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KONUT FINANSMANI SISTEMLERI VE TURKIYE UYGULAMASININ GELISTIiRILMESI

OZET

Kurumsal bir konut finansman sistemine geg¢is ig¢in, enflasyonun
makul diizeye c¢ekilmesinden sonra 2007’de 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine 1Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun” ile ipotekli konut kredileri kullanilmaya baslanmistir. Calisma
kapsaminda farkli konut finansmani ydntemleri, proje gelistirenlere ve
nihai kullanicilara gdre ayirima tabi tutularak incelenmistir. Daha
sonra Tirkiye’de de hizla kredi kullananlara sunulan ipotekli konut
finansmani sistemi {izerinde durulmustur. Tirkiye ile codgrafi ve
ekonomik yakinligi olan bazi ilkelerin mortgage sistemleri
makroekonomik veriler 1sidinda incelenmis ve Tirkiye 1le s6z konusu
ilkeler arasinda bir karsilastirma vyapilmistir. Bu amag¢la Amerika
Birlesik Devletleri ile Avrupa Birligi’ne {ye 1ilkeler gayri-safi
yurti¢i hasilalarina godre gruplandirilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular degerlendirilmis ve ipotekli konut finansman sisteminin
Tirkiye’deki eksikliklerin giderilmesine yonelik Oonlemler
tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Finansmanzi,

Ipotekli Konut Kredileri, Mortgage,
Konut Acidi, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

HOUSING FINANCING SYSTEMS AND DEVELOPMENT OF PRACTICE IN TURKEY

ABSTRACT

Mortgage loans have been started using with the legislation No.
5582 “Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun” in 2007 for transition to a corporate
housing finance system after receding of inflation 1level. Various
methods of the housing financing have been surveyed by splitting into
categories as intended for the project developers and ultimate users
within the scope of the study. Then, Mortgage loans, which have been
brought into use rapidly, have been focused on. Mortgage systems of
some countries, which have geographical and economical proximity to
Turkey, have been examined in the light of macroeconomic data and a
comparison has been made between Turkey and that countries. The United
States of America and the European Union member countries are
discussed Dby classified according to gross domestic product. The
results obtained from the study have been reviewed and the measures
which are to overcome shortcomings in Turkey are discussed.
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1. GIRiS (INTRODUCTION)

Sanayi devrimiyle vyasanan birinci dalga kentlesmeyi, 20.yy
sonlarinda baslayan bilgi toplumuna gecis izlemis ve sehir niifuslari
tiim diinyada katlanarak artmistir. Ulkemizde de hizli kentlesme ve
nifus artisi, sehirlerdeki Dbarinma ve alt yapi ihtiyacinin sirekli
artis gOstermesine neden olmustur. Ayrica sosyoklltiirel davranis
kaliplarindaki degisim kent yvapilarindan beklenen alt yapi
gereksinimlerinin de cesitlenmesine yol acmistir. Ornegin 20. Yizyil
ortalarinda buglnin gelismis Avrupa sehirlerinde bile kanalizasyon
sorunlari vyasanirken, ginimiiz kentsel donlisim projelerinde; yiiksek
kalite ulasim, elektromekanik kontrol sistemleri, fiber aglar,
cesitlendirilmis sosyal mekanlar standart uygulamalar haline
gelmektedir.

Hicg stphesiz katlanarak yikselen talebin karsilanmasinda
birincil sorun finansman kaynaklarinda ortaya c¢ikmaktadir. Devlet
Planlama Teskilati (DPT) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore
(TUIK); Tirkiye’nin yenileme, doniisiim ve nitelikli konut {retimi dahil
olmak 1idzere 3 milyon acil konut ihtiyaci oldugu tespit edilmistir.
2013’e kadar her vyil vyaklasik 600 bin vyeni konuta gereksinim
duyulmaktadir [1].

Kaynak sikintisi ig¢indeki kamunun, Ozellestirme yoluyla editim
ve saglik gibi temel hizmetlerden Dbile ¢ekilirken, kentsel vyap1
acigini kapatmada birincil kaynadi sa§lamasi beklenemez. Ozellikle
gecmiste  kiicik birikimlerle olusturulan diizensiz vyapi stodunun
yenilenmesinde, arsa birlestirmeden iskana kadar ¢ok blylik fonlarain
devreye sokulmasi gerekmektedir. GlUnUmiizde bu gereksinimin codunlukla
biiylik yerel o6zel sektdr fonlari ve Toplu Konut Idaresi (TOKI) ile
karsilanmaya c¢alisildigi gorilmektedir.

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Bu c¢alismada Tirkiye’deki konut ag¢id1 probleminin giderilmesi
amaciyla, konut vyapim ve alim sektdori i¢in fon aktarim yodntemleri
incelenmistir. Bu ydntemlerden ipotekli konut finansmani sisteminin
benzer sistemlerden daha etkin ve hizli bir big¢imde kaynak sagladig:
goriilerek bu sistem iizerinde durulmustur ve tlke kosullarina uygun bir
konut finansmani sistemine katkida bulunulmaya calisilmistir.

3. TURKIYE'DE KONUT FINANSMANI GEREKSINIMI
(REQUIREMENT OF HOUSING FINANCING IN TURKEY)

Cumhuriyetin ilk doneminde konut talebi karsilamada kullanilan
yegane kaynak kisisel ve yakin c¢evreden saglanan birikimler olmustur.
1960’ lardan sonra ise Onemli bir kurum olarak vyapi kooperatifleri
kurulmustur. Konut sektérinin gelistirilmesine yoénelik olarak devlet
tarafindan 1984-2003 Nisan doéneminde 1.124.134 konut kredilendirmis ve
bunlarin 1.072.147 ‘i iskana ag¢ilmistir. Tamamlanan bu konutlarin
$83’11 TOKI’'nin kredi destedi sagladigi kooperatifler yolu ile insa
edilmistir [2].

1999 Marmara Depremi sonrasi konut iretimini hizlandiran TOKI,
2003-2010 yallarai arasinda 510.284 konut yaptirmis ve bunlarin
341.934’10 (%67'si) orta ve alti gelir grubuna satilmistir [1]. Fakat
TUIK verilerine gére, sadece 2009 ve 2010‘da 889.087 konutun satisa
gerceklestirilmistir. Istatistiklerden de anlasilacadi gibi s&z konusu
yurtig¢i kaynaklar, yodun talebin karsilanmasinda yetersiz kalmaktadir.
Gunimizin global finans sisteminde kaynak gereksinimini karsilamada
kullanilabile-cek ydntemlerin basinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
(GYO) ile “tutulu-satis” vya da “tutsat” olarak dilimize c¢evrilen
Mortgage Sistemi gelmektedir.
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GYO’ larina yo6nelik hukuksal ve kurumsal altyapi kurulmus olsa da;
sirket saylsinin artmasi, deferleme sisteminin kurumsallasmasz,
piyasanin derinlesmesi ve sektdrde o6ncii hale gelmeleri wuzun vyillar
alabilmektedir. Ancak mortgage sisteminde dodrudan son kullaniciya fon
transferi saglanmakta ve bodylece finansdérler acisindan da risk
dagitimi gergeklestirilerek, hizli bir sekilde kredi déngusi
calistirilabilmektedir.

Calismada ©oncelikle global konut finansman sistemleri genel
olarak tanitilmis ve ipotekli konut finansmani izerinde durulmustur.
Tirkiye uygulamasinin kisa gec¢misi ile gereksinimlerine deginilmistir.
Dordiincti bolimde ise ekonomik veriler 1sidinda, Tirkiye, Avrupa
Birligi Ulkeleri ve ABD arasinda karsilastirmalar yapilmistir.

4. KONUT FINANSMANI YONTEMLERI (HOUSING FINANCING SYSTEMS)

Konut finansmaninda kullanilan yodntemler; fon kullanicisina
gbre, proje gelistirenlere sunanlar fonlar ve nihai kullanicilara
sunulan fonlar olarak bir ayrima tabi tutulabilir:

4.1. Proje Gelistirenlere Yonelik Konut Finansmani
(Housing Financing Intended for Project Developers)

Burada amac¢ arazi gelistirme faaliyetlerini ylUrltten girisimci
proje liderlerini finanse etmektir. Projeyi ylriten bir Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (GYO) olabilecedi gibi tamamen badimsiz c¢alisan
yapimcilar da olabilir.

4.1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin Finansmani
(Financing of Real Estates Investment Trusts)

GYO' lar, hisse senedi ihraciyla biyik capli projeleri
gerceklestirebilecek finansmani saglarlar. Bu isletmeler,
portfdylerindeki gayrimenkulleri, 1likiditesi vyiiksek menkul kiymetler
haline getirerek vyatirimcilara vyeni olanaklar sunmaktadirlar [3].
Gelismis piyasalarda birbirlerine yatirim vaparak piyasanin
likiditesini de arttirirlar. Arsa dederinin vyiksek oldugu kent

merkezlerinin yenilenmesinde ©&nemli rol alirlar, glUnimiiz Manhattan’:
GYO’ lar sayesinde yenilenebilmistir. Ote yandan yéntemin dezavantaji

kaynak israfina yol acabilmesidir. GYO' larca gerceklestirilen
projelerin atil olup olmadiklara satis ¢cikarildiklarinda
anlasilmaktadir. Turkiye’nin kisa GYO deneyi-mine radmen iflas

asamasinda sirketlerin olmasi, proje liderlerine kaynak saglanmasinin
uygunludu konusunda siphe uyandiricidir. Ihtiyaca uygun bdlgelerde,
gereksinime tam cevap verebilecek, katma deger yaratabilecek
projelerin hayata gecirilmesi Onemlidir.

4.1.2. Yapimcilara Yonelik Krediler
(Credits Intended for Producers)

Yontem yapimcinin banka ile sOzlesme karsiliginda kredi
kullanmasina dayanmaktadir. Klucik capta projeler icin genellikle yerel
bankalar tercih edilirken, bilyik &lgekli projelerde uluslararasi proje
finansmani paketleri de kullanilabilmektedir. Yapimci firmanin
satislara ile krediler geri 6dendiginden finansman sliresi
kullanicilara ydnelik kredilere gdre daha kisadir.

4.2. Nihai Kullanicilara Yonelik Konut Finansman YoOntemleri
(Housing Financing Systems Intended for Ultimate Users)
Kullaniciya yodnelik fonlamada siklikla kullanilan yontemler dort
baslikta toplanabilir;
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4.2.1. Dogrudan Finansman Yoéntemi (The Direct Method)

Yukarida wvurgulandidi gibi bireyler oOncelikle kendi tasarruflari ve
cevreden sagladiklari kaynaklarla konut satin alirlar. Kurumsal
finansmanin yeteriz oldudu piyasalarda, alicilarin kaynak ihtiyaci,
dogrudan fon fazlasi olanlardan karsilanir. Kurumsal aracinin olmamasi
ve fon saglayanlarin beklentileri ile alici beklentilerinin bire bir
uyusmamasil nedeniyle yontem, kaynak kullanim ag¢isindan oldukca
verimsizdir [4].

4.2.2. SOzlesme Karsiligi Birikim YOntemi
(The Contractual Method)

Kredi talebinde bulunan kisinin, krediyi almadan ©&nce mevduat
biriktirmek zorunda oldugu, kapali bir konut finansmani sitemidir.
Birey, birikimini piyasa faizi altinda bir faizle kuruma yatiracak,
kredi almaya hak kazandiginda da yine piyasa faizi altinda bir oranla
borg¢lanacaktir. Sistemin dezavantaji esnek olmamasidir, konut almak
isteyerek mevduat biriktiren herkese sirekli yeterli fon
saglanamayabilir [5].

4.2.3. Mevduat Finansman Yontemi (The Deposit Financing Method)

Yaygin olarak kullanilan bu sistemde, ticaret ve vyatirim
bankalari, tasinmaz konusunda uzmanlasmis tasarruf ve kredi birlikleri
gibi ¢esitli kuruluslar, piyasa faiziyle topladik-lari mevduatlaraz,
devletge saglanan 6zel vergi, disponibilite indirimi ve muafiyetlerle,
piyasa faizi altinda bir oranla konut kredisi olarak kullandirirlar.
Fonun Dbluylik kismi mevduat vyolu ile toplanmakta olup, fon temini
amaciyla tahvil ya da ipotede dayali menkul kiymetler gibi borg¢lanma
araclari da ihrac¢ edilebilmektedir [4].

4.2.4. ipotekli Konut Finansman Yontemi
(The Mortgage Bank Method)

ipotek karsilidi menkul kiymetlestirilmis kredilerin genel
ifadesidir. Genis anlamda, taksitlerle geri Odenmek iizere Dbir
tasinmazin borg¢la satin alinmasini ve borg¢ kapanana kadar milkiyetinin
finans kurumunda, kullaniminin ise satin alanda kalmasini saglayan,
ayrica alacak haklarina dayanarak menkul kiymetlestirme islemi yapilan
bir kredi siste-mini ifade eder [6]. Ipotek ve menkul
kiymetlestirmenin yapildigzi birincil ve ikincil piyasalarin
derinlesmesi, sistem etkinliginin artirmasi a¢isindan onemlidir.

e Birincil piyasalar, gayrimenkul almak isteyenlere dogrudan kredi
saglayan piyasalardir. Bireylerin c¢esitli finans kurumlarindan,
ipotek karsiligi konut kredisi almasiyla olusmaktadir.

e 1Ikincil piyasalar ise, birincil piyasada sa§lanan kredilerin,
likide edilmek istendiginde, krediyi veren tarafindan nakte
déniistirildigi piyasalardir. Diger bir ifadeyle, Ipotekli Konut

Finansmani Kurulusu’nun kredileri satin alip, “warlida dayal:
menkul kiymet” ihra¢ ederek, bu menkul kiymetleri yurtig¢i ya da
yurtdisindan ikincil yatirimcilara satmasiyla olusmaktadir [7].

4.3. Geri Odenme Yéntemlerine Goére Ipotekli Konut Kredileri
(Mortgage Loans According to the Pay Back Method)
Uygulamada cok cesitli mortgage kredisi alternatifleri
bulunmakla birlikte, bu alternatifler genel olarak sabit ve degisken
faizli mortgage kredilerinden tiUretilmistir;

407



e-Journal of New World Sciences Academy LRI
NWSA-Engineering Sciences, 1A0312, 7, (2), 404-414. NUEA
Bahadir, Y. ve Haznedaroglu, F.

4.3.1. Sabit Faizli Ipotekli Konut Kredisi (Fixed Rate Mortgage)

Borglanma doénemi boyunca sabit olan ve Dborcun kapatilmasi
anlayisina gore olusturulan bir faiz oranina sahiptir. Ana kistas
faizlerin bor¢ dénemi boyunca sabit olmasidir.

4.3.2. Degigken Faizli Ipotekli Konut Kredisi
(Adjustable Rate Mortgage)

Borclanma, farkli faiz oranlari ya da faiz orani gdstergelerine
baglidir, aylik Odemeler kredi vadesi boyunca dedisebilmektedir.
Genellikle faiz oranlari her alti ya da 12 ayda bir belirlense de
aylik olarak da degistirilebilmektedir [8].

4.3.3. Fiyat Seviyesine Endeksli Ipotekli Konut Kredisi
(Price Level Adjusted Mortgage)

Hem anapara bakiyesi, hem de donemsel Odemeler onceden
belirlenmis bir endekse (tiketici fiyat endeksi wv.b.) bagli olarak
degistirilir. Fiyat dizeyine endeksli krediler bir yonden degisken
faizli  kredilere Dbenzemektedir, ¢cinkli O6denecek taksitin degderi
donemsel olarak degismektedir. Bu tir krediler ayni zamanda klasik
kredilere de benzemektedir, zira nominal dederlerde dedisim olsa da,
taksitlerin de§eri ve faiz orani reel olarak dedismemektedir. [9].

4.3.4. Cift Endeksli Ipotekli Konut Kredisi (Dual Rate Mortgage)

Anapara bakiyesinin enflasyondaki (TUFE) deJisime, taksitlerin
ise Ucretliler ortalama gelir artisina bagli olarak belirlendigi bir
kredi tiriddir [9].

4.4. Tirkiye’deki Mevcut Konut Finansman Sistemi ve Uygulamadaki
Eksiklikler (Current Housing Financing System and
Application Deficiencies in Turkey)

Tirkiye’de kurumsal konut finansman sisteminin 1ilk adimi Mart
2007’de cikarilan %5582 sayili Konut Finansman Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile
atilmistir. Ilgili kanunun 24. maddesine gdre “Soézlesmede belirtilmek
suretiyle konut finansmanina ydénelik kredilerde ve finansal kiralama
islemlerinde faiz orani sabit, degisken veya ayni kredi i¢in her iki
yéntem esas alinmak suretiyle belirlenebilir” denmektedir [10]. Ayni
kanunun 7. Maddesi’nde Ipotekli Sermaye Piyasasi Araci’nin tanimi
yapilmis ve finans kuruluslarinin ipoteklerini ikincil piyasalarda
degerlendirebilmelerine olanak saglanmistir. Uluslararasi uygulamada
cesitli konut kredileri mevcutken, kanunla sadece sabit faizli,
degisken faizli wve her iki yontem Dbirlestirilerek karma ipotek
kredilerinin kullanimina izin verilmistir. Tirkiye’nin ipotekli konut
finansmani deneyimi doért yillik gibi kisa bir gecmise sahiptir ve
sistemin kismi kurumsal yetersizlikleri olmasi da dogaldir.

Eksikliklerin basinda ipotede konu tasinmaz dederinin rasyonel
saptanmasinda yasanan gig¢likler gelmektedir. Kayit disiligi ylksek
insaat sektdorinde badimsiz gayrimenkul deferlemesinden uzak duruldudu
ve gayrimenkul dederlemesinin (ekspertiz) daha c¢ok uyusmazliklarda ve
GYO gibi kurumsal yvapilarda kullanildiga gorilmektedir. “Kredi
degerleme kuruluslarinin eksikligi wve konut degerleme sisteminin
yetersizligi hem kredi kullananlar, hem de yatirimcilar icin
adaletsizlik vyaratacak ortamlara yol acabilir. Sistemin 4¢ ayadi,
kredi alan, kredi veren ve yatirimci, dizgin islemelidir. Bunun ig¢in
yatirimcilara gliven ortami saglayacak standardizasyon olusturulmali,
vade ve faiz olarak maasla ve {Ulke ekonomisiyle orantili kredi
saglanmalili ve sigorta kurumuyla islerlik garanti altina alinmalidir”
[11]. Standardizasyon ve given 0Ozellikle uluslararasi fonlara ulasmada
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en Onemli unsurlardir. Uzun vadeli global kaynaklarin yerel piyasalara
cekilmesi amaciyla gelisen tlkelerde yodun bir rekabet yasanmaktadir.

Insaat sektdriiniin ulusal ekonomik sistemle etkilesiminin vyiiksek
olmasi, tim sistemin istikrara kavusmasi sonrasinda konut finansman
sisteminin diizenlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle konut
finansman sistemlerinin etkin olarak calisabilmesi, pazar ekonomisiyle
ilgili tim reformlarin tam olarak oturmasi, diizenleme ve denetleme
kurumlari ile isletmelerin uyumlu c¢alisabilir hale gelmesiyle mimkin
olabilecektir. Burada konut finansman sisteminin islerlidini korumada
O6nemli iic makro veri lzerinde o6ncelikle durulmalidir;

Tum ekonomik vyapilarda tehlike olusturan enflasyon, konut
finansman sisteminde de atilan adimlara ciddi darbe vurmaktadir. Kredi
kurumlarinin riski enflasyonla artmakta, bu da faizlerde yiikselmeye
neden olmaktadir. Ayrica ekonomik durgunlukta, teminat konumundaki
tasinmaz deJerinin ciddi oranda dismesi ve kredi kullananlarin
gelirlerinin enflasyon oraninda artmamasi kredi donis riskini
yikseltmektedir.

Her finans sistemi gibi konut finansmani piyasasinin derinligi
de, bireysel gelir veya tasarruf imkanlarinin yliksekligiyle vyakindan
ilgilidir. Kigisel gelir dagilimindaki esitsizlik ile issizlik
oranlari bu anlamda ©nemli g&stergelerdir. TUIK verilerine goére 2009
yilinda en zengin yiizde 20’1ik kesim ile en yoksul yiizde 20 ‘lik kesim
arasindaki gelir farki 8,5 kata g¢ikmis ve 2010 yili issizlik orani ise
%11,9 olarak gercgeklesmistir. Tasarruf edemeyen kitlelerle konut
kredisi piyasasinin derinlestirilmesi imkansizdir.

“Konut stokundaki eksiklik, arz-talep dengesinin bozulmasina yol
acarak, konut fiyatlarinda balonlasmaya sebep olur, Ulke ekonomisini
ve dolayisiyla sistemin islerligini tehlikeye sokar, ekonomik krizlere
ve sistemde zincirleme iflaslara kadar gidebilir” [11].

Kredi 1limiti ac¢isindan bakildiginda, konut finansmaninda temel
sorun, konut maliyetinin ne kadarinin finanse edilecegidir. “Fon
ihtiyacinin timinin karsilanmasi konut edinmek isteyenlere biyik
kolaylik saglarken, kredi saglayanlarin olanaklarini zorlamakta” ve
riskini arttirmaktadir. “Kredi orani disiik tutuldugunda ise, konut
edinmek olanaksiz hale gelmektedir. Kredi miktarinin saptanmaszi,
6zellikle dar gelirlilerin konut sahiplidini dodrudan etkilemektedir”
[12]. Tirkiye wuygulamasinda Kredinin Teminata Orani (KTO) olarak
anilan bu oranin, BDDK tarafindan 2011 yili itibariyle ticari
yvapilarda %50, konut kredilerinde %75’le sinirlandirilmasi karara
baglanmistair.

5. TURKIYE ILE SECILMI$ ULKELERIN EKONOMIK VERILERININ
INCELENMESI (ECONOMIC DATA ANALYSIS OF TURKEY AND SELECTED
COUNTRIES)

Tirkiye ile Avrupa Birligi (AB 27) {ilkeleri ve en gelismis pazar
olarak ABD mortgage piyasalari karsilastirilarak, yeni gelisen Tirkiye
piyasasinin gelisimi, ufku ve son mortgage krizindeki davranisi
incelenmeye calisilmistir. Bu kapsamda AB 27 ilkeleri;

1. grupta kurucu iilkeler, 2. Grupta GSYIH’lari > 250 milyar Euro
olan iilkeler, 3. Grupta ise GSYIH’lari < 250 milyar Euro olan iilkeler
olarak ele alinmistir;

o 1. grupta Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Belcika wve

Liksemburg yer alirken,

e 2. grupta Ingiltere, Ispanya, Polonya, Isvec ve Avusturya

e 3. grupta ise ekonomi piyasalarinin derinlidi daha az olan ve
cogu birlige 2004 sonrasi katilan; Yunanistan, Danimarka,
irlanda, Portekiz, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Romanya,
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Macaristan, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan, Litvanya, Letonya,
Kibris, Estonya ve Malta bulunmaktadir.

5.1. ABD, Avrupa Birligi ve Tiirkiye Mortgage Piyasalari
(USA, EU and Turkey Mortgage Markets)

Mortgage Krizi’nin derinlestigi 2009"da kullanilan kredi
hacimlerine bakildiginda (Tablo 1), en gelismis piyasa olan ABD’de
(Nifus 308 milyon) 8 Trilyon Euro iken, AB 27 ilkelerinde (Nifus 502,5
milyon) 6,1 Trilyon Euro oldudu Tablo 1’de gdérilmektedir. Ayni ddénemde
Tirkiye’de (Nifus 70,5 milyon) kullandirilan ipotek kredileri ise 10,6
milyar Euro 1ile 3. grup AB {Ulke ortalamalarinin bile ¢ok altinda
gercgeklesmis ve ancak Malta’nin doért katina wulasabilmistir (2,5
milyar). Tirkiye’nin mortgage kredi hacmi (45.598 > 10.616), kredi
hacmi/GSYIH (39,64 > 2,42) ve kisi basina kredi hacmi (9,26 > 0,15)
karsilastirmalarinda, sermaye piyasalari kendinden daha =zayif olan
3.grup AB 1llkeleri ortalamalarinin oldukg¢ca altindadir. ABD’de kisi
basina vyillik 26 Bin Euro, AB’de 12,37 Bin Euro kredi O&demesi
gerceklestirilirken, Tirkiye’de 150 Euro’luk bir o&deme vapiliyor
olmasi, kullanim yodunlugu hakkinda bilgi verirken, diger taraftan
gelir dagilimindaki bozuklugun etkisini de biinyesinde
barindirmaktadir.

Ancak 2009’da ABD’de mortgage kriziyle kredi hacmi %-7,1
kiiciliirken wve AB %0,6 1ile vyerinde sayarken, Tirkiye piyasasinin
%49.35’1ik bluylme gdstermesi pazarin ne kadar yliksek bir potansiyele
sahip oldudunu gostermektedir (SUphesiz bu hizli artista 2008’deki
$12,847 1tk kilcilmeyle bekletilen talebin de etkisi vardir).

Tablo 1. Ulkelerin mortgage piyasalari verileri
(Table 1. Mortgage market data of countries)

Mra Kredi Mortgage Top. Dis.
Mortgage Kredi Hacmi, Hacm? Biiviime Kredi Kisi Basi Yillaik Mrg Ort. Tic. Ag¢igi
(milyon Euro) . y ! Hacmi/GSYIH, Tutari, (bin Euro) Enf. (Milyn
(%) o °
(%) (%) USD)
2009 2008 2009 | 2008 2009 | 2008 2009 2008 2009 2009
1%5: 2.979.517 | 2.903.055 | 2,63 | 3,47 | 49,70 | 47,37 18,86 18,65 0,35 170.895
2%5: 2.416.649 | 2.460.206 | -1,77| -8,30 | 55,72 | 48,80 14,54 14,09 1,66 | -205.965
3éi: 729.560 724.666 | 0,68 | 10,13 | 39,64 | 34,84 9,26 8,78 1,60 ~22.775
AB 27 | 6.125.727 | 6.087.928 | 0.60 | -1,20 | 51,90 | 49,80 12,37 12,24 1,00 ~57.844
ABD | 7.994.457 | 8.115.782 |-7,10] -0,30 | 81,40 | 83,60 26,04 26,69 20,40 | -548.549
Tarkiye | 10.616 7.108  [49,35] 12,84 | 2,42 | 1,61 0,15 0,10 6,28 —38.786

Kaynak: European Mortgage Federation [13], Eurostat [14], IMF [15], MB
[16], TUIK [17], TBB [18]

Ekonomik verilerden enflasyon orani incelendiginde, gelismis
pazarlarda - 1. grup AB filkeleri, (%0,35) ve ABD’de (-%0,40) - son
derece distk iken, Tirkiye’de ciddi diizeltmeye radgmen halen %6,28
oldugu ve mortgage siteminin gelisimi oOniinde Onemli bir engel teskil
ettidi gortlmektedir.

Dis ticaret wverilerine baktigimizda Tirkiye’nin 2009 vyilinda
38,8 Milyar dolarlik farkla, Ingiltere ile Ispanya disindaki biitiin AB
filkelerinden daha yiiksek cari acik verdigi ve 2010'a gelindiginde bu
rakamin katlanarak 71,56 Milyar dolara ulastigi gdrilmektedir.

BDDK’ nin kredi teminat oranini $75" 1le sinirlandirmasiyla,
ticaret ag¢igiyla biyliyen ve 1sinan ekonominin sodutulmasi ig¢in, Onci
olan insaat vatirimlarina da dizgin vurulmaya calisildigz
goriilmektedir. Ancak bu kararla, dis bagimliligi sinirli insaat
sektoriine sunulan ve kredi istatistiklerine Dbakildidinda piyasa
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derinligi ile geri donls riski c¢ok disiik olan konut kredilerinin
kisitlanmasindan ziyade, olasi bir kiiresel krize karsi banka
risklerinin sinirlandirilmasi acisindan alindigi disiinilmektedir.
Benzer sekilde giinimiizde sikg¢a dillendirilen vyeni Dbir krize karszi
gelismis pazarlarda da azami kredi teminat oranlarinin distrildigt
goriilmektedir. Boylece emlak fiyatlarinda balonlasmanin 6niine
gecilmesi hedeflenmektedir. Ancak bu oranin daha da disirilmesi, zaten
oldukga si§ olan ve geri doniis riski gelismis pazarlara gbdre cok disiik
olan ipotekli konut kredisi piyasasi ve insaat sektdéri ac¢isindan
yikici sonuclar doguracaktir.

Sekil 1’'de Tiurkiye ve 2. grup AB ilkelerinin 2008 krizinden
etkilendikleri, konut kredisi hacmindeki sert diisiislerden acikca
gérilmektedir. Ozellikle 2. grupta yer alan Ingiltere’de 2007-2009
arasinda %21,4’1ik bliyik bir daralma yasanmistir.

600.000 12.000
550.000 "
500.000 —=e2t e e 10.000
.= 450.000 ——= “: T
% 400.000 = = > 8.000
Z s _ Z [J]
X 350.000 = <
"2 300.000 6.000 X%
N~ H
o 250.000 i3
m 200.000 4.000
<C 150.000
100.000 2.000
50.000 = = —— - = -
0 0
1. Grup Ulkeler Ortalamasi = = = = =2, Grup Ulkeler Ortalamasi
== =3_Grup Ulkeler Ortalamasi = = Tiirkiye

Kaynak: European Mortgage Federation [13], TBB[18]
Sekil 1. Konut kredisi kullanim tutarlari (Milyon Euro)
(Figure 1. Amount of use of mortgage loan (Million Euro))

Sekil 2’deki birincil piyasa etkinlidini gdsteren mortgage kredi
hacmi/GSYIH oranlarina bakildiginda, 2009'da ABD’de %81,4, AB 27’'de
ortalama %51,90 gibi yliksek degerlere wulasildigi gdriilmektedir.
Genellikle AB‘ye son doénemde (2004-2007) katilan tlkeleri barindiran
3. grup AB Ulkelerinde oranin diisiik (ortalama %39,64) oldugu, en diusik
etkinligi sahip Romanya’da bile oran %5 iken, Tiurkiye’de %2,42%‘de
kalmasi, Ulkenin ekonomik biytikligine ragmen mortgage piyasasinin ne
denli kiicik oldugunu gdstermektedir. ITkincil piyasanin heniiz etkinlik
kazanmamasz1 yaninda, boélgesel ve bireysel gelir dagilimindaki
dengesizlikler de Tirkiye piyasanin gelismesinin Onlindeki Onemli
etkenlerdir. “Bu oranin, gayrimenkul finansman sisteminin etkin olarak
kullanildigi tUlkelerdeki gibi %50’lere ulasabilecegi disinildiaginde,
bu 100 milyar Euro’nun tizerinde Dbir Dbirinci el ipotek piyasasi
anlamina gelecektir” [19].
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Kaynak: European Mortgage Federation
Sekil 2. Mortgage kredi hacmi/GSYIH oranlari
(Figure 2. Amount of mortgage loan/GDP rates)

6. SONUCLAR (CONCLUSIONS)

Nifus artisi yliksek Tlirkiye’de, yodun modern kentsel vyapi
ihtiyacini karsilamada yurtici kaynaklar yetersiz kalmaktadir.
Uluslararasi fonlari bu alana c¢ekmede kullanila-bilecek ydntemlerin
basinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) ile Ipotek Kredisi
(Mortgage) sistemi gelmektedir. Her ne kadar ipotek kredileri dogrudan
son kullanici {zerinden hizli Dbir kredi déngiisii olusturabilse de,
global uygulamalarda gorildigi kadariyla her iki sisteminde etkin ve
gereksinimi karsilayacak dizeyde konut {retimine imkan tanimaszi,
ikincil piyasa islemlerinin derinlik kazanmasiyla saglanabilmektedir.

Tkincil piyasanin olusmasi ve derinlik kazanmasi ise, basarila
makroekonomik verilerle ve piyasa dizenlemeleriyle mumkin
olabilmektedir. Ipotekli konut kredileri piyasasinin etkinligdini
arttirmaya yonelik onlemler asadida basliklar halinde Ozetlenmistir;

e Uluslararasi kaynaklarinin piyasaya cekilmesi zorunludur.
Uluslararasi fonlar ac¢isindan;

e FEkonomik istikrar ve gliven ortaminin korunmasi ve gelistirilmesi
gereklidir. Yapilmasi gereken Dbaslica gelistirmeler arasinda
enflasyonun disirilmesi, blitce ve dis ticaret dengesinin
iyilestirilmesi sayilabilir.

e Fon saglayanlar acisindan en ©onemli gliven unsuru, tasinmaz
degerinin rasyonel tespitidir. Emlak aracilari egitilmeli,
degerleme uzmanligi gelistirilmeli ve yayginlastirilmasi
saglanmalidir. Tasinmaz sigortalarina yonelik hukuki alt vyap1
gliglendirilmelidir.

e Birincil wve ikincil piyasa gelistirilirken, 2008 Mortgage
krizinin bir benzerinin yasanmamasi ic¢in kredi riskleri iyi
analiz edilmeli ve kisiye uygun kredi verilmesi saglanmalidir.
Bu da bankacilik sisteminin ipotek kredileri konusunda
uzmanlasmasiyla mimkiindiir. TBB raporlarina gdre bankalarin kredi
risklerini ciddi olarak degerlendir-meye Dbaslamalarai, 2008
sonrasi siniflandirmaya girmeyen kredi miktarindaki azalistan
anlasilmaktadir. Her ne kadar TBB raporlarinda konut kredileri
(ipotek kredileri) tiketici kredileri altinda gruplandirilsa da,
aslinda bu harcamalar bireysel ve ticari yatirim harcamalaridir.
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Likitidesi vyliksek olmasa da, gi¢clli teminata dayali konut
kredilerine bankalarin farkli bir bakis ag¢isiyla yaklasilmalara
ve cesitli siniflandirmalarla risk analizi yapmalari uzmanlasma
icin kacinilmazdir.

Mortgage sisteminin diisik gelir gruplarina hitap edebilmesi,
ekonomik gelisme, istikrar wve gelir dagiliminda adaletin
saglanmasiyla mimkin olacaktair. Boylece GSYIH artacak wve
sistemin kullanimi yayginlasacaktir.

Farkli ihtiyaclara gdre ipotek kredileri gelistirilmeli wve bunun
ig¢in hukuki ve teknik altyapi dizenlenmelidir. Kullandirilacak
kaynak miktarini arttirmak, kredi maliyetlerini dolayisiyla
faizleri distirmekle mimkiindlir. Ekonomik hareketliligi distrmeye

yonelik teminat, karsilik ve faiz oranlarindaki artirim
kararlarinin, sisteminin gelisimini sekteye ugratacag:
asikardir.

NOT (NOTICE)
Bu makale, 25-26-27 Kasim 2011 tarihleri arasinda TMMOB Bursa

IMO Subesi tarafindan diizenlenen “6.Insaat Yénetimi Kongresi”nde s&zli
bildiri olarak sunulan, Kongre Oturum Baskanlari ve Bilim Kurulu
tarafindan “Basarili” Dbulunan ve hakemlik siirecinden gec¢irilen
calismanin yeniden yapilandirilmis versiyonudur.
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