatindaki menkullestirme sisteminin
dizenleyici altyapisinda iDMK’ya dayali menkullestirmenin temel kurumlari
arasinda yer alan OAV'ye yer veriimemesinin bir diizenleme eksigi
oldugunun ve OAV kullanimina olanak saglanmasi durumunda kredi
kurumlarinin  kredi riski yonetiminin kolaylagsacaginin altini  gizmistir
(Anonymous 2004). 5582 sayili Kanun oncesinde menkullestirmeye yonelik
dizenlemelerin sermaye piyasasi mevzuatinda bulunduguna ve s6z konusu
dizenlemeler kapsaminda VDMK ihraglarinin gerceklestigine daha énce yer
verilmisti (bkz. Bolim 3.9.7, 4.3.1). Dolayisiyla, daha 6nce mevzuatta
bulunan menkullestirme kavramini ¢ok ayrintili bir dizenleme yaklasimi ile
yeniden giindeme getirmekle ve glindeme getirdigi bazi kurumlarin (érn.
iIFK)/kavramlarin (6rn. VFF) yeterliligi/gerekliligi elestiri konusu edilmekle
birlikte; 5582 (ve ardindan 6362) sayili Kanun kapsaminda bigimlenen yeni
dizenleyici altyapinin, IKFS ikincil piyasalarindaki hukuksal altyapiyi
gelistirdigi soylenebilir. Bu baglamda, KFF ve yatirim fonunun kurum/iglev
acisindan farkli niteliklere sahip oldugu dikkate alindiginda (bkz. Dogru
2007a); IDMK/OAV diizenlemelerinin yerinde oldugunu ve sermaye Ei asasl
mevzuatindaki bir dizenleme eksigini giderdigini sdylemek gereklidir e,

#® Fannie Mae sermaye piyasasi mevzuatinda 1990’11 yillarda yer alan yatinm fonu

diizenlemelerinin OAV kavraminin sinirli uygulamasi oldugunu ve SPK ile yapilan bir
gorismede 1990°h yillarda Turkiye'de yapilan kredi karti alacaklarinin menkullestiriimesi

268



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

VTMK/ITMK diizenlemelerinin IKFS ikincil piyasasinin tamamlanmighgina
etkisine yonelik belirlemelerimiz (bkz. Bolim 4.4.1.1), IDMK/KFF-VDMK/VFF
dizenlemeleri icin de gecerlidir. Dolayisiyla, piyasa gelisimini olumsuz yonde
etkileyen yapisal nedenler IDMK/VDMK diizenlemelerinin de IKFS’nin
tamamlanmiglik derecesi Uzerinde niteliksel bir etki yapmasina da engel
olmaktadir. Nitekim 5582 sayili Kanun’un yayimlandigi 21.02.2007 tarihi ve
6362 sayili yeni SPKn'un yayimlandigi 06.12.2012 tarihi arasinda, s6z
konusu diizenlemeler cercevesinde Tiarkiye'de iDMK ihraci
gerceklestirilememistir.  Buna karsilik s6z konusu tarihler arasinda,
tahsisli/nitelikli yatirimciya satilmak tzere, 5 adet VDMK ihraci yapilmisgtir.

4.4.2 6362 Sayili Kanun ve Tamamlanmiglik Derecesinin
Geligtirilmesi

Onceki bolimlerde de tartisildiyi (izere, IKFS ikincil piyasasinin
tamamlanmigligi acisindan degerlendirildiginde; ipotekli sermaye piyasasi
araclarina yonelik olarak 5582/6362 sayili kanunlardaki ve ilgili tebliglerdeki
ikincil diizenlemeler IKFS ikincil (ve dolayisiyla birincil) piyasasinin gelisimi
igin tek basina yeterli oimamistir. Bu kapsamda, IKFS ikincil piyasasinin
gelisimi lzerinde etkisi zayif diizenleme degisikliklerinin IKFS'deki yapisal
sorunlari doénustirme glct olmadigi halde, 6362 sayili SPKn’un Onceki
dizenlemelere kiyasen niteliksel bir degisiklik 6ngérmemesi de dikkat
cekicidir.

4.5 IKFS Diizenlemeleri ve Konut Finansmani Tiiketicileri

Kiresel finansal kriz sirecinde finansal uriin/hizmet tiketicilerinin
tasinmaz/konut/ finansal okuryazarliginin yetersiz olmasi ve kredi
kurumlarinda gézlenen vyikici 6diing uygulamalar; IKFS’'ndeki risklerin
artmasina ve tiketicilerin 6nemli finansal sorunlarla karsilasmasina neden
olmustur. Kiresel kriz siirecinde, ABD’deki diizenleme/denetim sisteminde
konut finansmani tuketicilerinin korunmasina yoénelik yeterli ©nlemin
bulunmadigi anlasilmistir. Bu kapsamda, (ilkemiz IKFS'nde tiiketicilerin
korunmasina yonelik dlzenleyici ¢ergevenin, tamamlanmiglik derecesinin
belirlenmesi agisindan énemli oldugu disunulmektedir.

4.5.1 Tiiketici Aleyhine Olan Diuzenlemeler

5582 sayili Kanun’un temel amacinin; iIKFS’ye kredi hacminin artiriimasi
yoluyla etkinlik kazandirilmasi ve bu amaca ulagsmak icin benimsedigi
stratejinin de KFK’larin, risk yonetim sureglerine olumlu yansimalari olan,
bazi dizenlemelerle tesvik edilmesi oldugu sdylenebilir (bkz. Boélim 4.2.2).
S6z konusu yaklasimin en olumsuz yond; KFK'lari desteklemeye yonelik

islemlerinde s6z konusu sinirli OAV yapisinin da kullanildigini belirtmektedir (Anonymous
2004).
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bazi dizenlemelerin, IKFS birincil piyasasinda tiketiciler aleyhine unsurlari
da igermesidir. Buna karsilik 6502 sayili kanunda ise; konut finansmani
tiketicilerini genelde koruyan duzenlemelere yer verilmistir. S6z konusu
kanunlar kapsaminda tiketicilerin aleyhine oldugu disunulebilecek baglica
hususlar agagida incelenmektedir.

ik olarak, konut finansmani sisteminin etkinliginin artirimasina yonelik
oldugu ifade edilmekle birlikte, 5582/6502 sayili Kanunlar ile iiK’nda yapilan
degisikliklerin tiketiciler aleyhine c¢esitli kurallar getirdigi gortlmektedir.
Bu baglamda o6zellikle 5582 sayili Kanun ile icra ve iflas hukukundan
gelen “6nce rehine muracaat” zorunlulugunun kaldiriimasina, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin/ TOKi'nin rehinle temin edilmis
alacaklarinin takibinde uygulanan para cezasinin % 10'dan % 20ye
ctkarilmasina, tuketicinin birbirini izleyen en az iki éddemede temerride
dismesi halinde kalan borcun tamaminin muaccel olmasina ve ipotegdin
nakde cevrilmesi surecinde icranin geri birakiimasi hakkindaki talebin
reddine iligkin karari temyiz eden borglunun satisi durdurabilmesi icin
yatirmasi gereken teminat oraninin takip konusu alacagin % 15'inden %
40'ina artinlmasina iligkin  dizenlemelerin, temerride disebilecek
tketicilerin finansal durumlarinin hizla bozulmasina neden olabilecegi
distintlmektedir (bkz. Budak 2005; iiKn'a iligkin diger agiklamalar igin bkz.
Bolim 4.2.2.5; 4.6).

ikinci olarak, 5582 sayili Kanun 6ncesindeki diizenlemelerde tiiketici
kredilerinde faizin sabit olmasi zorunlulugu bulunurken, erken 6deme cezasi
da bulunmamaktaydi (bkz. Aydogdu 2007). Bu kapsamda (6nce ilgili hiUkmd
kaldiriimakla birlikte 5582 sayil Kanun’da ve ardindan da) 6502 sayili
Kanun'da; sabit faiz, degisken faiz ve sabit/degisken karisimi faiz
uygulamalarina izin verilmesinin ve sabit faizli konut kredisi s6zlesmelerinde
duruma gore %1 veya % 2 oraninda erken ©6deme cezasi
uygulanabilmesinin tiiketici aleyhine uygulamalar oldugu dustnlebilir®”.
Erken 6deme cezasinin tuketicilerin aleyhindeki sonuglarinin basinda;
piyasa faiz oraninin sézlesmede Ongorilen faiz oraninin, altina dismesi
durumunda tiketicilerin s6z konusu avantajdan yararlanmasinin ve
dolayisiyla konut kredisi maliyetlerinin azalmasinin giclesmesi gelmektedir.
Ayrica, sadece sabit faiz oranli sézlesmeler igcin dngérilen erken ddeme
cezasinin dider bir sonucunun ise; s6z konusu cezaya katlanmak istemeyen
tuketicilerin daha riskli bir sézlesme turi olan degisken oranli s6zlesmeye
yonelmesi olabilecegi ileri suriilmektedir (bkz. Aydogdu 2007). Ote yandan,
degisken oranli kredilerin tiiketicilerin konut finansmani maliyetlerinin hizla
artmasina neden olma riskini de icermesi, tliketici finansmani agisindan bir
olumsuzluk olarak gorulebilir.

#® Bununla birlikte degisken faizli konut kredisi ve erken &deme cezasi uygulamalarinin

finansal aracilarda risk yonetimi etkinliginin (bkz. Bolim 3.4.4) ve Urin cgesitliliginin
gelismesini destekledigini de belirtmek gereklidir.
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4.5.2 Tuketici Yararina Olan Diizenlemeler

2000-2001 bankacilik krizi sonrasinda, ulkemiz konut piyasalari énemli
bir gelisme gostermistir. Bu donemde faiz oranlarinin dismesi ve konut
kredisi vadelerinin kismen uzamasi fiyata erisebilirlik Gzerinde olumlu etkiye
neden olurken, artan konut Uretim maliyetleri ve konut fiyatlari fiyata
erigebilirligi olumsuz yonde etkilemistir. Gelir/servet kisiti nedeniyle konut
finansmanina erisim kisiti  bulunan alt/orta gelir grubu acisindan
degerlendirildiginde ise, Ulkemiz konut piyasalarinda fiyata erigebilirligin
kronik bir sorun oldugu goérilmektedir. Nitekim 2007-2012 dénemi igin
yaptiklari analizde Cogskun ve Watkins (2013), olusturduklari konut fiyati/gelir
rasyosu ve konut satin alma gicl endeksleri ¢ergevesinde, Ulkemiz konut
piyasasinda fiyata erisebilirlik sorunu oldugunu belirlemistir. Ozellikle alt/orta
gelir grubunun konut (finansmani) sorunu yasamasina neden olmasina
ragmen, 5582 sayili Kanun ile tiketiciler lehine, fiyata erisebilirligi énemli
Olciide olumlu yonde etkileyebilecek, dogrudan/dolayli kamu harcamasi
gerektiren (ipotek kredisi faiz/sigorta O0demelerinin vergi matrahindan
disllmesi gibi) tesviklerin 6ngoérilmemesi, Kanun'un o6nemli eksikleri
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, 5582 sayili ve 6502 sayil
kanunlarda tiketiciler lehine 6nemli dizenlemelere de yer vermistir.
Calismanin kapsami geregi tiketicilerin lehine oldugu distnilen énemli
hususlara asagida deginilmektedir.

ilk olarak, 5582 sayili Kanun'un 24’lncii maddesinde, KFK'nin
tiketicilere sdzlesme Oncesinde kredi/finansal kiralama iglemleri ile ilgili
genel bilgiler sunmak ve tiiketiciye teklif ettikleri kredi/finansal kiralama
sOzlesmesinin kosullarini iceren soOzlesme o©ncesi bilgi formu vermek
zorunda olduklari, ayrica oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bu
yontemin muhtemel etkileri konusunda tuketicilerin bilgilendirilmesinin sart
oldugu belirlenmigtir. Anilan dizenlemeler ayrica, yayimlandigi tarinten 6 ay
sonra yurlrlige girmek suretiyle s6z konusu hiktUmleri yUrarlikten kaldiran,
7.11.2013 tarih ve 6502 sayili Tlketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
33’Uncu ve 36’nci maddelerinde de yer almaktadir. Konuya iIi;kin ikincil
diizenlemeler kapsaminda Giimriik ve Ticaret Bakanh§®®® Konut
Finansmani Kuruluslarinca Verilecek Sézlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve
Esaslari Hakkinda Yodnetmelik (31.07.2007 tarih ve 26358 sayili Resmi
Gazete) ve Degisken Faizi igeren Konut Finansmani Sézlesmelerine Dair
Tuketicilerin  Bilgilendiriimesi Usul ve Esaslari Hakkinda Ydénetmelik
(31.07.2007 tarih ve 26358 sayili Resmi Gazete) baslikl dizenlemeleri
yayimlamistir. Genel olarak degerlendirildiginde s6z konusu diizenlemelerin;
tuketicilere 6nemli haklar saglad@l ve tlketicilerin bilingli karar alma
sureclerini destekledigi sé'>y|enebi|ir28 .

0 g6z konusu dizenlemeler daha o6nce Sanayi ve Ticaret Bakanhigi tarafindan
yayimlanmaktaydi.
% Yonetmelikler igin bkz. Anonim (2013z7).
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ikinci olarak, 6502 sayili Kanun’un 4/2 ve 34/3 maddelerinde yer alan;
taraflar arasinda akdedilen sdzlesmede 6ngdrilen sartlarin s6zlesme slresi
icerisinde tuketici aleyhine degistiriiememesine ve tuketicinin borcunun
muaccel hale gelerek tasinmazin satisinin yapiimasi durumunda satigtan
elde edilen gelirin borcu asmasi halinde aradaki farkin tlketiciye
odenmesine iliskin hukimler tiketiciyi korumaktadir’®’. Uglincli olarak,
Kanun'un 24’Ginci maddesi ile 4077 sayih Kanun’a eklenen 10/B
maddesinde, KFK’'nin misteri ile yapacagi konut finansmani sézlesmesinin
asgari unsurlari belirlenmistir. Tlketici acisindan bankalar ile yapilan
stzlesmelerde mulzakere olanagi bulunmamakta, tiketicinin uygun goérmesi
halinde, sadece stzlesmeye taraf olarak katilinmasi mimkin olmaktadir. Bu
durum 5582 sayili Kanun kapsaminda Ongoérilen soézlesmelerde de
gecerliligini korumakla birlikte, Kanun’'un 6ngérdudlu asgari unsurlara kredi
s6zlesmesinde yer verilmesi; sézlesme ile ilgili asli unsurlara tiketici lehine
acikhk getiriimesi acisindan 6nem tagimaktadir. Dérdinci olarak, 6502
saylh Kanun’un 35’inci maddesinde belli bir konutun alinmasi igin tahsis
edilen konut finansmani kredilerinde (bagl kredi s6zlegsmesi) konutun hi¢ ya
da geregi gibi teslim edilmemesi nedeniyle, tlketicinin ortaya c¢ikan ayipl
mala yonelik (Kanun'un 11’inci maddesinde yer alan) haklarini kullanmasi
durumunda satici ve KFK'nin miteselsilen sorumlu oldugu belirlenmistir.
Ayni maddede KFK’nin sorumlulugunun (konutun teslim edilmemesi
durumunda konut satis s6zlesmesinde veya bagh kredi sdzlesmesinde
belirtilen konut teslim tarihinden; konutun teslim edilmesi durumunda
konutun teslim edildigi tarihten itibaren, kullanilan kredi miktari ile sinirli
olmak Uzere) bir yil olduguna ve kredinin devredilmesi halinde dahi sirmeye
devam edecegine yer verilmistir’®. IKFS mevzuatinda tiiketiciler lehine
getirilen en dnemli dizenlemeler arasinda yer alan s6z konusu hukumler,
kredi kurumlarini konut kredisi tahsisinde dikkatli olmaya sevkedebilir.

Besinci olarak, 5582 sayili yasada tlketicinin kredi ile aldigi konutu, belli
bir sire devretmeme gibi bir yukimltligu bulunmamaktadir. Tam aksine,
5582 sayil yasada bir konut finansman [bigimi olarak] kabul edilen
konutlarin finansal kiralamasinda, 3226 sayili yasanin genel kuralinin
aksine, kiracinin kiraladigi konutun zilyetligini devredebilecedi kabul
edilmigtir. Ote yandan, tiiketicinin daha 6nce borglanarak konut almasi
durumunda, s6z konusu borglarin 6denmesi igin konut kredisi alinmasi
miimkiindiir (Reisoglu 2007)***. Kanimizca mevcut konut kredisi borcunun,
yeni konut kredisi ile tasfiye edilmesine yoOnelik s6z konusu dizenleme,
yeniden finansman kurumuna agiklik getirmek suretiyle piyasanin isleyisini
kolaylastirmay! amaclamaktadir. Altinci olarak, menkullestirme/teminat

%2 g6z konusu hikiimler 5582 sayili Kanun'un 24’lincli maddesi gergevesinde; (6502 sayili

Kanunla yirirlikten kaldirian) 4077 sayili Kanun’a 10/B hikkmi olarak da ilave edilmisti.
5582 sayili Kanun'un 22'nci ve 24’Unci maddelerinde de benzer dizenlemeler yer
almaktaydi.

6362/6502 sayili kanunlarda kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandiriimasi
konut finansmani turrt olarak belirlenmistir.
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havuzu ydnetimi baglaminda ihrag¢i kurumlarin esnekligini azaltmakla
birlikte, menkullestrmeye yénelik IKFS mevzuatinda yer alan
dizenlemelerin; risk yoOnetimi etkinliginin artirimasi, piyasa istikrarinin
korunmasi ve menkul kiymet vyatirmcilarinin korunmasi amaglarini
destekledigi sdylenebilir. Yatinmcilarin korunmasi baglaminda ézellikle ITMK
diizenlemelerinin son derece muhafazakar oldugu ve goreli esnek yapisina
karsin [IDMK'deki OAV vyapisinin da ihtiyath yénlerinin  bulundugu
distnilmektedir. Yedinci olarak, 6502 sayili Kanun’un 36'nci maddesinde,
konut kredisinin degisken oranli belirlenmesi ve faizde degisime gidilmesi
durumunda bu islemin genel kabul gérmus ve yaygin olarak kullanilan
endekslerden en dusuk olani baz alinarak yapilacagi belirlenmistir. Ayrica
degisken oranh  kredilerin igleyis bigcimi konusunda tiketicilerin
bilgilendiriimesi de éngdrulmustdr. Sekizinci olarak, 5582 sayili Kanunda
sabit oranli krediler i¢in erken 6deme cezasi % 2 olarak belirlenirken, 6502
saylh Kanunla vadesi 36 aydan diguk olan sabit oranli konut kredilerinin
erken 0denmesi durumunda erken 6deme cezasi % 1'e dusurilmis ve
bundan uzun vadelerdeki sabit oranh konut kredilerinin erken 6denmesi
durumunda oran % 2 olarak belirlenmistir. Kredi kurumlarini risk yénetimi
acisindan olumsuz etkileyebilecek (bkz. Bolim 4.2.2.4) s6z konusu
diizenleme, tiketicilerin konut finansmani maliyetlerini azaltmaktadir.
Dokuzuncu olarak, 6502 sayili Kanun’un 38’inci ve 39’'uncu maddelerinde
yer alan tuketicinin acik talebi olmaksizin kredi ile ilgili sigorta veya kredili
mevduat sézlesmesi yapillamamasi da tuketicilerin konut finansmani ile ilgili
dolayl maliyetlerini azaltabilir*®”.

Dolayisiyla, IKFS birincil piyasasinda konut kredisi kullanan tiiketicilerin
korunmasina yonelik olarak 5582/6362/6502 sayil kanunlarda gesitli
dizenlemelere yer verilmistir. S6z konusu dizenlemelerde, tiiketici aleyhine
olan ve bankalari koruyan dizenlemelerin etkisinin daha agir olabilecegi
distnllmekle birlikte, konut finansmani tlketicilerine saglanan haklarin
IKFS’de kredi kullanabilen tiiketicilerin finansal okuryazarliginin gelismesine
ve bilingli karar almasina kismen de olsa katki yapabilecegdi sylenebilir.

4.6 5582 Sayilh Kanundaki Tesvik Sistemi ve Fiyata Erisebilirlik
4.6.1 5582 Sayili Kanun’da Ongériilen Vergisel Tesvikler

Konutta fiyata erigebilirlik piyasa kosullarinda ve/veya tesvik sistemleri
cercevesinde gelistirilebilir. Sari vd. (2007) ilgili dizenlemeler kapsaminda
hayata gegcirilen IKFS’nin konutta fiyata erigebilirligi gelistirerek alt/orta gelir
grubunun konut sahibi olmasini sagdlayacagdini belirtmektedir. Cobandag

% Ote yandan, 5582 sayili Kanun'un gegcici 11’inci maddesinde; tiketicilerin maddenin
yurarlige girmesini takiben U¢ ay igerisinde, s6zlesmenin yapildigi KFK'ya bagvurarak,
sOzlesmenin -Kanunun 38/A maddesinde yer alan- konut finansmani tanimi kapsami
disinda degerlendiriimesi talebinde bulunabilecegi belirtiimek suretiyle; 6502 sayili Kanunla
mulga 4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanuna goére akdedilen sézlesmelerin
gegerliligini korumasi igin 6nemli bir olanak saglanmistir.
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(2010) ise dusuk/orta gelir grubunun fiyata erigebilirlik sorununun
¢ozumiiniin iIKFS ikincil piyasasi kapsaminda degil, kamu sektori tarafindan
gelistirilecek hedeflenmis subvansiyon programlari (targeted subsidy
programs) cergevesinde olabilecegini belirtmektedir. Bununla birlikte asagida
da incelendigi Uzere, 5582 sayili Kanun’da yer alan tesviklerin tiketicilerin
fiyata erisebilirligi Uzerindeki etkisi ihmal edilebilecek o&lclide yetersizdir.
Buna karsilik, kapsamlari geregi 6362/6502 sayili kanunlarda konut
finansmanini kolaylastirici higbir tesvik bulunmamaktadir.

5582 sayili Kanun kapsaminda, vergi yasalarinda yapilan degisikliklerle
konut finansmani islemlerinin, ipotekli sermaye piyasasi araglarinin, ihraca
konu teminatlarla ilgili islemlerin damga vergisinden, ilgili harclardan ve
KDV’den, banka ve sigorta muamele vergisinden muaf tutulmasi kabul
edilmistir (Reisoglu 2007). Bu kapsamda, ilk olarak (5582 sayili Kanun’un
31’inci maddesi ile 02.07.1964 tarihli ve 492 sayill Har¢lar Kanunu’nun
59'uncu maddesine eklenen hiikiimler gergevesinde); KFK/IFK’nin konut
finansmani kapsamindaki ipotek islemleri, konut finansmani amaciyla
yapilacak finansal kiralamalarda kiralanan konutlarin kiraciya devri islemi ve
TOKI tarafindan konut satislari nedeniyle tesis olunacak ipotek islemleri
harca tabi degildir. Ikinci olarak, 5582 sayili Kanun’un 32inci maddesi ile
492 sayilli Harglar Kanunu'na eklenen hikim c¢ergevesinde; konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve TOKi’'nin rehinle temin edilmis
alacaklarinin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili olarak esas hakkinda
karar veriimesi halinde, anlagsmazlik konusu deger Uzerinden alinacak
harcin, Bakanlar Kurulu tarafindan, binde 54 ve binde 10 arasinda olmak
Uzere, daha dusuk belirlenebilmesine vyetki taninmig ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile TOKi'nin rehinle temin edilmis
alacaklarinin takibinde gegerli tahsil harglarinin dértte bir oraninda
uygulanmasi kararlastiriimistir.

Uclincii olarak, KFK, IFK ve TOKI'nin konut finansmanina yonelik cesitli
islemleri ve menkul kiymet ihraglari damga vergisinden istisna edilmistir.
Dordiincu olarak, 5582 sayili Kanun’un 35’inci maddesi ile 3065 sayili KDV
Kanunu’nun 17’nci maddesinin (4) numarali fikrasinda yapilan degisiklik ile;
konut finansmani amaciyla teminat gdsterilen veya ipotek konulan konutun,
KFK, TOKI, IFK veya Gglnci kisilere teslimi (mizayede mahallinde yapilan
satiglar dahil) ile bu sekilde alinan konutun, anilan kuruluglar tarafindan
teslimi (mizayede mahallinde yapilan satisi dahil) KDV’den istisna edilmigtir.
Besinci olarak, 5582 sayili Kanun’un 29’uncu maddesi ile 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu’'un 94’Gncl maddesinin  birinci fikrasinin  (7) numaral
bendinin (e) alt bendinden sonra eklenen hiikiimlerle; IFK/KFK tarafindan
ihrac edilen ipotekli sermaye piyasasi aracglarindan elde edilen kéar payi ve
faiz gelirlerinden Bakanlar Kurulu'nun farkli kesinti oranlari belirleyebilecegi
belirlenmistir (bkz. Dogru 2007a). Altinci olarak, 5582 sayili Kanun’un
30'uncu maddesi ile 6802 sayih Gider Vergileri Kanunu’nun 29uncu
maddesine yapilan ilaveler sonucunda; konut finansmani kapsaminda
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yapilan sigortalarda sézlesme ve polige lizerinden alinan paralar, IFK’nin
kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklari sirada c¢ikardiklari hisse
senetlerinin itibari degerlerinin Uzerinde elden cikarilmasi sonucu kendi
lehlerine kalan paralar ve IFK/KFK/KFF’nin konut finansmani kapsaminda
yaptiklari tim islemler dolayisiyla lehlerine aldiklari paralar BSMV’den
mistesna tutulmustur.

4.6.2 Tesviklerin Fiyata Erisebilirlige Etkisi

Ozellikle istikrarll piyasa kosullarinin ve yeterli tegviklerin bulundugu,
gelismis tasinmaz/finans piyasalarinin  bulundugu (Ulkelerde, piyasa
dinamiklerinin fiyata erigebilirligi gelistirerek, belli donemlerde alt/orta gelir
grubunun konut sahibi olmasini kolaylagtirmasi mimkiindir. Ancak iIKFS’nin
gelismesine yonelik 6n kosullarin énemli bir bélimunin olusmadigi Glkemiz
icin, s6z konusu durumun gecerliik kazanmasinin gu¢ olabilecegi
dusundlimektedir.

icra siireclerinin hizlandiriimasi (bkz. Bélim 4.2.2.5) ve KFK’'nin risk
yonetim streclerinin desteklenmesi (bkz. Bolim 4.2) disinda, 5582 sayili
Kanun'da yer alan temel o&zendirici unsur; IKFS birincil/ikincil piyasa
kurumlarinin islem maliyetlerini kismen azaltacak bazi vergisel tesviklerin
getirilmesidir. Bununla birlikte, anilan diizenlemelerin/tesviklerin; IKFS’de
niteliksel degisiklige neden olabilecek kapsamli bir yapisi ve hane halkinin
gelir/servet yetersizligi sorunlarinin gideriimesine yOnelik bir amaci
bulunmamaktadir. 6362 sayili yeni SPKn’da IKFS’ni gelistirici higbir tesvige
yer verilmemesi ise dusUndurtcudur. Piyasa gelisimini engelleyen yapisal
sorunlar nedeniyle, 5582 sayili Kanun’un yayimlanmasi sonrasinda iKFS'de
sadece kismi bir gelisme ortaya gikabilmistir (s6z konusu gézlem, ikinci
onerme grubundaki 6nermelerin gegerlik kazanabilecegine isaret etmektedir,
bkz. Bolim 1.2). Bu cercevede, izleyen boélimlerde de incelendigi lzere,
IKFS kapsaminda alt/orta gelir grubunun konut (finansmani) sorununun
¢6zimunin etkin bir tesvik/stibvansiyon sistemi ile mimkiin olabilecegi ve
bu amagla IKFS'nin arz/talep tarafinda yer alan oyunculara yénelik kapsamli
bir tegvik sisteminin tasarlanabilecegi dustnulmektedir.

4.7 IKFS’nin Tamamlanmighk Derecesinin Belirlenmesi

IKFS’nin tamamlanmiglik derecesi (izerinde etkili olan unsurlarin cesitli
acilardan incelenmesi mimkindir. Bu slregte konutta fiyata erisebilirligi
gelistiren unsurlarin ayni zamanda tamamlanmighk derecesini de olumlu
yonde etkiledigi sdylenebilir. Bu kapsamda; bolisim sorunlari-gelir/servet
kisiti-fiyata erisebilirlik iliskisi 2.2.2; 2.2.8; 4.8.5; 4.9 konut Uretim maliyetleri-
fiyata erisebilirlik iligkisi 2.2.6, konut kredilerinin vade/faiz oranlari-fiyata
erigebilirlik iligkisi 2.2.9.2; 4.9 konut kredileri/ipotek sigortasi-fiyata erisebilirlik
iliskisi 2.2.10; 4.8.5.7, 5582 sayili Kanun’da yer alan tesvik sistemi-fiyata
erisebilirlik iliskisi 4.6 bélimlerinde incelenmistir. IKFS diizenlemeleri ile
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fiyata erigebilirlik/tamamlanmiglik derecesi arasindaki iliski ise, bu bdlim
dncesindeki alt bollimlerde incelenmistir. Bu kapsamda, tlkemiz IKFS’ndeki
tamamlanmiglik derecesini olumsuz ydnde etkileyen unsurlar arasinda yer
alan, IKFS mevzuatinin yetersiz gériinen yénlerine iliskin incelemelerimiz ve
Onerilerimiz asagida yer almaktadir.

4.7.1 Tamamlanmiglik Derecesi Kavrami

5582 sayill Kanun c¢ergevesinde bicimlenen dulzenleyici altyapi
tasinmaz, banka, sigorta ve sermaye piyasalari sektorlerinde oldukga olumlu
karsilanmigtir. Ozellikle bankacilik sektériiniin Kanun’un yarattigi olumlu
havanin yani sira, kiresel likidite bollugundan kaynaklanan olumlu kosullari
da degerlendirerek, 2003-2012 ddéneminde konut kredisi hacmini énemli
Olgude artirdigi gézlenmistir. Bu dénemde sermaye piyasalari ve sigortacilik
sektorinde beklenen ivme yakalanamazken, kiresel finansal krizden
olumsuz yoénde etkilenmekle birlikte, konut sektéri hizli bir bayime igine
girmistir.

Ote yandan, 5582 sayili Kanun'un gerekcesinde belirtilen; kacak
yapilagsma, niteliksiz konut Uretimi, plansiz kentlesme, kayit disilik, kiralarin
yiksekligi, mevcut konut stokunun yarisindan fazlasinin ruhsatsiz olmasi, i¢
goclerin suregelmesi, konutlarin yaklasik yizde kirkinin tadilat ve tamire
ihtiyag gostermesi, deprem tehlikesinin zayif durumdaki konutlarin
guclendirilmesini zorunlu kilmasi gibi etkenler potansiyel konut talebine ve
tasinmaz/finans sektérlerinin daha da gelisebilecedine isaret etmektedir. Bu
noktada, s6z konusu tablonun uygulamada finansal dedere dénisme ve
bankacilik, sermaye piyasalari ve sigortacilik sektorlerini  gelistirme
olasihginin ne oldugunun incelenmesinin 6nemli oldugu dusunulmektedir.

IKFS’nin Tiirkiye’deki uygulama basarimini etkileyen unsurlari gesitli
Olgutlerden hareketle degerlendirebiliriz. Piyasa mekanizmasinin isleyisi ile
bigimlendiriimesi éngérillen IKFS’nin etkin galismasinda; tapu kayitlarinin
guvenilir ve seffaf olmasi, arsa maliyetlerinin/konut fiyat artiglarinin fiyata
erigebilirligi asgaride Oolglide olumsuz etkilemesi, kadastronun/haciz
sureglerinin etkinliginin gelistiriimesi ve ipotege dayall finansal araclara
yonelik talep (likidite) ydonunl glglendirecek yerli/yabanci kurumsal yatirnmci
talebinin gelistiriimesi gibi etkenler énem tasimaktadir. Bununla birlikte
IKFS’nin basarili olabilmesi; ekonomik istikrar-faiz oranlarinin uygun olmasi,
on 6deme/kredi 6demesi igin kredi talep edenlerin yeterli servetinin/gelirinin
bulunmasi, IKFS birincil/ikincil piyasalarinin tasarim/uygulamasinin yeterli
olmasi gibi unsurlari bulunan yapisal 6n kogullarin varligi ile iligkilidir.
IKFS’nin diger konut finansmani modellerine segenek teskil etmesi; sistemin
tam (complete) olmasi ve fiyat erisilebilir konut finansmani olanaklari
sunabilmesi ile iligkilidir. Bu baglamda, IKFS’'nin tamamlanmislik diizeyinin
gelismesi ve fiyat erigilebilir Griinler sunmasi, ipotekli konut finansmanina
erisimi artirmak suretiyle; konut sorununun ¢ézulmesine ve kurumsal konut
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finansman sisteminin (ve dolayisiyla IKFS’nin) gelismesine énemli katkilar
saglayabilir.

4.7.2 Tamamlanmiglik Derecesinin Artmasinin Faydalari

ipotekli konut finansmani piyasasinda etkinlik ve tamamlanmishgin
gelismesi; islem maliyetlerini dustrerek tiketici sayisini/trin cesitliligini
artirmaktadir. Ote yandan yeni Uriinlerin piyasaya yeni musteriler gekmesi
veya mevcut misterilerin Griin degisimine gitmesi de piyasanin gelismesine
katki saglamaktadir (Anonymous 2010d). Bu kapsamda ipotekli konut
finansman  sisteminin  tamamlanmiglik  dizeyi (mortgage market
completeness) arttikga; kredi kullanan kisi sayisi ve konut finansman araci
cesitliligi artmakta, kredi-deger orani yukselmekte ve konut kredisi risk
primleri dismektedir. S6z konusu gelismeler konut 6zsermayesi ¢ekislerinin
(housing-equity withdrawal) islevsellik kazanmasinda etkili olmaktadir
(Buckley vd. 2009). Bu gergevede, IKFS'nin etkin olarak islemesi durumunda
ortaya cikabilecek baslica faydalar; konutta fiyata erigebilirligin gelismesi,
konut sahipliginin artmasi, genel ekonomik faaliyet seviyesi ile birlikte
yapi/finans sektorl basta olmak Uizere birgok sektoriin gelir/istihdam yaratma
kapasitesinin artmasi olarak 6zetlenebilir.

ipotekli konut finansmani piyasasinin tamamlanmiglik seviyesi izerinde
etkili olan baslica etkenler; Griin gesitliligi, konut kredisi Grlnlerine erigim
olanaklari, dagitim kanallarinin niteligi’yogunlugu ve piyasada yeterli
bilginin/tavsiyenin bulunmasi olarak belirlenebilir. Ote yandan, sermaye
piyasas! finansmaninin varligi da kredi verenlerin borg verme istekliligini ve
duzenleyicilerin (6zellikle uzun dénemli sabit faizli Griinler basta olmak
Uzere) bazi drdnlerin  kullaniimasina izin vermesini desteklemektedir
(Anonymous 2010d). ipotekli konut finansmani piyasasinin tamamlanmislik
dizeyini 6nemli 6lgide olumsuz ydnde etkileyen unsurlarin basinda; kredi
geri 6demelerinde temerride dusldimesi durumunda haciz igleminin zaman
alici olmasi ve yonetim maliyetlerinin yiksek olmasi gelmektedir. Ayrica
kredi/deger oranina yonelik dizenleyici kisitlari da tamamlanmiglik diizeyini
olumsuz yonde etkilemektedir (Buckley vd. 2009).

4.7.3 Tiirk IKFS’nin tamamlanmighk derecesinin belirlenmesi

Turkiye'deki IKFS’nin  tamamlanmiglik  derecesinin  belirlenmesi;
sistemdeki eksik yonlerin/sorunlarin ortaya konulmasi ve bunlara yonelik
politika 6nerilerinin gelistiriimesi agisindan énemlidir. Arastirmanin butind
dikkate alinarak hazirlanan ve Coskun (2013d) de yer alan ekonometrik
analizlerin kuramsal temeline katki saglayan Cizelge 4.4'de; Tirkiye'deki
IKFS’nin  tamamlanmiglik derecesi lzerinde etkili olan unsurlarin
potansiyelffiili konumu/etkileri belirlenmektedir.
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Cizelge 4.4 IKFS’nin Tamamlanmiglik Derecesini Belirleyen Etkenlerin
Tiirk IKFS’ndeki Durumu (Yazar)

Etkenin Tiirk IKFS’ni Etkileme Kapasitesi ve Politika Araci Olarak Fiili/Olasi Etkinligi

1. Makroekonomik istikrar ve Finansal Risklerin Yénetimi

1. Makroekonomik istikrar ve finansal risklerin yonetimi; BD/ZD. Makroekonomik degiskenler konut piyasasi
disinda belirlenmektedir, finansal risklerin yénetimi de konut piyasalari agisindan digsal bir durumdur. Bu
nedenle makroekonomik istikrar ve finansal risklerin yénetimi IKFS'nin gelismesini dissal olarak
etkilemektedir. Anilan etkenlerin konut piyasasi degiskenleri Uzerinde dogrudan/gicli bir etkisi olmasi
nedeniyle IKFS’nin tamamlanmislik derecesinin gelisimini etkileme kapasitesi; BD. Ancak bu unsurlarin
dissal olmasi nedeniyle politika araci olarak fiili/olasi etkinligi; ZD. (bkz. Bolim 4.8.2, 4.9).

2. Tasinmaz ve Konut Piyasasinin Etkin Olmasi

1.Etkin hukuki/teknik altyapi; BD/OD. Etkin hukuki/teknik altyapinin tamamlanmiglik derecesini etkileme
kapasitesi: BD. Ancak mevcut altyapinin belli bir gelismislikte olmasi ve daha da gelistiriimesinin zaman alici
olmasi nedeniyle IKFS’nin gelistiriimesindeki olas! etkinligi; OD (bkz. Bélim 2.5; 4.8.6.1).

2. Arsa/konut Uretim maliyetlerinin azalmasi: BD/ZD. Arsa/irretim maliyetlerinin konut fiyatini dogrudan/gugli
bigimde etkilemesi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Ozel sektriin alt/orta gelir grubu igin
fiyat erigilebilir konut Uretimine ve bu siregte uygun kosullarda arsa tahsisine iligkin bir politikanin
bulunmamasi, kentsel arsa/arazi politikalarinin temelde rant saglama amacina yoénelik olmasi ve Uretim
maliyetlerinin dnemli dlglide dis etkenlere (hammadde fiyatlari, is¢i giderleri, yapi/planlama kisitlari vb) bagli
olmasi nedenleriyle politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (bkz. Bolim 2.2.6).

3. Konut alim satimina iligkin iglem maliyetlerinin diigmesi: ID/OD. Kredi/tapu/alim satim komisyonlari vb.
maliyetlerin fiyata erisebilirlik Gzerinde kismen énemli olmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi:
ID. Konuya iliskin kamusal tesviklerin vergi kaybi dogurmasi nedeniyle degiskenin politika araci olarak
fiili/olasi etkinligi: OD (bkz. Béliim 2.2.9, 4.8.3).

4. Konut fiyat artiglarinin sinirli olmasi: BD/ZD. Konut fiyatlarinin fiyata erigebilirlik Gzerinde belirleyici
etkisinin olmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme derecesi; BD. Satilik/kiralik konut piyasasinda serbest
piyasa mekanizmasinin etkili olmasi nedeniyle bagimsiz degisken niteligi kazandigi igin politika araci olarak
olasi etkinligi: ZD (bkz. B6lim 2.2.7, 3.5, 4.9).

5. Esnek/dengeli konut arzi; BD/OD. Esnek/dengeli konut arzinin konut piyasasinin istikrari/gelismesi icin
kritk énemde olmasi nedeniyle, etkenin piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Konut arzinin énemli
Olclide piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi, sosyal konut arzinin yetersiz olmasi ve 6zel konut
Ureticilerine yonelik olanaklarin Ust gelir grubuna faydal olmasi nedeniyle degiskenin politika araci olarak
olasi etkinligi: OD (bkz. Bélum 2.3, 4.8.5.6, 4.9).

6. Konut piyasasinda yeterli efektif talep olmasi; BD/ZD. Konut talebi ve bunu karsilayacak konut arzinin
varligi IKFS'nin dengeli bigimde gelismesinin kritik 6n sartlari oldugu igin, piyasa gelisimini etkileme
kapasitesi: BD. Gelir/servet kisitinin alt/orta gelir grubu igin efektif talebi azaltmasi nedeniyle politika araci
olarak fiili/olasi etkinligi: ZD (bkz. Bélim 2.2.2, 2.3).

7. Konut-tasinmaz piyasasinda tiiketicilerin korunmasi; ID/ZD. Yetersiz tiiketici farkindaligi ve diger yapisal
sorunlar karsisinda, géreli az énemli olmasi nedeniyle, piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: ID.
Konut/taginmaz sektorinin diizenlenmesinde tliketici korunmasinin 6ncelikli amag olmamasi nedeniyle
politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (bkz. B6lim 4.2.2.6).

3. IKFS Birincil Piyasasinin Etkin Olmasi

1. Uzun vadeli ve dusik faizli konut kredisi arzinin artmasi; BD/ZD. Fiyata erigebilirligi 6nemli dlgude
gelistirmesi nedeniyle, piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Bu nitelikteki krediye erigimi
kolaylastirmaya yonelik kamusal politikalarin yetersiz olmasi, piyasa dinamiklerinin bu sonuca ulagsmaktan
uzak olmasi nedeniyle politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (Bolim 2.2.9, 4.8.3).

2. Kredi kurumlarinin etkinliginin artinimasi (KFK'nin etkin/rekabetgi kosullarda faaliyet géstermesi); BD/ZD.
KFK’nin kaynak maliyeti, fiyatlama, risk yonetimi vb. konulardaki etkinliginin énemli dlglide piyasa-kurum
dinamikleri/makroekonomik kosullar tarafindan belirlenmesi nedeniyle; kredi kurumlarinin etkinligi élgttiniin
bagimsiz degisken olarak IKFS gelisimini etkiledigi diisiiniilebilir. Konut piyasasi degiskenleri {izerinde
dogrudan/gliclii bir etkisinin bulunmasi nedeniyle kredi kurumlarinin etkinliginin piyasa geligimini etkileme
kapasitesi: BD. Ancak bagimsiz degisken olmasi, 6zel bir tesvik sisteminin bulunmamasi nedenleriyle
politika araci olarak olas! etkinligi; ZD (Bolim 2.2.9.3, 3.2.5, 4.8.3).

3. Informel/kurumsal olmayan konut finansman sistemlerinin gelismesinin engellenmesi; BD/ZD. Piyasa
mekanizmasinin etkinlik alanini genislettigi icin IKFS’nin gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Sosyo-
ekonomik/politik kosullar ve yapisal nedenlerle politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (2.4; 4.1).

4. Konut kredisi hacminin artiriimasina yonelik kamusal tesvikler (vergi indirimi, dogrudan tesvikler vb.);
BD/ZD. Konut kredileri piyasasini gelistirmesi nedeniyle IKFS’nin geligimini etkileme kapasitesi: BD. Kamu
ekonomisinin agik vermesi, menkullestirme ve sigorta olanaklari sunan kurumlarin/mekanizmalarin
etkinliginin zayif olmasi, 6zel bir tesvik politikasinin bulunmamasi vb. nedenlerle politika araci olarak olasi
etkinligi: ZD. (Boluim 3.9, 3.6, 4.8.5, EK/1-2).

5. On ddeme tutarinin azalmasi (kredi-deger oraninin artmasi); BD/ZD. On &deme tutarinin (% 25)
azalmasinin fiyata erigebilirligi 6énemli 6lglide artirabilecek olmasi nedeniyle, piyasa gelisimini etkileme
kapasitesi: BD. Finansal servet kisiti, Tlrkiye'de kamusal ipotek sigortalarinin _bulunmamasi/ézel ipotek

278



Turkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Goézim Onerileri

Cizelge 4.4 Devami

sigortaciligin gelismemis olmasi nedenleriyle politika araci olarak fiili/olasi etkinligi: ZD (bkz. Bolim 2.2.2,
2.2.8,2.2.10,4.8.5.7)

6. Ozel sigortaciligin yayginlik kazanmasi: BD/ZD. Kredi degerliligini artirmasi ve kredi geri 6deme riskini
azaltmasi nedeniyle, piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Piyasa kosullarinda ve herhangi bir tesvik
sistemine bagli olmaksizin yapilmasi nedeniyle politika araci olarak fiili/olasi etkinligi: ZD (bkz. Bolim 2.2.10,
4.85.7).

7. Kamusal garanti/sigortalarin gelistirilmesi: BD/ZD. Kredi degerliligini artirmasi ve kredi geri 6deme riskini
azaltmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Kamu sektoriinin kamusal garanti/sigortadan
kaginmasi nedeniyle politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (bkz. Bolim 4.8.5, EK/1-2).

8. Alternatif konut finansman sistemlerinin desteklenmesi; iD/ZD. Mikro kredi ve sdzlesme sisteminin
IKFS’deki tamamlayici roliiniin sinirli olmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasiteleri: ID. Mikro
kredinin/sézlesme sisteminin 6zel bankalarca karli bir saha olarak goérilmemesi ve kamusal tesvik
politikalarindan yoksun olmasi nedeniyle politika araci olarak olasi etkinligi; ZD (B6lim 4.10, EK/1-2).
9.Yargisal/biirokratik islemlerin hizlanmasi: ID/ZD. Yargisal/biirokratik iglemlerin hizli olmasinin konut
piyasasinin gelismesinde kismen etkili olmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi; ID. Kisa
vadede uygulama gu¢ligl nedeniyle politika araci olarak olasi etkinligi; ZD (bkz. Bollim 4.2.2.5).

4. IKFS Ikincil Piyasasinin Etkin Olmasi

1. Ozel sektér kurumlarinin yurt iginde menkullestirme yapmasinin tesvik edilmesi: BD/ZD. Sagladigi
finansal olanaklar nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Ozel sektdér borglanma araglari
piyasasinin  uzun donemli gelismesinin Onlindeki (kamu kagitlari ile rekabet gUgligl gibi)
yapisal/(derecelendirme kurumlarinin etkili olmamasi gibi) kurumsal sorunlar ve yeterli vergisel tesviklerin
bulunmamasi nedeniyle politika araci olarak olasi etkinligi: ZD. (bkz. B6lim 3.9.7, EK/1-2).

2. Kamu sektériintin IKFS birincil/ikincil piyasasinda faaliyet gésterecek bir finansal kurum kurmasi; BD/ZD.
Konut finansmani piyasasini bir bitin olarak gelistirecegi igin piyasa gelisimini etkileme kapasitesi; BD.
Yiksek kamusal maliyetler ve mevcut yaklasim i1siginda yillardir hayata gegirilememesi nedeniyle politika
araci olarak fiili/olas etkinligi de; ZD (bkz. Bélim 4.3, 4.8.5.7, EK/1-2).

5. Diger On Kosullar

1. Gelir/servet kisiti: BD/ZD. Efektif konut talebinin hanehalklarinin yeterli gelir/finansal servete sahip olmasi
ile iliskili olmasi nedeniyle piyasa gelisimini etkileme kapasitesi: BD. Tiirkiye'de gelir/servet kisitinin IKFS’nin
gelismesini 6nemli 6lglide engellemesi ve bu yapisal soruna yonelik etkin politikalarin bulunmamasi
nedeniyle, politika araci olarak olasi etkinligi: ZD (bkz. Blum 2.2.2, 2.2.8, 4.8.1, 4.9).

2. Tasinmaz/konut/finans okuryazarliginin_gelismesinin tesvik edilmesi; iD/ZD. Kredi talep edenlerin daha
bilingli davranmasini tesvik etmesinin kismi bir fayda dogurabilecek olmasi nedeniyle piyasa gelisimini
etkileme kapasitesi: ID. Tasinmaz/konut/finans okuryazarhginin kisa dénemde ve etkin bicimde
gelistirilmesinin miimkiin olmamasi ve yapisal sorunlar karsisinda etkinliginin sinirli olmasi nedeniyle politika
araci olarak olasi etkinligi: ZD. (bkz. B6lUm 4.8.7).

3. Konut finansmanina yénelik bilgi/tavsiye sunumunun_gelistirimesi; ID/ZD. Kredi/konut talep edenlerin
daha bilingli davranmasinin tesvik edilmesinin kismi bir fayda dogurabilecek olmasi nedeniyle piyasa
gelisimini etkileme kapasitesi: ID. Uzun dénemde ve kismen etkili olabilecek bir arag olmasi nedeniyle
politika araci olarak olas! etkinligi: ZD.

Kisaltmalar

BD/ID; veri kosullarda ilgili politika aracinin (degiskenin) IKFS’nin tamamlanmislik derecesinin geligimini
etkileme kapasitesinin birinci/ikinci derecede olmasi. ZD/OD/GD; veri kosullarda ilgili politika aracinin
tamamlanmiglik derecesinin gelisimi Uzerindeki fiili ve olasi etkinliginin zayif/orta/glicli derecede olmasi

Cizelge 4.4’e iliskin temel unsurlar agsagidaki gibi belirlenebilir. (1) ilgili
etkenin IKFS’nin  gelismesini destekleme kapasitesinin/potansiyelinin
birinci/ikinci derecede (BD/ID) olabilecedi 6ngérilmistir. (2) Mevcut
kamusal politikalar/piyasa uygulamalari cergevesinde, ilgili etkenin IKFS'yi
bir politika araci olarak halen (fillen) ve mevcut yapi isiginda yakin gelecekte
(olasi) etkileme  bigiminin  zayif/orta/gicli  derecede  olabilecegi
ongorulmustir (ZD/OD/GD) (3) Politika 6nerilerine esas olacak s6z konusu
ayrimlarin belirlenmesinde; llkemiz kosullari (piyasa kosullari, diizenleme
yapisi/yaklasimi, sosyal-siyasal-kiltirel yapi vb) dikkate alinmistir. (4) Bu
kapsamda, piyasanin gelismesi Uzerinde birinci derecede (BD) etkili
olabilecedi halde, cesitli nedenlerle piyasay fiilen/yakin gelecekte olumlu
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etkileme olasiligi zayif/orta derece (ZD/OD) olarak siniflandirilan
degdiskenlerin etkin politika araci olamadigi dusundlmektedir. Yukaridaki
cizelgede Ozellikle BD/ZD ikilisinin  bulundugu konularin, Turkiye'deki
IKFS’nin gelistiriimesinde politika lretiimesi gereken dncelikli sahalara isaret
ettigi dusundlebilir.

Daha genel bir bakis acgisiyla, ZD simgesinin bulundugu politika
araclarinin IKFS’'nin gelistirilmesinde etkili olabilecegi dustnildiugiinde;
(bagimsiz  degisken olmakla  birlikte)  makroekonomik istikrarin
guclendirilmesi, finansal risklerin etkin olarak yodnetilmesi, konut fiyat
artiglarinin sinirli olmasi, arsa/konut Uretim maliyetlerinin azalmasi, konut
piyasasinda (6zellikle alt/orta gelir grubu ile iligkili) yeterli efektif talep olmasi,
konut-tagsinmaz piyasasinda tlketicilerin korunmasi, alt/orta gelir grubunun
konut finansmaninda gelir/servet kisitinin gideriimesi, konut arzinin/arz
esnekliginin artmasi, konut alim satimina iligkin islem maliyetlerinin dismesi,
kredi kurumlarinin etkinliginin artirimasi, uzun vadeli ve disik faizli konut
kredisi arzinin artmasi, informel/kurumsal olmayan konut finansman
sistemlerinin  gelismesinin  engellenmesi, kamusal/6zel sigortaciligin
yayginlik kazanmasi, alternatif konut finansman sistemlerinin (mikro kredi,
sOzlesme sistemi vb.) desteklenmesi vyoluyla kredi degerliligi disuk
kesimlere alternatif finansman olanaklari sadlanmasi, konut finansmani
okuryazarliginin gelismesinin tesvik edilmesi, 6zel sektor kurumlarinin yurt
icinde menkullestirme yapmasinin tesvik edilmesi ve kamu sektériiniin iIKFS
birincil/ikincil piyasasinda faaliyet gosterecek bir finansal kurum kurmasinin
IKFS’nin gelistirimesi agisindan énemli konular olabilecegi diisiiniilmektedir.

Yukarida vyer verilen cizelgeden de anlasilacagi Uzere, IKFS
tamamlanmighk derecesi Uzerinde etkili olan wunsurlarin 6nemli bir
bolimundn duzenleme ve kamusal politikalarla iligkisi bulunmaktadir. Bu
kapsamda, duzenleme altyapisi ve tamamlanmislik derecesi arasindaki iligki
izleyen bolimde tartigiimaktadir.

4.7.4 IKFS Mevzuati ve Tamamlanmishk Derecesine iliskin
Degerlendirmeler

Duzenleme/uygulama baglaminda 5582 sayili Kanun'da &6ngorilen
piyasa mekanizmasina dayali IKFS, belli élgiilerde Kanun éncesinde de
mevcuttu. Nitekim Tirkiye’de kamu/6zel sektér kurumlar tarafindan ipotekli
konut kredisi verilebilmekteydi ve 1990’ yillarda da ipotekli konut kredilerine
dayali menkul kiymet ihraglari yapiimisti. 5582 sayili Kanun dncesi/sonrasi
doénemin konut finansmanina yonelik kosullar baglaminda iki énemli ortak
yonu bulunmaktadir.

ik olarak, her iki ddSnemde de ekonomik kosullar alt/orta gelir grubu igin
konut finansmani Urlnlerine erigimi yeterince kolaylastirmamistir. 2003-2012
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déneminde, kuresel krizin olumsuz etkileri yasansa da, Turkiye'’de konut
kredisi faizleri dismis ve kredi vadeleri goreli olarak uzamistir. Bununla
birlikte alt/orta gelir gruplarinin gelir/servet kisitinin  olmasi, fiyata
erigebilirligin arttigi s6z konusu dénemde, konut kredileri hacminin belli bir
sinirin 6tesinde artmasina engel olmustur. Dolayisiyla gelir/servet yetersizligi
Tuarkiye’de konut sorununun en temel agmazlarinin basinda gelmekte ve
ekonomideki goreli iyilesmelerin konut sorununun ¢oziilmesine olan etkisini
zayiflatmaktadir (bkz. Bolim 1.2°de yer alan ikinci 6nerme grubu; ayrica bkz.
Bollim 2.2.2; 2.2.8; 4.9)°%°.

ikinci olarak, her iki ddSnemde de temel konut finansmani politikasi olan
piyasa mekanizmasina dayali IKFS’'nde alt/orta gelir grubuna yénelik (ve
genel olarak) kapsamli/sirdirdlebilir bir tesvik/sibvansiyon mekanizmasi
bulunmamaktadir. Kamunun IKFS kapsaminda alt/orta gelir grubuna 6zel bir
tesvik sistemi 6ngdérmemesi, konut sorununun piyasa kosullarinda
¢obzulmesinin beklendigi anlamina gelmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda,
Turkiye'deki IKFS’'nin gelisememesinin dniindeki en énemli sorun; piyasa
kosullarinin fiyata erisebilirligi yeterince desteklememesi olarak gorilebilir.
Bununla birlikte, konut sorununun toplumsal boyutlarinin bulundugu dikkate
alindiginda, sorunun ¢oéziiminiin IKFS’'ye indirgenmesinin sosyal devlet
yaklasiminin ihmal edilmesine neden oldugu disinudlmektedir.

Genel bir degerlendirmede bulunmak gerekirse, piyasa uygulamasinin
yapisal nedenlerle gelismemesi (gelisemeyecegdinin de dngérilememesi) ve
kamusal tegvik sistemlerinin IKFS'yi desteklememesi karsisinda; 5582 (ve
6362) sayili Kanun'da yer alan IKFS birincil/ikincil piyasalarina yénelik
dizenlemelerin IKFS’nin tamamlanmiglik derecesinin gelistiriimesi tizerinde
niteliksel bir etkisinin olmadigi sdylenebilir. 5582 sayili Kanun, énemli dl¢ide
finansal aracilara ve kismen de tlketicilere yonelik, sistemli olmayan/yetersiz
tesvikler iceren bir yapiya sahiptir. Bu nedenle kanunun (ve genel olarak
IKFS mevzuatinin) fiyata erigebilirlige niteliksel katki yapmak gibi bir
amacinin da olmadigi gérulmektedir. Bu kapsamda, piyasa dinamiklerine
belirleyici bigimde yén verebilmesi ve IKFS’nde niteliksel bir degisime neden

% Gelirin yetersiz olmasi, enflasyon/faiz oranlarinin yiiksek olmasi, vadelerin kisa olmasi ve

yeterli kamusal subvansiyonun bulunmamasi Turkiye’de konutta fiyata erisebilirligin yetersiz
olmasina neden olmaktadir (Anonymous 2003a). Bu unsurlar iginde gelir/servet kisitinin
IKFS’nin gelismesindeki konumu dikkat cekicidir. Coskun (2013d) de yer alan ampirik
analizde finansal servetin temsili 8lgiitii olarak kullandigimiz M2/GSYIH orani 2007/1’de %
39 iken, 2011/9'da % 53’e yikselmistir. Buna karsilik ayni dénemlerde konut kredisi
hacmi/GSYIH orani % 3'den % 6'ya artmistir. Konut kredileri hacmindeki artis oransal
olarak dikkat cekici olmakla birlikte, biyimenin azalarak artan ve duraganlagsma egilimi
gbsteren bir yapisi bulunmaktadir. Son yillarda IKFS'nin gelisme kosullarini da olumlu
yénde etkileyen makroekonomik performansa kargin, konut kredileri hacmi/GSYIiH orani %
5-6 seviyelerinde istikrar kazanmis gibi gériinmektedir. Bu durum IKFS'deki gelismenin
anahtarinin, hane halklarinin énemli bir béliminin konut gereksinimini efektif bir talep
olmaktan g¢ikaran, gelir/servet kisitinin gideriimesine yonelik politikalar olabilecegini
dusundidrmektedir (Yalginer ve Coskun 2014).
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olmasi mumkin olmadidi halde; 5582 sayili Kanun’un yayimlanmasi dikkat
cekicidir. Alt/orta gelir grubu lehine sosyal higbir yond bulunmayan
diizenlemeler kapsaminda sekillenen IKFS; alt/orta gelir grubunun
sorunlarini dikkate alan bir anlayis gercevesinde konut sorununu ¢dzmek
yerine, bankacilik sektoriinin karlilk/risk yonetimi hedeflerinin hukukunu
olusturacak bicimde, tiketiciler aleyhine bankalara asiri hukuksal yetkiler
taninmasina yonelmistir. Bu nedenle, 5582 sayili Kanun’'un konut sorununun
¢bziimine yonelik bir tasarim olarak kabul edilemeyecedi ve 1980
sonrasinda hiz kazanan neo-liberal ekonomik gergevenin konut (finansmani)
piyasalarina  uygulanmasina zemin hazirlama amacini  tasidig
disinilmektedir (bkz. Coskun 2013c). IKFS mevzuatina iliskin en son
yayimlanan duzenleme olan 6362 sayilli yeni SPKnda yer alan
dizenlemeler, 5582 sayil Kanun’da sermaye piyasalarina yonelik
dizenlemeleri, bunlari bir ¢ergeve dizenlemede olmasi gerektigi kadar,
kisaltarak yiiriirliikten kaldirmistir. 6362 sayili kanundaki IKFS diizenlemeleri
tamamen ikincil piyasalardaki kurum ve araclarin dizenlenmesine yoneliktir,
ancak anilan duzenlemelerin, yukarida yer verilen temel sorunlara yonelik,
sistemsel degisiklik yaratacak bir unsur icermedigi gorilmektedir. Diger bir
deyisle 6362 sayilli SPKn'daki diizenleme anlayisi da -5582 sayili
Kanun'’daki anlayisa benzer bicimde- alt/orta gelir gruplarinin konut
(finansmani) sorununa ve IKFS'deki yapisal sorunlara ¢ozim Uretme
amacindan uzaktir.

Sonu¢ olarak, Turkiye’deki konut/finans piyasasi dinamiklerinin,
ingiltere’de oldugu gibi IKFS’ye yénelik bir diizenlemeye gerek dahi
duyulmaksizin piyasa gelisimini saglayacak kosullari (bkz. Boleat 2004)
ortaya c¢ikaramadigi disundldiginde, 5582/6362 sayili kanunlar ve ilgili
mevzuata dayal olarak IKFS’nin kapsamli bir gelisme icine giremeyecegini
ongoérmek mumkundur.

4.8 IKFS’nin Tamamlanmighk Derecesinin Gelistirilmesi

2000-2001 krizi sonrasinda ulkemiz finans/tagsinmaz sektérlerine yonelik
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, kiresel kriz 6ncesinde o0zellikle
gelismis Ulkelerdeki finansal aracilar i¢cin énemli bir karlilk kaynagi haline
gelen IKFS’nin Tirkiye’de de ayni iglevi Ustlenebileceginin diisiiniilmesi ve
kiresel likidite bollugunun (konut kredilerinin vadesinin uzamasi ve
maliyetlerinin dismesi baglaminda) konutta fiyata erigebilirligi kismen
gelistirmesi; Ulkemiz finans/konut piyasalarinda da IKFS'ye etkinlik
kazandirilmasini giindeme getirmistir. Bu surecte uygulamaya konulan 5582
sayill Kanun'un, IKFS'nin gelismesini engelleyen yapisal ekonomik
sorunlara, imar sorunlarina ve hatta konut sorununa ¢ézim Uretebilecegi
dahi ileri strulebilmekteydi.
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06.03.2007 tarihinde yasalasan 5582 sayili Kanun ve ardindan cesitli
kurumlarin  mevzuatlarinda yapilan dizenlemeler; IKFS’nin etkinlik
kazanmasina yonelik beklentilerin artmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, anilan diizenlemeler sonrasinda IKFS’de niteliksel degisikliklerin
ortaya ¢ikmadidi ve piyasanin beklenen odlcilerde gelisemedigi gérulmustur.

IKFS’nin tamamlanmiglik derecesi (izerindeki etkisi sinirli olmakla
birlikte, bazi agilardan 5582 sayili Kanun, IKFS’nin gelismesine olumlu katki
yapabilecek unsurlari da igermektedir. Ancak, yukarida da yer verildigi
Uzere, ilgili yazinda yer alan 5582 sayili Kanun’a yonelik elestirilerin bagsinda,
Kanun’un IKFS birincil/ikincil piyasasinda niteliksel degisime yol acabilecek
unsurlari tagimamasi gelmektedir. Buna ilaveten, 5582 sayili Kanun’un
bilinen kavramlari yeniden/gereksiz bigcimde dizenledigi, bankalari gdzeten
bir yapisinin bulundugu ve tiketici aleyhine énemli hukimler igerdidi de
tartisma konusu edilmistir. Calismada yapilan incelemeler sonucunda, 5582
sayllh Kanun’a yonelik olarak yazinda yer alan elestirilerin énemli 6l¢ide
dogdru oldugu ve ayrica s6z konusu Kanun’un sermaye piyasasi mevzuatina
iliskin diizenlemelerini yiriirliikten kaldiran 6362 sayili SPKn’un da IKFS’nin
gelismesinde sistemsel degisiklik yaratabilecek unsurlari icermedigi
belirlenmistir. Bu kapsamda, 4.7.3 bdélimindeki Cizelge 4.4'de yer alan
Turkiye'deki IKFS’nin tamamlanmiglik derecesini olumsuz yénde etkileyen
unsurlara yonelik olarak alinabilecek énlemler ve politika onerileri asagida
tartisiimaktadir.

4.8.1 Gelir/Servet Yetersizligi ve Tamamlanmiglik Derecesi

2.2.2 boliminde de belirlendigi Uzere, istihdam/bolisim sorunlari
nedeniyle Turkiye'deki alt/orta gelir gruplarinin gelir seviyesinin/servet
birikiminin yetersiz olmasi; s6z konusu gruplarin konut finansmaninda kredi
mekanizmasina yaygin olarak yonelememesine neden olmaktadir. Soéz
konusu olgu ayrica; konutta fiyata erigebilirligin (dolayisiyla IKFS’nin
tamamlanmislik derecesinin) azalmasina ve IKFS'nin kitlesel dlcekte etkin
bir uygulamaya dénisememesine de neden olmaktadir.

IKFS’nin etkinlik kazanamamasinin temel nedeni olan gelir/servet
yetersizligi sorununun ¢dézimune yOnelik olarak 5582/6362 sayili kanunlarda
hi¢ bir dizenlemeye yer verilmemesi dikkat gekicidir. Alt/orta gelir grubunun
konut finansmani gereksinimlerini destekleyen hicbir diizenlemeye yer
verilmemesi 5582/6362 sayili kanunlarin sosyal yoninin yetersiz kalmasina
neden oImU§tur287. Kanimizca, s6z konusu yasal dizenlemelerin ve IKFS'nin
etkin bir basari elde edememesinin ve edemeyecek olmasinin temel

%7 Coskun (2013d) de yer alan ampirik analizde; gelir/servet yetersizliginin Turkiye'deki
IKFS’'nin gelisememesinin  énemli nedenleri arasinda oldugu belirlenmigtir. IKFS’nin
tesvik/slibvansiyon sistemleri gergevesinde sosyal nitelik kazandigi (lkelere yonelik
incelemeler igin bkz. B6lim 3.6; 3.7; 3.8.
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nedenini olusturan séz konusu yaklagimin, TOKIBANK ve BKFS ekseninde
uygulanmasi 6énerilen (bkz. EK/1-2) ve 4.8.5 béliminde tartisilan, tesvik
programlari cergevesinde gdzden geciriimesi gereklidir.

4.8.2 Makroekonomik istikrar ve Tamamlanmighk Derecesi

Konut sahipligi ve kiracilik arasinda yapilan secim lzerinde (veya konut
sahiplik oraninin artmasinda) etkili olan unsurlar arasinda; saghgin yerinde
olmasi, goreli yiksek servet birikimine sahip olunmasinin yani sira, finansal
istikrarin da 6nemli bir etkisi vardir. Bu kapsamda, finansal istikrarsizlik
kiralik konut tercihini 6n plana c¢ikarirken, finansal istikrar konut sahipliginin
artmasini tegvik etmektedir (Rosenthal 2001).

Makroekonomik istikrarsizliklar (ylksek faiz oranlari ve enflasyondaki
oynaklik), Turkiye, Filipinler, Brezilya ve Endonezya gibi llkelerde konutta
fiyata erigebilirligi sinilamakta ve uzun doénemli kredileri olumsuz ydnde
etkilemektedir (Renaud 2004, Hoek-Smit 2009). Buna karsilik, daha iyi
finansman kosullari, konut piyasalarinin gelismesini tesvik etmek suretiyle
IKFS’nin  derinlesmesini saglamaktadir (Renaud 2004). Ipotekli konut
finansmani Urlnlerinin fiyata erigebilirliginin gelismesi konut sahipliginin
artmasina katki saglayabilmektedir. Bu kapsamda, 1989 yilinda % 64 olan
ABD’deki konut sahiplik oraninin, 2000 yilinda % 67’ye ylkselmesinin
altinda; 1990’li yillarda gd6zlenen ekonomik buyume ile birlikte konut
kredisinde fiyat erigebilirligin artmasinin da pay! bulunmaktadir (Rosenthal
2001). ipotekli konut finansmani sektérleri dnemli bir gelisme gdsteren Cin,
Hindistan, Macaristan, Baltik Ulkeleri ve Kazakistan’da gbézlenen ortak
noktalar arasinda; disuk enflasyon/faiz orani ve biyiliyen ekonomiye dayali
kosullar da bulunmaktadir. Ipotekli konut finansmani sistemi yeterince
gelismemis GOU'’lerin dikkat cekici yonleri ise; yiiksek/oynak enflasyon/faiz
oranlarinin da bulundugu ekonomik istikrarsizliklar, disuk blyime oranlari,
kredi verenlerin ¢ikarlarini tam olarak koruyamayan yetersiz yasal gergeve,
konut ve konut finansmani piyasalari altyapilarinin az gelismis olmasi ve az
gelismis/yetersiz duzenlenmis bankacillk ve sermaye piyasalar olarak
Ozetlenebilir (Buckley vd. 2009).

5582 sayili Kanun'un gerekgesinde de IKFS’nin basarisinin, diger
kosullarin yani sira, makroekonomik istikrarla iligkili olduguna yer verilmistir.
Fiyat erisilebilir ~ konut finansmani  Grinlerinin  sunulabilmesinde;
makroekonomik istikrarin korunmasi/ guglendiriimesi 6énemli degiskenlerin
baginda gelmektedir. Ozellikle buylyen bir ekonomide, makroekonomik
degiskenlerin istikrarinin korunmasi, konut finansmaninin gelismesi igin
hayati bir 6nkosuldur. Bununla birlikte, finansal istikrarsizliklari
dngdrebilme/ydnetebilme kapasitesinin, dzellikle tlkemiz gibi GOU’de, sinirli
olabilmesi s6z konusu degiskene dayali IKFS politikalarinin da etkinligini
azaltmaktadir. Turkiye’'deki ikiz agik ve sicak paraya dayali ekonomik yapi
nedeniyle; IKFS iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler, dnemli
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Olgide dis etkenler ve ekonomideki dider dengeler c¢ercevesinde
belirlenmektedir.  Ayrica, ekonomideki ~makro degiskenlere yonelik
politikalarin, IKFS’nin gelistiriimesi gibi bir 6ncelidi de bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, konut politikalari ve IKFS’nin gelistiriimesi kapsaminda en
onemli degiskenlerden biri olan makroekonomik istikrar degiskeni izerinde
politika gelistirme olanagdi kisithdir. Nitekim 4.7.3 boliminde yer alan
Cizelge 4.4'de Tirkiye'deki makroekonomik istikrar-iKFS iliskisi BD/ZD (veri
kosullarda makroekonomik istikrar degiskeninin IKFS’nin tamamlanmiglik
derecesinin gelisimini etkileme kapasitesinin birinci derecede olmasi ve
politika araci olarak etkinlik -yénlendirilebilme- derecesinin zayif olmasi)
olarak ifade edilmistir. Ote yandan, bu kuramsal temel gergevesinde Coskun
(2013d) de, finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata erisebilirlik ve (konut
kredisi hacminin artmasi gergevesinde) IKFS’nin gelismesi arasinda iligki
olup olmadiginin belirlenmesi amaci ile; ampirik modele dahil edilen reel faiz
orani degiskeninin, konut kredileri hacminin artmasi ve dolayisiyla IKFS’nin
gelismesi Uzerinde 6énemli bir etkisinin bulundugu belirlenmigtir.

4.8.3 IKFS Birincil Piyasasinin Gelistirilmesi ve Tamamlanmighk
Derecesi

Yeterli cesitliligi (farkhlasmis vade yapisi, faiz orani, geri ddeme plani)
ve derinligi olan birincil konut finansmani piyasasinin olusturulmasi, ikincil
konut finansmani piyasasinin olusumu ve isleyisi i¢in bir énkosuldur (Erol
2009). Ulkemiz ipotege dayali konut kredileri sektorli birgok agidan
gelismekte olan bir piyasa géruntisu vermektedir. Bu bagdlamda; kredi
kullanma kaltirinin maddi olan/olmayan nedenlerle yeterince gelismemis
olmasi, konut kredileri hacminin dislk olmasi, kredilerin vadesinin kisa ve
maliyetlerinin ylksek olmasi, kredi tahsisinde risk istahinin belli gelir gruplari
disinda disiik olmasi, IKFS birincil piyasa diizenlemelerindeki yetersizlikler
ve etkin kosullarda fiyat erisilebilir konut finansmani Urlnlerinin
sunulamamasi gibi olgular IKFS birincil piyasasinda &énemli bir
tamamlanmigshk sorunu bulunduguna isaret etmektedir. Tamamlanmiglik
derecesine ve IKFS birincil piyasasinin gelistirimesine iligkin inceleme ve
Onerilerimiz agagida yer almaktadir.

4.8.3.1 IKFS Birincil Piyasa Diizenlemeleri

ABD’de servet kisitinin olumsuz etkilerinin giderilmesinde; 6n ddeme
tutarinin finanse edilmesine iliskin (6n 6deme oraninin disurdlmesi/yardim
programlari vb.) kolayliklar etkili olurken, sorunlu kredi gegmisinden
kaynaklanan kisitlarin gideriimesinde de; esnek kredi ve esik alti kredi
programlari én plana ¢ikmistir (Barakova vd. 2003). Tirkiye'de ise IKFS ile
baglantil kredi/sigortacilik sektériindeki finansal arac¢ cesitliliginin/fiyata
erisebilirligin yeterince gelismedigi, 5582/6362 sayili kanunlar kapsamindaki
dizenlemelerin  ve piyasa dinamiklerinin de sb6z konusu yaplyi
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degistiremedigi gérilmektedir. Bu baglamda, séz konusu olgunun, IKFS’nin
tamamlanmiglik  derecesini olumsuz ybénde etkiledigini sdylemek
mumkuandur.

Turkiye'deki kredi kurumlarinin farkli gelir gruplarinin konut finansmani
ile iliskisine yénelik genel algisi; IKFS’nin sadece orta/iist gelir grubundaki
kisilere yonelik oldugu ve disik gelir gruplarinin konut finansmani
gereksiniminin TOKI tarafindan karsilandigi seklindedir (Anonymous 2004).
Onceki béliimlerde de incelendigi Uizere, 5582 sayili Kanun sdz konusu
algiyr degistirecek bir igerige sahip degildir. Nitekim 5582 sayili Kanun
cercevesinde IKFS birincil piyasasi diizenleme/uygulama altyapisinda
yapilan degisikliklerin temel amacinin; konut kredisi hacminin artiriimasi
amaci gergevesinde, KFK’'nin risk yénetim stureglerine ve karliliklarina kismi
bir katki saglanmasi oldugu disunulmektedir (bkz. Bélim 4.2). Bununla
birlikte, Kanun ile iiKn'da yapilan (ve kanimizca KFK lehine en islevsel
bolimleri olusturan) degisikliklerin, tlketici faydasina kiyasen orantisiz
Olciide bankacilik sektdrinun c¢ikarlarini korumayr amacglamis olmasi dikkat
cekicidir. Dolayisiyla, 5582 sayili Kanun ve ikincil dizenlemeler dikkate
alindiginda; iilkemiz IKFS birincil piyasasinda olusabilecek kredi risklerine
yonelik dizenleyici gercevenin yeterli oldugu distnulebilir. Bununla birlikte,
politika olusturulmasi/piyasa yonetimi agisindan yetersiz olan Turkiye'deki
IKFS’nin, kredi hacmi/iriin cesitliligi/vade-faiz yapisi baglaminda fiyata
erigebilirlik agisindan (ve genel baglamda) az gelismis olmasinin, piyasadaki
islem akisindan kaynaklanabilecek belli risklerin bu asamada gorinur
olmasini engelleyebilecegini de not etmekte fayda goérUlmektedir. Ayrica
diger bolimlerde de degerlendirildigi Gzere (bkz. Bolim 4.6; 4.8.5; EK/1-2),
mevcut IKFS yapisinda; alt/orta gelir grubunun gelir/servet kisitina yénelik
bir tedbirin olmamasinin ve iIKFS ikincil piyasasinda likidite saglayan merkezi
bir kurumun islevsellik kazanamamasinin IKFS uygulamasinin en énemli
eksiklerinin basinda geldigi distnulmektedir.

Dolayisiyla, IKFS birincil piyasasinin piyasa dinamikleri cergevesinde,
alt/orta gelir grubuna fiyat erisilebilir finansal Uriinler sunamadigi ve IKFS
mevzuatinin da s6z konusu yaplyl degistirecek unsurlari icermedigi
gorulmektedir. Bu baglamda, birincil piyasanin etkinliginin artiriimasi
suretiyle IKFS’nin tamamlanmiglik derecesinin gelistirilmesinin  kamusal
tesvik ve suUbvansiyonlar yoluyla gergeklesebilecegi dusinilmektedir (bkz.
Bolim 4.8.5 vd.).

4.8.3._2 Kredi Kullanimi Kiiltiirii ve Bankalarin Kredi Tahsisindeki
Risk Istahi

Turkiye'de ozellikle gelir seviyesinin disik olmasi (bkz. Bolim 2.2.2),
vade/faiz agisindan konut kredilerinin bitin gelir gruplari igin fiyat erisilebilir
olmamasi (bkz. Bolim 2.2.9), IKFS'ye yénelik fiyat erisilebilir sigortacilik
drinlerinin gelismemis olmasi (bkz. Bélim 2.2.10; 4.8.5.7) ve IKFS'nde
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alt/orta gelir grubunun konut finansmanini kolaylastiran kamusal tesviklerin
bulunmamasi (bkz. Boélim 4.6; 4.8.5) gibi nedenler; informel konut
finansmaninin  6n plana ¢ikmasina (bkz. Bolim 2.4; 3.1), konut
kredileri/GSYIH oraninin (bkz. Bélim 2.2.9) bircok iilkenin gerisinde
kalmasina ve genel olarak IKFS’nin gelisememesine neden olmaktadir.

Yukarida yer verilen yapisal nedenler yaninda, daha az &nemli
goriinmekle birlikte; bazi hane halklarinin kredi mekanizmasina yaklagimi da
piyasa gelisimi hakkinda ipucu verebilir. Ornegin Hindistan’daki konut
finansmaninin  kaynaklari; kisisel tasarruflarin  kullanimi, varlik satigl,
akraba/arkadastan 6ding alinmasi veya yerel 6ding verenler iken; banka
kredisi kullanimi kdltdrinun yayginlagmasiyla birlikte, konut kredisi kullanimi
hizla artmistir (Anonymous 2008e). Dolayisiyla, gelir/servet kisitindaki
iyilesmeler ile birlikte, konut kredisi kullanimi kudltirindn yayginlasmasi
IKFS’'nin gelisimi (izerinde olumlu etki yapabilir. Bu noktada, bankalarin
konut kredisi tahsisindeki risk istahinin, piyasa kosullar (rekabet) ve/veya
kamusal tesvikler nedeniyle (bkz. Bolim 4.8.3.4) artmasi da, konut kredisi
hacminin artmasina ve konut finansmaninin kolaylasmasina ivme
kazandirabilir.

4.8.3.3 Birincil Piyasa islem Maliyetleri ve Piyasa Etkinliginin
Geligsmesi

Kredi kurumlarinin ve piyasasinin etkinligi, IKFS’nin etkinligini
(tamamlanmishk derecesini) birinci derecede etkilemektedir. Bu kapsamda,
IKFS’ndeki islem maliyetleri piyasanin gelisimi lzerinde etkili olmaktadir.
Kredi kurumlari ekonomisi (lender economics) agisindan Almanya ve
Danimarka dustk fiyath/maliyetli tGlkeler arasinda siniflandiriimakta olup, s6z
konusu Ulkelerde kar amagsiz kurumlarin rekabeti nedeniyle ipotekli konut
finansmani piyasasinda fiyatlar ve karlilik dusuktur. Buna karsilik yuksek
fiyat/maliyetli piyasa olarak siniflandirilan italya’da ise; yiiksek maliyetler
fiyatlarin yukselmesine ve karliligin da makul seviyede kalmasina neden
olmaktadir (Anonymous 2010d).

ipotekli konut finansmani piyasasindaki maliyetlerin azalmasi, kredi
kurumlarinin karliiginin artmasina ve piyasadaki Urinlerin fiyatlarinin da
diismesine neden olmaktadir. ipotekli konut kredilerine iliskin maliyet
ekonomisinde, ortalama kredi blyUkligu temel belirleyici konumundadir. Bu
baglamda, konut kredisi 6lgegi bulyldikge, sabit maliyetlerin  agirhgi
azalmaktadir. ikinci olarak, kredi kurumunun élgeginin biyimesi de, dlcek
ekonomileri  yaratmak  suretiyle  kredi  maliyetlerinin  dismesini
desteklemektedir. Uglincli olarak, kredilerin vadesinin uzamasi; ihra¢ ve
dagitim maliyetlerinin kredi tahsisinden dogan gelirle karsilanmasini
kolaylastirmaktadir. Doérduncu  olarak  kredi  kurumlarinin  personel
maliyetlerinin azalmasi da karliliklarinin artmasini desteklemektedir. Kredi
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veren ekonomisi ve ipotek kredisinin isletiime maliyetleri Uzerinde ulusal
teminat hukukunun &nemli bir etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla besinci
olarak, kayit ve haciz iglemlerindeki hizin artmasi kredi kurumlarinda;
maliyetlerin dismesine, karliligin artmasina ve konut kredisi Urunlerinin
fiyatlarinin dismesine neden olmaktadir. Bu baglamda kayit sisteminin seffaf
olmamasi ve maliyetli olmasi durumunda s6z konusu etkenler ters yonli
etkide bulunacaktir. Altinci olarak, kredi kurumlarinin risk istahinin yiksek
olmasi ve yuksek riskli kigilere kredi tahsisinde bulunmasi ve yedinci olarak
da duzenleyici cercevenin kisitlayici olmamasi da piyasanin geligimi
Uzerinde etkili olabilmektedir (Anonymous 2010d).

Dolayisiyla, Turkiye’de KFK’'nin (6zellikle bankalarin) rekabetci piyasa
kosullarinda dislk kaynak maliyeti/makul Karlilik/etkin risk ydnetimi
cercevesinde fiyat erisilebilir konut finansmani Griinleri sunmasinin IKFS’nin
gelismesini destekleyebilecegdi sdylenebilir. Ote yandan ABD, ingiltere ve
Almanya ile kiyaslandidinda, Turkiye'de piyasa kosullarinda veya kamusal
desteklere dayal olarak, konut kredisi arz eden kurum cesitliligi kisithdir.
Bununla birlikte, Ulkemiz konut piyasasindaki dinamikler (yliksek kaynak
maliyeti, siibvansiyonsuz IKFS yapisi, kredi tahsisinde st gelir grubunun
oncelikli olmasi vb.) dikkate alindiginda; piyasa kosullarinda kredi arz eden
kurum cesitliliginin artmasinin, piyasa gelisimi Uzerindeki etkisinin sinirli
olabilecegi disunulmektedir. Buna karsilik, 6zellikle alt/orta gelir grubunun
kosullarina uygun konut kredisi tahsisini saglayabilecek, mikro finans
kurumlarinin/tasarruf ~ kredi  kurumlarinin  geligtiriimesinin  IKFS’nin
gelismesine katkida bulunmasi mumkindir. Kiresel kriz sirecinde de
anlasildigi Uzere, yuksek riskli kisilere tahsis edilen konut kredileri; 6deme
gUcligi sorunlarini ve IKFS'nin risklerini sistemik élgiilerde artirmak suretiyle
IKFS’nin gelisimini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Bu nedenle, yukarida
yer verilen alternatif konut finansman sistemlerine paralel bicimde, yiksek
risk gruplarinin konut sorununun piyasa kosullarindan ziyade kamusal
tesvik/sliibvansiyon sistemleri gercevesinde ¢dziimlenmesinin de bir politika
tercihi olarak benimsenebilecegi dusunulmektedir.

Kaynak maliyetlerinin yiksek olmasi, vade uyusmazhgi/risk yonetimi
sorunlari ve konut kredilerinin Olcek olusturacak Olclide
yayginlastirlamamasi gibi nedenlerle; Tuirkiye’deki bankacilik sisteminin,
IKFS’nin gelisimindeki goéreli katkisinin sinirli oldugu gérilmektedir. S6z
konusu kosullar, 6nemli 6lcide makroekonomik kosullarin kredi piyasasina
yansimasinin  bir sonucudur. IKFS'nin gelisiminin tek basina piyasa
dinamikleri  cercevesinde  gergeklesmesi  duslncesi, konut/finans
piyasalarindaki tamamlanmiglik derecesinin yetersiz oldugu GOU’ler igin
gercekgi bir oneri degildir. Tirkiye'deki kirilgan/istikrarsiz makroekonomik
yapi gercevesinde, KFK’'nin etkinliginin piyasa kosullari icinde kendiliginden
artmasini ve bdylelikle IKFS'nin (tamamlanmislik derecesinin/fiyat erisilebilir
Uriin sunma kapasitesinin) gelismesini beklemek makul gériinmemektedir.
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Dolayisiyla, kamu miidahalesi gergevesinde, IKFS birincil piyasa gelisiminin
desteklenmesini (yonetilmesini) éngdren slbvansiyon sistemlerinin gézden
gecirilmesinin 6nemli oldugu dusunulmektedir.

4.8.3.4 Birincil Piyasa Geligsiminde Tesvikler ve BKFS/TOKIBANK
Onerileri

Tarkiye'de informel/kayit disi ekonominin belli bir etkinliginin bulunmasi,
IKFS ile ilgili banka/sermaye piyasalari/sigortacilik Uriinlerinin yeterince
gelismemis olmasi, uzun yillar istikrarsiz ekonomik kosullarin bulunmasi,
gelir/servet  yetersizligi, ylksek konut fiyatlari/kredi  maliyetleri,
tasinmaz/konut  politikalarindaki  sorunlar vb. nedenlerle IKFS’nin
tamamlanmiglik derecesinin/fiyata erisebilirliginin yetersiz oldugu dikkate
alindiginda; etkin bir kamusal tegvik/stibvansiyon sistemi olmaksizin
IKFS’nin gelisemeyecedi ve daha da énemlisi alt/orta gelir gruplarinin konut
sorununun salt IKFS'ye dayal olarak ¢dziilemeyecegdi gériilmektedir. Bu
baglamda, kamusal tesvik mekanizmalarinin geligtiriimesinin, birincil
piyasayi geligtirerek IKFS’nin gelismesine katki sunabilecegi
disinilmektedir. IKFS birincil piyasasinin gelisimi iizerinde etkili olabilecek
tesvik tedbirleri asagidaki tabloda yer almaktadir. ilk (i¢ siitunu Hoek-Smit
(2009) dan aktarilan Cizelge 4.5’in son sUtununda birincil piyasa gelisimine
yonelik siibvansiyon 6énerilerinin - Glkemiz IKFS’ndeki uygulanabilirligi
degerlendirilmistir.

Asagida yer verilen subvansiyon sistemleri incelendiginde, tesvik
alabilecek kesimlerin; IKFS birincil/ikincil piyasasinda konut finansmani
saglayan kamu kurumlari, 6zel (kar amagli/amagsiz) kredi kurumlari, mikro
finansman kurumlari, hane halki ve konut Ureticileri oldugu gorilmektedir.
Tesvik konusu ise; sosyal kirallkk konut veya satis amacgh konut Uretimi
olabilmektedir. Ulkemize yonelik tesvikler baglaminda IKFS birincil/ikincil
piyasasinda gesitli tesvik/stbvansiyon bigimlerinin uygulanabilmesi ve bu
baglamda kamu destekli bir kurumun kurulmasina yer verilmigtir (bkz. EK/1-2).
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Cizelge 4.5 IKFS Birincil Piyasasinin Geligsiminde Sistem Siibvansiyonlari
Ornekleri (Hoek-Smit 2009°dan Degistirilerek Alinmistir)

Konut Finansman
Sistemindeki Kisit

Muhtemel Siibvansiyon
Tedbiri

Onlem igin Olasi
Sorunlar

Tiirk IKFS igin
Uygulanabilirligi

1. Piyasa yapisi ve
edinilmis gikarlar

1.1.Devlet veya konut
kredisi vermekle
yukamla kilinmis kredi
verenler sektore yeni
girigleri, yeniligi ve fiyat
rekabetini
kisitlamaktadir

Kamu konut kredisi
kuruluslarindaki siibvansiyon ve
diger imtiyazlarin kaldiriimasi

Edinilmis ¢ikar
sahiplerinin direnisi

Mevcut tasarimda
uygulanma olanag
yoktur.?%®

Likidite fonlamasi, kapasite
ingasi gibi yollarla alternatif
kredi verenlerin desteklenmesi

llave diizenleme
gereksinimi

TOKIBANK &nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

Finansal sektorin
serbestlesmesi ile rekabetin
artiriimasi ve ortili tegviklerin
kaldiriimasi

Finansal serbestlesme
ve rekabetgi yapi igin
Turkiye’de dikkat gekici
bir kisit yoktur.

Fiyat kontrollerinin kaldiriimasi
(6rnegin mikro kredi/ipotek
kredisi igin faiz tavani
olmamasi)

Faiz orani kontrolleri
genellikle hedef gruplara
y6nelik kredi hacmini
azaltmaktadir.

Tirk IKFS'nde fiyat
kontroll
bulunmamaktadir.

2. Fonlama kisitlan ve
riskler

2.1.Sinirl veya maliyetli
o6zkaynak (equity)
fonlamasi

Kamu konut kredisi
saglayicilarina (temetti yikimu
olmaksizin) 6z kaynak
saglanmasi

Kismen/tamamen kamu
kontroli etkinlik
sorunlarina, rekabetin
azalmasina ve asiri risk
alinmasina neden

Ulkemizde konut kredisi
veren kamu bankasi
yoktur. TOKIBANK’In
kurulmasi durumunda
(bkz. EK/1-2) sisteme

olmaktadir. bagli kamusal/ézel
bankalarin fonlanmasi
mimkinddr.
Sosyal kiralik konut kredisi igin | - Kooperatifler yoluyla
kar amagsiz finansal kurumlara uygulanabilir.

6z kaynak saglanmasi

Onerilerimiz igin bkz.;
EK/2.

2.2 .Krediye sinirli erigsim
veya kredi maliyetlerinin
yuksekligi

Sosyal kiralik konutlar veya
konut sahipliginin fonlama
maliyetlerinin devlet kredileri,
Ozel vergi fonlari (special tax
funds) veya kredi fonlar (debt
funds) ile siibvanse edilmesi

Kaynaklarin konut finansmanina
aktarilmasi igin (6rnegin bono
veya tasarruflar igin) vergi
slibvansiyonlari saglanmasi

Bu tiir sibvansiyonlarin
genellikle kamu destekli
kurumlarca saglanmasi
subvansiyon
maliyetlerini artirmakta
ve piyasadaki etkinlik
kayiplarini artirmaktadir

Ozel sektér ireticilerine
verilecek tesvikler
cercevesinde
uygulanabilir. GYO’lara
yonelik énerilerimiz igin
bkz. 3.9.5

Uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

PPP (kamu-6zel sektor igbirligi)
yoluyla kredi veren kurumlarin
fona erigimine kamusal garanti
saglanabilir

TOKIBANK &nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir.

Konut finansmani maliyetini
azaltmak igin nakit
slibvansiyonlar saglanmasi

Ozel kredi kurumlarinin
krediye/sermaye
piyasalarina dusuk riskle
erisimine yonelik
subvansiyonlardir

TOKIBANK é&nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir.

Kamusal maliyetleri
artirir.

28 '[OKi‘nin (ve bazi belediyelerin) taksitli konut satiglarinin bu sinifta yer aldigr distnalebilir.
Ozellikle TOKFPnin alt/orta gelir grubuna ydnelik konut arzinin (ve kaynak gelistirme

uygulamalarinin)

sosyo-ekonomik/politik nedenlerle stratejik olarak kabul

edilmesi

nedeniyle, s6z konusu 6nerinin uygulanma olanaginin kisith olabilecegi distnulmektedir.
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Konut kredisi kurumlarina
kaynak saglanmasinda
subvanse edilmis nakit akisi
garantileri sunulmasi

TOKIBANK &nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

2.3. Likidite Riski

ipotek kredisi/mikro finansman
kredisi saglayan kurumlarin
tamami/bir bolimi icin kamu
destekli likidite olanagina (IKFS
ikincil piyasasina) erisim
saglanmasi

Yonetim riski veya siyasi
karigmalarin
6nlenmesini teminen
PPP bigiminde
kurulabilir.

TOKIBANK é&nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

2.4.Faiz orani riski veya
6n 6deme riski

Fonlama riskinin kismen kamu
destekli kurulusa aktariimasi

Istismar riski ve biiyiik
kamusal riskler
dogabilir. Degisken faiz
oranlari vb. yontemlerle
risk sinirlanabilir.

TOKIBANK &nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

Ozel ipotek kredisi/mikro
krediye dayali menkullestirmeler
icin nakit akim sigortasi/vergi
kolayligi saglanmasi

Sigorta Ucretinin gergek
riski yansitmasi
durumunda gergekgidir.
Vergi kolayhgi seffaf
degildir.

TOKIBANK &nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

3.0diing riskleri ve
maliyetleri

Tasinmaz/kredi piyasalarinda
bilgi saglanmasi ve arastirma
maliyetlerinin siibvanse edilmesi

Devlet destegi ile kredi
biirosu kurulmali

KKB etkin (bkz. 4.2.1);
TAKBIS IKFS
kapsaminda islevsel
degil .

3.1.Ipotek kredisi igin
kredi veya teminat riski

Hanehalkina yénelik bir tegvik
olarak ¢zel ipotek kredisi
sigortasina prim 6denmesi

Sigorta 6demelerinin
vergiden indiriimesi

Uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir (bkz.
4.8)

Kredi kullanan egitimine 6deme | - Uygulanabilir.
yapilmasi Tuketicilerin korunmasi
icin bkz. 4.8.7

Kredi riskinin kismen kamu
destekli kurulusa aktarilmasi

TOKIBANK é&nerisi
(bkz. EK/1-2)
kapsaminda
uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

Sosyal kiralik konut kredileri igin
kismi garanti sunulmasi

Ozel sektdriin kullanici
dostu hizmet sistemine
yatirim yapmasi
saglanmal

Uygulanabilir.
Onerilerimiz igin

3.2.Kredi riski baglantili
konut yapim kredisi

Hanehalkina sunulan
subvansiyonlarin konut
gelistirilmesi ile iligkili hale
getirilmesi

Gelistiricinin
subvansiyon elde etmesi
saglanabilir.

Uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

Konut Uretim kredilerine kismi
garanti saglanmasi

Cok riskli olmakla birlikte
yapim kalitesini
glvenceler

Uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.

3.3.Konut kredisi
sunumu ve
yOnetimindeki (servicing)
yuksek islem maliyetleri

Secilmis kredi kullanicilarinin
islem maliyetleri icin (nakit
O6demesi veya yiksek faiz
oraninin kargilanmasi gibi
yollarla) subvansiyon
uygulanmasi (hanehalki
subvansiyonunun bir pargasi
olarak uygulanabilir)

Onkosul: Kredi sunumu
ve yonetim tekniklerinin
gelistirilmesi

Uygulanabilir. Kamusal
maliyetleri artirir.
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Ote vyandan sunulan tesvik bigimleri ise; konut (Ureticilerine/
gelistiricilerine kredi garantisi saglanmasi, kredi kurumlarina uygun
kosullarda kaynak saglanmasi, menkullestirme yoluyla likidite saglanmasi,
kredi kullanicisi hane halkinin kredi maliyetlerinin  digurulmesi,
kredi/likidite/fonlama risklerinin kamu destekli kuruma aktarilmasi, kamusal
sigorta olanagi saglanmasi ve 0Ozel ipotek sigortasi kullaniminin tesvik
edilmesi olarak 6zetlenebilir.

IKFS birincil piyasasinda saglanabilecek tegviklerin ortak 6zelligi; kamu
kesiminin giderlerini ve finansal risklerini artirmasidir. Tegvik politikalarinin
kamusal maliyetleri/riskleri artirmasi, 6zellikle GOU’de bu politikalarin tercih
edilirligini olumsuz yénde etkileyebilir. Bununla birlikte IKFS’nin gelismesi
amaciyla asgari kamusal maliyet ilkesine dayali optimal bir tegvik sisteminin
hayata gegciriimesinin gerekli oldugu distnilmektedir. Bu noktada piyasa
gelisimi agisindan stratejik gorilen kurumun/aracin/kesimin tesvik sistemi
cergevesinde desteklenmesi 6nem tasimaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, IKFS birincil piyasasinin ve KFK'nin
etkinliginin 6nemli dlgide piyasa kosullari ile iliskili oldugu gértlmektedir. Bu
cercevede, Turkiye'de uzun vyillar etkili olan ve yeniden etkinlik
kazanabilecek istikrarsiz/yiiksek maliyetli kredi piyasasinin iIKFS’nin
gelismesini olumsuz yonde etkiledigi aciktir. Bu kosullarda alt/orta gelir
grubunun konut (finansmani) sorununun iKFS ile ¢dzilebilmesi gugtir. Bu
kapsamda, EK/1-2 bélimlerinde tartisilan TOKIBANK &nerisinin  konut
kredisi arzindaki etkinsizlikleri giderebilecek bir mekanizmaya sahip oldugu
dislnilmektedir. BKFS O6nerimiz kapsaminda, 06zel’lkamu sektorlerini
iliskilendiren TOKIBANK’In; kredi kurumlarina disiik kaynak maliyeti/karlilik
ile uzun vadeli kredi tahsis etmesinin; konut kredisi piyasasindaki yluksek
maliyetli/istikrarsiz yapinin olumsuz etkilerini azaltarak, finansal araci/arag
cesitlenmesine dnemli katkilar saglayabilecedi dusunulmektedir.

4.8.4 IKFS Ikincil Piyasasinin Gelistirilmesi ve Tamamlanmiglik
Derecesi

Konut finansmaninda Tirkiye’de giindeme gelen piyasa mekanizmasina
dayall araglarin incelendigi 3.9.7 béliminde; menkullestirmenin goreli etkin
bir konut finansmani araci olarak 1990l yillarda uygulanabildigi, 2011-2012
yillarinda da konut kredilerinden kaynaklanmamakla birlikte, nitelikli
yatinmciya/tahsisli olmak Uzere menkullestirme piyasasinda kismi bir
canlanma oldugu belirlenmistir. Menkullestirme sisteminin ve IKFS ikincil
piyasasinin yeterince etkinlik kazanamamasi; IKFS’nin tamamlanmislik
derecesinin azalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, Turkiye'de -
yatinmcilara yaygin bigcimde- menkullestirme yapilamamasinin nedenleri,
IKFS ikincil piyasalarinin gelistirilmesine yonelik 6nerilerimiz ve 5582/6362
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sayill kanunlarin ikincil piyasalarin gelistirilmesi (baglaminda iKFS’nin
tamamlanmiglik derecesi) tUzerindeki etkisi agagidaki incelenmektedir.

4.8.4.1 IKFS ikincil Piyasa Diizenlemeleri

Daha once de belirtildigi Uzere, 5582 sayili Kanun'da yer alan
bazi dizenlemeler, yapisal nedenlerle uygulama olanadr bulamayan
kurumlari/kavramlari farkli adlar altinda yeniden giindeme getirmistir. 6362
sayili SPKn ise, 5582 sayili Kanun'da yer alan ipotekli sermaye piyasasi
araclarini ve IKFS kurumlarini temelde korumustur. IKFS’nin temel
sorunlarinin ¢ézlilmesine yobnelik yetersiz bir ¢gergeve sunan s6z konusu
dizenlemelerin; IKFS’nin gelistirimesi baglaminda niteliksel bir degigimi
temsil etmedigi dusuniimektedir.

Yeniden altini gizmek gerekirse, IKFS ikincil piyasalarina yénelik
diizenlemeler incelendiginde, 5582/6362 sayili kanunlarda yer alan iFK
kavraminin (salt kavramsal bir dizenleme olarak) ve menkullestirme
kavramlarinin (kismen diizenleme ve uygulama dizleminde) anilan kanunlar
Ooncesinde de mevcut oldugu goriimektedir (bkz. Bolim 4.3). Kanun
oncesinde VDMK olarak bilinen menkullestirme aracinin, Kanun ve ilgili
diizenlemeler sonrasinda IDMK/KFF, iTMK, VTMK ve VDMK/VFF olarak
farkl siniflara ayrildigi gériilmektedir. Bu kapsamda, ozellikle IDMK/KFF
yapisinin, kiresel finans piyasalarindaki gelismeleri, belli kisitlar
cergevesinde, yurt i¢ci mevzuata yansitmayl amagcladigi dustnulebilir. S6z
konusu dlzenlemelerin o6zellikle risk yonetim etkinligi ve yatinmcilarin
korunmasi agilarindan dizenleme kalitesini gelistirdigi soylenebilir (bkz.
Bolum 4.4).

Ote yandan, 5582/6362 sayili kanunlarin yayimlanmasi sonrasinda
gecen zaman zarfinda, Kanun Oncesinde uygulama olanad bulamamis
diger kurumlara (genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler
merkezi ve ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu) benzer bigimde,
IFK'nin da faaliyete gegcirilemedigi gézlenmistir. Diizenleme/uygulama
basarisizli§i olarak da degerlendirilebilecek s6z konusu durum; 5582/6362
sayill kanunlarin IKFS’ndeki yapisal sorunlari dogru teshis edememesi ve
buna uygun ¢ézimler Gretememesi ile iligkilidir.

4.8.4.2 Ozel Sektdr Borglanma Araglan Piyasasindaki Sorunlar

Turkiye'deki IKFS'nde, ABD’deki KDK’larin galisma ilkelerine benzer
kamusal garanti mekanizmalari ve kapsamli  tesvik  sistemleri
bulunmamaktadir®®®. Tek basina piyasa dinamiklerinin IKFS’nin gelismesine
kismen katki sunabilece@i, ancak konut sorununun c¢ézilmesinde ve

% ABD ve segilmis GOU'deki IKFS ikincil piyasa uygulamalarina yonelik incelemeler igin bkz.

Bolim 3.6; 3.8.
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kurumsal  konut finansmaninin  gelisiminde  etkili  olamayacag!
disunulmektedir. Bu kapsamda Boleat (2004) de yer verilen belirlemeler
Onemlidir. Yazar, sorunlu yodnleri bulunmakla birlikte, menkullestirme
sisteminin; bilyiik dlgekli/likit IKFS birincil piyasalarinin bulundugu ve konut
finansmani sisteminin devletlestirildigi ABD’de etkili bir finansman araci
oldugunu ve Tirkiye gibi Ulkelerde s6z konusu aracin etkin olamayacagini
belirtmektedir.

Boleat’in gorisleri dikkat ¢cekici olmakla birlikte 4.8.5 béliminde de yer
verildigi Uzere, kamusal tesvik/sibvansiyon sistemlerinin de Kkatkisiyla
bircok gelismis/gelisen (ilkede IKFS birincil/ikincil piyasalarinin gelisme
gOsterebildigi gézlenmistir. 2011 yilinda uzun bir aradan sonra Turkiye’'de ilk
kez (halka arz edilmeksizin) 210 milyon dolarlik VDMK ihraci gergeklesmistir.
Yine 2011 yih itibar ile banka bonosu/banka garantili bono ihraglarinin 40,6
milyar dolara, 6zel sektdér borglanma araclarini da kapsadigi dusunulen,
diger sabit getirili arag ihraglarinin 16,9 milyar dolara ulastigi (bkz. Anonim
2012z16) ve s0z konusu ihrag tutarlarinin SPK kaydina alinan toplam
menkul kiymet ihraglarinin % 70,4’lik boélimind olusturdugu dikkate
alindiginda®®; Turkiye'deki menkullestirme piyasasinin dogru politikalarla
gelismesinin mimkin oldugu anlasiimaktadir. Ancak bu noktada, ipotekli
konut finansmani ikincil piyasasinin gelismesinin; sermaye piyasasi
finansmaninin ve onun dzelinde 6zel sektér borglanma araglari piyasasinin
gelismesi ile iligkili oldugunu belirlemek gereklidir.

3.9.7 béliminde de incelendigi Gzere, Turkiye’de 1990l yillardan bu
yana o6nemli piyasa buayUkliklerine ulasan menkullestirme islemleri
yapllamamaktadir. Kredi kurumlarinin konut kredilerinin finansmaninda
sadece mevduatl kullanabilmesi, konut kredisi tahsislerinin azalmasina
neden olmaktadir (bkz. Anonymous 2004). Son yillarda IMKB'de 6zel sektér
borglanma araglari piyasasinin kismi bir gelisme gdsterdigi goériimekle
birlikte, s6z konusu gelismenin sdurdurdlebilirligi ve menkullestirme
piyasasina surdurdlebilir bir yansimasinin olup olmayacagi énemli bir soru
isareti olarak durmaktadir.

Sabit getirili menkul kiymet piyasasinin farkh bir enstrimani olarak,
menkullestirmenin gelisme kosullarn ile, 6zel sektér borglanma araglari
piyasasinin gelisme kosullari paralellik gostermektedir. Ozel sektér
borglanma aracglari piyasasinin gelismesinin 6nundeki engelleri 6nem
derecesine gore; birincil (yapisal) ve ikincil derecede dnemli sorunlar olarak
siniflandirabiliriz. Birincil sorunlar, birbiri ile ilintisi bulunan; diglama etkisi,
banka kredisi ve yurt disi finansman gibi alternatif finansman olanaklarinin
varligi ve kurumsal yatirimci talebinin yetersizligi olarak siniflandirilabilir.
Basglica ikincil sorunlar; islem maliyetleri, fiyatlamal/likidite/degerleme

290 Menkullestirme islemlerini de kapsayan Ozel sektdér borglanma araglari piyasasindaki

canlilik 2012 yilinda da stirmustir (Anonim 2013z8).
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sorunlari nedeniyle ikincil piyasanin aktif olmamasi, finansal Grin tiketim
aliskanliklari, 6zel sektér borglanma araglarina dayali bir endeksin
bulunmamasi, tirev iglemlerin gelismemis olmasi, derecelendirme
kurumlarinin etkin olmamasi ve borglanma araglarinin yatinm/teminat amagli

islemlere sinirli élglide konu olmasi gibi gériinmektedir (Coskun 2010c)**.

3.6 ve 3.8 bdlimlerinde incelenen gelismig/gelisen llke 6rneklerinde,
menkullestirme piyasalarinin gelismesinde kamusal desteklerin 6nemli
oldugu belirlenmigtir. Tirkiye'de IKFS ikincil piyasasindaki menkullestirme
sisteminin, kamusal stbvansiyon ve garanti mekanizmalari olmaksizin 6zel
sektérin onclliginde gelistiriimesi segenedi degerlendirildiginde, 6zel
sektdér bonosu ihra¢ edilecek bir ekonomik c¢evre olussa dahi, kredi
kurumlarinca halka arz edilecek ipotekli finansal araglarin faiz oranlarinin
DiBS’lerin faiz oranlarindan daha vyilkksek olmasi zorunlulugu ile
karsilagiimaktadir. Kaynak maliyetini yiikseltecek sdz konusu yapinin, IKFS
birincil/ikincil piyasalarinin gelismesini nisbeten olumsuz ydnde etkilemesi
olasidir. Ote yandan, llkemizde &zel sektor sigortacihgi faaliyetlerinin
konutta fiyata erigebilirligi yeterince destekleyememesi ve kamu sektériinde
ipotek sigortaciligina yonelik desteklerin bulunmamasi; IKFS birincil/ikincil
piyasalarinin gelisimi acisindan diger 6nemli eksikliklerdir (bkz. B&lim
2.2.10.2; 4.8.5.7).

4.8.4.3 Ikincil Piyasa Gelisiminde Tesvikler Ve BKFS/TOKIBANK
Onerileri

Menkullestirme, kredi kurumlarinin finansmana erisimi ve sermaye/risk
yonetimi acgisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir (bkz. Bolim 3.2.6.3).
Menkullestirmenin bankalarin sermaye karsiliklarini azaltmasi likidite/risk
yonetimi agisindan nemlidir®®.

ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinin gelismesi, ilk olarak,
tasinmaz/konut piyasasi ve IKFS birincil piyasasinin etkinligi ile iligkilidir. Bu
cergevede, hukuksal/kurumsal altyapi, miilkiyet haklarinin korunmasi, haciz
ve c¢esitli  kurumlardaki (tapu, belediye vb.) birokratik islemlerin
hizla/etkinlikle yapilmasi, konut kredilerinin standardizasyonu ve yeterli konut
kredisi hacminin bulunmasi IKFS ikincil piyasasinin/menkullegtirme
sisteminin gelismesi icin gerekli olan baglica 6n kosullardir. S6z konusu
unsurlara iliskin olarak, c¢alismanin c¢esitli boélimlerinde vyer alan

21 Turkiye'deki 6zel sektdr borclanma araclari piyasasinin gelistiriimesine yodnelik kapsamli

Oneriler igin bkz. Coskun (2011a,b,c), Anonymous (2012c).

%2 BDDK  diizenlemeleri  (Bankalarin  Sermaye  Yeterliliginin  Olgilmesine  ve
Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik) incelendiginde, banka aktifindeki kredilerden dogan
alacaklarin menkullestiriimesi durumunda; kredilerden dodan alacaklar bilango disina
cikacagindan ve elde edilen fon kredi olarak nitelendiriimeyeceginden (bilango disina
cikarma igin aranan sartlarin yerine getirilmesi kosuluyla) bu varliklar igin sermaye
bulundurma ytkimliliginin ortadan kalktigi gérilmektedir (Dogru 2007a).
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aciklamalarimizdan da anlasilacagi tzere; konut kredisi hacminin dusuk
olmasi IKFS ikincil piyasalarinin gelismesinin éniindeki énemli engellerin
baginda gelmektedir. Ote yandan, dzel sektér borglanma araglari piyasasinin
gelismesinin  6nindeki yapisal sorunlar (bkz. BOlim 4.8.4.2) ve
menkullestirmeyi destekleyen kamusal garanti/tesvik sistemlerinin Tirkiye'de
bulunmamasi menkullestirme piyasasinin/IKFS’nin gelismesini
engellemektedir.

S6z konusu sorunlarin piyasa kosullarinda asiimasinin éniinde énemli
engellerin bulunmasi karsisinda; kamunun ipotekli konut kredilerinin
menkullestirmesinde aktif rol Ustlenmesinin bir ¢ikis olanag! yaratabilecegi
digunllmektedir.  Tlrkiye’deki IKFS’nin  tamamlanmislik  derecesinin
gelistiriimesinde, birincil/ikincil piyasa kurumlarinin/kurallarinin “piyasanin
gelistiriimesi” yaklasimi ile yeniden tasarlanmasi gerekliligi karsisinda
Ozellikle gelismis/gelisen tlke modellerinin incelenmesi faydali olacaktir. Bu
baglamda, klresel kriz ile birlikte ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle sistemsel
bir revizyona gereksinim gdstermekle birlikte, kiresel kriz 6ncesine kadar
basariyla isledigi gértilen ABD sisteminin (bkz. Bélim 3.6) oncelikli referans
teskil etmesi mumkindir. Ote yandan 3.8 bélimiinde de incelendigi tizere,
Arjantin, Meksika, Kolombiya ve Malezya gibi diger basarili uygulamalarin da
sistem tasarimina 1sik tutmasi olasidir.

Bu kapsamda, gelismis/gelisen Ulke modelleri ve Ulkemize ydnelik
model onerileri dikkate alinarak ileri siriilen TOKIBANK modelinin; IKFS
birincil piyasasinin yani sira, ikincil piyasasinin da gelismesinde 6nemli
bir islev Ustlenebilecegi disindlmektedir (bkz. Bolim 4.8.3.4; EK/1-2).
Dolayisiyla, TOKIBANK'In  devralacagi  konut kredisi  portfoyini
menkullestirmesi ve menkullestirme yapan kurumlara/kredi kullanan hane
halklarina saglayabilecegi garanti/sigorta olanaklari IKFS'nin tamamlanmislik
derecesinin artmasini destekleyecektir. Ote yandan, TOKIBANK o&nerisi
cercevesinde menkullestirmenin kolaylagsmasi; sermaye piyasalarindaki arz
yonll bir soruna ¢ézim uretmektedir. Bilindigi tGzere, talep yénll sorunlar da,
Ulkemiz sermaye piyasalarinin gelismesini olumsuz yénde etkilemektedir.
Bu kapsamda, sermaye piyasalarinin arz yonli gelisimine kosut olarak, talep
yonlu gelisimini de destekleyecek uygulamalarin giindeme getirilmesinin
gerekli oldugunu belirtmekte fayda vardir®.

2% Dokuzuncu Kalkinma Planrnda sosyal gilivenlik sisteminin finansal durumu soyle tarif

edilmektedir; Turkiye'deki sosyal sigorta kuruluslarinin en 6nemli sorunu, gelirlerinin
giderlerini kargilayamamasidir. Sosyal sigorta kuruluslarina biltceden vyapilan transfer
tutarinin GSYIH’ya orani 2000 yilinda yiizde 2,6 iken, bu oran 2005 yilinda yiizde 4,8’e
yukselmistir (Anonim 2006a). Tirkiye'deki sosyal giivenlik sisteminin agik vermesi ve 6zel
guvenlik kurumlarinin da yeterli dlclide gelismemis olmasi; sermaye piyasalarinin talep
yonllu gelisimi agisindan 6nemli olan kurumsal yatirimcilarin gelisememesine neden
olmustur. Dolayisiyla, llkemiz sermaye piyasalarinin temel sorunu olan kurumsal yatirimci
yetersizliginin menkullestirme olmasi halinde de piyasa gelisimini olumsuz ydnde
etkileyebilecegi ve piyasa gelisiminin sadece bireysel yatirnmci/ yabanci talebi ile kisitli
kalma riski oldugunu belirtmek gereklidir.
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4.8.5 Tegvik Sistemi, Fiyata Erigebilirlik ve Tamamlanmighk
Derecesi

IKFS’nin basarili olmasinin én kosullari arasinda, etkin kamusal tesvik
sistemlerinin varliginin dnemli olabilecegi dusunulmektedir. Bununla birlikte,
kamusal tesviklerin yogun oldugu Ulkelerdeki konut finansman sistemlerinin
fayda ve maliyetlerinin 6zellikle kiresel krizle birlikte daha fazla tartisiimaya
baslandigi goérilmektedir. Bu boélimde yaniti aranan baslica sorular
sunlardir;

o Fiyata erigebilirligin desteklenmesine yodnelik kamusal politikalarin
nedenleri nelerdir?

¢ [KFS’nin gelismesini destekleyen kamusal tesvik sistemleri nelerdir?

e IKFS’ne ydnelik kamusal tesvik sistemlerinin olumlu/olumsuz yénleri
nelerdir?

e Turkiye'deki IKFS’de bulunan kamusal tesvikler nelerdir?

e S6z konusu tesvikler IKFS'nin fiyata erisebilirlik/tamamlanmislik
derecesinin gelistiriimesini ne dlclide desteklemektedir?

o Mevcut tesvik yapisinin gelistiriimesinin muhtemel fayda ve maliyetleri
nelerdir?

~ S0z konusu sorulara asagida verilen yanitlar isiginda; Turkiye'deki
IKFS’nin en 6nemli eksigi olarak dikkat ¢ceken tesvik sistemi tasarimina iligkin
Onerilerimiz ortaya konulmaktadir.

4.8.5.1 Fiyata Erigebilirligin Desteklenmesine Yonelik Politikalarin
Amaci

Gelismis (lkelerde vyeni/eski konutlara yonelik konut finansmani
olanaklari teminat [kalitesi] nedeniyle disik risk primleri gercevesinde
sunulabilmektedir. IKFS altyapisi az gelismis llkelerde finansal piyasalar
sadece Ust gelir grubu, yeni yapilar ve ikamet amagh konutlara finansman
saglamaktadir. IKFS’nin gelismedigi tilkelerde ise, orta/alt gelir grubunun yari
tamamlanmis konutlarda ikamet etmesine neden olan konut/ tasinmaz
gelistirme faaliyetlerinin bulundugu gézlenmektedir (Galal ve Razzaz 2001).
Yazarlarin gdzlemleri gergevesinde Turkiye'deki IKFS’nin iyimser bir
yaklasimla az gelismis oldugu veya (gecekondu olgusunun konut sorunu ile
iligkili boyutlar dikkate alindiginda, bkz. Bolim 2.4) gelismemis oldugu
disunulebilir. Ayrica, dlkemizde ulastigi boyutlar dikkate alindidinda, konut
sorununun  6nemli  bir  sosyo-ekonomik/politik  basarisizlik  olarak
degerlendiriimesi de mimkundar.

Kamu miuidahalesi toplumsal refahin artiriimasi, gelir dagilimindaki

adaletsizliklerin dizeltimesi ve 0zel sektérin kagindigi hizmetlerin
Ustlenilmesi gibi amaglarin yaninda, piyasa basarisizliklari ile miicadele
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ediimesi agisindan da  O6nemlidir.  Konut piyasasina  yonelik
dizenleyici/denetleyici gergeve; konut yapim sdrecine, mulkiyet islemlerine
ve finansal piyasa islemlerine yonelik genis bir sahayla iliskilidir. Dolayisiyla
tasarimi  ve ybnetimi kolay gorinmemektedir. Llewellyn (2000),
dizenlemenin son tahlildeki amacinin sistemik istikrarin ve tiketicilerin
korunmasi oldugunu belirtmektedir. Yazar ayrica, diizenlemenin yoklugunda
ortaya c¢ikan optimal olmayan sonuglarin, tiiketici refahinin azalmasindan
kaynaklanan piyasa mikemmeliyetsizliklerinin ve piyasa basarisizliklarinin
ortadan  kaldirilmasinin ~ dizenlemenin  gerekgesini  teskil  ettigini
vurgulamaktadir. Yazarin finansal piyasalardaki dizenlemelerin gerekgesini
degerlendiren gorugslerinde yer alan; diizenlemenin yoklugunda ortaya ¢ikan
optimal olmayan sonuglar ve piyasa basarisizigr gerekgeleri konut
piyasasina yonelik kamusal midahalelerin de temel gerekgelerini tegskil
etmektedir. Daha da 6nemlisi, konutta fiyata erigebilirligi destekleyen tesvik
politikalarinin gelir dagilimindaki esitsizligin duzeltimesi ve alt/orta gelir
grubuna saglikli barinma olanadi sunulmasi gibi sosyal amaglari da
bulunmaktadir.

Konut sorununun ¢ozilmesinde konut sahipliginin/kiracihgin,
satilik/kiralik sosyal/6zel konut piyasalari yoluyla desteklenmesi énemlidir.
Asagida, konut sorununun piyasa kosullarinda sahip olunacak mulk konut
gergevesinde g¢dziimlenmesini dngéren IKFS’nin gelistirimesine yénelik
tesvik sistemleri ve bunlarin tilkemiz IKFS’ndeki durumu incelenmektedir.

4.8.5.2 Gelir/Servet Yetersizligine Yonelik Tegvikler

Efektif konut talebine iliskin sorunlarin basinda gelir/servet yetersizligi
gelmektedir. Bu kapsamda, hane halklarinin konut kredisi geri 6deme
kapasitesinin artirilmasina yonelik tesvik sistemlerinin; konut finansmaninin
kolaylastirimasinda ve (IKFS birincil/ikincil piyasalarinin bir bitiin olarak
harekete gegirilerek) IKFS’nin tamamlanmiglk derecesinin gelistirilmesinde
onemli bir yeri bulunmaktadir.

Kiralamak veya satin almak igin konut talep eden ve bu istegi
karsilayabilecek olanaklara sahip olan kesim efektif talebi temsil etmektedir
(Whitehead vd. 2009). IKFS’nin etkinlik kazanmasinin temel 6n kosulu,
Ozellikle alt/orta gelir grubu igin konut alimina ydnelik efektif talebin
artinlmasidir. Konut satin alma talebinin yeterli/stirekli satin alma giicu ile
desteklenmesi; sistemin risklerinin azalmasina ve konut sahiplik oraninin
zaman i¢inde artmasina katki saglamaktadir.

Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan “sdrdirdlebilir tasinmaz
piyasalari igin politika gercevesi’nin 6 nolu ilkesinde saglikh tasinmaz
piyasalarinin temel unsurlarinin; distk gelir gruplarinin kredi, ipotekli konut
finansmani ve mikro finansa erisim saglamasi olduguna yer verilmistir. Bu
kapsamda erigilebilir konut kredisi faizleri ve 6deme kolayliklari; tagsinmaz
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alimini kolaylastirmakta, yasam standartlarini dogrudan etkilemekte ve uzun
vadede konut sorununun c¢ézllmesine katki saglamaktadir. Séz konusu
olanaklar Ozellikle geng ciftler ve ilk defa konut alacaklar igin 6nem
tasimaktadir (Anonymous 2010a). ABD Konut ve Sehir Gelisimi Kurumu
(The U.S. Department of Housing and Urban Development/HUD) konut
fiyatina erisilebilirligi artirmak suretiyle konut sahiplik oranini artirmayi
amaclamaktadir. Bu kapsamda, kredi mekanizmasina dayali araglar
kullanilarak konut sahipligi maliyetlerinin dusUrilmesi amaclanmaktadir.
Ozellikle ipotekli konut kredilerine erigimin artirilmasini ve maliyetlerin
azaltilmasini amaglayan s6z konusu politikalar arasinda; distk 6n édemeli
krediler ve faiz orani indirimleri de bulunmaktadir (Painter ve Redfearn
2001)294. Bu baglamda, iIKFS’'ne dayali konut politikalarinin temel amaglari
arasinda; piyasa mekanizmasinin sosyal amaglarla yonlendiriimesine dayall
yaklagimlar gergevesinde, konut sahipliginin artinimasi da bulunmaktadir.
S6z konusu politikalarin temel unsuru ise, 6zellikle alt/orta gelir grubu igin
konutta fiyata erisebilirligin 6n 6deme/aylik geri 6deme baglaminda
gelistiriimesidir.

Bununla birlikte 5582 sayili Kanun gergevesinde uygulamaya konulan
IKFS’nin, konut finansmani icin yeterli geliri/serveti bulunan, orta/iist gelir
grubuna yonelik oldugu anlagiimakta ve konut finansmani sorunlari yasayan
disUk/alt gelir gruplarinin sistemden yararlanmasi olasi goérilmemektedir
(bkz. Ayrigay ve Yildinm 2007). Balaban (2007) duslk risk altinda beklenen
karlhligin saglanmasi bigiminde isleyecek olan IKFS’nin, sosyal politika
bigiminde sonuglar verecegini beklemenin iyimserlik olacagini ve IKFS'nin
biyik él¢iide halihazirda konut sahibi olma kapasitesi yuksek kigilere yonelik
oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda alt/orta gelir grubunun konut
sorununun IKFS'nin de katkisiyla ¢dziilebilmesinin, énemli dlgide, alt/orta
gelir grubunun fiyata erisebilirliginin artiriimasina yénelik tesviklerle (IKFS’nin
sosyallesmesiyle) iligkili olabilecegi sdylenebilir.

ipotekli konut kredisinde fiyata erigebilirligin gelistirimesinde; ©n
0demeye, kamusal/dzel ipotek sigortasina ve kredi/sigorta/sermaye piyasasi
Urtinlerine yonelik tesvik edici politikalar etkili olabilmektedir. S6z konusu
kurumlar izleyen boélumlerde incelenmektedir (bkz. B6lim 4.8.5.7.2).

4.8.5.3 5582 Sayili Kanundaki Tegvik Sistemi ve Kiiresellesme
5582 sayili Kanun ile éngérilen IKFS'nde en az fedakarlikta bulunan

taraf kamu  sektéridir.  Kanun'un/IKFS’'nin  beklenen  basarimi
gOsterememesinin nedenleri arasinda yer alan s6z konusu olgu

#* Konut piyasasina yonelik arz yonlii tesvikler de konutta fiyata erisebilirligin gelismesini
olumlu yénde etkileyebilmektedir. Bu kapsamda Ingiltere érneginde, devlet tarafindan
saglanan genis kapsamli finansal desteklerin fiyat erisilebilir konut Uretimindeki hedeflere
ulagiimasinda 6nemli bir etkisinin oldugu gérulmektedir (Whitehead 2007).
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cercevesinde, 5582 sayili Kanun'un temel stratejisi; IKFS'ne etkinlik
kazandirlmasi ve bu amaca ulagmak igin benimsenen strateji de IKFS
birincil piyasasi kurumu olan KFK'larin risk yoénetim slreglerinin bazi
dizenlemelerle iyilestirilerek konut kredisi hacminin artiriimasidir. Bu surecte
5582/6362 sayili kanunlardaki sermaye piyasalarina yonelik diizenlemeler
piyasa gelisimi baglaminda ikincil derecede onemli goriinmektedir. KFK’lar
icin Kanun ile 6ngérilen tesvik sistemi kapsam olarak sinirlidir ve fiyata
erisebilirlik/tamamlanmislk derecesi baglaminda etkili oimaktan uzaktir (bkz.
Bolim 4.6). Kamu harcamasindan kaginan ve tam olarak piyasa
mekanizmasina dayanan s6z konusu strateji alt/orta gelir grubunun konut
(finansmani) sorununun ¢ozllmesi icin yetersizdir.

5582/6362 sayili kanunlar konut sorununda/piyasasinda/finansmani
sisteminde yapisal degisime neden olabilecek etkin bir tesvik sistemine
sahip degildir. 6502 sayili kanunda da benzer bir yaklagim vardir. Onceki
bélimlerde de belirtildigi tGzere, kredi kurumlarinin uzun vadeli/disuk faizli
kredi arzini ve hane halkinin kredi alma/6deme kapasitesini gelistiren
tesvikler IKFS'nin gelismesine katki saglamaktadir. Ancak Tiirkiye'deki
IKFS’ni ABD 6rnegi ile kiyaslayarak degerlendirmek gerekirse, llkemizde;
kredi kurumlarina FHA benzeri slibvansiyonlu kredi sadlayan bir sistemin
bulunmadigi, ipotekli konut kredilerine ikincil piyasada likidite saglayan KDK
benzeri kurumlarin olmadigi, ipotek kredisi faiz 6demelerinin vergiden
mahsup edilemedigi,”®> 6n 6deme oranini azaltan kamusal/ézel sigorta
sistemlerinin ve ipotekli finansal araglarin distk maliyetli ihracini saglayan
kamusal bir garanti sisteminin bulunmadigi gorilmektedir. Diger bir deyisle,
ABD’de IKFSnin konut sahipligini artirmasina ve tasinmaz/finans
piyasalarini gelistirmesine neden olan kurumlarinin higbirisinin Ulkemiz
IKFS’nde bulunmadigi gérilmektedir.

5582 sayii Kanun, kamusal tesvik/garanti sistemleri c¢ercevesinde
sekillenebilecek “sosyal yaklasimlari” ve tamamlayici konut finansmani
sistemlerini diglayarak; kurumsal konut finansmaninin gelisimini sadece
IKFS’ne indirgemistir. IKFS ikincil piyasasina yonelik diizenlemeleri igeren,
6362 sayili SPKn'u da bu anlayisin devami niteligindedir. Bu yaklasimin, s6z
konusu duzenlemelerin, konut sorununa yOnelik kapsayici tasarimlar
olmamasi ile badi agik olsa gerektir. Bu kapsamda, son yillarda TOKI
araciligiyla gelistirilen konut retim/finansman/tahsis modelinin, IKFS'ye
ybnelik kamu politikalarindaki eksikligi giderici bir yéninin bulundugu
dusundlebilir.

20 nci yuzyllin son ddénemlerinde Bati demokrasilerinde konut
sahipliginin; 6deme yardimi (deposit assistance), faiz indirimleri, vergi
indirimleri, gelir destekleri, bakim-onarim yardimlari gibi bi¢imlerde

25 liging bir éneri olarak Fannie Mae de deprem sigortasinin vergiden indirilmesinin konut

sahipliginin cazibesini artirabilecegi belirtimektedir (Anonymous 2004).
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desteklendigi goériimektedir. Bununla birlikte 2000’li yillarla birlikte konut
sahipliginin desteklenmesine yonelik acik destekler 6nemli élglide azalmistir.
Bu duruma ydnelik baglica aciklamalar; yardim almaksizin konut sahibi
olabileceklere yardim yapilmasi, yardimin yeni konut alicilari yerine (artan
konut fiyatlari nedeniyle) arazi sahiplerine fayda saglamasi, agik
stUbvansiyonlarin fakir hane halklarini hedeflemesine karsin konut
sahipligindeki agirhgin ekonomik olarak giicli kesimlerde bulunmaya devam
etmesi ve kiresellesen diinyada konut sahipliginin ideal konut edinme bigimi
olmaktan giderek uzaklasmasi olarak o6zetlenebilir (Yates ve Whitehead
2001).

Tarkiye’'deki konut finansmani sisteminde piyasa mekanizmasini tesvik
eden yukarida o6zetlemeye calistigimiz yaklasim, konut finansmaninda
1980’lerle birlikte gelismis/gelisen ekonomilerde gorilen kamusal desteklerin
azaltilmasi ve serbestlesmeye yonelik yaklagimlarla uyumlu gérinmektedir.
Aydin  (2006), 1980’lerle  birlikte, konut finansmaninda piyasa
mekanizmasinin etkinliginin artirimasina yonelik gelismeler kapsaminda;
dzel konut finansmani kuruluslarinin (ingiltere’de yapi kurumlari, ABD
thrift'ler, Brezilya’da tasarruf ve yardim kuruluslari, Kolombiya’da CAV’lar)
vergi avantaji ve ipotek kredisinde rekabet kisiti gibi imtiyazlarinin
kaldirildigini, ticari bankalarin ipotekli kredi sunumunun kolaylastirnildigini,
kurum yerine kigilere yénelik stibvansiyonlarin 6n plana ¢iktigini, finansman
ve risk yOnetimi ihtiyaci nedeniyle sermaye piyasalarinin etkinliginin
artirildigini, ipotekli konut kredisinde piyasa mekanizmasinin agirliginin
artmasinin bir sonucu olarak; degderleme, ipotek kredisi sigortasi, tapu
sistemi gibi sahalarda ilerlemeler kaydedildigini belirtmektedir. Nitekim bu
surecin sonunda ABD’de, piyasa mekanizmasina dayali kredi arzinda
bulunan ticari bankalarin ipotek kredisi arzindaki payi artmigtir.

Kuresel finansal kriz, paradoksal bicimde, ABD’de krize neden olan
konut sektoériine canlandirma/kurtarma amagh olarak kamusal kaynaklarin
aktariimasina neden olmustur. Kriz ayni zamanda, ABD’deki konut
finansmani sisteminin ve finansal sistemin etkinliginin tartisiimasina da
neden olmustur. Gindemdeki konularin basinda; konut sektériine yonelik
kamusal tesvik sistemlerinin gdézden gegirilerek, piyasa mekanizmasina daha
fazla agirlik veren bir konut finansmani sisteminin hayata gegiriimesi
gelmektedir. S6z konusu yaklasimin, neo-liberal uygulamalarin en énemli
ideolojik merkezlerinin basinda gelen ABD ve ingiltere’de giindeme gelmis
olmasi, konut sorununun ¢oézimuinde sosyal konut politikalarinin etkin
olmasina dayali paradigmanin degisebilecegini disindirmektedir.

Kiresel ekonomik sistemdeki yaklagimlar, Tirkiye’de uygulanan
ekonomik politikalar tzerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle, 6énemli 6lglide
ilave kamu harcamasi gerektirmesi nedeniyle, zaten Ulkemizde surekli
bicimde uygulanamayan tesvik harcamalarinin, bu defa da kiiresel/ideolojik
gelismeler nedeniyle giindemden uzaklagmasi ihtimalinin ortaya ¢ikabilecegi
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disundlebilir. Bununla birlikte, ikinci bélimde incelenen konut sorununun
ulastii boyutlar; konut sorununa ydnelik kamusal tesvik programi
uygulanmasi konusunda farkli disunilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Nitekim TOKI modelinin giderek gelisiyor olmasi, siyasi iradenin de konut
sorununun ¢ézimuinde kamusal kaynaklari kullanma egilimi gdsterebildigini
ortaya koymaktadir.

4.8.5.4 Tesvik Sistemine iliskin Goriigler
4.8.5.4.1 Olumlu Gorusler

Normatif agidan  bakildiinda konut gereksinmesinin  diger
gereksinmelerden farkli bir konumunun bulunmasinin; konutu énemli bir mal
haline getirdigi ve devletin konuta yoOnelik davraniglarina ayricalik
kazandirdigi gérulmektedir (Whitehead 2007).

Olgun finansal piyasalara sahip olan llkelerden anlasilacagi Uzere,
IKFS’'nin  gelismesi, ©zel sektdriin degil, kamu sektériiniin finansal
reform/gelisme konusundaki uzun dénemli/strekli destekleriyle iliskilidir. S6z
konusu belilemeye Meksika ve Pakistan’in 6rnek olarak verilmesi
mumkindir. Ote yandan, ipotekli konut finansmaninda 6zel sektériin 6n
planda olmasina dayanan iki denemenin basarisizlikla sonuglanmasinin
ardindan, 1930 lar sonrasinin ABD’sinde 6zel ve kamu sektéri ortakligina
dayanan ve halen etkinligini koruyan sistemin hakim oldugu goérulmektedir
(Renaud 2004).

Konut sahipliginin artiriimasini, konut politikasinin dncelikli amaclari
arasinda kabul eden Ulkelerde, konut talep edenlere vergi muafiyetleri ve
stubvansiyonlar yoluyla dnemli tesvikler saglanabilmektedir. Nitekim ABD,
ingiltere, Hollanda, Sili, Brezilya, Kolombiya ve Giiney Afrika gibi tlkelerde
uygulanan tesvikler konut sahipliginin artmasinda etkili olmustur. Ornegin,
konut sahipligi konusunda Bati Avrupa’da oOnde gelen bir Ulke olan
ingiltere’deki konut sahiplik oraninin artmasinda; 1. Dinya Savasi
sonrasinda Ingiliz hiikiimetlerinin tesvik politikalar etkili olmustur. Bu
kapsamda 1914 yilinda % 10 olan konut sahiplik orani, 1986 yilinda % 65’'e
yukselmistir. Konut sahipligini kolaylastiran kaynaklardan yoksun olan tlkeler
ise, yoksullarin yasadisi yerlesimlerde arazi isgal etmesine veya parsel satin
almasina olanak tanimaktadir. Bu bigimde Latin Amerika Ulkelerinde
milyonlarca yoksul ailenin sahip oldugu konutta ikamet edebildigi
gorilmektedir (Anonymous 2003b).

Konuta erigimin sahiplik veya kiralama yoluyla kolaylastiriimasina
yonelik kamusal politikalar hane halkinin konut gereksinmesini nitelikli
Olcllerde karsilamasini destekleyebilmektedir. Bu kapsamda konut sahiplik
oraninin Ulkeler arasinda farklilik gdstermesinin; kamusal yardimlar ve
stbvansiyonlarla iliskili olarak agiklandigi gérilmektedir (Gwin ve Ong 2004).
Ote yandan, vergi tesvikleri konut finansman riinlerinin yayginligi tzerinde
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etkili olmaktadir. Ornegin Hollanda’da ipotek kredisi faiz 6demelerine taninan
vergi indirimleri; borg/deder orani ile sadece faiz kredilerinin (interest only
loans) artmasina ve kredi vadelerinin uzamasina neden olmaktadir.
Fransa’'da dogrudan siibvansiyonlarin ve Almanya’da (Bauspar kredileri gibi)
0zel konut finansmani Urdnlerine taninan vergisel avantajlarin  Urin
cesitliliginin artmasina katki yaptigi belirtiimektedir (Anonymous 2010d).
ODPM de yer alan konut edinimine yonelik yardim programlari dikkate
degerdir. Konut piyasasindaki islemleri piyasa mekanizmasi ve sosyal
konuta dayali iglemler agisindan degerlendiren Kurum; sosyal kiracilarin
konut alimina (sosyal konut alicisi, social homebuy) ve piyasa kosullarinda
konut alimina (open market home buy) destek saglamaktadir (Anonymous
2005a).

Anglo-Sakson ulkeleri disindaki Glkeler i¢in de, kamusal tesvikler konut
sahiplik oraninin artmasinda etkili olmaktadir. Bununla birlikte; 1980’lerin
sonu ve 1990’larin basinda gesitli UGlkelerde konut sahiplik oranindaki artisin
durmasi ile neo-liberal politikalarin (stibvansiyonlarin azaltiimasi, finansal
piyasalarin ve ipotekli konut finansmani piyasalarinin serbestlestiriimesi,
isglcl piyasalarinin rekabetci hale getiriimesi vb.) iligkili olabilecegini de
belirtmek gereklidir (Atterhog 2005).

4.8.5.4.2 Olumsuz Gorusgler

Tesvik sistemlerinin olumsuz ydnlerine bakildiinda; ilk olarak, konut
Uretimine yonelik tegvik sistemlerinin konut piyasasinda etkinlik kaybi
yaratan cesitli carpitmalara neden oldugu ileri suriilmektedir. Ornegin
isveg'te konuta yénelik yogun siibvansiyonlarin konut piyasasinda informel
kartellerin ortaya c¢ikmasina ve etkinligin dismesi nedeniyle yapi
maliyetlerinin artmasina neden oldugu ileri surilmektedir (Hufner ve
Lundsgaard 2007). Dibel (2000) de IKFS'ne vyénelik dolayh
stbvansiyonlarin énemli maliyetlere/piyasa garpitmalarina neden oldugunu,
stubvansiyon hedeflemesinin ise genellikle yetersiz kaldigini belirtmektedir.
Tesvik sisteminden beklenen sonucun alinabilmesi, tasarimin etkinligine
baghdir. Bu kapsamda, dogrudan tesvik programlari (direct subsidization) ile
karsilastinldiginda, 6zendirici slbvansiyon yaklagsiminin (incentive-based
approach) daha az piyasa garpitmasina neden olmasi ve amaca daha fazla
odaklanabilmesi nedenleriyle tercih edilmesi gerektigi belirtiimektedir (Erbas
ve Nothaft 2002).

ABD’de federal gelir vergisinin artan oranli olmasi nedeniyle tasinmaz
vergisinin ve ipotek kredisi faiz 0demelerinin vergiden indiriimesi
uygulamasindan dusik gelir gruplarinin goéreli olarak daha disik fayda
sagladig! belirtiimektedir. Bu kapsamda ipotekli kredi ile alinan konutun
degeri arttikga, gelir vergisinden indirilen tutar da artmaktadir. ABD’deki gelir
gruplari baglaminda bakildiginda, vergiden mahsup edilen ipotekli konut
kredisi faiz giderleri dugtk gelir gruplar i¢in sinirli kalirken, s6z konusu
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uygulamadan &zellikle 75.000 dolar ve Uzeri dizeltiimis yillik gelire sahip
olan kesimler faydalanmaktadir. Bu gercevede 2003 yili itibari ile, 20.000
dolarin altinda yillik dizeltilmig gelire sahip olan bir kisi icin vergiden mahsup
edilecek ortalama ipotekli konut kredisi faiz gideri 278 dolar iken, s6z konusu
tutar 200.000 dolar ve Usti bir kisi icin ortalama 14.374 dolardir (Li ve Yang
2010).

ipotek kredisi faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilebiimesi; hane
halki bor¢larinin/kaldira¢ kullaniminin énemli 6él¢iide artmasina ve tasinmaz
piyasasinin gerileme déneminde finans sektdrindeki risklerin daha da
artmasina neden olmaktadir. Vergi indirimlerine dayali vergi reformlarinin
ingiltere (bkz. Hendershott vd. 2003) ve ABD’de (bkz. Dunsky ve Follain
2000) borg/deger oranlarinin azalmasina ve konut fiyatlarinda % 10
oraninda hizli bir dislse neden oldugu bulgulanmistir. S6z konusu bulgu
daha tarafsiz bir vergi dizenlemesinin, ekonomideki kaldirag oraninin
artirlmasina yonelik gidileri ve gergek disi konut fiyat/sahiplik artiglarini
azaltmak suretiyle, ekonominin tasinmaz piyasasindaki gerileme
doneminden daha az etkilenmesine neden olabilecedini ima etmektedir
(Crowe vd. 2011).

Ote yandan IKFS’ne yénelik tesvik sisteminin yeterince etkili olmadigi ve
krizlerin gelisimine zemin hazirlayabildidi ilgili yazinda tartisma konusu
edilmektedir. Bu baglamda, ipotede dayali konut kredisi faiz 6demeleri, yerel
emlak vergisi ve konuta dayali sermaye kazanglarinin vergiden mahsup
edilmesine yodnelik politikalarin konut sahipligi Gzerindeki etkisinin; konut
sahipliginin fiyat esnekliginin disik olmasi nedeniyle, sinirli oldugu da ileri
sirtlmektedir (Quigley ve Raphael 2004).

4.8.5.5. Konut (Finansmani) Sorunu igin IKFS Kapsaminda
Olan/Olmayan Tesvikler

IKFS’nin  gelistirimesi ve konut sorununun g¢dziilmesi siirecinde
uygulanan baslica tesvik bigimleri ilgili yazinda ¢esitli acilardan
siniflandirilmaktadir. Turkiye’deki konut sorununun ¢ozilmesi surecinde
kullanilabilecek tesvik sistemlerinin belilenmesine yodnelik bir ¢ergeve
olusturma denemesinin yapildigi bu bdlimde, s6z konusu siniflandirmalar
asagida genel hatlariyla incelenmektedir.

Konuttan yararlanma bicimi olarak konut sahipliginin desteklendigi
Ulkelerde; ipotege dayali konut kredisi faiz 6demelerinin vergiden indirilmesi,
tasinmaz satigindan elde edilen sermaye kazanclarina yonelik 6zel islemler,
tasinmaz varliklarin degerini olumsuz bicimde etkilemekle birlikte kiracilar
koruyan diizenlemeler, blylk Olgekli Ozellestirmeler, kamu
kurumlarinin/taginmaz gelistiricilerin  konut satisina yonelik arz yoénlu
stbvansiyonlar, konut finansmani i¢in zorunlu katkilar, konut alimina yonelik
dogrudan bagislar, tagsinmaz vergilerine yonelik siibvansiyonlar, kiralik konut
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arzina yoénelik kisitlar (Phang 2009), kira kontrolii,?*®  kira yardimi,
merkezi/yerel ydnetimin sosyal konut Uretimi yapmasi gibi tesvik bigimleri
uygulanabilmektedir. S6z konusu politikalar merkezi/yerel ydnetim
kurumlarinca uygulanabilen sosyal amacl konut politikalari ¢ergevesinde
hayata geciriimektedir.

Tesvik sistemleri cesitli Olgltler cergevesinde siniflandirilarak da
incelenebilir. Bu kapsamda konut sorununun ¢ozimine yonelik tesvikler;
Uretime yonelik tesvikler (arazi ve altyapr tesvikleri, standartlarin
dusurilmesi), vergi tesvikleri (emlak vergisi indirimi, ipotek kredisi faiz
Odemesi indirimi), sermaye harcamasi tesvikleri (dusuk faiz oranlari,
yatinmci garantileri), faaliyet gideri indirimleri (sosyal kiralik konut,
Isinma/kamu hizmetlerine yodnelik tesvikler), genel konut harcamalarina
yonelik tesvikler (konut yardimi, 6n ddemeye ydnelik nakit hibeleri297) ve fiyat
kontrolleri olarak belirlenebilir (Hoek-Smit 2009).

ABD’de konut sahipliginin artiriimasina ydénelik tesviklerin en eski ve
muhtemelen de en guclist, 1913 yilindaki diizenleme gergevesinde, konut
sahiplerinin ipotek kredisi faiz Odemelerini 1 milyon dolara kadar
ddeyecekleri gelir vergisinden dusirebilmeleridir. ikinci olarak, konut
sahipleri tasinmaza iliskin yerel vergileri de gelir vergisinden
disebilmektedir. Ugiincii olarak, satis éncesinde 2 ila 5 yillik ddnem zarfinda
birincil ikamet olarak kullanilmasi durumunda, konutun satisindan elde
edilen sermaye kazancinin 250.000 dolarlik bdlimid vergiden istisna
edilmistir. Ayrica evli ciftlerin ortak bir dosyada beyanda bulunmasi halinde
istisna tutari 500.000 dolara c¢ikmaktadir. Dordincl olarak, sahibinin
ikametinde olan konuta bir anlamda konut sahibinin kendi kendine kira
0dedigi (zimni kira) dikkate alindiginda, s6z konusu gelir de vergiden
muaftir. Besinci olarak, 3.6 boliminde de tartisildi§i Gizere, kamu kurumlari
olan FHLB, Fannie Mae ve Freddie Mac’e 6nemli kaynak aktarimlari
yapilmaktadir. 2008/Temmuz itibari ile Fannie Mae ve Freddie Mac’in elinde
bulunan veya garanti ettigi portféyin buyukligu 5,2 trilyon dolardir ve
ABD’deki ipotek kredileri portféyinin 2/3 Gnu teskil etmektedir. Altinci
olarak, 3.6 boéliminde de incelendidi tzere, FHA alt/orta gelir grubuna
mensup ailelerin ipotek kredisi geri 6demelerini sigortalamaktadir ve s6z
konusu gruplar icin 6n 6deme orani % 3 olarak belirlenmistir. FHA’nIn
sigortaladigi ipotek kredileri portféylinin bayikligu ise 560 milyar dolardir
(Li ve Yang 2010).

%6 Kira kontroliiniin konut finansman piyasalarinda 6nemli bir piyasa sapmas! (bkz. Renaud

2004) ve karlilik azaltici etken olarak (bkz. Anonymous 2003b) nitelenebildigini belirtmekte
fayda vardir.

#7 Brnegin Shinozaki (2005) Cek Cumhuriyeti, Litvanya ve Ukrayna’da 6n 6demeye yonelik
siibvansiyonlarin bulundugunu belirtmektedir.
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GOU'de gériilen konut finansmani tesvik politikalarinin baslica unsurlari
ise asagidaki gibi belirlenebilir; (1) Sibvanse edilen kamu konut finansmani
kurumlarinin islah edilmesi (daha etkin/rekabetci bir konut finansmani
sisteminin gelistiriimesi amaciyla), (2) Kurumsal tesvikler saglanmasi (6zel
sektor konut finansmaninin gigclendiriimesi ve devletin asiri riske/istismar
riskine maruz birakilimaksizin kredi piyasasinin canlandiriimasi amaciyla),
(3) Hane halkina yonelik tesviklerin gézden gecirilmesi (konut piyasasinda
hedeflenen alt piyasanin ve hizmet alamayan hane halklarinin durumlarinin
gelistiriimesi amaciyla) ve (4) Alt piyasaya yonelik konut arzinin artiriimasi
(Hoek-Smit 2009).

Ote yandan Whitehead ve Scanlon (2002) konut piyasasina yonelik
kamu muadahale bigimlerini; etkileri ve araglari ¢gergcevesinde siniflandirmistir.
Bu kapsamda konut piyasasina yoénelik kamu mudahalesi piyasanin
talep veya arz tarafinda etkili olurken, mudahalenin araci ise vergi,
subvansiyon ve dizenleme olabilmektedir. Belli tlkelerde belli dénemler
itibar1 ile uygulanan veya halen gecerliligini koruyan s6z konusu
uygulamalarin ulkemiz icin tasarlanabilecek konut tesvik sistemleri icin yol
gOsterici  olabilecedi  duslinllmektedir. Bu c¢ercevede sb6z konusu
tesvik/sliibvansiyon/diizenleme sistemleri asagida incelenmektedir.

o Kategori (1); Konut talebi/vergi yoluyla konut piyasasini etkileyen kamusal
mudahale bicimleri; ipotek kredisi faiz giderlerinin vergiden indirilmesi,
konut sahiplerinin konut yapim maliyetlerini belli bir oranda vergiden
indirmesi, konut tasarruf planlarina vergisel avantajlar taninmasi, kira
o0demelerinin vergiden indirilmesi, ilk defa konut alanlara transfer
vergisinden muafiyet taninmasi, isverenin konut tasarruf planina katilan
¢alisana vergi indirimi saglanmasi, duguk gelirli hane halklarina emlak
vergisi indirimi saglanmasi ve yeni konutlarin transfer vergisinden muaf
tutulmasi.

o Kategori (2); Konut talebi/siibvansiyon yoluyla konut piyasasini etkileyen
kamusal midahale bigimleri; konut yardimi, konut alimi amagcli tasarrufa
yoénelik suUbvansiyonlar, dusuk gelirli hane halkinin ipotek kredilerinin
subvanse edilmesi, ilk defa konut alacaklara ydnelik hibe saglanmasi ve
diger yardimlarda bulunulmasi, dusuk gelirlilere yodnelik tasarruf ile
baglantili olmayan hibeler, kiracilara alim hakki taninmasi, digsuk gelirli
konut sahiplerine yonelik hibelerin gelistiriimesi.

o Kategori (3); Konut talebi/diizenleme yoluyla konut piyasasini etkileyen
kamusal mudahale bigimleri; disuk gelirli hane halklarina konut tahsis
edilmesi.

o Kategori (4); Konut arzi/gelir vergisi yoluyla konut piyasasini etkileyen
kamusal midahale bigimleri; sosyal konut Ureticilerine gelir vergisinden
muafiyet taninmasi, satilik/kiralik fiyat erigilebilir konut Gretimine vergi
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indirimi  saglanmasi, kiralik konutlarin yipranma payinin vergiden
indirilmesi, milk sahibinin kredi faiz ve harcama giderlerini vergiden
indirebilmesi, kiralik konut sektérine yatirrm yapanlarin (mulk sahipleri)
gelirlerinin  vergiden muaf tutulmasi, mulk sahiplerinin sermaye
kazanglarinin daha dusuk vergilendiriimesi, dusuk faizli ipotek kredilerine
veya diisiik gelir gruplarina tahsis edilen kredilere dayali IDMK'larin faiz
gelirlerine vergi indirimi saglanmasi, kiralik tasinmazlarin dénistirme/insa
giderlerinin vergiden indirilmesi, konut finansman kurumlarina imtiyazl
vergi statisd taninmasi, isveren tarafindan saglanan konutlara imtiyazli
vergi statiisi taninmasi.

o Kategori (4); Konut arzi/arazi-emlak vergisi yoluyla konut piyasasini
etkileyen kamusal midahale bigimleri; konut yapiminin &zendiriimesi
amaclyla bos/kullanilmayan arsalarin vergilendirilmesi, yeni/yenilenmis
konutlara vergi indirimi taninmasi.

o Kategori (4); Konut arzi/KDV yoluyla konut piyasasini etkileyen kamusal
mudahale bigimleri; Dénlstirme ve yeni bina yapimina disuk vergi orani
uygulanmasi.

o Kategori (5); Konut arzi/siibvansiyon yoluyla konut piyasasini etkileyen
kamusal muidahale bigimleri; fiyat erigilebilir konut yapimi/donistirmesine
hibe saglanmasi, fiyat erisilebilir konut Ureten geligtiricilere sibvanse
edilmis kredi saglanmasi, fiyat erigilebilir konut Uretimine ydnelik olarak
piyasa fiyatinin altinda veya Ucretsiz arsa saglanmasi, bos konutlarin
kullanimina yoénelik yardimlar yapilmasi, konut kredi birliklerine devlet
garantisi saglanmasi, dusik gelirli hane halklarinin kira veya ipotek kredisi
Odemelerine devlet garantisi saglanmasi.

o Kategori (6); Konut arzi/dizenleme yoluyla konut piyasasini etkileyen
kamusal muadahale bigimleri; gelistiricilerin belli oranda fiyat erisilebilir
konut Uretmesinin zorunlu tutulmasi, kira kontroll, isverenin konut
saglamasinin zorunlu tutulmasi ve kiralik konuttan sahip olunacak konuta
tasinilmasinin yasaklanmasi.

Yukarida yer alan agiklamalardan da anlasilacagi Uzere; konut
sorununun asgariye indirilmesine yonelik tesvik sistemleri IKFS
icinde/disinda ¢ok genis bir sahada uygulanabilmektedir. Cesitli Ulkelerin
IKFS’nde uygulanan tegvikler IMF de yer alan giincel veriler gergevesinde
cizelge 4.6'da incelenmektedir (Anonymous 2011b).
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Gizelge 4.6 Geligen ve Yeni Sanayilesmis Ulkelerin IKFS’ndeki Kamusal
Destekler (2008) (Anonymous 2011b’den degistirilerek alinmigtir)

Ulke 1 2 3 4 5 6 7 8*
Brezilya Evet Evet Evet Evet Evet - - D
Evet (kredi
. kurumlart igin
Sili Evet Evet - - wredi - - D
iyilestirmeleri)
Cin - Evet Evet - - - D
Hirvatistan |- Evet (Bauspar _ |_ - - Evet - S/ID
araciliiyla %15)
Evet (azami
Cek Cum. - E:’:;Il(gixjezq 5| - - orana - S(K)
kadar)
Evet, eger 2.
Macaristan |- Evet, Bauspar |- - - - tasinmaz D(K)
varsa
Evet, piyasa
Hindistan Evet - faizinden dustk |- Evet - - K
kredilerle
Endonezya |Evet - Evgt .(du§UK - Evet - - D
gelirlilere de)
Evet, resmi
kamusal destek
Malezya Evet, kamu Evet olmaksizin R R D
calisanlarina Cagamas
(bkz.4.8.5)
araciligiyla
Evet (tasarruflar Evet
Meksika Evet IKFS igin Evet (konut |Evet - - D
kaldiraglaniyor) fonu)
Evet (kredinin %OO7 . .
h ) oncesindeki
ilk sekiz yil A
Polonya icin sinirl faiz |- } R R krediler igin |Evet (sinir
tavan kapsaminda)
orani
. . kapsaminda
slibvansiyonu) )
gegerli
Rusya - - Evet - Evet Evet - S/ID
Evet, National .
Singapur - - Housing Board |Evet Evet (kredi Evet - D
- tahsisi)
aracihgiyla
G.Afrika - - Evet - Evet - - D
Evet, National Egsér(#lfigbit Evet, azami
G.Kore - - Housing Fund - " A ’ - D
aracihiqla faizli krediler); |oran kadar
9 IDMK
Evet, azami
Tayvan Evet Evet Evet - - oran kadar |” D
Evet (vergi Evet, azami
Tayland indirimi) ) ) B Evet oran kadar | S/D

(1) llk defa konut alacaklarin n édeme (up front) tutarina ydnelik siibvansiyonlar (2) Tasarruf hesabina katkilar gergevesinde
konut alicilarina taninan siibvansiyonlar (3) Segilmis distik gelir gruplarina yénelik stibvansiyonlar (4) Konut sandiklarindan
(provident funds) konut alimi amagli erken nakit cekisleri (5) Konut finansman fonlari, kamu kurulusunun sagladigi
garantiler/krediler (6) ipotekli konut kredisi faiz giderlerinin vergiden indirimesi (7) Sermaye kazanglarinin vergiden indirilmesi
(8) Faiz orani tlri.*S: Sabit, D: Degisken,K: Karigik.

Yukarida yer alan cizelgeden anlasilacadi lzere, gelisen ve yeni
sanayilesmis Ulkelerin IKFS’nde kullanilan tesvikler arasinda; ilk defa konut
alacaklarin 6n ddeme tutarina yoénelik slbvansiyonlar, tasarruf hesabina
katkilar cercevesinde konut alicilarina taninan sibvansiyonlar, segilmis
disUk gelir gruplarina yénelik sibvansiyonlar, konut sandiklarindan konut
alimi amagh erken nakit g¢ekislerine olanak saglanmasi, konut finansman
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fonlari, kamu kurulugsunun sagladidi garantiler/krediler ve ipotekli konut
kredisi faiz giderlerinin vergiden indirilmesi bulunmaktadir (Cizelge 4.6).

4.8.5.6 Turkiye’de Uygulanabilecek Tesvikler ve Tesviklerin
Finansmani

Onceki bélimde vyer verilen tesvik tirleri gercevesinde Tirkiye'de
uygulanabilecek tesvik tiirlerini; arz/talep yonli ve IKFS/IKFS disi tesvikler
olarak ikiye ayirmak mimkiindir. iIKFS ile ilgili tegvikler, piyasa mekanizmasi
cercevesinde igsleyen konut/finans piyasalarina, konut (finansmani)
sorununun ¢dzilmesine yodnelik sosyal amaclarla yapilan kamusal
miidahaleleri icermektedir. IKFS disi tesvikler; sosyal konut/sosyal kiralik
konut/kirallk ~ konut  piyasasinda fiyata  erigsebilirlidi  gelistirmeyi
amagclamaktadir. Talep yonlu tesvikler; hane halklarinin konut alim gicinin
ve konutta fiyata erisebilirligin gelistiriimesini, arz yonli tesvikler ise
kiralik/satihk  konut Ureticilerinin  fiyat erisilebilir ~ GrGnler sunmasini
desteklemektedir.

4.8.5.6.1 IKFS Digi Konut Finansmanina/Uretimine iligkin Tesvik
Onerileri

Calismada IKFS’ne dayali ¢dziimlerin incelenmesine éncelik veriimekle
birlikte, konut sorununun ulastidi boyutlar nedeniyle konuta erigebilirligi
destekleyebilecek diger onerilere de kisaca deginmek faydali olabilir. Bu
kapsamda, konut sorununun ¢ézimlenmesinde kullanilabilecek arz yénlu
tesvikler arasinda yer alan; sosyal konut Ureticilerine/fiyat erisilebilir konut
Ureten gelistiricilere-Ureticilere/kiralik konut sektoriine yatinm yapanlara
tesvik saglanmasina (uygun kosullarda arsa tahsisi, vergi indirimi, siibvanse
edilmis kredi vb.), fiyat erisilebilir dondstirme faaliyetlerine tesvik
saglanmasina ve gelistiricilerin belli oranda fiyat erigilebilir konut Gretmesinin
zorunlu tutulmasina yonelik onerilerin Ulkemizde uygulanabilme gizilgtclnin
bulundugu dusiinilmektedir. Ote yandan, fiyat erisilebilir konut arzinin
artmasinin hane halkinin kredi kullanimini desteklemesi ve bdylelikle
IKFS’nin gelisimine olumlu yansimalarinin olmasi da mimkdindiir.

inceleme sahamizin diginda kalmakla birlikte, konut sorununun asgariye
indirilmesine ydnelik arz yoénla tesvik Onerilerinin, fayda maliyet analizi
cercevesinde, kapsamli bir arastirmaya konu olabilecegini belirtmekte fayda
vardir.

4.8.5.6.2 iIKFS’ne Yénelik Tegvik Onerileri

Turkiye’de nifusun ancak % 10'u icin uygun édeme kosullarinda konut
uretilirken, devletin destegine gereksinim duyan kesimlerin mulk veya kiralik
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konut edinmeleri igin saglanan herhangi bir katkidan sbézetmek olanakli
degildirzgs. Piyasa kosullarinda Uretilen konutlarin fiyatlari mevcut gelir
dagilimi ve ihtiya¢ sahipleri acisindan yuksektir. Bu yapida dar gelirlilerin
konut gereksinmesi sorununun devam etmesi olagan gérinmektedir
(Anonim 2009i).

Konut finansmaninda diger sartlarin 6nemi veri olmakla birlikte, 6zellikle
GOU’deki kosullarin  devletin konut finansmanindaki rolinii daha da
artirdigini belitmek gereklidir. Bu kapsamda Konut Mdustesarligi, konut
sahibi olmayan kesimin konut edinebilmesi icin piyasa mekanizmasinin
disinda devlet mudahalesi gerektiren politikalarin takip edilmesi gerektiginin
altini gizmektedir (Anonim 2003a). DPT, sekizinci bes yillik kalkinma plani
Konut Ozel intisas Komisyonu Raporu’nda; gelismis ve gelismekte olan (ilke
deneyimleri kapsaminda dar gelirlinin konut edinmesinin, buytk dlglide kamu
subvansiyonlariyla gerceklesebilecedini belirterek, dar gelirli kesimin konut
ihtiyacinin karsilanmasinin ayri bir programla ve ¢ok slibvansiyonlu bir yapi
icinde olmasi gerektigini belirtmektedir (Anonim 2001a).

Calismanin kapsami cgercevesinde alt/orta gelir grubunun IKFS
kapsaminda fiyata erisebilirligini gelistirebilecek baslica tesvik tirleri; ipotek
kredisi faiz giderlerinin vergiden indirilmesi, dusuk gelirli hane halkinin ipotek
kredilerinin slibvanse edilmesi, ilk defa konut alacaklarin 6n 6deme tutarina
yobnelik subvansiyon saglanmasi, ilk defa konut alacaklara yoénelik hibe
saglanmasi ve diger yardimlarda bulunulmasi, disik faizli ipotek kredilerine
veya disik gelir gruplarina tahsis edilen kredilere dayali IDMK'larin faiz
gelirlerine vergi indirimi saglanmasi ve dusuk gelirli hane halklarinin kira
veya ipotek kredisi 6demelerine devlet garantisi saglanmasi olarak
belirlenebilir.

Ote yandan, daha énce de belirtildigi tizere, IKFS disindaki kurumsal
konut finansmani sistemlerinin desteklenmesi konut (finansmani) sorununun
¢6zUmunU olumlu yénde etkileyecektir. Bu kapsamda konut sorununa gok
yonli  g¢b6zumler Uretilmesi amaciyla hayata geciriimesi  Onerilen
TOKIBANK'In (bkz. EK/1-2) destekleyebilecedi tamamlayici konut finansman
sistemleri arasinda; konut sandigi/ konut yapi kooperatifi/mikro kredi/SDTS
uygulamalarinin ve yerel yonetimlerin fiyat erisilebilir konut Gretimi
faaliyetlerinin de bulunmasi mimkunddr. S6z konusu tamamlayici konut
finansmani sistemleri arasinda, sodzlesmeye dayal tasarruf sisteminin
konumu dikkat gekici goérinmektedir (bkz. Bolim 3.2.3; EK/2). Bu gergevede,
IKFS’ye yonelik dolayli bir tesvik sistemi olarak da gorilebilecek, konut
tasarruf planlarina vergisel avantajlar saglanmasi, konut alimi amach

28 Konut sahipligine yonelik kamusal tesvikler agisindan kentsel dontigiim uygulamalari dnemli
bir istisna yaratmistir. Bu kapsamda “Afet Riski Altindaki Alanlarin DonuUsturiimesi
Hakkinda Kanunun Uygulama Yo6netmeligi’nde kira yardimi ve faiz desteklerine yer
verilmektedir (bkz. Anonim 2013z9).
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tasarruflara sibvansiyon saglanmasi ve konut sandiklarindan konut alimi
amagcli erken nakit cekislerine olanak saglanmasi &nerilerini de dikkate
alarak, sozlesme sistemine dayali konut finansmaninin desteklenmesi
muUmkunddr.

Yukarida yer alan politikalar, alt/orta gelir gruplarinin konut (finansmani)
sorununa surdirdlebilir bir finansman gergevesi saglayabilir. S6z konusu
tesviklerin  uygulanmasinda, konut politikalari ve sosyal politikalar
cergevesinde belli sosyal gruplarin éncelikli olarak hedeflenmesinin tesvik
sisteminin 6zgll bir amaca ulagsmasini da saglayabilecegi disunulmektedir.
Bu baglamda ilk defa konut alacak disuk gelir grubuna mensup ailelerin ve
muhtag sosyal kesimlerin [IKFS'ye iliskin (ve diger) tesvik sistemleri
cergevesinde desteklenmesine dncelik veriimesi mimkindur.

4.8.5.6.3 Tegviklerin Finansmani

IKFS’de alt/orta gelir gruplarina yénelik fiyat erisilebilir konut finansmani
grinlerinin sunulabilmesi igin IKFS’nin tesvik sistemleri ile desteklenmesi (ve
bdylelikle daha sosyal hale getiriimesi: bkz. Bolim 1.2, ikinci édnermenin
Ugclinct alt 6nermesi) bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu
suregteki en onemli sorun tesviklerin 6nemli bir kamusal finansman
gerektirmesidir. 2004 yili itibari ile, konuta yonelik kamusal harcamalarin
ulusal biitge ve GSYIH igindeki pay! sirasiyla Polonya’da % 1,2 ve % 0,2;
Macaristan’da % 1,9 ve % 0,9; Romanya’da ise % 7,2 ve % 2,3 olarak
gerceklesmistir (Cizelge 4.7).

Gizelge 4.7 Gesitli Ulkelerde Konuta Yénelik Kamusal Harcamalar
(2004) (Shinozaki 2005)
Ulke* PL |HU | CZ | SK | LT |LA |EE [ SI |HR |RO | UA | KZ

UBP (%) 12 |19 (23 |28 |vly |vly |01 |vly |[vly |72 |13 |Vvly

GSYIHP(%) 02 |09 |07 |vly | Vvly |vly |vly |vly|vly |23 |03 |vly

Kisaltmalar: UBP; konuta yénelik kamusal harcamalarin ulusal biitcedeki payi. GSYIHP;
konuta yénelik kamusal harcamalarin GSYiH'daki pay!. v/y; veri yok *Cek Cumhuriyeti ve
Litvanya’nin verileri 2003 yilina digerleri ise 2004 yilina aittir. Ulke adi kisaltmalari; PL:
Polonya, HU: Macaristan, CZ: Cek Cumbhuriyeti, SK: Slovakya, LT; Litvanya, LA; Letonya,
EE: Estonya, Sl: Slovenya, HR: Hirvatistan, RO: Romanya, UA: Ukrayna, KZ: Kazakistan.

McKinsey Global Institute, llkemiz IKFS'nde uygulanabilecek tesviklerin
buyukliginin ipotekli konut kredileri hacminin % 4 U kadar olabilecegini
belirtmekle birlikte (Anonymous 2003a); konut sorununun g¢ézilmesine ve
bunun 6zelinde IKFS’nin gelistirimesine yoénelik tesvik sistemlerinin olasi
maliyetlerine iliskin olarak ilgili yazinda bir c¢alismanin bulunmadigi
gorilmektedir. IKFS kapsaminda gelistiriimesi nerilen tesvik sistemlerinin
maliyetlerinin Cevre ve Sehircilik Bakanligi ve TUIK'in énderlik edebilecegi
kapsamli bir galismanin sonucunda belirlenmesi mimkindur.
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4.8.5.7 IKFS’nin Gelistirilmesi Igin Oncelikli Tesvik Sistemleri

Turkiye'deki IKFS'nin gelistiriimesinde etkili olabilecek tesvik sistemleri
onceki bélimde belirlenmisti. Bu bdlimde séz konusu tesvik sistemleri
icinde, birbiri ile iliskili olan ve IKFS’nin gelistiriimesi icin &ncelik
verilebilecegini disindigimuiz, ipotek sigortasinin gelistiriimesi ve 6n
O6deme oraninin dislrilmesine yonelik tesvik sistemleri incelenerek, politika
Onerileri ortaya konulmaktadir.

4.8.5.7.1 ipotek Sigortasi

Alt/orta gelir grubu igin fiyat erisilebilir konut finansmani rinlerinin ve
dolayisiyla IKFS'nin gelistirilmesinde ipotek sigor’[asmln299 6nemli bir roll
bulunmaktadir (bkz. Bélim 3.3.5). ipotek sigortasi uygulama ve diizenleme
olarak Turkiye’de gelisme gdsterememistir. 5582/6362 sayili kanunlarda
kamusal ipotek sigortaciligi sisteminin ve 6zel ipotek sigortaciligi Grtinlerinin
gelistiriimesine ydnelik bir dizenlemenin yer almamasi dikkat cekicidir®®.
ipotek sigortacihgi kavrami, ipotek sigortaciliginin alt/orta gelir grubunun
fiyata erisebilirliginin/IKFS’nin gelistirimesindeki &nemi ve Tirkiye'deki
sistemin gelistiriimesine yonelik politika dnerileri asagdida tartisiimaktadir.

4.8.5.7.1.1 ipotek Sigortasi: Kavram ve Faydalan

Ozel ipotek sigortasi (PMI) olarak da tanimlanan ipotek sigortasi
(mortgage insurance), s6zlesme sartlarina goére sigortali konut kredisi
borglusunun d&lmesi/isgbremez hale gelmesi veya temerriide dismesi
durumunda kredi alacaklisina (kurumuna) 6deme yapilmasini 6ngoérmektedir
(Anonim 1999).

ipotek sigortasi, yiiksek én édeme oranlari ile karsilasiimaksizin, daha
uygun kosullarda konut kredisi alinabilmesine olanak sagdlamaktadir. Bazi
Ulkelerde ipotek sigortasinin zorunlu olarak uygulandigi goértulmektedir
(Anonymous 2008e). ipotek sigortasi digsal kredi iyilestirmesi turidir.
Devletin saglayacadi ipotek sigortasinin kredi riskini azaltacagi/ortadan
kaldiracag: belirtiimektedir. 1930 Iu yillarda FHA’nin ABD’de uzun
vadeli/sabit oranli ipotek kredilerine kamusal garanti vererek baglattig
uygulamanin basarili olmasi Uzerine (bkz. Bélim 3.6.4.2); 1950'li yillarda

2 notek sigortasi kavrami mortgage default insurance, mortgage credit insurance, mortgage

guaranty insurance, mortgage indemnity insurance ve lenders’ mortgage insurance
kavramlariyla ifade edilebilmektedir (Blood 2009).

6502 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 38’inci maddesinde, tuketicinin acik
talebi olmaksizin kredi ile ilgili sigorta yaptirlamayacagina yer verilmistir. S6z konusu
hikmin sonuglari piyasa uygulamasina bagh olmakla birlikte, konut kredisi ile birlikte hayat
sigortas! yaptiriimasi uygulamasinin yakin gelecekte degdismesi olasi gérinmektedir (bkz.
Bolim 2.2.10.2).
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ABD’de 0Ozel ipotek sigortaciliginin da basladig gér[]lmektedir3°1. ipotek

sigortaciligi diger Ulkelerde 1990 ve 2000'li yillarda gelismeye baslamistir
(Lea 1998, Cho ve Kim 2009).

ipotek sigortasinin iki dnemli dogrudan islevi bulunmaktadir. ilk olarak,
ipotek sigortasi yilksek ©6n oOdeme tutarini finanse edemeyen hane
halklarinin fiyata erisebilirligini gelistirerek konut sahipliginin artmasini
desteklemektedir. Ikinci olarak, ipotek sigortasi, ipotek kredisi geri
Odemelerinde ortaya ¢ikabilecek temerrit riski nedeniyle zararla
karsilasabilecek kredi kurumlarinin  ve menkul kiymet sahiplerinin
korunmasini amagclamaktadir. Bu baglamda, ipotek sigortasinin iIKFS’nin
etkinliginin artinimasinda ve sistemin istikrarinin korunmasinda énemli bir
islevinin bulundugu séylenebilir.

4.8.5.7.1.2 IKFS’nin Finansman Olanagi Saglamasindaki Kisitlar ve
Ipotek Sigortasi

Piyasa mekanizmasina dayali konut finansman sisteminde konutta
fiyata erisebilirlige iliskin sorunlar artabilmektedir (Chen vd. 2006). So6z
konusu sorunlar temelde alt ve orta gelir grubunu olumsuz ydnde
etkilemektedir.

Dusuk gelirli hane halklarinin gesitli nedenlerle geleneksel ipotekli konut
piyasalarindan uzaklastigi gértilmektedir. Bu kapsamda, ylksek gelire sahip
Ulkelerde konut kredilerinin toplam krediler igindeki payr % 27 iken, s6z
konusu oran GOU’de % 3 seviyesindedir. Bu durumun nedenleri agagidaki
gibi dzetlenebilir. ilk olarak, milkiyet haklarinin hukuka uygun bigimde tesis
edilmemis olmasi nedeniyle, arazi veya konutlar kredi teminati olarak
kullanilamamaktadir. Bunun sonucu olarak da konutlarin satis degeri
diismekte ve/veya ikincil konut piyasasi gelisememektedir. ikinci olarak,
hukuka uygun istihdamin bulunmamasi ipotekli konut finansmaninin
gelismesini engellemektedir. Ornegin Hindistan’daki isgiicinin % 92’si
informal olarak istihdam edilmektedir®®. Ugiincii olarak, diisiik gelirli ailelerin
yetersiz/dlizensiz gelir akimlarinin kredi kurumlar tarafindan yoénetiimesinde
zorluklar bulunmaktadir. Dérdiincii olarak, GOU’de gdzlenen (miilkiyet
haklarinin glvence altina alinmamig olmasi, enflasyon ve gelirdeki
istikrarsizliklar gibi) mikro/makro belirsizlikler, distk gelirlileri uzun dénemli

%1 ABD'de 6n 6deme orani % 20'nin altinda kalan kisiler icin ipotek sigortasi yaptiriimasi

zorunludur (Anonymous 2013a).

2009 yili itibari ile Tirkiye'de isglcune katiima orani % 48 ve igsizlik orani da % 14 iken;
isgiiciine dahil olmayan yaklasik kisi sayisi 27 milyon kisidir (Anonim 2010j). Ote yandan,
2011/Temmuz itibari ile Turkiye'de istihdam edilen kisi sayisi 24,9 milyon kisi ve kayit disi
istihdam edilen kisi sayisi da 10,8 milyon kisidir. Diger bir deyisle herhangi bir sosyal
guvencesi olmayan kisi sayisi 10,8 milyon kisi olup, kayit disi istihdam orani da % 43,4’dlr
(Anonim 2012z31).
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yukimlik altina girme konusunda isteksizlestirmektedir (Schmidt and
Budinich 2006).

ipotekli konut finansmani piyasalarinin hane halkina finansman
saglamada basarisiz olmasi; kredi riskinin belirlenmesine yonelik bilgi
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Boylelikle kredi kurumlari yiiksek
gelir gruplari lehine ters secim ve kredi tayinlamasina (credit rationing)
yonelmektedir. Bunun sonucunda GOU’niin énemli bir bdliminde konut
piyasalari orta/duslk gelir gruplarina yonelik fon arzini azaltirken, yiksek
gelir grubuna yonelik fon arzini artirma egilimi géstermektedir (Erbas ve
Nothaft 2002). ipotek sigortasinin kredi alan/veren tarafa glivence sunmasi
ise kredi kurumlarinin riskli/goreli dugtk gelire sahip gruplara da konut
kredisi tahsis etmesini kolaylagtirabilmektedir.

4.8.5.7.1.3 ipotek Sigortasi igin Ulke Uygulamalari

ipotek sigortaciliginin  IKFS’nin  asli unsuru olarak gelistiriimesi
surecinde; sigortacilik risklerinin/maliyetlerinin etkin bigcimde yonetilebilmesi
dnem tasimaktadir. ipotek sigortasi kamu sektérii, 6zel sektdér ve kamu-6zel
sektor igbirlikleri cercevesinde hayata gegcirilebilmektedir. Birgok Ulkenin
IKFS'nde kamu sigortacihginin etkin oldugu, ayrica kamu ve &ézel sektor
ipotek sigortaciliginin da birarada bulunabildigi gérilmektedir (Cizelge 4.8).

Gizelge 4.8 Segilmis Ulkelerde Ipotek Sigortasi Programlan (Blood
2009, Cho ve Kim 2009)

Olke Faallye\t(?“Gegme Program Sponsoru Zarar Ka(zzl)lf*rra Orani

Cezayir 2000 Kamu -

Avustralya 1965 Ozel* % 100’Un altinda

Belgika - Kamu (yerel hiikiimet) -

Kanada 1954 ve 1963 Kamu ve 6zel Kamu: % 100
Ozel: % 100’Un altinda

Kolombiya 2004 Kamu -

Finlandiya 1990’larin ortasi Kamu -

Fransa 1993 Kamu-6zel sektor Kamu: % 100

kombinasyonu
Guatemala 1961 Kamu -
Hong Kong 1999 Kamu-6zel sektor % 30 veya daha dusiik
reasuransi
izlanda - Kamu
Hindistan Sdren proje Kamu-6zel sektor v.y.
kombinasyonu

irlanda 1999 Ozel -

israil 1998 Ozel -

italya 2003 Ozel % 20-%40

Kazakistan 2004 Kamu % 30

Letonya - Kamu % 22

Litvanya 1999 Kamu % 100

Mali 1998 Kamu-0zel sektor -
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kombinasyonu
Meksika 2004 ve 2007 Kamu ve 6zel -
Fas 2004 Kamu -
Yeni Zelanda 1997 ve 2004 Kamu ve 0zel %20-%30
Hollanda 1957 Kamu-6zel sektor % 100
kombinasyonu
Peru 1999 Kamu -
Filipinler 1950 Kamu -
Portekiz 2003 Ozel -
Guney Afrika 1989 HDO**/6zel reasiirans -
ispanya 2002 Ozel % 20-%40
isveg 1992 Kamu ve 6zel % 100 {n altinda
ingiltere 1970 dncesi Ozel % 100 {in altinda
ABD 1934, 1956 ve Federal, 6zel ve eyalet Kamu: % 100;
1987 Ozel: % 20-%30
West Bank ve 2000 Kamu -
Gazze

Kisaltmalar: v.y.; veri yok* 1970lerde &zel sektor ile rekabet eden sistem 1997 yilinda
ozellestiriimistir. ** HDO: hukimet disi organizasyon.*** Bu sttun Cho ve Kim (2009) de yer
alan 2005 yili verisi gergevesinde olusturulmustur. S6z konusu kaynakta hi¢ verisi olmayan
Ulkeler bos birakilmistir.

IKFS’nin gelismig tlke érnekleri arasinda yer alan ABD ve ingiltere’de
O0zel ve kamusal ipotek sigortacihigi uygulamalari birarada bulunmaktadir
(Cizelge 4.9). ABD'de kamu kurumlarinca sunulan ipotek sigortasinin
yaninda, 6zel sektdér kurumlarinca sunulan ipotek sigortasi Urinleri de
bulunmaktadir. S6z konusu ipotek sigortaciliyi sistemi ABD’deki IKFS’nin
gelismesinde etkili olmustur (bkz. Bolim 3.6 vd.). Bu kapsamda,ABD’de
kamu kurumlari olan FHA ve VA'nin verdigi garantiler diginda kalan ve higbir
garanti tasimayan kredilere (geleneksel krediler/conventional loans) yonelik
olarak, o6zel sektor tarafindan 6zel ipotekli kredi sigortasi (private mortgage
insurance/PMI) hizmeti sunulmaktadir. Genellikle % 20 6n 6deme
yakimlaliginin bulundugu bu uygulamalarda, kredi kullananin temerrtide
dismesi durumunda sigorta kurumunun O6deme yUkimlaligund yerine
getirmesi esasi bulunmaktadir (Tantan 1999, Mason ve Rosner 2007).

Gizelge 4.9 ABD ve ingiltere’de Kamusal ve Ozel ipotek Sigortalan
(Song 2009)

Devlet Sigortasi Ozel Sigorta
Kredi Alana Odeme ISMI (ingiltere) MPPI (ingiltere)
Kredi Kurumuna Odeme FHA (ABD) PMI (ABD)

Odiing veren tarafi koruyan 6ézel ipotek sigortasinin ABD’deki isleyisinde
kredi kurumlari; geleneksel kredi tutarinin tasinmazin degerinin % 80'ini
asmasl durumunda sigorta yaptiriimasini zorunlu tutmaktadir. Bu durumda
sigorta kredinin % 20’lik dilimi icin koruma saglamakta, diger bir deyisle
dding veren acgisindan temerrGt riskini azaltmaktadir. Dolayisiyla, konutun
haciz bedelinin kredi tutarinin altinda olmasi durumunda, 6zel sigorta kredi
kurumunun ugradigi zararin sadece % 20’lik bélimunu karsilamaktadir.
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Sigorta sirketi s6z konusu 6demeyi bir defada veya aylik taksitler halinde
yapabilmektedir (Ling ve Archer 2008).

ingiltere’deki konut finansman sisteminde &zel ve kamusal ipotek
sigortalari bulunmaktadir. ipotek Odeme Korumasi Sigortasi (Mortgage
Payment Protection Insurance/MPPI) 1970 sonrasinda uygulanmaya
baslanan &zel ipotek sigortasidir. Buna karsilik Ipotekli Kredi Faiz Giderleri
icin Gelir Destegi (Income Support for Mortgage Interest, ISMI) ise 1948
yilinda uygulanmaya baslanan kamusal ipotek sigortasi sistemidir. MPPI
ipotek kredisi faiz ve aylik taksit geri 6demelerini kapsarken, ISMI sadece
ipotek kredisi faiz geri ddemelerini kapsamaktadir. Diger bir fark ise, ISMI
hane halkinin tasarruflarini dikkate alirken, MPPI ddemeleri hane halkinin
finansal kaynaklarindan bagimsizdir. Sadece geliri/calisma yetenedi
bulunmayan ve disuk tasarrufa sahip olan kisiler devletten ipotek sigortasi
destegi alabilmektedir. Bu kapsamda 1999 yilinda yaklasik 320.000 hane
halkinin ISMI'den faydalandigi belirtiimektedir (Song 2009).

Kamusal ipotek sigortacihdinin kamu sektoriine olagan disi maliyetler
dogurabilecedi dikkate alinarak; ipotek sigortaciligi risklerinin kamu ve 6zel
sektér arasinda paylasiimasinin IKFS’nin sirdirilebilirligi agisindan daha
uygun olabilecegi dusundlebilir. Bu gergcevede, kamunun 6zel sektér ipotek
saglayicisina sundugu destek (government backup for private Ml provider)
cergevesinde ortaya gikan ipotek sigortaciliginda; kamu-6zel sektor igbirligi
icin Kanada ve Hollanda modellerinin dikkat ¢ekici olabilecegi
dusundlmektedir.

Kanada’da faaliyette bulunan kamu ve 06zel sektor ipotek sigortasi
sirketleri arasinda yapilan ve zarar tazmin orani % 90 olan (backup
coverage) katastrofik reastirans andlasmasina gore; 6zel ipotek sigortasi
sirketi yillik prim gelirlerinin % 10’'unu 6zel bir fona aktarmakta ve bunun
karsiiginda sigorta sirketinin iflasi durumunda sigortalilarin tazminat
talepleri % 90 oraninda kamu tarafindan karsilanmaktadir. Yari 6zel ipotek
sigortaciligi faaliyetlerinde bulunan Konut Sahipligi Garanti Fonu (The
Homeownership Guarantee Fund) da Hollanda da katastrofik kamu
destegi saglamaktadir. Anilan Kurumun édeme taleplerini karsilayamamasi
durumunda ise, ddeme talepleri % 50’serlik payla merkezi hikimet ve
belediyeler tarafindan karsilanmaktadir (Blood 2009).

IKFS birincil piyasasindaki kredi geri 6édemelerinin yani sira, ikincil
piyasada islem géren menkul kiymetlerden kaynaklanan édemeler de sigorta
kapsaminda garanti edilebilmektedir. Menkul kiymet geri &demelerinin
sigorta edilmesine yonelik olarak 6zel sektor sirketleri tarafindan saglanan
reasurans hizmeti cergevesinde, ipotek sigortaciliginda kamu-6zel sektor
isbirligini de 6ngoéren, Meksika 6rneginin Ulkemiz agisindan dikkat cekici
olabilecegi diistinliimektedir.
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Meksika’da IDMK'lar kamu (Infonavit) ve 6zel sektér (SOFOLs)
kurumlari tarafindan inrag edilebilmektedir. ilk olarak 2004 yilinda yapilan,
IDMK ihraci 2006 yili itibari ile 1,8 milyar dolarin iizerinde gerceklesmistir.
Meksika’daki IDMK’larda kullanilan ve IKFS'nin gelistirimesinde etkili olan
kredi gelistirme (credit enhancement) araglar arasinda; SHF (kamu
kalkinma bankasi) tarafindan saglanan kismi ipotek sigortasi ve kismi
menkul kiymet 6deme garantisi de bulunmaktadir. Ayni zamanda 6zel sektor
garantorlerinin/sigorta sirketlerinin de ikincil piyasa islemlerine yonelmesini
O0zendiren SHF, 2008 yili itibar ile 4,5 milyar dolar buyudkliginde 49 adet
IDMK ihraci igin garanti saglamistir. SHF tarafindan uygulanan ipotek
sigortasi kapsaminda, bireysel konut kredilerinde temerriide duislImesi
durumunda Kurum % 35 oraninda 6édemede bulunmaktadir. Kurum ipotek
sigortasindan kaynaklanan riskin % 70’ini iki ABD’li 6zel sektdr ipotek
sigortasi sirketine reasure ettirmistir (Chiquier vd. 2009).

Ote yandan, Hong Kong'da faaliyet gésteren kamusal ipotek finansmani
kurulusu HKMC'nin 6zel sektor kredi kurumlari ile ortaklasa gelistirdigi ipotek
sigortasi programi ile birlikte; azami bor¢ deger orani % 70'den, % 95e
yikselmistir (Cho ve Kim 2009). HKMC’nin ipotek sigortasi portfoyl 4 6zel
sektor sigorta sirketi tarafindan reastire edilmektedir (Blood 2009).

4.8.5.7.1.4 Tiirkiye’de ipotek Sigortasinin Gelistirilmesine Yoénelik
Politika Onerileri

Tuarkiye'de riskli kisilere tahsis edilen konut kredisi hacminin sinirli
olmasi, konut kredisi kullananlara yonelik kefillhayat sigortasi
uygulamalarinin varhgi, borg/deger oraninin disik (veya 6n 6deme oraninin
yiksek) olmasi ve IKFS ikincil piyasasinda (konut kredisine dayall
menkullestirmelerin uygulamada yapillamamasi cercevesinde)
menkullestirme risklerinin  bulunmamasi nedenleriyle; kredi kurumlarinin
konut kredisi kullanicilarinin temerrGt riskine yonelik sigorta yapilmasini
zorunlu tutmadigi (ve IKFS mevzuatinda da bu yénde bir diizenlemenin
bulunmadigi) gorilmektedir. Ote yandan temerriit riskine yonelik sigortalarin,
veri bor¢ deger oraninda kredi alabilme/geri 6deyebilme kapasitesi goreli
yuksek olan, tuketiciler icin ilave maliyetler doguracak olmasi da ipotek
sigortasinin gelismesi agisindan bir olumsuzluk olarak goérulebilir.

Dolayisiyla, llkemiz IKFS’'ndeki kredi tahsisinde éncelikli hedef oldugu
disunulen, yuksek gelir gruplarina yénelik kredi tahsis suregleri agisindan
degerlendirildiginde, ipotek sigortaciliginin politika araci olarak iglevselliginin
zayif oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte, kredi riski goreli yliksek olan ve
Ozellikle 6n 6demeye yonelik yeterli birikimi olmayan gelir gruplarinin
IKFS’den vyararlanmasi icin mevzuatinfuygulamanin  higbir  destek
icermemesi dikkat gekicidir. Konut sorununun IKFS’nin gelistirilmesi yoluyla
¢ozilmesinde oncelikli hedefin, olmasi gerektigi gibi, alt/orta gelir grubunun
konut sorununun ¢Ozulmesi olarak belilenmesi durumunda; kredi

317



Turkiye Bankalar Birligi

degerliligi/on 6deme yapma kapasitesi dusik gelir gruplarina yénelik ipotek
sigortaciligi Urdnlerinin gelistiriimesi gerektigi distnilmektedir.

Piyasa mekanizmasinin etkin oldugu GOU'de kamusal ipotek
sigortacihginin IKFS’nin gelistiriimesinde dogrudan siibvansiyonlara oranla
daha etkili bir arag oldugu ileri surlilmekle birlikte (bkz. Blood 2009);
5582/6362 sayili kanunlarda kamusal ipotek sigortacili§i sisteminin ve 6zel
ipotek sigortaciigi drtnlerinin  gelistiriimesine yoénelik bir dizenlemenin
ongorilmemesi dikkat gekicidir. Bu noktada Turkiye'deki konut finansman
sistemine kismen benzerlikler gésteren Hindistan ve Glney Kore’deki ipotek
sigortaciligina yonelik yaklasimlarin incelenmesinin faydal olabilecegi
dusindlmektedir.

Hindistan’da ipotek sigortasinin zorunlu olmamasi®** ve (uygulamada %
90-95’lere kadar ulasan) borg-deger orani igin yasal bir kisit bulunmamasi,
konut kredilerinden dogan risklerin artmasina neden olmaktadir. ipotek
sigortasinin Hindistan’da uygulanmasi durumunda iki énemli gelismenin
ortaya cikabilecegi diisiiniimektedir. ik olarak, kredi kurumlarinin disiik
gelir gruplari/serbest meslek sahipleri gibi yeni kredi gruplarina yénelmesi ve
bunun sonucu olarak da distk gelir grubuna yonelik 6zel formel sektérin
gelismesi mimkiindiir. ikinci olarak, ipotekli konut kredilerinden dogabilecek
risklerin azalmasi nedeniyle, kredi kurumlarinin kaynak kullanimindaki
etkinliginin artmasi beklenebilir (Anonymous 2008e). Giiney Kore'de
kamusal ipotek sigortasi bulunmamakla birlikte, iki adet 6zel ipotek sigortasi
sirketi bulunmaktadir. S6z konusu sirketler bor¢/deger orani % 60’in altinda
olan kisiler igin ipotek kredisi sigortasi (mortgage credit insurance) ve borg
deger orani % 60-%80 arasinda olan kigiler icin de ipotek sigortasi
(mortgage insurance) saglamaktadir. Ulkede ipotek sigortasi kullanilarak
borg/deger oranina iligkin yasal sinirin % 60°'dan, % 80’e yikseltiimesi
durumunda dusuk gelir gruplarinin ipotek kredisine erigiminin artacagi ileri
suridlmektedir. Bu kapsamda Konut Kredisi Garanti Fonu'nun (Housing
Credit Guaranty Fund) FHA’nin ABD’deki ipotek kredisi sistemini G. Kore’de
uygulayabilecegi ve bor¢ deger orani % 60-%80 arasinda olan kigilerin
ipotek kredisi sigortasi yaptirmasinin zorunlu tutulmasi karsiliginda s6z
konusu fonun kredi garantisi/fonlama destegi saglayabilecedi ileri
surudlmektedir (bkz. Cho ve Kim 2009).

Hindistan’a ve Giliney Kore'ye yoOnelik gorislere benzer bigimde,
Tuarkiye’de uygulanabilecek ipotek sigortasinin da disik gelir gruplarinin
konutta fiyata erigebilirligini artirmasi, kredi kurumlarinin kredi riskini
azaltmasi ve IKFS'nin gelismesini desteklemesi miimkiin gériinmektedir.
Yukarida yer alan Ulke ornekleri cergevesinde, Turkiye'de ipotek sigortasi

%3 potek sigortasi uygulanmasi Danimarka, irlanda, Ispanya, Romanya, Rusya ve

Yunanistan’da yasal zorunluluktur (Gingor 2008).
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uygulamasinin gelistiriimesi amaciyla gesitli politika dnerileri tartisma konusu
edilebilir.

Politika Onerisi 1: Tarkiye’deki ipotek sigortasi uygulamasi
kurulmasi onerilen TOKIBANK veya kamusal bir fon onciliigiinde
gelistirilebilir.

Daha 6nce de belirtildigi lzere, IKFS tasariminda TOKI icin IKFS
birincil/ikincil piyasalarinda likidite/sigorta glivencesi sunan, kredi arz/talep
edenlerin maliyetlerini azaltan ve sistemin etkinligini artiran bir yapilanmanin
ongorilmemis olmasi 6nemli bir eksikliktir. S6z konusu eksikligin
gideriimesine yénelik olarak, kurulmasi énerilen TOKIBANK'In Ustlenmesi
gereken islevlerden birisinin de kamusal ipotek sigortaciligi olabilecegi
disunulmektedir (bkz. Bélum 4.8.5.7; EK/1-2).

Bu kapsamda, Meksika'daki SHF tarafindan basarili bigimde
uygulandidi anlagilan kismi ipotek sigortasi ve kismi menkul kiymet ddeme
garantisi ornekleri gercevesinde; menkul kiymet ihraglarinda saglayabilecegi
garantiler yaninda, TOKIBANK'In ipotek kredisi geri 6demelerinde ortaya
cikabilecek temerrit riskine yonelik olarak distk maliyetli (prim 6demeli)
kismi ipotek sigortasi hizmeti sunabilecedi disinulmektedir. Kamusal ipotek
sigortaciliginin basarisi sigortacilik risklerinin etkin bicimde yonetilebilmesine
baghdir. Bu kapsamda prim tutarinin dogru belirlenmesi ve sz konusu
islemden kaynaklanacak risklerin reasire edilmesinin TOKIBANK'In risk
yoénetimini kolaylastirabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, kamusal ipotek
sigortaciliginin sosyo-ekonomik amaglar dogrultusunda selektif bir tesvik
politikasi izlemesi de mimkindir (disik gelirli/nifus yogunlugunun fazla
oldugu hane halklarinin veya yeni konutlara yodnelik ipotek kredilerinin
sigortalanmasi gibi, bkz. Blood 2009). Bu baglamda, ingiltere’de oldugu gibi
(bkz. Song 2009) geliri/calisma yetenegi bulunmayan ve disuk tasarrufa
sahip olan kigilerin devletten ipotek sigortasi destegi almasina yodnelik bir
yap! kurulabilir. Bununla birlikte, G. Kore’ye yonelik incelemede de yer aldigi
tizere, IKFS igin kamusal sigortacilik yapiimasi amaciyla kurulabilecek bir
fonun da benzeri bir iglevi Ustlenmesinin mimkin oldugunu belirtmekte
fayda vardir.

Politika Onerisi 2: Tiirkiye'deki ipotek sigortaciigi kamu/ézel
sektor isbirligi gergevesinde gelistirilebilir.

Kamu sektérinin temel ipotek sigortasi saglayicisi olmasi ve s6z
konusu faaliyetten kaynaklanabilecek ipotek sigortasi risklerinin yerli/lyabanci
dzel sigorta sirketleri tarafindan reasire edilmesi mimkindir. Ote yandan
ipotek sigortaciliginin gelistiriimesi amaciyla 6zel sigortacilik faaliyetleri de
desteklenebilir. Bu kapsamda, ipotek sigortasi primlerinin vergiden
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indirilmesi ve/veya prim édemelerinin stibvansiyonlu olmasi®** hane halkinin
ipotek sigortasi kullanimini destekleyebilir. Ayrica &6zel sektdr sigorta
sirketlerinin 6deme gugcligune dismesi durumunda 6deme taleplerinin,
reasuror iglevi Ustlenecek, kamu tarafindan karsilanmasinin ve ipotek
sigortasi uygulamasinin belli kosullarda zorunlu tutulmasi yoluyla sigortali
Olgeginin artinimasinin da 06zel sektor ipotek sigortaciliginin gelismesini
olumlu yénde etkileyebilecegi disinutlmektedir.

4.8.5.7.2 On Odemeye Yonelik Politikalar ve Fiyata Erisebilirligin
Gelistirilmesi

IKFS’'nin  konut sorununun g¢dzilmesindeki etkinligi alt/orta gelir
grubunun fiyata erigebilirligini destekleyecek bigimde kredi/menkullestirme
mekanizmalarini harekete gecirebilmesiyle iligkilidir. Bu kapsamda, 6zellikle
kredi geri ddemelerini ve 6n 6deme tutarini karsilayacak olglde yeterli
gelire/birikime sahip olmayan alt/orta gelir grubu igin fiyata erigebilirligin
gelistiriimesine yénelik kalici desteklerin varligi énem tagimaktadir. IKFS
birincil/ikincil piyasasindaki kurumlarin kamusal destekler cercevesinde 6n
0deme oranlarini diistik tutarak fiyata erigebilirligi gelistirmeleri mimkuandir.
Bu konuda, birgok basarili Glke uygulamasi bulunmakla birlikte, ABD sistemi
dikkat ¢ekicidir. Bu béliumde, fiyata erisebilirligin gelistiriimesi ve yuksek 6n
O0deme (disuk bor¢ deger) sorunu, soruna yonelik olarak cesitli tlkelerde
gelistirilen ¢ozumler ve Turkiye’deki 6n o6deme oraninin  gdzden
gegcirilmesine yonelik politika onerileri tartisiimaktadir.

4.8.5.7.2.1 Konut Finansmaninda Yiiksek On Odeme (Diigiik Borg
Deger) Sorunu

iran’da konut aliminda kullanilan temel kaynak hane halki tasarrufudur.
S6z konusu kaynak disinda banka veya diger kaynaklardan saglanan
kredilerin konut finansmanindaki payi disiktiir. iran finansal sisteminde
konut finansmanina yoénelik uzun vadeli kredi ve diger desteklerin
bulunmamasi nedeniyle, yeterli geliri bulunmakla birlikte tasarruf eksigi
bulunan kigiler konut sahibi olamamaktadir (Yashar vd. 2010). iran’a benzer
kosullarin  Turkiye'de de bulundugu dikkate alindidinda, konut
finansmaninda tasarruf yetersizliginin giderilmesine yodnelik politikalarin
Ulkemiz igin de dnemli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Fiyat erisilebilir konut kredisi programlarinda kredi tahsisindeki 3C
(yeterli teminat/kredi degerliligi/gelir) kuralinin unsurlarindan ikisi normal
olarak uygulanirken, biri gevsetilerek tiketiciye esneklik saglanabilmektedir.
Bu kapsamda ABD 6rneginde fiyat erisilebilir kredi programlarinda, bir tesvik
olarak, 6deme yuki (payment burden) ve asgari kredi notuna (minumum

304 Ornegin Litvanya'da ipotek sigortasi 6demelerine yonelik énemli siibvansiyonlar
bulunmaktadir (Blood 2009).
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credit score) iliskin kurallar uygulanirken, 6n éddeme oraninin % 3’Un altina
inmesine izin verilerek fiyata erigebilirligin gelistirilebildigi géralmektedir (Ling
ve Archer 2008).

Di ve Liu (2007) demografik etkenler veri iken, hane halki geliri/net
servet Olgitleri ile konut sahipligi arasinda dogru yonli bir iligkinin
bulundugunu, ancak, konut sahipliginin sinirlanmasinda servet kisitinin gelir
kisitina oranla daha 6nemli oldugunu bulgulamistir. Bu bulgu cergevesinde
ise, bor¢ oranlarindaki degisikliklerin yaratacagi etkiye nazaran, 6n 6deme
yukumluluklerinin gevsetilmesinin konut sahipliginin gelistirimesinde daha
etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Linneman ve Wachter (1989), gelir
kisitindan c¢ok, servet kisitinin konut sahipligi egilimini disdrddgind ve
IKFS’ndeki yeniliklerin s6z konusu olumsuz etkileri azalttigini bulgulamistir.
Rosenthal (2001) ABD’nin 1990 I yillarda dusuk gelirli ailelerin ve diger
dezavantajli gruplarin konut kredisi almasini giglestiren servet birikimi ile
iliskili ~ kisitlari  azaltmak suretiyle konut sahipligini destekledigini
belirtmektedir. Bu kapsamda ABD’de sifir veya sifira yakin 6n 6demeli
kredilerin de kullanildigi goriimektedir. ABD ipotekli konut finansmani
sistemine yobnelik incelemesinde Barakova vd. (2003), konut sahipliginin
artmasi Uzerinde kredi kalitesine dayali kisitlarla birlikte, servet kisitinin da
etkili oldugunu belirtmektedir.

4.8.5.7.2.2 On Odeme (Borg Deger) Sorunu ve Fiyata Erigebilirligin
Geligtiriimesinde Ulke Uygulamalari

IKFS’de fiyat erisilebilir ipotekli konut finansmani driinlerinin (affordable
mortgage products) etkinliginin artmasinin konut sahipligini tesvik edici
sonuglar dogurmasi beklenebilir (McCarthy vd. 2001). IKFS’nin
geligtirilebilmesi igin; hangi hane halkinin ne tir kredi kisitlarina maruz
kaldiginin ve 6din¢ alma Kkisitlarinin gevsetiimesi durumunda kredi
kurumlarinin/tiketicilerin nasil bir davranis sergileyeceklerinin belirlenmesi
gereklidir. Konut sahipligi baglaminda s6z konusu kredi kisitlarinin
kaynaklari; 6n 6deme standartlari, konuta yonelik 6demelerin gelire orani,
toplam borcun gelire orani ve s6z konusu olgutlerin farkli kredi Grinleri
baglaminda uygulanma bigimleri olarak belirlenebilir (Rosenthal 2001).

ilk defa konut alacaklarin birgogu, yeterli likit varliga (servete, sermaye
birikimine) sahip olamadiklar igin, 6diing veren tarafindan 6ngorilen 6n
ddeme kisitlarina dayali sorunlarla kargilasmaktadir. Bu nedenle kiraciliktan
konut sahipligine gegis yapmak isteyen hane halklari, tiketim ve tasarruf
davraniglarini, fiili konut aliminin ¢ok 6ncesinde konut aliminin gerektirdigi
kosullara gore ayarlamaktadir (Atterhdg ve Song 2009). Yiksek 6n 6deme
kosulunun bulundugu Ulkelerde temerrit riski azalmakla birlikte, servet
birikimi kisith hane halklarinin konut sahibi olmasi giiclesmektedir. Ornegin
konut aliminda Alman bankalarinin % 25-30 oraninda 6n 6deme 6ngérmesi
nedeniyle; gen¢ hane halklarinin konut finansmaninda aile borcu (family
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loan) veya erken miras (early inheritance) kullanimina ydneldikleri
go6zlenmektedir (Atterhdg ve Song 2009).

Gelir dagilimi esitsizliginin ¢ok yiiksek oldugu veya formel/informel
konut piyasasina yoOnelik engellerin fazla oldugu Ulkelerde; dogru
hedeflemesi bulunan, kentsel arsa/altyapi politikalari ile birlikte ele alinan,
hane halki tasarruflari ile 6n ddemeyi iliskilendiren siibvansiyonlarin IKFS’nin
gelisimini destekleyebilecegi belirtimektedir (Dibel, 2000). Ozellikle ilk defa
konut alacak ve 6n 6deme tutarini kismen/tamamen karsilayacak servete
sahip olmayan kisilere yardim etmenin bir yolu da 6n 6deme tutarinin
disurilmesidir. Bu kapsamda borg/deger oraninin yikseltimesi 6n 6deme
tutarinin azaltiimasi anlamina gelmektedir. ABD’de 6n &deme tutarini
karsilayacak birikime sahip olmayanlara yonelik olarak FHA ve KDK’nin,
%100’e kadar ulasan ylUksek borg/deder oranlarini igeren finansal trlnler
gelistirdigi gorilmektedir (Song 2009). Kavramsal olarak
degerlendirildiginde; ipotek sigortasinin bor¢ deger oranini yikselttigi ve
oranin  sigortali/sigortasiz  borg/deger orani olarak siniflandiriidigi
gorulmektedir. Ornegin Hong Kong'da/Kazakistan'da % 30 olan ipotek
sigortasiz 6n 6deme oraninin, ipotek sigortasi sonrasinda % 15’e ve israil’de
% 40 olan ipotek sigortasiz 6n 6deme oraninin, ipotek sigortasi sonrasinda
% 20’ye dustudu gorulmektedir. ABD’'de 0Ozel sirketlerce sunulan ipotek
sigortasi Urtnleri sonrasinda % 20 olan 6n 6édeme orani, % 10’a dismustur
(Blood 2009). ABD’de 1990l yillarda servet kisitinin konut sahipligi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltiimasini teminen; disik 6n o6demeli
ardnlerin yayginlastigi ve KDK dahil bircok kurumun én ddeme yardimina
(down payment assistance) ydnelik programlar gelistirdigi belirtiimektedir
(Barakova vd. 2003). Bu kapsamda, 6n 6deme uygulamalari agisindan ABD
orneginin daha yakindan incelenmesi faydalidir.

ABD’de 20 nci yuzyilin 6nemli bir béliminde, geleneksel (conventional)
konut kredisine dayali konut alimlarindaki standart 6n 6deme orani % 20
olmustur. 1990 I yillara kadar % 20’nin altinda kalan 6n 6deme oranlarina
dayal konut alimlari 6zel/kamu sigortalari ¢cer¢cevesinde mimkun olabilmistir.
Bununla birlikte, VA ve FHA'nin uyguladigi disik 6n 6deme sistemleri, ABD
IKFS birincil piyasasinda fiyata erigebilirligin gelismesini olumlu ydénde
etkilemistir. VA'nin sifir 6n éddemeli kredi programi 1944 yilinda baglamigtir.
FHA ise, bir kredi uygulamasinda, 6n édeme oranini 1948 yilinda % 5 ve
1957 yiinda da % 3 olarak belirlemigtir. 2000 yili itibari ile FHA’nin kredi
portféyiniin % 90’ninin borg deger orani % 95'in lizerindedir. Ote yandan,
KDK’larda dusuk 6n ddemeli kredilerin menkullestiriimesini kolaylagtiran
programlar gelistirmistir. Bu kapsamda, 1970’lerde KDK'lar kredi
borglusunun en az % 5 6n 6demede bulundugu kredi portfdylerini satin
almaya baslamistir. 1994 yilinda Fannie Mae ve 1998 yilinda da Freddie
Mac 6n 6deme oraninin % 3 oldugu kredileri satin almaya baslamistir.
2000’li yillarda KDK’larin sifir 6n 6demeli kredileri satin almaya basladigi
gOrulmektedir. Bu baglamda, 2000 yih itibari ile bor¢ deder orani % 95’in
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Uzerinde olan kredilerin Fannie Mae ve Freddie Mac’in portféylerindeki payi
sirasiyla % 4,4 ve % 6,1 olarak gergeklesmistir (Immergluck 2009). ABD’de
uygulanan 6n o6deme programlari arasinda yer alan ve Freddie Mac
tarafindan sunulan Home Possible Mortgage, Home Possible Neighborhood
Solution Mortgages ve Affordable Seconds adindaki ipotekli konut
finansman (riinlerinde 6n 6deme orani % 5 olarak belirlenmistir’®. Ote
yandan Fannie Mae’nin Flex 97 isimli Grind % 3 6n 6édemeli ve Flex 100
isimli GriinG de 6n 6demesiz ipotek kredisi olanadi sunmaktadir (Anonymous
2013c).

On &édeme tutarinin  kismen/tamamen hibe/yardim/siibvansiyon ile
karsilanmasi da konutta fiyata erisebilirligi ve konut sahipligini destekleyen
politikalar arasinda yer almaktadir. Yukarida da deginildigi Gzere, ABD
Orneginde ipotekli konut kredilerine disik veya 6nemli Olgiide sibvanse
edilmis 6n ddemeler cercevesinde erisimin bulundugu goérilmektedir. Ayni
zamanda ¢ogu kredi kurumu yuksek bor¢ deder oranlarina sahip Urtnler
sunmaktadir (Mc Carthy vd. 2001). Ote yandan, disik maliyetli konut kredisi
verilmesi amaciyla Misirda faaliyet gdsteren bazi devlet bankalari da ipotek
kredisi 6n 0Odemesinin bir bolimi igin hibe (non-repayable subsidy)
saglamaktadir (Struyk 2006). On édemenin karsilanmasinda birikimi yetersiz
olan hane halklarina yénelik olarak irlanda, Aimanya ve (sona ermis olmakla
birlikte) Avustralya gibi Ulkelerde 6n o6deme tutarinin bir bolimindn
karsilanmasi amaciyla dogrudan yardim programlari da bulunmaktadir
(Atterhdg ve Song 2009).

Ozellikle geng kiracilarin konut alimina yonelik tasarruf yapabilmelerini
tesvik etmek igin, 1974-1985 dbéneminde Kanada’'da uygulanan, Kayitl
Konut Sahipligi Tasarruf Plani (Registered Home Ownership Savings Plan,
RHOSP) 6n 6demeye yonelik birikim saglanmasi agisindan ilgi ¢ekici bir
modeldir. RHOSP 6n 6deme birikiminin tesvik edilmesi amaciyla kiracilarin
acacaklari 6zel bir hesapta vergi indiriminden vyararlandiriimasini
ongormektedir. Bu kapsamda, RHOSP’deki yillik vergi indirim tutari 1.000
ABD dolari ve hayat boyu indirim tutari ise 10.000 ABD dolari olarak
belirlenmistir. Evli ¢iftler icin s6z konusu tutarlar iki kat olarak uygulanmistir.
Konut sahipleri ve konut sahiplerinin eglerinin yararlanamadigi s6z konusu
program kapsaminda, 6zel hesaptan elde edilen faiz gelirleri de vergiden
muaf tutulmustur (Atterhdg ve Song 2009).

On 6deme kisitina yénelik diger bir politika araci ise; konut sandigi
uygulamasi kapsaminda elde edilen birikimlerin, konut alimina ydénelik 6n
6demenin finansmaninda kullaniimasidir ~ (Chiquier 2009b). Konut
sandigi/s6zlesme sistemi baglaminda bakildiginda, Kanada’da uygulanmis
RHOSP sisteminin bir benzeri de, Fransa’'da uygulanan I'Epargne Logement
sistemidir. S6z konusu sistemde de 6zel bir hesapta biriken tasarruflar,

35 36z konusu programlara iligkin diger kosullar igin bkz. Anonymous (2013b).
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Onceden belirlenmis faiz Uzerinden hesap sahibine konut kredisi alma hakki
vermektedir. Ayrica s6z konusu Ozel hesapta elde edilen faiz gelirleri de
vergiden muaftir (Atterhég ve Song 2009). Ote yandan, diger Ulkelerdeki
uygulamalara benzer bicimde, Almanya’daki yapi Dbirlikleri de
(Bausparkassen) 6zellikle distk gelir grubu hane halklarina 6n 6deme igin
tasarruf edebilme olanagi sunmaktadir. Almanya’daki s6z konusu
programda; énceden belirlenen tasarruf blyikligine ulasilana kadar, distk
faiz orani Gizerinden nemalandiriimasi kaydiyla, 6zel bir hesaba her ay belli
bir tutarin yatirimasi gerekmektedir. S6z konusu hesapta biriken tasarruf,
vergiden indiriimekte veya orta/alt gelir gruplar icin vergi kredisi olanagi
sunmaktadir. Ongériilen tasarruf déneminin sonunda ise hane halkina
onceden belirlenmis dlslk faiz oranh ipotek kredisi kullanabilme hakki
taninmaktadir (Atterhdg ve Song 2009). Ote yandan, kamusal kurum
sifatiyla konut gelistirmesi/finansi/yonetimi faaliyetleriyle ugrasan HDF,
Singapurdaki konut finansmani gereksiniminin  6énemli bir bdlimind
kargilamaktadir. HDF’nin konut finansmani i¢in 6ngérdigu % 20 oranindaki
On 6deme tutari icin konut kredisi talep edenler Merkezi Konut Sandigi
Fonu’ndan (CPF) kaynak kullanilabilmektedir (bkz. Chiquier 2009b).

GOU’de alt/orta gelir grubunun fiyat erisilebilir ipotekli konut finansmani
drdnlerine erisimini artirmayr amaglayan piyasa mekanizmasina dayali
Ozendirici stibvansiyon yaklasimlarinin yasam standartlarinin
yikseltiimesinde etkili olabilecedi ileri strtlmektedir. Bu kapsamda, piyasaya
mekanizmasina dayali sdbvansiyonlarin; 6n &deme yukimlGluginin
hafifletiimesi amaciyla hane halki tasarruflari ile iligkili olarak tasarlanmasi
gereklidir (Erbas ve Nothaft 2002). Urdiin konut finansman sistemine iligkin
analizlerin yer aldigi 3.2.6.1 béluminde de belirtildigi tzere, ABD’de Federal
Konut Kredisi Banka Sistemi (FHLBS) ile benzer yénleri bulunan Urdiin
ipotekli Kredi Yeniden Finansmani Sirketi'nin (JMRC) faaliyetleri sonucunda;
Urdiin IKFS'nde gbzlenen diger olumlu gelismelerin yani sira, kredi
kullananlardan talep edilen 6n édeme tutarinin da azaldigi belirtiimektedir
(Chiquier vd. 2004).

4.8.5.7.2.3 iIKFS Mevzuatinin Tiiketici Finansmanina Yaklasimi ve
On Odeme (Bor¢ Deger) Orani

Kredi kurumlarina ydnelik kismi operasyonel tesviklerin diginda (bkz.
Bolum 4.2.5), 5582 sayill Kanun’da konut arzinda/talebinde etkili olan diger
piyasa katilimcilarina yénelik tesvik mekanizmalari bulunmamaktadir. iIKFS
mevzuatina iligkin son dizenleme olan 6362/6502 sayili kanunlarda da
tesvik/siibvansiyon mekanizmalarina yer verilmemistir. S6z konusu
yaklasimin temel sonucu IKFS'nin; “6deme kapasitesi yiiksek” gelir
gruplariyla iligkili bir finansman bigimi olarak kabul edilmesi ve alt/orta gelir
grubunun konut (finansmani) sorununun ¢6zimlenmesi ile
iliskilendiriimemesidir. Bu kapsamda s6z konusu dlizenlemelerde, konut
kredisi vade/faiz yapisina fiyat erigilebilir bir nitelik kazandiriimasi, konut
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kredisi faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilmesi ve 6n 6deme tutarinin
azaltilmasi gibi konularda kamusal sigorta/garanti/siibvansiyon
mekanizmalarina yer verilmemesi tuketiciler acisindan dikkat cekici
eksiklerdir.

Genel olarak degerlendirildiginde, konut sahipliginin 6nlindeki baslica
engeller; konut kredisi alabilme kosullarina sahip olunmasi ve 6n édemedir
(Ling ve Archer 2008). IKFS mevzuatinda borg/deger orani % 75 olarak
belirlenmistir. Kiresel kriz dersleri isiginda borg/deger oraninin muhafazakar
bir yaklasimla belirlenmesi, kredi kurumlarinin risk yodnetim etkinligi
baglaminda olumlu gériinmektedir. Bununla birlikte; bor¢/deder orani ile 6n
O0deme oraninin ters yonla bir iligkiye sahip oldugu ve disik borg/deger
oraninin yiksek 6n 6deme oranina neden oldugu dikkate alindidinda; %
75’lik borg/deger oraninin Ozellikle dusuk gelirli konut kredisi tiketicileri
agisindan fiyata erigebilirligi azalttigi gérillmektedir. Ulkemiz IKFS’nde fiyata
erigebilirligi olumsuz yénde etkileyen etkenler arasinda yer alan 6n 6deme
oraninin yliksek olmasi (diger bir deyisle borg deger oraninin diisiik olmasi)
sorununun, tamamlayici konut finansmani politikalari ¢ercevesinde
coziimlenerek IKFS’nde fiyata erisebilirligin gelistirilmesi mimkindur®®.

4.8.5.7.2.4 Tuirkiye’deki On Odeme (Borg Deger) Oranina Yénelik
Politika Onerileri

IKFS'den alt/orta gelir grubu hane halklarinin etkin bigimde
faydalanabilmesi igin; kredi geri 6demelerinin dizenli olarak surdurilmesini
saglayacak yeterli gelire ve 6n 6deme icin yeterli birikime sahip olunmasi
gereklidir. Bununla birlikte, 6n 6deme igin yeterli birikimi bulunmayan kisilere
bankacilik sistemi diginda finansman saglayacak disik maliyetli bir alt
tasarruf-kredi sisteminin bulunmamasinin, fiyata erigebilirligi ve konut kredisi
talebini azaltmasi mumkindur. Yukarida yer alan Ulke uygulamalari is1dinda,
Tarkiye’'de gelir gruplarina gére konut sahiplik oranlarinin belirlenerek, disiik
gelir gruplarinin konut kredisi kullaniminin tesvik edilmesi amaciyla, 6n
O0deme tutarinin ipotek sigortasinin sundugu garanti cgergevesinde veya
dogrudan hibe/yardim/ sibvansiyonlar yoluyla belli bir dlglide finanse
edilmesinin  konut politikalari  baglaminda gundeme getirilebilecegi
dusundlmektedir.

%% Daha 6énce de belirtildigi tizere, kamusal desteklerin de etkisiyle gelistirilecek tamamlayic
konut finansmani teknikleri olan, konut fonu/sandigi ve SDTS gibi uygulamalarin 6zellikle 6n
dédeme sorununa kismen/tamamen ¢éziim Ureterek IKFS'yi tamamlayici bir iglev
tistlenmeleri miimkiindir. Bununla birlikte, IKFS’ndeki 6n édeme sorununa yénelik olarak
bireysel emeklilik sistemi (BES) gibi piyasa mekanizmasina dayali birikim saglama
bigcimlerinin de tesvik edilebildigi gorulmektedir. Tirkiye'deki BES’de gesitli vergisel
tesviklerin bulundug@u dikkate alindiginda, tasarruf edebilme kapasitesi bulunan gelir gruplari
icin, BES’e dayali fon birikiminin konut finansmanina kismen de olsa katki saglayabilecegi
dasunlebilir.
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Politika Onerisi 1: ipotek sigortaciligi gergevesinde, risk yénetimini
gozeterek, fiyata erigebilirligi 6n plana ¢ikaran daha diisiik bir 6n
6deme orani (veya daha yiiksek bir bor¢/deger orani) belirlenebilir.

Finansman teknigi agisindan, konut kredisi anapara/faiz 6demelerinin
geri 6demesi ile birlikte 6denmek lizere, 6n 6deme tutarinin belli bir élgiide
kredilendiriimesi veya daha dusik bir tutarda alinmasi mumkindir. On
0deme oraninin gesitli teknikler kullanilarak disurilmesi ayni zamanda
borg/deger oraninin da yikseltiimesi anlamina gelmektedir.

On 6deme tutarinin disirilme orani arttikga, hane halkinin fiyata
erigebilirligi ile birlikte, kredi tahsis eden/menkullestirme yapan kurumlarin
kredi/menkullestirme riskleri de artmaktadir. Dusik ©6n 6deme orani
cergevesinde, o6zellikle kredi geri 6deme kapasitesi goreli dusuk gelir
gruplarina tahsis edilen kredi miktarinin, ipotek sigortaciiginin sagladigi
garanti kapsaminda artirilmasi mimkinddr. Bu noktada duzenleyici bir
tedbir olarak, IKFS mevzuatindaki borg/deger orani; ipotek sigortasiz
borg/deger orani ve azami sigorta edilebilir borg/deger orani (maximum
insurable LTV; bkz. Blood 2009) olarak yeniden tanimlanabilir. Ornegin
ABD’de kredi kurumlari, geleneksel kredi tiriinde kredi tutarinin taginmazin
degerinin % 80’ini asmasi durumunda sigorta yaptirilmasini zorunlu
tutmaktadir (bkz. Ling ve Archer 2008, Immergluck 2009). Bu kapsamda,
Ulkemiz mevzuatinda % 75 olarak Ongorilen borg/deder oraninin ipotek
sigortasiz bor¢ deger orani olarak kabul edilmesine ve ihtiyari ipotek
sigortasi c¢ergevesinde azami sigorta edilebilir bor¢ deger oraninin % 85
olarak belirlenmesine ydnelik bir dizenlemenin yapilmasi mimkuindar.

Oneriyi mevcut piyasa kosullarinda degerlendirmek gerekirse, 6zel
sigortacilik sirketlerine yonelik kamusal tesvikler olmamasi ve sigorta
destegdinin piyasa kosullarinda saglanmasi durumunda maliyetinin de yiuksek
olmasi kacginilmaz goérinmektedir. Bu durum ise konut finansman
maliyetlerini artirarak, fiyata erigebilirligi azaltacaktir. Bu baglamda, 4.8.5.7
béliminde belirlendigi UGzere, sigortacilik Urlnlerine dayali 6n 6deme
tutarinin  daslrdlmesi  uygulamasinin  temelde kamusal sigortacilik
kapsaminda yapilmasi 6nerilebilir. ipotek sigortasinin TOKIBANK (veya
kamusal bir girisim) tarafindan yapilmasi durumunda; azami sigorta edilebilir
bor¢ deder oraninin % 8%5in Uzerinde de belirlenmesinin gindeme
gelebilecedi dustnulmektedir.

Politika Onerisi 2: TOKIBANK, IKFS kapsaminda kullandirilan
kredilerdeki ©6n o6deme sorununa yodnelik finansman olanaklari
saglayabilir.

EK/1-2 béliimiinde kurulmasi énerilen TOKIBANK'In, IKFS kapsaminda

gerceklestiriliecek konut finansmani islemlerinde Ozellikle alt/orta gelir
grubunun 6n édeme vyetersizligi sorunlarina yonelik finansman olanaklari
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saglamasi mumkindir. Bu baglamda llke uygulamalari kapsaminda
gozlenen; hibe, sdzlesme/sandik sistemine dayali birikim, vergi indirimi,
dusuk faizli kredi ve kamusal ipotek sigortasi gibi uygulamalarin konut
finansmaninda 6n 6demenin finansmanina yonelik servet kisiti ile karsilagsan
alt/orta gelir grubunun 6n 6deme sorununu ¢ozebilecedi disinilmektedir.

4.8.6 Konut Piyasasindaki Sorunlar ve Tamamlanmiglik Derecesi

Konut piyasasinin etkinliginin gelistirimesine ve konut sorununun
asgariye indiriimesine yénelik kamusal politikalarin varligi; IKFS'nin
etkinligini artrmak  suretiyle fiyata erisebilirligin  ve dolayisiyla
tamamlanmiglik derecesinin gelismesini destekleyebilir. Bu kapsamda, konut
piyasasli/politikalari ile iligkili olan ve tamamlanmishk derecesini olumsuz
ydnde etkileyen baslica etkenlere iliskin belirleme ve 6nerilerimiz asagida
yer almaktadir.

4.8.6.1 Tasinmaz/Konut Piyasalarina Yonelik Kamusal Politikalarin
Gelistirilmesi

Kurumsal konut finansmani sistemlerinin gelistiriimesinin  6ndnde;
gecekondu olgusunun informel konut finansmanini tesvik etmesi (bkz. Bolim
2.4; 3.1), toplumun énemli bir kesiminin gelirinin/servetinin konut aliminin
finansmani igin yetersiz olmasi, fiyat erigilebilir konut arzinin yetersiz olmasi
ve istikrarsiz ekonomik yapinin konut piyasasini olumsuz ydnde etkilemesi
gibi yapisal nitelikler tagiyan sosyo-ekonomik/politik sorunlar bulunmaktadir.
Dolayisiyla, [IKFS'nin  tamamlanmislik  derecesinin  gelistirilmesini
destekleyecek etkenler arasinda, 6nemli yapisal sorunlari bulunmakla
birlikte, informel/kurumsal olmayan konut finansman sistemlerinin kurumsal
finansman sistemlerine dogru evrilmesinin dikkate deger bir konumu
bulunmaktadir.

Fiyat erisilebilir konut Uretiminde kamusal politikalarin énemli bir rolu
bulunmaktadir. Konut piyasasinin kendine 6zgu yapisi nedeniyle, konut
arzindaki belli bir artisin konut fiyatlar ve fiyata erigebilirlik UGzerindeki
etkisinin tam olarak belirlenmesi mimkin olmamakla birlikte; konut arzinin
artmasinin fiyata erisebilirligi destekledigi sdylenebilir (Anonymous 2006a).
Bu kapsamda, kamusal politikalarin fiyat erisilebilir konut arzini gelistirmesi
ve kredi mekanizmasinin konut finansmanini desteklemesi IKFS’nin
gelisiminde ve konut sahipliginin artiriimasinda etkili olabilmektedir.

Konut/tasinmaz  piyasalarina  yonelik  politikalarin/uygulamalarin,
kentsel rant Uretimine/paylasimina yonelik sosyo-politik iliskilerden
soyutlanamamasi; kentsel arsayi®®’ hukukun isledigi kentsel mekanlar icin

%7 Kentsel arsanin en belirgin 6zelligi, imar parseli haline getiriimesi ve imar plani geregince

Uzerinde imar hakkinin taninmasidir. Kentsel toprak ise, heniz arsa haline gelmemistir,
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piyasa mekanizmasinin ¢arpitilmaya ac¢ik kurallarina ve hukuk digi kentsel
mekanlarda da mafyoz/politik iligkiler aginin merkezine yerlestirmistir.
Nitekim Turkiye'deki arazilerin yarisindan fazlasi kamu arazisi olmakla
birlikte (bkz. BOlim 2.1.1), bunlarin kullanima uygun ve hazir nitelikleri
bulunmamaktadir.  Altyapili imarli arsa sunumundaki yetersizlikden
kaynaklanan (bkz. Bayraktar 2007) arsa maliyetlerinin ylksekligi; konut
Uretim maliyetlerini artirmakta, kacak yapilasmayi tesvik etmekte, genis
kesimlerin nitelikli konut sahibi olmasini engellemekte ve toprak rantina
dayal bir sistemin dogmasina neden olmaktadir (bkz. Bélim 2.2.6). Bu
kapsamda Erder (2007) Turkiye’de konut uretiminde kamunun diizenleyici ve
Uretici olarak roliiniin sinirli oldugunu belirtmektedir.

Dolayisiyla, gelir dagilimi egitsizliginin ¢ok yuksek oldugu veya
formel/informel konut piyasasina ydnelik engellerin fazla oldugu Ulkelerde;
[konut sorununun ¢ézimlenmesi strecinde] temel slibvansiyonlarin uygun
kentsel arsa ve altyapi politikalari ile birlikte ele alinmasi gereklidir (Duibel
2000)308. Bu cercevede konut talebine, konut uretim maliyetine ve konut
Uretimine tahsis edilen arazi miktarina yonelik imar plani/diger diizenlemeler
aracihgiyla yirutilen kamusal politikalarin konutta fiyata erisebilirlik izerinde
etkili oldugu goértlmektedir. Arazi kullanim planlamasinin fiyat erisilebilir
konut Uretimini desteklemesi konusunda Ingiltere basarili bir 6rnektir.
ingiltere ile benzer planlama diizenlemelerine sahip olan, Avustralya ve Yeni
Zelanda gibi Ulkelerde arazi gelistirme haklarinin (fiyat erisilebilir konut
Uretimi icin ylksek yogunluk olanagdi taninmasi gibi) muisevvik yaratacak
bicimde gelistiricilere kullandiriimasinin, fiyat erigilebilir konut Gretimini
destekledigi gézlenmistir. Ote yandan Hong Kong ve Singapur gibi devletin
Onemli o6lcide mdilke sahip oldugu Ulkelerde ise, fiyat erisilebilir konut
Uretimine yonelik arazi tahsisinde; planlama aracina duyulan gereksinimin
azaldigi ve arazi dagitim sistemlerinin 6n plana ciktigi goériimektedir
(Whitehead 2007).

Tasinmaz haklarina/arazi piyasasina iligkin zayifliklar ve piyasa
mekanizmasinin isleyisine uygun olmayan kentsel planlama yaklasimi; konut
piyasalarinda ¢arpitmaya neden olmaktadir (Renaud 2004). Fiyat erisilebilir
arazi gelistrme (affordable land development) faaliyetinin etkin olarak
gerceklestirilebilmesi belli kosullarin varligi ile iligkili gérinmektedir. Bu

kentsel altyapi sistemiyle henlz iligkisi yoktur, imar hakki veriimemistir; ancak veriime
olasiligi yuksektir. Bu nedenle de vurgunculuk yapilmaya, bu amagla el deg@istirmeye uygun
topraktir. Kentsel buytime surecinde kentlerin ¢cevresindeki tarimsal topraklar vurgunculuk
amaclyla hizla kentsel topraklara donustirilmektedir (Tekeli 1991b, Aktaran: Keles vd.
1999). Kentsel toprak rantinin blyuk bir bélimu, kentsel topraklarin imara uygun duruma
getiriimesi/plan degisikligi kararlariyla ortaya gikmaktadir (Keles vd. 1999).

isveg ve Hollanda gibi fiyat erisilebilir kiralik konut politikalarinin én planda oldugu Avrupa
Ulkelerindeki konut dagitim politikalarinin  ve konut piyasasina yonelik devlet
mudahalelerinin, piyasaya dayali konut modelinin bulunduu ABD’deki sistemle tezat
olusturdugunu da belirtmek gereklidir (Phang 2009).

308
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kapsamda, belediyelerde arazi yonetimine ydnelik takip sistemi kurulmasi,
arazi yonetimine iliskin asgari arsa buyiklugu (plot size)/azami taban alani
orani (floor area ratio) gibi diizenleyici parametrelerin net olarak belirlenmesi
ve arazi kullanimi parametrelerinin degismesinden kaynaklanabilecek
pozitif/negatif digsalliklarin fayda/maliyetinin belirlenmesi amaciyla yeni bir
yontem belirlenmesi gereklidir (Bertaud 2010). Dolayisiyla, fiyat erisilebilir
konut Gretiminin desteklenmesinde arazi kullaniminin ve planlama sisteminin
onemli bir ara¢ oldugu sdylenebilir.

Ote yandan, 2.1.1 bélimiinde de degerlendirildigi tizere, Tirkiye deki
tasinmazlarin énemli bir bélimdnun Hazine kontrolinde olmasi kamuya ait
tasinmazlarin genel olarak ve konut politikalari baglaminda etkin olarak
ybnetilmesi konusunu gindeme getirmektedir. Bu baglamda, kamu
tasinmazlarini konut politikalari baglaminda inceleyen Halici (2006), Hazine
tasinmazlarinin; 298 sayili Milli Emlak Genel Tebligi cercevesinde kat
karsihd1 verilebilecegini ve kat karsiligi olarak yaptirilan konutlarin ise
ipotekli konut finansmani yontemi ile satilabilecedini belirtmektedir.

Bu cercevede, arsa maliyetlerinin IKFS'de fiyata erisebilirligi olumsuz
yonde etkiledigi dikkate alinarak; kentsel aland