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Ozet

Avrupa Birligi’ne uyelik stirecinde Turkiye'nin karsilamak durumunda bulundugu
ekonomik kriterler mevcuttur. Bu kriterler ulkenin gayrimenkul kaynaklarinin azami
degerlendirilmesi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Tarkiye ile ayni slrecte
degerlendirilen ve liberal pazar ekonomisini gectigimiz 15 yil zarfinda benimseyen
Dogu Avrupa Ulkeleri ipotege dayali menkul kiymet pazarlarinin tesisinde énemli yol
katetmislerdir. Avrupa Komisyonu direktifleri birlige Uye ulkelerde ipotege dayall
menkul kiymet piyasalarinin kurulus ve faaliyet esaslarini genel olarak tarif etmekte ise
de, her Gye Ulkenin kendi sartlarina uygun birtakim alternatif dizenlemeler yapma
imkani bulunmaktadir. Calismada incelenen Bulgaristan, Romanya, Hirvatistan ve
Polonya’nin yanisira ana modeller olan Amerikan ve Alman sistemlerinden de istifade
ederek, Turkiye’nin mevcut kurumsal altyapisina yonelik birtakim &nerilerde

bulunulmustur.



l. Giris

Ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin bir 6lctst de tlke varliklarinin
cogunlugunu teskil eden gayrimenkul varliklarinin ne 6lcide degerlendirilebildigidir.
Sézkonusu gayrimenkul varliklarinin azami surette degerlendirilebilmesi, cagdas
finansman yontemleri ile menkullestirilerek sermaye piyasalarina katihimi yoluyla
mimkin olmaktadir. Boylece sabit kiymetlerde uzun vadeye baglanmis bulunan mali
kaynaklarin sermaye piyasalarinda tekrar tekrar degerlendirilebilmesi mimkiin olmakta,

piyasadaki sermaye hareketi artiriimaktadir.

Ulkemizde bu tir pazarlar degisik sebeplerden otiirii gelisememis, ancak
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senetleri, bankalarin konut kredilerini esas
alan varhiga dayali menkul kiymetler gibi sig pazarlar olusturabilmistir. Ne yazik ki
ulkemize benzer makroekonomik kosullara sahip Malezya, Endonezya, Bulgaristan,
Guatemala, Kolombiya, Urdiin gibi (lkelerde dahi ipotek varliklarinin
menkullestirilmesi ve bu kiymetlere yonelik pazarlarin olusmasi temin edilebilmistir
(Renaud 2003).

Ulkemizin icinde bulundugu Avrupa Birligi’ne tyelik surecinde, karsilamasi
gereken kapsamli ekonomik kriterler mevcuttur. Bu ekonomik kriterlerin
karsilanabilmesi icin (lkemizde pazar ekonomisini gigclendirici birtakim yapisal
reformlar 2000 yilindan bu yana yapilmaktadir. Bu reformlar ile Turkiye ekonomisinin
surdaralebilir buyume slrecine girmesi hedeflenmektedir. Ancak dodnen sermaye
stogunun kisith oldugu Ulkemizde bu hedefe ulasmak yogun caba gerektirmektedir.
Pazar oyuncularina amade bulunan sermaye stokunun artiriimasi icin sabit varliklarda
kisitlanmis sermayenin donen varliga dondsturilmesi gerekmektedir. Bu donlisim
ulkemizde ipotege bagh menkul kiymet piyasalarinin olusturulmasi ile mimkin

olacaktir.

Bu calismada Turkiye’de ipotege dayali menkul kiymet pazarlarina yonelik
model secenekleri incelenecektir. Bu kapsamda Oncelikle, calismada kullanilan
terminoloji hakkinda kisa bilgi verilecektir. Bunun akabinde, ipotek varliklarinin
iktisadi 6nemi ve bu varliklarin menkullestirilmesinin ekonomik gerekceleri uluslararasi
karstlastirmalarla aciklanacaktir. Dinyada kullanilan ipotege dayali menkul kiymet

modellerinin tartisiimasi ve Turkiye uygulamasina zemin teskil edebilecek cesitli tlke



orneklerinin aktarilmasinin akabinde, iktisadi ve hukuki faktorler ile mali piyasa

dinamikleri 1siginda Turkiye’ye yonelik bir model énerilecektir.

Ulke ekonomilerinin  ipoteje dayali menkul kiymet pazarlarinin
gelisebilmesine ne 6l¢lide misait oldugunu degerlendirebilmek icin bazi ana kriterler
g6zonunde bulunduralabilir. Bu calismada dort ana kriter tespit edilmis ve Avrupa
Birligi’ne Uyelik surecindeki Bulgaristan, Romanya ve Polonya ile Hirvatistan bu
kriterler 1s1ginda incelenmistir. Tlrkiye ekonomisinin dzellikleri de yine ayni kriterler
Isiginda degerlendirilmistir, Turkiye’de ipotege dayali menkul kiymet pazarlarinin

gelisebilmesi icin 6nerilerde bulunulmustur.
I.a. Calismada Kullanilan Terminoloji

Ulkemizde gayrimenkul finansmani ve ozellikle ipotege dayali finansman
mekanizmalarina yonelik akademik c¢alismalar nispeten kisithidir. Bu nedenle, bu
calismada kullanilan terminoloji, konu hakkinda Turkiye’de yapilan diger ¢calismalardan
farkhhk gosterebilecektir. Asagidaki aciklamalarda calismada kullanilan bazi anahtar
terimler agiklanmis, Tiirkge terimin yanina parantez icinde ingilizce Karsilig

yazilmistir. Akabinde de terimin tanimi yaptimistir.

ipotek Varh§r (Mortgage Asset) : Gayrimenkul tizerine tesis edilmis bulunan

hukuki ipotegin temsil ettigi deger.

ipotege Dayali Tahvilat (Mortgage Backed Security — MBS): Gayrimenkuliin
satin alinmasina yonelik acilmis kredinin nakit akislarini temsil eden sabit getirili
menkul kiymet. Bu calisma kapsaminda pass-through, pay-through, CMO ve Pfandbrief
ayrimi yapiimamis, sadece tek bir tahvil sinifi telaffuz edilmistir.

ipotek Kredisi (Mortgage Loan) : Belli bir gayrimenkulii satin almasi amaciyla

borcluya verilen, teminat olarak sozkonusu gayrimenkule ipotek konulan kredi.

ipotek Bankasi (Mortgage Bank): ipotek teminatli konut kredisi vermek,
teminatlarini havuzlamak ve menkullestirmek, ilgili menkul kiymetleri ihra¢ etmek,
bunlara yatirrm yapmak, portfdy yonetmek konusunda uzmanlasmis ve 6zel denetime

tabi ihtisas bankalari.

Temerriit (Default): Kredi borcunu 6deyememe durumu.
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icra (foreclosure): Temerriit durumundan kurtulamamis borclularin teminati

olan konutlara yasa ile kreditor tarafindan el konulmasi.

Erken Odeme (Pre-payment) : Kredinin Gzerinde anlasilan édeme planindan

daha erken kapatiimasi.

Yeniden Finansman (Refinancing) : Mevcut ipotek kredisinin daha distk faizli
yeni bir kredi alinarak kapatiimasi.

Bilango ici (On-balance sheet): ipotek wvarhginin ihragct kurulusun
bilancosunda tutulmasi ve bu varligi teminat olarak degerlendiren menkul kiymetin

tedavile cikarilmasi (Turkiye’deki Varliga Dayali Menkul Kiymet uygulamasi benzeri).

Bilanco Disi (Off-balance sheet): Ipotek varliginin tanimladigi riskin menkul

Kiymet yatirimcisina tam olarak yansitilmasi (Amerikan MBS sistemi benzeri).
I.b. iktisadi Deger Olarak ipotek Varliklari

ipotek kredisi, belli bir gayrimenkul varhigini satin almak amaciyla satin
alinmasi s6zkonusu varligin teminat olarak gosterilmesi ile alinan kredidir. Kredinin
teminati olan gayrimenkul ipotegi, borclunun &deme planina riayet etmemesi
durumunda, krediyi veren tarafin icra yoluyla rehni paraya gevirmesine ve kredi
bakiyesini kapatmasina veya 6deme planinin devamhiligini temin etmesine olanak

tanimaktadir.

ipotek varliklarinin menkullestirilmesi sayesinde gelismis tlkelerin tim maddi
duran varliklarinin %70’ine karsilik gelen gayrimenkul varliklarina baglanan dénen
varliklarin ekonomiye donus hizinin artirilimasinin yanisira, nispeten uzun vadeli ve
dustk riskli tahvilatin olusturulmasi ile ekonomik oyunculara risk yonetim imkani
verilebilmektedir(Renaud 2003). ipotek varliklarina dayali menkul kiymet pazarlarinin
gelismesi ile lokomotif sektdr olarak degerlendirilen insaat sektoriinde istihdamin
artmasi, verimli ve etkin gayrimenkul planlamasi ve gelistirilmesi, sektorler ve cografi
bolgeler arasi istihdam aktarimlarinin kolaylasarak ekonominin genel verimliliginin
artmasl, sermaye piyasalarinin gelismesi ve makroekonomik dalgalanmalarin siddetinin

azaltilmasi saglanabilmektedir (Adlington ve Digerleri 2000).



Kentlesme ile ekonomilerin gelismislik seviyesi arasindaki iliskiye yonelik
yapilan arastirmalarda, ekonomilerin sanayilesmesi sirecinde kentlesmenin arttigi
gOzlemlenmektedir. Yapilan gozlemlere gore kentlesme orani en az gelismis
ekonomilerde %20 mertebelerinde seyrederken, en ¢ok gelismis ekonomilerde ise %80
mertebelerinde bulunmaktadir. Bu gelisme surecinde kentsel bolgelerdeki gayrimenkul
varliklarinin milli servete orani da artmaktadir. Buna goére, en az gelismis ekonomilerde
kensel gayrimenkul varliklarinin milli servete orani %15 mertebelerinde iken, en ¢ok

gelismis ekonomilerde bu oran %60’in tizerine ¢ikmaktadir (Renaud 2003).

Kentlesme ve kentsel gayrimenkullerin milli servete oraninin artmasi ile bu
gayrimenkul varliklarinin tlke ekonomisinde daha etkin bi¢cimde degerlendirilmesi icin
ipotege dayali menkul kiymetlerin ve bu tahvilatin el degistirebilecegi menkul kiymet
piyasalarinin gelismesi gerekmektedir. Degisik gelismislik seviyesindeki ulkeler
incelendiginde gelismis ekonomilerde ipotege dayal kredilerin GSYiH’ye oraninin
daha yuksek oldugu gézlemlenmektedir. Buna gére, ipotege dayali kredilerin gayrisafi
yurtici hasilaya orani ABD’de %56 (2001), Avrupa Birligi’nde %39 (2002) iken
gelismekte olan ekonomileri temsilen Sili ve Urdin’de (1998) %11, Meksika ve
Tunus’ta (1998) ise %6 mertebelerindedir (Verband fir Deutcher Hypothekenbanken
2003).

11. ikincil Piyasa Sistemleri

ikincil piyasa sistemleri ekonominin geneline sirayet edecek bircok faydayi
beraberinde getirmektedir. Bu sistemler sayesinde ipotek kredisi kullanimina ayrilmis
Ozkaynaklarin devir hizinin artirilmasi, 6zkaynaklarin verimli deg@erlendirilmesi
saglanmaktadir. Ayni sekilde, menkul kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi havuzunun
cok sayida kredinin katkisityla olusmasi kredilerin gayrimenkul teminati ile tahsisi
nedeniyle dustk riskli menkul kiymetlerin yaratilmasina imkan tanimaktadir. Risk
transferi yolu ile ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin yakinlasmasi temin
edildiginden verimli bir aktif-pasif yonetimi saglanabilmektedir. ikincil piyasalar
yoluyla olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler, uzun vadeli sorumluluklari
bulunan yatirimcilar tarafindan (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari v.b.) risk yonetimi

amagcli kullanilabilmektedir (Fabozzi ve Yuen 1998).



Dinya Uzerinde yaygin olarak uygulanmakta olan bilanco ici ve bilango disi
olmak 0zere iki ana ikincil piyasa sistemi bulunmaktadir. Bu sistemler ve genis

kullanim alani bulduklari baslica tlkeler hakkinda bilgi verilecektir.

I1.a. Bilanco Disi ikincil Piyasa Sistemi

Bilanco disi ikincil piyasa sistemleri ipotek varliklarinin krediyi acan
kurulusun bilancosunun disinda uzman bir ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan
satislar vasitastyla menkullestirilmesidir. En eski ikincil piyasa islemlerinden olan
perakende gayrimenkul kredi havuzlarinin bankalar arasinda el degistirmesi bilanco disi
islemlere bir 6rnektir. Bilango disi islemlerde krediyi veren kuruluslar menkullestirilen
ipotek varliginin temsil ettigi temerrit, erken ddeme gibi tim riskleri menkul kiymetin
yatirimcisina aktarmaktadir. SOzkonusu risk aktarimi sebebiyle bilango disi menkul

kiymetlere ipotekten gecen (mortgage pass-through) menkul kiymetler denilmektedir.

Yaygin olarak kullanilan standart bilanco disi menkul kiymet enstrimanlari
ipotek havuzlari ile teminat altina alinmislardir. Kreditor kuruluslar bir 6zel gorev
sirketi (SPV) araciligi ile ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilecekleri gibi (Sekil
1), ipotek teminatli bor¢ havuzlarini menkullestirme islemini yapacak bir uzman ikincil
piyasa kurulusuna satabilirler. Kreditor kurulus, bu satistan nakit kazanci
saglayabilecegi gibi nakit yerine riski ayarlanmis menkul kiymetlerden de alabilir. Bu
sekilde uzun vadeli disuk riskli bir nakit akisi da saglamis olur (Sekil 2). Bu modelde

satilan ipotek teminatli alacaklar, kreditoriin bilangosundan ¢ikar, yatirimciya gecer.

Sekil 1: Ozel Gorev Sirketi Yolu ile Bilango Disi Menkullestirme
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Sekil 2: Uzman ikincil Piyasa Kurumu Yolu ile Bilanco Disi Menkullestirme
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Gelismis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilanco disi ipotek ikincil
piyasalarinin en gelismis oldugu tlke ABD’dir. Bu nedenle, ABD bu calismada ayrica

incelenmistir.

ll.a.1.Amerikan ikincil ipotek Piyasasi

Bilango disi menkullestirme Amerikan ikincil ipotek piyasalarinin temelini
olusturmaktadir. Bu sistem ile halen ABD’de verilmis bulunan ipotek teminatli
gayrimenkul kredilerinin %55’inden fazlasi menkullestirilmis bulunmaktadir (Taff
2002).

ABD’de kamu destekli ikincil ipotek kuruluslarinin ikincil ipotek piyasasi
uzerinde ¢ok Onemli etkisi bulunmaktadir. Bu kuruluslar birincil piyasada kreditor
kuruluslarca verilen kredileri satin alarak menkullestirme islemini yaparlar (yukarida
Sekil 2 ile ifade edilen model):

1. The Government National Mortgage Association (GNMA - Ginnie Mae):
Mortgage Bankalari tarafindan verilen kredileri garanti altina alir.  Orta-alt gelir
grubuna yonelik olan bu krediler Federal Housing Administration — FHA tarafindan
teminat altina alinmiglardir.  Ginnie Mae bonolari Amerikan Hazine Bonolari gibi

“sifir” risk tasimaktadir.



2. Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC - Freddie Mac) ve
Federal National Mortgage Association (FNMA — Fannie Mae): Bu kuruluslar Ginnie
Mae gibi kamu kurulusu olmayip, dolayh olarak devlet giivencesini haiz kurumlardir.
Bu ylzden bu kuruluslarin ihrac ettii menkul kiymetler de “AAA” olarak

derecelendirilmektedir.

Yukarida deginilen kuruluslar dolayli ya da dolaysiz devlet givencesi
tasidigindan fonlama maliyetleri piyasa ortalamasindan yaklasik %0.5 disuktir. Bu
kuruluslarin, ABD Hazinesi nezdinde bugtne kadar hi¢ kullanilmamis olan 8.5 milyar
ABD dolar tutarinda bir acil durum kredi haklari bulunmaktadir. Fannie Mae ve
Freddie Mac, sahip olduklari 6zsermaye miktarinin yaklasik 32 kati kredi riski
tasimaktadirlar. Bu da 6zel kuruluslarin ortalamasi olan 11.5’in yaklasik 3 katidir (Taff
2002).

Bu (¢ merkezi ikincil ipotek finansmani kurulusunun bilyik katkilari ile
ABD’de konut kredilerinin yarisindan ¢cogu menkullestirilmistir. Konut sahipligi orani
oldukca yuksektir (%65) ve satin alimlarinin %60’ ipotek kredileri ile yapiimaktadir.
Bunun sonucu olarak ta bugiin ABD’de yaklasik 7 trilyon ABD dolari buyikliginde
konut kredisi portfoyt bulunmaktadir (Taff 2002).

Sekil 3: ipotege Dayali Birincil ve ikincil Piyasalarin isleyisi

Birincil Piyasa: $ ikincil Piyasa: $ Sermaye Piyasasl:
-Mortgage Sirketleri -Fannie Mae -Fannie Mae
-Ticari Bankalar -Freddie Mac -Freddie Mac
-Yardimlasma MBS | -Ginnie Mae Borc | -Sigorta Sirketleri
Sandiklar -Ozel Kuruluglar -Emeklilik Sirketleri
-Diger Kreditor -Devlet
Kurulugslar _ -

Kredi MBS

MBS: Mortgage Backed Security — ipotege Dayali Menkul Kiymet (ipotekten gegen-pass through)

Konut finansmaninda ikincil piyasalarin en gelismis oldugu ABD disinda da
bilanco disi menkul kiymet ihracina bagh ipotek fonlamasi modelleri gelistiren tlkeler

arasinda Avustralya, Kanada, Hong Kong, Japonya sayilabilir.



I1.b.Bilanco ici ikincil ipotek Sistemi

ipotek varliklarinin menkullestirilmesinde kullanilan bir diger yontem de
bilanco ici menkullestirmedir. Bu sistemde ipotek varligi tarafindan temsil edilen
gayrimenkul kredisinin temerrit, erken ©6deme gibi riskleri menkul kiymetin
yatirimcisina devredilmemekte, krediyi veren ihraggt kurulusun bilancosunda
kalmaktadir. Dolayisiyla, bu tip menkul kiymetlerin kredi risk derecesi bir 6lglde
menkul kiymeti bilangosunda barindiran ihrag¢i kurulusun kredi riski ile iliskilidir.
Daha dusuk riskli bilanco ici ipotege dayali menkul kiymetler, bilanco disi ipotege
dayali menkul kiymetlere oranla daha disuk iskonto oranlari ile alinip satilmaktadirlar.
Avrupa Birligi Ulkeleri, Kita Avrupasi hukuk sistemine (Roma Germen) daha uygun

olan bilango ici islemlere dayali ikincil ipotek piyasalarina sahiptirler.

I.b.1.AB ikincil ipotek Piyasasi

Avrupa Birligi’ne Uye ulkeler ile ABD’deki birincil ve ikincil gayrimenkul
finansman piyasalari arasinda birtakim temel yapisal farklar mevcuttur. Bu sebepten
otard, gerek birincil gerekse ikincil piyasalarin gelisimi ABD’de nispeten daha ileri
seviyededir. Ancak, ileriki bolumlerde de incelendigi Gzere, Avrupa Birligi tlkeleri ve
birlige aday ulkelerin hukuki ve iktisadi yapilari Tirkiye’ye daha ¢ok benzediginden

Avrupa Birligi uygulamalari yakindan degerlendirilmelidir.

Avrupa’da verilen kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da devlet destekli
kuruluslar bulunmamaktadir. Krediler, kreditér kuruluslarin finansal gicleri ve menkul
kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir. Avrupa Birligi yasalari garanti seklindeki kamu
destegini yasaklamistir. Bu hizmet bazi Avrupa Ulkelerinde merkezi 6zel kuruluslarca
verilmektedir. Dolayisiyla, ABD’de ipotekli tahvilat, hazine bonolari ile ayni faize
sahipken (sifir risk), Avrupa Birligi’nde bu oran devlet tahvillerinin %0.75-1.5
uzerindedir (Hardt ve Lichtenberger 2001).



Tablo 1: ABD — AB Karsilastirmasi (Coles 2001)

ABD AB
Bakiye Konut Kredisi Stogu (Milyar ABD dolarr) 3751 2700
Konut Kredisi Stogu / GSYiH %53 %36
Bakiye ipotege Dayali Menkul Kiymet Stogu (Milyar ABD dolari) | 2 041 500
Menkul Kiymet Stogu / Konut Kredisi Stogu %54 %19
Menkul Kiymet Stogu / GSYiH %29 %7
Konut Mlkiyet Diizeyi %66 %63
Nifus 267 milyon | 375 milyon
GSYIH 7055 7470

Avrupa’daki konut kredilerinin gogunlugunu olusturan degisken faiz oranh (ilk
5 yili sabit) kredilerin menkullestirilmesi, yatirrmcinin nakit akisini  6nceden

saptayabilmesindeki guclikler nedeniyle problem arzetmektedir.

Faiz oranlarinin durumu basta olmak Uzere ¢esitli nedenlerle borcun yeni bir
konut kredisi ile kapatilarak yeniden (6rnegin 30 yil) borclaniimasi ABD’de ¢ok yaygin
bir uygulamadir. 30 yil vadeli sabit faizli konut kredilerinin ortalama vadeleri 7 yil
civarindadir (Schwartz ve Torous 1989). Avrupa’da ise erken ddemeyi caydirici bazi

masraflar ve engeller bulundugundan bu tur bir risk bulunmamaktadir (Coles 2001).

Avrupa’da ipotek teminath menkullestirme ABD’ye oranla oldukca yavas bir
gelisim sureci izlemektedir.  ABD’deki ipotek kredilerinin %50’sinden fazlasi
menkullestirilmisken bu oran Avrupa’da %19 mertebelerindedir (Coles 2001). Bunun
nedenleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1. AB’de menkullestirme islemi daha ziyade bilango ici yapildigindan, islemin
kreditor kuruluslara risk yonetimi agisindan daha kisith fayda saglamasi.

2.Cogu banka igin perakende kredi islemleri, toptan kredi islemlerinden (kredi

havuzlarinin el degistirmesi) daha az maliyetli olmasi.

3.Avrupa’da, dolayl ya da dogrudan devlet destegine sahip merkezi ikincil
piyasa kuruluslarinin bulunmamasi (AB kanunu 87 ve 88 maddeler ile yasaklanmistir)
(Merrill 1999).
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4. Gayrimenkul degerleme, tuketici riski analizi, icra iflas bilgileri gibi bazi
temel verilerin belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini yavaslatmaktadir.
ABD’deki ikincil piyasa kuruluslarinin blyukligu, piyasalara kendi standartlarini
empoze etmelerini saglamistir. Ornegin, Fannie Mae tarafindan gelistirilen bir yazilim
sayesinde Fannie Mae tarafindan satin alinan kredilerde temerriit orani %21’in altina

inmistir. Avrupa’da ise bu tur bir standardizasyon bulunmamaktadir (Taff 2002).

5. Avrupa Birligi’ne uye Ulkelerde yaygin olan Kita Avrupasi (Roma Germen)
hukuk sistemi, birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismesinde
ABD’de kullanilan Anglo Sakson hukuk sistemine gdre kisitlayict unsurlar
arzetmektedir. Bu kisitlayici unsurlardan bazilari icra iflas mekanizmasinda rehnin
paraya cevrilmesi ve gayrimenkul milkiyetine dayali menkul kiymetlerin el

degistirmesi gibi hususlardir.

6. ABD ipotek kredisi piyasasindaki kredilerin %65’i 30 yil vadeli ve sabit
faizli, %25’ 15 yil vadeli sabit faizli, %10°u ise ayarlanabilir faizli kredilerdir.
Avrupa’da ise faiz oranlari ve vadeler tlkelere gore degisim gostermekte olup bircok
Avrupa Ulkesinde degisken faizli krediler yaygindir (Coles 2001).

Avrupa Birligi’ne lye Ulkeler arasinda en gelismis ikincil piyasaya sahip Ulke
Almanya’dir. 1850°li yillarda kurulmus olan piyasa, Avrupa Komisyonu direktiflerinin
de temelini olusturmaktadir. Almanya’da dolagimdaki bilanco i¢i ipotege dayali menkul
kiymetlerin 1 trilyon €’dan fazla olmasi, Ulkenin A.B.D. ve Japonya’dan sonra en
gelismis ipotege dayali menkul kiymet piyasasina sahip oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, bilanco ici islemlere drnek olarak Alman ikincil ipotek piyasasi bu calismada

ayrica incelenmistir (Stocker 2001, s.30 ve $.36).

I.b.2.Alman ipotek Bankalar

Alman ipotek kredisi bankalari perakende kredileri finanse etmek icin ikincil
piyasa mekanizmalari ile fon yaratan ihtisas bankalaridir.  Alman ipotek bankalari
tarafindan verilen krediler gayrimenkul degerinin en fazla %50-60’1 kadardir. Alicilarin
%40-50 civarinda kattiklari 6zsermaye ise geri 6dememe riskini azaltmakta ve buna
bagh olarak tahvilattaki risk dusmektedir. Bu tiir kredilerden olusan alacak havuzlari da
bu bankalarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin (Pfandbrief) teminati niteligindedir (More

2000). Faiz riski alma yetkileri olmadigi gibi belirli donemlerde erken 6deme yapilmasi
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yasal olarak mimkdin degildir. Bu da dusuk riskli, degismeyen, uzun vadeli, sabit nakit
akisi anlamina gelmektedir. Bu tarz araclara yatirim yapmak isteyen uzun vadeli fon
yapisina sahip kuruluslar (emeklilik kuruluslari gibi) portfoylerinde yiiksek miktarda

menkul kiymet bulundurmaktadirlar.

Tablo 2: Alman Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasasinda Urlnlere Gore
Dagihm (Coles 2001)

Bono Turt %
ipotege Dayali (Pfandbriefe dahil) 375
Diger Banka Bonolari 19.2
Feredal Devlet Tahvilleri 253
Diger Kamu Sektdri Bonolar 4.8
Sirket Bonolari 0.01
Eurobondlar 13.1

Alman ipotek bankalarinin bu yapisi beraberinde bazi dezavantajlar da
getirmektedir. Tabi olduklari siki denetim ve yasal yapidan o6tirt bu bankalarin borg-
alacak dengesinin vadelerinin de dengede olmasi gerekmektedir. Diger bir dezavantaj
ise sadece belirli bir alanda faaliyet gosterme zorunluluklarindan 6tirt portfoéylerinde
cesitlilige gidememektedirler.  Son olarak, oldukca disik olan kredilendirme
oranlarindan (%55-60) o6turt, Alman ipotek bankalarinin verdigi krediler tuketiciye
yonelik bir kredi paketinin pargasi durumundadir. Kredi paketinin kalan kismi ticari
banka kredileri ile tamamlanmakta olup ipotek bankalarinin c¢ogunlukla bu ticari
bankalarla organik bagi bulunmaktadir (Stécker 2001).
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Tablo 3: Alman Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasasinda Yatirimcilara Gore
Dagilim (Coles 2001)

Bono %
Bankalar 338
Sigorta Sirketleri 284
Portfdy Yonetim Sirketleri 10.7
Diger Kurumsal Yatirimcilar 6.0
Ozel Yatirimeilar 8.4
Yabanci Yatirimcilar 12.6

Avrupa’daki en biyuk ipotek teminatli konut finansmani piyasasi %46’°lik pay
ile Almanya’dadir. Danimarka %24 ile ikinci, isvec ise %12 ile ticlinciidir. Geri kalan

kisim ise Italya, Fransa ve Avusturya arasinda paylastimis durumdadir (Muckova 2000).

I11. Gelismekte Olan Ulkelerde Modern Konut Finansmani
Calismalari

I11.a.inceleme Kriterleri

Ulke ekonomilerinin  ipoteje dayalh menkul kiymet pazarlarinin
gelisebilmesine ne dlcuide misait oldugunu deg@erlendirebilmek igin bazi ana kriterler
degerlendirilebilir. Bu ¢alismada dort ana kriter tespit edilmis ve Avrupa Birligi’ne
uyelik surecindeki Bulgaristan, Romanya ve Polonya ile Hirvatistan bu kriterler 1s1ginda
incelenmistir. Tarkiye ekonomisinin 0zellikleri de yine ayni kriterler 1s1ginda

degerlendirilecek, Tirkiye’ye yonelik dnerilerde bulunulmustur.

I11.a.1.Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti ve Verimliligi

ipotege dayali menkul kiymetlerin olusturulabilmesi icin ipotek varliginin
teminat olarak gosterildigi bir bor¢lanma isleminin yapilmis olmasi gerekmektedir. Bu
borclanma islemi ile birincil pazar olusmaktadir. Birincil pazari teskil eden
borclandirma islemi ile olusan varlik, esasen bir gayrimenkul ipoteginin teminat olarak
gOsterildigi, gelecekteki nakit akislarindan olusmaktadir. Sézkonusu varhgin ikincil
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piyasada menkullestirilebilmesi icin varlik kalitesine yonelik birtakim ana Olctleri

karsilamasi gerekmektedir.

1. Varhgin nakit akislarinin vade suresince kesin bigimde tespit edilmesi,
varhgin menkullestirildiginde ifade edecegi net buglnki degerin tespiti acisindan
gereklidir. Vade bitimine kadar sabit ddemelerden olusan nakit akislarinda varhgin
ifade ettigi net bugunku degeri tespit etmek nispeten kolay olmakta, tamamen iskonto
oraninin dogru tespitine bagh olmaktadir. Ornegin vade bitimine kadar olan tim
Odemelerin TL bazinda sabit oldugu bir varhgin ifade ettigi net buglnki degerin
tespitinde kullanilmasi uygun olacak iskonto orani, TL’nin volatilitesi nedeniyle ABD
Dolar1 bazinda tespit edilebilecek bir iskonto oranina nazaran daha az anlam ifade
edebilecektir. Ulkemizde siklikla kullanilan TL bazh degisken 6demeli kredilerde ise,
beher édeme dénemi icin degisken endeksin (6rnegin enflasyon) tespiti gerekecektir
(Alp ve Yilmaz 2000a). Turkiye gibi yiiksek enflasyon tecriibesi olan ulkelerde
kullanilan ¢ift endeksli sistemlerde ise hem iki degisken endeksin, hem de iskonto
oraninin  tespiti gerekeceginden varligin - menkullestirilmesi son derece zor

olabilmektedir.

2.  Erken 6deme karakterine bagli, ancak ayri degerlendirilmesi gereken bir
diger husus da varh§in temerriit ihtimalinin ve temerriit zamaninin tespit edilmesidir.
Multi-faktoriyel istatistiksel calismalar ile beher zamandaki temerr(t riskinin tespitine
yonelik calismalar yapilmaktadir. Buna ilaveten, temerriit durumunda ipotek
teminatinin paraya cevrilmesi neticesinde elde edilecek nakit akisinin (bu durumda
varhgin terminal degeri) tespiti icin tlkede “rehnin paraya ¢evrilmesi’ne yonelik hukuki

strecin degerlendirilmesi gerekmektedir.

I11.a.2.ipotek Varligi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

ipotek varliklarina yonelik birincil pazarin olusturulabilmesi icin ilkede ana
hukuki altyapinin mevcut olmasi gerekmektedir. ipotek varligi kavrami medeni hukuk
hikimlerince tarif edilmektedir. Ayni zamanda yabanci para birimi ile ipotek tesisi gibi
ipotegin ana Ozellikleri ile ilgili kavramlar da medeni hukuk ile olusturulmaktadir.
ipotek varliginin likiditesinin tespiti icin temerriit durumunda takip edilecek usul ve
esaslar icra ve iflas hukuku ile cercevelenmistir. Tapu mevzuati da yine ipotek

varhginin likiditesinin tespiti icin ana kriterlerden biridir.

14



I11.a.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

ipotek varhginin menkullestirilmesine yonelik mevzuatin temeli medeni
hukuka dayanmaktadir. Ancak dinyadaki hemen tiim gelismis ekonomiler ipotede
dayali menkul kiymetlere yonelik uygulama yasalari ¢ikarmislardir. Gegtigimiz dort yil
zarfinda Avrupa Birligi’ne tyelik strecindeki bircok Dogu Avrupa ulkesi de benzer
yasal dizenlemeler yapmistir. Avrupa Komisyonu direktiflerinde bu konudaki yasal
dizenlemelerin ihtiva etmesi gereken temel unsurlar saptanmistir. Menkul kiymet
pazarlarinin  olusumu icin ipotek ile tapu kavramlarinin birbirinden ayri
degerlendirilmesi hususu 6nem kazanmaktadir. Tapu mevzuatinin bu ayrismaya imkan

tanimasi gerekmektedir.

I11.a.4.ipotege Dayal Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

ipotege dayali menkul kiymet pazarlarinin olusumu icin bu tiir varliklara talep
olmasi gerekmektedir. ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek varliklarinin tabiati icabi
nispeten uzun vadelere sahip, riski devletin ¢ikardigi menkul kiymetlerden biraz fazla,
getirisi de ayni oranda fazla olan kiymetlerdir. Bu tur varliklara olan talep U¢ ana
sebepten kaynaklanmaktadir:

1. Risk Yonetim Gereksinimleri: Bilangolarinin pasif kisminda uzun vadeli
yukumlilikler tastyan yatirimcilarin, ¢agdas risk yonetim prensipleri cercevesinde
benzer vadede aktiflere sahip olmalari gerekmektedir. Bu nedenle, gelismis
ekonomilerde ipotege dayali menkul kiymetlerin en blyuk yatirimcilari sosyal giivenlik

ve emeklilik kuruluslari ile sigorta sirketleridir.

2. Mutlak Sermaye Miktari: ikincil menkul kiymet piyasalarinda
degerlendirilebilecek mutlak sermaye miktari ve devletin bu sermayenin ne kadarini
kendi borclanmasi icin kullandigi, ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinin gelisimi
icin gozonunde tutulmasi gereken Onemli bir faktordur. Devletin yurticindeki
sermayenin biytk kismini kendi borglanmasi igin kullandi§i durumlarda yurtdisi
sermaye piyasalarinda menkullestirme yapilmasi, buna yonelik finansal enstrimanlar

gelistirilmesi gerekmektedir.

3. Alternatif Yatinnm Araclarinin Getirileri: Benzer vade ve risk yapisina

sahip yatirnm araclarinin getirileri, ipotege dayali menkul kiymetlere ydnelik talebin
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olusmasina etki edecek ana faktorlerdendir. Gelismekte olan pazarlarda 6zellikle

devletin yiksek borclanma ihtiyaci oldugu durumlarda reel faizler asir
yukselebilmektedir. Bu gibi durumlarda ipotege dayali menkul kiymet pazarlarinin

gelisebilmesi i¢in karmasik bazi finansal enstrimanlar tasarlamak gerekebilmektedir.

I11.b.Bulgaristan
I11.b.1. Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti ve Verimliligi

Pazar ekonomisine gecis slrecinde ciddi problemlerle karsilasan Bulgaristan,
1990’larin ortasinda had safhaya ulasan ekonomik sorunlarini ¢6ziimlemeye baslamistir.
1997 yilinda %578 seviyesine ulasan yillik tliketici fiyat artisi, 2002 yilinda %9
mertebesine dusmustir. S6zkonusu endeksin 2003 yilinda %5.6 seviyesinde artmasi
beklenmektedir. Kamu kesiminin neredeyse tamamen cekildigi (0zellestirilmesi
tamamlanmayan tek kamu bankasi olan DSK haricinde) sektdriin %80’i yabanci
yatirimcilarin kontrollindedir. Sektordeki yeniden yapilanma ve sermaye girisi, cagdas
bankacilik Grlnlerinin Bulgar piyasasinda 6ne cikmasina imkan tanimaktadir. Bu
Sektordeki

sermaye Vyeterliligi oraninin yasal asgari seviye olan %12’nin oldukca Uzerinde

baglamda sadece 2002 yilinda sektérin kredi stogu %34.2 artmistir.

bulunmasi (yaklasik %20), kredi stogundaki artisin devam edebilecegine isaret
etmektedir (Yonkonova 2000).

2002 yilinda yapilan bir arastirmaya gore Bulgaristan’daki tiketici kredilerinin
yaklasik %69’u DSK tarafindan verilmektedir (Hardt 2003). Bakiye kredilerin tamami
Ozel sektor bankalari tarafindan temin edilmektedir. 2002 yilindaki toplam ipotek
stogu 100 milyon ABD Dolari
gerceklesmistir. Bu stogun yaklasik yarisi DSK’nin bilancosunda bulunmaktadir (Tablo
4),

teminath gayrimenkul kredisi mertebesinde

Tablo 4. Bulgaristan Konut Finansmani Piyasasinin Gelisimi (Yonkonova 2000)

1999 2000 2001 2002
ipotek Teminath Krediler (ABD dolari) | 41,5 milyon | 46,5 milyon | 59,2 milyon | 91,3 milyon
Degisim (%) 11,9 27,4 54,3

Sektor halen liberallesme siirecinde bulundugundan Bulgar tuketicilerinin

erken 6deme risklerinin tespitine yonelik calismalar mevcut degildir. Ayni sekilde,
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Bulgar tiketicilerinin temerrit riskini 6lgcmeye yoénelik bir merkezi bilgi bankasi da
heniz kurulma asamasindadir. Bu kosullar altinda, Bulgar bankalari kredi
politikalarinda muhafazakar kriterler kullanmakta olduklarindan ipotege dayali
gayrimenkul kredilerinde Bulgar tuketicilerinin temerriit orani 2000-2002 déneminde
ancak yillik ortalama %0.3 seviyesinde gergeklesmistir. Yukarida ifade edilen yapisal
eksiklikler ve sektordeki muhafazakar politikalar muvacehesinde, ipotek teminatinin
degeri ekspertiz degerinin yaklasik %20 altinda tespit edilmektedir. Bu durum kredi
stogunun artmasini engellemektedir (Rabenhorst ve Digerleri 2003).

I11.b.2.ipotek Varhgi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

Bulgaristan’da ipotek varligi ve ipotede dayali gayrimenkul kredilerine yonelik
yasal altyapi Bankalar Kanunu, Kisisel Verileri Toplama Kanunu, ipotek Bankacihg
Kanunu, icra Iflas Kanunu ile diizenlenmistir. Sézkonusu kanunlarin tamami gectigimiz

12 yilda ¢ikarilmistir.

ifade edilen yasal diizenlemeler ile temerriit riskinin tespitine yonelik veri
bankasi olusturulmustur. Ancak bu tir veri bankalari, uzun yillar boyu galistiktan ve
istatistiksel olarak anlamli veri miktarina ulastiktan sonra faydali olabilmektedir.

icra ve iflas Kanunu ile yapilan diizenlemeler, Ukrayna ve Rusya gibi
ulkelerdekinin aksine borg verenin haklarini daha fazla korumaktadir. Ancak 6zellikle
rehnin paraya cevrilmesi, Bulgar hukuk sistemindeki genel yavasliktan dolayi zor
olabilmektedir. Bu sebeplerden o6tird, ipotek varhginin nakit akislarinin tespitinde

zorluklar yasanmaktadir (UN Economic Commission for Europe 2002).

I11.b.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

ikincil pazara yonelik ana yasal diizenleme 2000 yilinda uygulamaya alinan
ipotege Dayali Tahvilat Kanunu’dur. S6zkonusu kanun kapsaminda Subat 2003’e kadar
7 adet ve toplam 34.8 milyon ABD Dolari degerinde ipotege dayali menkul kiymet
ihracati yapilmistir. Sozkonusu kanun ihtisaslasmis ipotek bankalarinin kurulmasini
gerek gormemistir. Bunun yerine Bulgaristan’da faaliyet gosteren tim bankalara
ipotege dayali menkul kiymet ihraci yapma imkani taninmistir.
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Butln islemler, Avrupa Birligi miktesebatinin uygun gordigu bicimde,
bilanco ici seklinde yapilmaktadir. Ancak, Bulgar Hikimeti, bilango disi ihraclarin da

mumkun kilinabilecegi birtakim yasal diizenlemeler Uzerinde ¢alismaktadir.

I11.b.4.ipotegde Dayali Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

ipotege dayali menkul kiymetlerin en biiyik alicisi olmasi hedeflenen
Bulgaristan emeklilik sistemi reformu buyiik 6lcide tamamlanmis bulunmaktadir. Bu
reformun ana altyapisi 1999 yilinda yirirlige giren Zorunlu Sosyal Sigorta Kanunu ile
olusturulmustur. Miteakiben yapilan dizenlemelerle 6zel bireysel emeklilik fonlarinin
kurulmasina misaade edilmistir. Sistemde olusan birikimlerin 2005 yili sonuna kadar 1
milyar ABD Dolari mertebesine ulasmasi beklenmektedir. Bulgar bireysel emeklilik
fonlarinin uzun vadeli finansal enstriimanlara olan talebi ciddi seviyelerde bulunmasina
ragmen yurdrlikte olan risk yonetim mevzuati uyarinca, sézkonusu kuruluslarin beher
varlik tipine yapabilecekleri yatirrm miktari sinirlanmistir. Bu kisitlamalara ragmen,
Bulgaristan’da bugtine kadar yapilan 5 ipotege dayali menkul kiymet ihracinin en blyuk

yatirimcilari Bulgar bireysel emeklilik fonlari olmustur (Rabenhorst ve Digerleri 2003).

1997 yilindan sonra uygulanan ekonomik program ile Bulgar hukiumetinin
bor¢lanma ihtiyaci ciddi bigimde azalmistir. %10’un altina disen enflasyon, devlet ic¢
borclanma senedi reel faiz oranlarinin %2-3 civarlarinda olustuguna isaret etmektedir.
Bu durum, Bulgaristan’da devlet i¢ borclanma enstrimanlarinin disindaki sabit getirili
menkul kiymetlere de talep olusabilmesinin 6nuni agmaktadir. Bulgaristan birincil
ipotek kredisi pazari son yillarda ciddi Olctude gelismistir. Bulgaristan’da 2002 yili
sonuna kadar olusan yaklasik 100 milyon ABD Dolari tutarindaki konut kredisi stogu,
gelismis pazar ekonomileri ile Karsilastirildiginda son derece dusik kalmaktadir.
Sozkonusu miktarin gayrisafi yurtici hasilaya orani da %21’in altindadir (Yonkonova
2000).

I11.c.Romanya
I11.c.1.Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti ve Verimliligi

Romanya ekonomisi 1997 yilinda girdigi ekonomik krizden ancak 2000 yilinda
cikabilmistir. 1997°de %155 ile en ylksek seviyesine ulasan tiketici fiyat atis orani
2002’de %22 seviyesine inmistir. Ekonomik krizden c¢ikis stirecinde Romen bankacilik

sektorinde de benzer (lkelerde oldugu gibi ciddi 6l¢iide konsolidasyon yasanmistir.
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Ancak halen Romen bankacilik sektérindeki kamu agirligr sirmektedir. Romanya’nin
en buyuk bankasi olan Banka Comerciala Romania, toplam bankacilik aktiflerinin
%31’ine sahiptir. Banka ayni zamanda Romanya’daki gayrimenkul kredilerinin
cogunlugunu bilancosunda tutmaktadir. Yaklasik 10 milyar ABD Dolari
buyukltgundeki bankacilik sektoriinde, kredilerin toplam aktiflere orani yaklasik %32
mertebesindedir (Rabenhorst ve Digerleri 2003). Bu kredilerin ancak %4’{ini
gayrimenkul kredileri teskil etmektedir. S6zkonusu gayrimenkul kredilerinin 80 milyon
ABD Dolarlik kismi BCR, 20 milyon ABD Dolarlik kismi Alpha Bank, 13 milyon ABD
Dolarlik kismi ise ANL tarafindan verilmistir. Pazara yeni giren ve ipotege dayall
gayrimenkul finansmani (zerinde uzmanlasmayi hedefleyen HVB ve Rofin’in toplam
kredi stogu ise ancak 5 milyon ABD Dolari mertebelerindedir. 2003 yili basinda
yapilan incelemelerde sektordeki baslica bankalar tarafindan acgilan konut kredilerinin
vade yapisi 5-15 yil arasinda de§ismekte oldugu gortlmustir. Bu kredilerin hemen
tamami ABD Dolari veya € bazl degisken endeksli olarak gozlemlenmistir.

I11.c.2.ipotek Varhgi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

Romen icra ve iflas Hukuku’nun tiim eski Dogu Bloku iilkeleri arasinda en
gelismis sistem oldugu degerlendirilmektedir. 1999°da yirirliige giren ipotege Dayali

Kredi Kanunu ile rehnin paraya ¢evrilmesi islemi hizlandiriimistir.

ipotek Kredisi Kanunu ve Bankalar Kanunu’na gére Romanya’da faaliyet
gosterme izni olan tim bankalar ipotege dayali gayrimenkul finansmani
saglayabilmektedir. ipotege Dayali Kredi Kanunu, ayrica, uzmanlasmis gayrimenkul

finansmani kuruluslarinin da kurulabilmesine olanak tanimaktadir.

Tapu Kanunu ve tapu kayitlari oldukga gelismis olup, Romen tapu kayitlarinin
diger eski Dogu Bloku (lkelerine gore duzenli ve guvenilir oldugu

degerlendirilmektedir.

I11.c.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

1999 ipotek Kredisi Kanunu, ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik
birtakim temel yasal diizenlemeler getirmektedir. Ancak sdzkonusu kanunun ana amaci
birincil pazarin faaliyet esaslarinin belirlenmesi oldugundan, ikincil pazara yonelik

bircok konunun henliz acikhga kavusturulmadigr degerlendirilmektedir.  Birgok
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gelismis Ulke mevzuatinda bulunan ipotege dayali menkul kiymet yatirimcilarinin icra
surecinde oncelikli hakka sahip olmasi uygulamasi Romen mevzuatinda mevcut

degildir.
I11.c.4.ipotege Dayali Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

Romanya’da ipotede dayali menkul kiymetlere olan talebin, tlke ekonomisinin
bayuklugl ile baglantili olarak gelisme potansiyeline sahip oldugu disuntlmektedir.
Ancak bu tir menkul kiymetlere yonelik yatirimci gesitliliginin diger Glneydogu
Avrupa Ulkelerine gore kisith oldugu sdylenebilir. Romanya’da kurumsal yatirimcilarin
son derece kisith oldugi goézlemlenmektedir. Her ne kadar 2000 yilinda 6zel bireysel
emeklilik fonlarina yonelik bir teklif yasalasmigsa da, kanun 2001 yilinda ydrtrlukten
kaldiriimistir. Halihazirda, risk yonetimi agisindan uzun vadeli enstrimanlara ihtiyac

gosteren Romen yatirimcilari mevcut degildir.

I11.d.Hirvatistan

111.d.1.Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti ve Verimliligi

Gineydogu Avrupa’da pazar ekonomisini son 15 yilda benimseyen Ulkeler
arasinda, bu gecis donemini biylk o6lciide tamamlamis tek Ulke olarak Hirvatistan
gosterilmektedir. Hirvat bankacilik sektéri 1999 yilindan itibaren c¢agdas bankacilik
standartlarina gore yeniden yapilandiriimis ve sektérdeki kamu varligi tamamen ortadan
kalkmistir. 1999 yilinda meydana gelen mali kriz neticesinde sekttrde konsolidasyon da
baslamis, az sayida buyuk bankadan olusan sektdr stabil bir duruma ulasmistir. 2000
yilinin sonunda bankacilik sektorii toplam aktif blyukligu icerisinde yabanci bankalarin
payinin %76 civarinda oldugu goriilmektedir(Rabenhorst ve Digerleri 2003).

Uygun ekonomik kosullar ve kuvvetli bankacilik sektort sayesinde Hirvat
bankacilik sektorindeki toplam konut kredilerinin blyuklagid 1999°da 7.3 milyar
Kuna’dan 2002 yilinda 12.1 milyar Kuna’ya ulasmistir. Hirvat bankacilik sektdriinde
verilen konut kredilerinin %90’indan fazlasi 7 buyuk uluslararasi banka tarafindan
verilmektedir. En biyik iki bankanin (Zagrebacka ve Privredna) payl %50’nin
Uzerindedir. 2003 yili basinda Hirvat konut kredileri incelendiginde ortalama Kkredi
buyukltginin 200,000 ila 380,000 HRK oldugu gozlemlenmektedir. Faiz oranlarinin
%7.5 ile %10 arasinda seyrettigi piyasada vadeler 20 ila 25 yil olarak

gerceklesmektedir. Bu vade yapisindaki kredilerin hemen tamaminin degisken

20



endeksler kullanilarak olusturuldugu, en cok kullanilan degisken endeksin de HRK/€
paritesi oldugu gorilmektedir(Rabenhorst ve Digerleri 2003).

I11.d.2.ipotek Varhgi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

ipotek varlidi ve birincil pazar ile ilgili yasal altyapida gézlemlenen eksiklikler,
birincil pazarin biiyiimesini engellemektedir. icra ve iflas mevzuatindaki bosluklar ve
rehnin paraya cevrilmesi surecindeki yavaslik, ipotek varliginda sakli kalan degerin

finansal piyasalara tedavilu imkanlarini kisitlamaktadir.

Hirvatistan’daki ipotek varliklarinin kalitesini ciddi bicimde etkileyen bir husus
da tapu kayitlarinda olan dizensizliklerdir. Zagreb yerel yénetim sinirlari dahilindeki

gayrimenkul varliklarinin ancak %50 kadarinin tapu kaydi mevcuttur.

111.d.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

Hirvatistan’da ipotege dayali menkul kiymetler ve bu kiymetlerin islem
gorebilecegi ikincil pazarlara yonelik 6zel hukuki dizenlemeler bulunmamaktadir.
Ancak mevcut hukuk sistemi, bu tir ikincil pazar islemlerinde bilanco ici uygulamalara

daha yatkin olarak degerlendirilmektedir.

I11.d.4.ipotede Dayali Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

Hirvatistan’da son Ug¢ yilda kurulan yedi 6zel bireysel emeklilik fonu, tedaviile
cikan ipotege dayali menkul kiymetler icin en Onemli talebi olusturmaktadir. Bu
fonlarda 2003 yili sonuna kadar 525 milyon ABD Dolari ila 700 milyon ABD Dolari
fon olusmasi beklenmektedir. Ancak emeklilik fonlarinin kurulus ve faaliyetlerini
dizenleyen mevzuat, sézkonusu fonlarin aktiflerinin azami %30’unun tek bir cinsinin
yatirim aracina baglanmasina imkan tanimaktadir. Buna gore, bireysel emeklilik
fonlarinin ipotege dayali menkul kiymetlere olan toplam talebinin azami 160-210

milyon ABD Dolari arasinda gerceklesebilecegi degerlendirilebilir (Sulenta 2001).

Hirvatistan’da su anda ipotege dayali menkul kiymetleri diizenleyen 6zel bir
mevzuat olmasa da hukuk sisteminin geneli Alman Pfandbrief sistemine daha yakin
degerlendirilmektedir. Sozkonusu sistemde Bireysel Emeklilik Kanunu’nun getirdigi
sinirlamalar nedeniyle ipotege dayali menkul kiymetlere olan talep sinirli kalacaktir.
Ancak bilango disi tedavul uygulamalariyla bu sinirlamalarin disina ¢ikmak ve daha

genis bir talep yaratabilmek mimkiin olabilecektir.
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I11.e.Polonya

I11.e.1.Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti

Polonya konut finansmani piyasasi son yillarda 0Onemli ilerlemeler
kaydetmistir. Pazar ekonomisine gegisin sancilarinin cekildigi 1996 yilinda kredi veren
sadece 4 kurulusun 150 milyon ABD Dolari civarinda ipotek kredisi stogunun
bulundugu go6zlemlenmistir. 1999 yilinin sonlarinda 30’dan fazla olan kredi
kurulusunun kredi stogu ise 1 milyar ABD Dolari’ni asmistir (Merrill ve Digerleri
2000).

Polonya’da ipotek kredilerinin GSYiH’ya orani halen %1’in altindadir,
Polnya’nin uzun sire yasadigl enflasyonist ortamda sabit faizli kredi verme imkani
ancak kisitli vadelerde mimkin oldugundan cift endeksli ipotek kredileri verilmeye

baslanmistir.

Polonya ipotek kredisi pazari bir devlet bankasi olan PHO-PB
hakimiyetindedir. Toplam kredilerin %63’ bu banka portféyundedir. Ancak, 6zel
bankalarin portfoyleri, PKO-PB’den daha hizli biyumektedir (Merrill 1999).

I11.e.2. ipotek Varhgi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyap!

1999 yilinda kurulan kamu kaynakli merkezi ikincil piyasa kurulusu olan
kredilerin menkullestirilmesi islemine baslamistir. Ancak ¢ift endeskli sistemlerde
varliklarinin  nakit akisinin ve dolayisiyla net bugiinkii degerinin tespitindeki
gucluklerden 6tird kurulus faaliyetlerini askiya almak zorunda kalmistir (Merrill 1999) .
Goruldugli tzere, basarith bir birincil piyasa olusturmus olan Polonya, kullandigi
modelin karakteristik 6zellikleri nedeni ile ikincil piyasada ayni dikkat cekici basarili

performansi yakalayamamistir (Merrill ve Digerleri 1999).

Mevzuat calismalarina da hiz veren Polonya’da 1997 yilinda Yapi Tasarruf
(Bausparkassen) Kanunu yurilige girmistir. 1997 yilinda ayrica, 1994 yilinda kurulan
konut finansmani idaresinin, mevcut ¢ift endeks kredilerini menkullestirecek bir ikincil
piyasaya donustirilmesi ve diger 6zel ikincil piyasa oyuncularinin regilasyonunu

ongoren yasa yuriarluge girmistir (Chiquier 1998)

Yatinimcilarin ipotege dayali menkul kiymetlerin kredi riski vasfini nasil

gorecegi belli degildir. ipotek bankalar tarafindan verilen ipotek kredileri igin gegerli
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olan haciz/ipotek onceligi kaldirilmis olmasina ragmen, ipotekli malin haczi ve geri
alma yontemi genis capta test edilmemistir. Tapu tescil mekanizmalari, incelenen diger
Uc Ulkede oldugu gibi son derece zayiftir. Muhafazakar bir degerleme sistemi
bulunmasina ragmen pekcok sehirde kesin veriye dayali de§erleme teknikleri

bulunmamaktadir.

I11.e.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

Ipotek bankalari ve ipotege dayali menkul kiymetler hakkindaki Alman
hukukunu esas alan yasal diizenlemeler 1997°de yururlige girmistir. Alman hukukunda
ongordlen ihtisaslasmis ipotek bankalarindan sekiz adet kurulmustur. Bu kuruluslarin
tamami derin sektor tecriibesine sahip Alman bankalarinin Polonya bankalari ile
kurdugu ortakhiklardir (Merrill ve Digerleri 1999).

I11.e.4.ipotege Dayali Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

Polonya’da ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik talep halen ¢ok kisithdir.
Zira Polonya’da kurumsal yatirimcilarin yarattigi talep kisithdir. Sigorta sirketleri,
muhtemel ilk yatirimcilar gibi gozikse de, yalnizca 21 milyar Zloty’den (5-6 milyar
ABD Dolari) olusan aktif buytklukleri ile ipotege dayali menkul kiymet piyaslarinin
ancak ufak bir kismina talep gosterebilirler (Merrill ve Digerleri 2000). Ayrica, mevcut
dizenlemeler kapsaminda sigorta sirketlerinin ve bireysel emeklilik fonlarinin
yaratabilecegi talep kisitlanmaktadir. Avrupa Birligi’ne tyelik surecinde mevzutini AB
muktesebatina uyumlu hale getirmekte olan Polonya’da sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlarina, beher varlik tipine yapilabilecek yatirimlara sinirlamalar getirilmistir (Merrill
ve Digerleri 2000).

IV. Turkiye icin Oneriler

1V.a.Her Ulkenin Kendi Mevzuatina Uygun Model Gelistirilmesinin
Onemi

CGalismada incelenen modern konut finansmani teknikleri ile bazi gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki modern konut finansmani uygulamalari 1si§inda Tirkiye
kosullarina uygun bir model onerisinde bulunulacaktir. Sozl edilen llke drneklerinde
de goruldugu Gzere Avrupa Birligi sinirlar icinde dahi Ulkelere gore teknik ve

uygulama farkhiliklari gérilmektedir. Ornedin Almanya’da kiraciligi tesvik eden yasal
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uygulamalardan 6tiri konut sahipligi orani %40’larin altinda kalmis ve ipotek
kredilerinin 6zendiriciligi distk seviyede kalmistir. Yatirimci acisindan bakildiginda,
Alman Pfandbrief’ler uygun enstrimanlardir. Ancak, tiiketici agisindan bakildiginda,
konut sahipliginin 6zendirilmedigi Alman piyasasinda, %60’lar civarindaki kredi orani
cazip olarak gorulmemektedir. Ancak, bu uygulamalar 1s1ginda Alman ipotege dayali
menkul kiymet piyasasi Avrupa’daki en biylk piyasadir. Diger yandan Polonya 6rnegi
incelendiginde, uzun slre yuksek enflasyon ve istikrarsiz faiz oranlari ile micadele
eden bu tlke ekonomisi, en sonunda, birincil piyasaya yonelik olarak ¢ift endeksli konut
kredisi gelistirmis ve dikkate deger bir hacim de yaratmistir. Ancak bu tlr kredilerin
menkullestirilmesi  calismalari  sirasinda  teknik olarak ciddi  problemlerle
karsilasiimistir.  Dolayisiyla birincil piyasada cazip olan bu model, ikincil piyasada

cazip araclarin gelistirilmesine imkan tanimamistir.

IV.a.1.Birincil Pazarlarin Mevcudiyeti

Tirkiye’de halen isleyen bir birincil piyasa mekanizmasi bulunmaktadir.
Ancak, arzu edilen vade ve faiz oranlarina ulasmak icin makroekonomik istikrar
gerekmektedir. Makroekonomik istikrar, bir 6l¢ciide, modern finansman mekanizmalari
ve bunlara bagli enstriimanlarin gelistirilmesi ile elde edilebilecektir. Bu nedenle
oncelikle ikincil piyasasi olusabilecek bir birincil piyasa uyarlamasi tzerinde ¢alismak

ve buna paralel olarak ikincil piyasayi gelistirici girisimlerde bulunmak gerekmektedir.

Temel olarak, bankalar tarafindan verilen konut kredilerinden olusan birincil
piyasalara iliskin, 6zellikle son bir umut verici gelisme yasanmistir. 2002 yilinin ikinci
Uc¢ ayhk doéneminde aktif bayikligine goére en biyuk 20 bankadan konut kredisi alan
3252 kisi 77,3 trilyon TL’lik kredi kullanmisken bu sayr 2003 yilinin ilk ¢ aylik
doneminde 3848 kisi tarafindan 122 trilyon TL olmustur. Dolasimdaki bakiye konut
kredisi miktari ise 2002 yilinin Haziran ayi itibari ile 506 trilyon TL iken, 2003 yilinin
ayni donemi itibari ile 463 trilyon TL civarinda gerceklesmistir (TBB Internet Sayfasi).
Bakiyenin kisa dénemde bu derece farklilik gostermesi, kredi vadelerinin kisa olmasi ve
faiz oranlarinin istikrarsiz olmasindan o6tar( tercih edilen erken &Gdemelerin

yapilmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 5: Konut Kredilerinin Bir Yillik Gelisimi (TBB Internet Sayfasi)

_ Dénem iginde
Donem Iginde |D6énem Sonu |Kullandirilan Kredi

DOnem | Milyar TL |Kullanidirilan  |Stok Sayisi Toplam Kredi Sayisi
2002 |TL 41.548 405.154 2.903 41.235
Haziran [YP 35.787 101.333 349 1.274
Toplam 77.335 506.487 3.252 42.509
2002 |TL 35.734 169.880 2.800 28.180
Eylul |YP 40.943 128.495 337 1.536
Toplam 76.677 298.375 3.137 29.716
2002 |TL 43.251 171.614 2.794 27.778
Aralik |YP 37.159 135.184 336 1.568
Toplam 80.410 306.798 3.130 29.346
2003 |TL 45.234 245.875 3.042 35.821
Mart |YP 58.541 188.141 532 2.104
Toplam 103.775 434.016 3.574 37.925
2003 |TL 61.501 267.167 3.210 33.059
Haziran [YP 60.545 195.924 638 2.488
Toplam 122.046 463.091 3.848 35.547

2003 yilinda degistirilen Tuketici Kanunu, konutu bir tiketim malzemesi
olarak telakki etmektedir. Kanunun getirdigi dizenlemelere gore kreditor, vade
boyunca beher zamanda 6deme miktarinin ne kadar oldugunu borgluya tam olarak
bildirmekle yukimludir. Enflasyon gibi dalgali endeksleri baz alan ipotek varliklarinda
bu tir bir saptama yapmak mumkin olamamaktadir. Polonya’da basarili olarak
kullanilan ve Toplu Konut idaresi tarafindan da tlkemize kullandirilan ¢ift endeksli
krediler de, yeni Tiketici Kanunu ile beraber Tirkiye’de uygulamadan kalkmistir. Bu
kanun degisikligi, enflasyonist ortamlara uygun birincil piyasa enstriiman alternatiflerini

blylk 6lclde azaltmistir.

IV.a.2. ipotek Varligi ve Birincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

Turkiye’de ikincil piyasalari dizenleyen temel mevzuat mevcuttur. Ancak bu
piyasalarda, mevcut makroekonomik konjonktiir cercevesinde, yuksek getiriler sunan

sifir riskli devlet i¢c bor¢clanma senetlerinden baska enstriiman bulunmamaktadir.

Birincil piyasalarin, ikincil piyasa yatirimcilari tarafindan arzu edilen likiditeyi
yaratabilmesi, ipotek kredi alacak havuzlarinin teminati niteligindeki gayrimenkullerin
ne sekilde nakde dondstardlebildigi ile alakalidir. Kuramsal olarak uygun nitelikleri
haiz oldugu degerlendirilen Tirk icra ve iflas Kanunu’nun uygulanmasi esnasinda

rehnin paraya cevrilme sirecini belirsizlestiren faktorler gozlemlenmektedir. Icra
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strecinin uzun olmasi TL cinsinden bor¢lanmis olan kredi yikimlistnin lehine bir
durumdur. Zira enflasyonist ortamlarda borcun borclu Gzerindeki reel yiki zaman
gectikce azalmaktadir. 2002 yilinda Medeni Kanun’da yapilan degisiklik ile yabanci
para cinsinden verilen kredilerde, bu para cinsinden ipotek tesis edilebilmesinin 6ni

acilmis ve borclularin yararlandiklari bu durum ortadan bir 6l¢tide kalkmistir.

Enflasyonist ortamlarda uygulanabilecek ve modern konut finansman
modellerinin gelisimine katkida bulunabilecek bazi uygulamalar gelistirmek amaci ile
Toplu Konut idaresince 1996 yili igerisinde uygulamaya konulmak (zere konut
maliyetinin kredi disinda kalan boélumunin kisiler tarafindan 6zkaynak olarak
biriktirilmesi ile en az yapilan birikim tutari kadar bir konut kredisinin teminini glivence
altina alan bir sistem olan, diinyada da cesitli drnekleri basariyla uygulanan Toplu
Konut Tasarrufu Sistemi gelistirilmistir. Bu cercevede hazirlanan yonetmelik 11

Temmuz 1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirliige girmistir.

Birincil piyasada verilecek konut kredilerine esas teskil etmek Uzere,
gayrimenkul degerleme islemlerine iliskin diizenlemeler de 2001 yilinda SPK tarafindan
yapiimis bulunmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu 2001).

IV.a.3.Menkul Kiymet ve ikincil Pazar ile ilgili Yasal Altyapi

ipotege dayali menkul kiymetler ile ilgili bir ikincil pazarin bugiine kadar
olusmamis olmasinda, makroekonomik kosullarin disinda birtakim uygulama zorluklari
gosterilebilir. Ipote§e dayali tahvilatin agirlastinilmis sekil sartlarini haiz olmast,
senetlerle ilgili hukimlerin bagimsiz olmayip ipotek, tapu siciline tescil, gayrimenkul
mukellefiyeti ve gayrimenkul rehni ile ilgili hiktmlerle iliskili olmasi bu uygulama

zorluklarr arasinda sayilabilir (Alp ve Yilmaz 2000b).

Mevcut mali piyasalarda faaliyet goOsteren kurumlarca verilen ipotek
kredilerinin merkezi bir ikincil piyasa kurulusu tarafindan satin alinmasi ve buna dayall
menkul kiymet ihraci uygulamasina baslama amaci ile 2002/3888 Karar Sayili Toplu
Konut idaresinin Kaynaklarinin Kullanim Sekline iliskin Yonetmelik, 18.04.2002 tarih
ve 24730 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirirltge girmistir. Ydnetmelik uyarinca
Toplu Konut idaresi’nin bir merkezi ikincil piyasa kurulusu olarak vazife yapmasi

dustinilmus, ancak yonetmelik uygulamaya ge¢cmemistir.
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Birer alacak varligi niteligindeki kredi stoklarina dayanarak varliga dayali
menkul kiymet (VDMK) ihract mimkunddr. 1992 yilinda, 3794 sayili Kanun ile
Sermaye Piyasasl Kanunu’nda yapilan dizenlemeler ile Varliga Dayali Menkul Kiymet
ihraci sermaye piyasalarindaki yerini almistir (Karadag 1997). VDMK ihraci ile
baslayan menkul kiymetlestirme strecindeki, bank ihraclari disinda gercek anlamda
ihragc yapilamamasi yoniindeki tikanik, tlkemizin ilk tiiketici finansmani sirketinin
kurulmasi ile asilmistir.  Bazi duzenleme eksiklikleri, Ulkemizdeki tek menkul
kiymetlestirme enstrimani olan VDMK ihracinda da gorulmustir (Teker 1996).
Bankalar, ihraclarinda VDMK’y1 mevduat alternatifi olarak degerlendirmis, munzam
karsilik ve disponibilite uygulamalarina gore olusan nakit kullanim ve maliyet
avantajlar1 yaninda, repo ve ikinci el piyasa uygulamasi imkanlari ile kisa vadeli nakit
akis regilasyonu amaciyla kullanmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda; asil hedef olan
uretici ve dreticileri destekleyen finansal kuruluslarin tesvik edilerek maliyet ve
uygulama kolayh§i avantajlari yaratiimasi yerine, banka ihraglarinin her yénden tesvik
edilmesi etken olmustur. Asil amaclanan kuruluslar, ilk tuketici finansmani sirketi

uygulamalari disinda higbir ihraci gercgeklestirememislerdir.

Bu sonug, uygulamadaki carpikhgi acik olarak ortaya koymaktadir. Bankalarin
maliyet avantajlari yaninda, her ne kadar bir 6lctide diizelme saglanmasina ragmen,
ihra¢ prosedurindeki kolayliklar ile VDMK nin repo ve ikinci el uygulamalari, sadece
bankalarin kisa vadeli nakit kolayliklari ve uzun vadeli VMDK ihrag olanaklar yarattigi
dikkate alinarak, alacak portfoyine sahip olan tim Uretici ve finansman sirketlerine
benzer imkanlarin saglanmasi, Ulkemiz sermaye piyasalarinin tim kurum ve araclari ile
birlikte gelistirilmesi, diinya ekonomilerinde énemli islevi bulunan menkullestirmenin

ulkemizde de amaglarina ulasabilmesi yonlerinden zorunlu gorilmektedir.

IV.a.4.ipotede Dayali Menkul Kiymete Yonelik Pazar Talebi

ipotege dayali uzun vadeli borglanma enstriimanlarinin bankalar disindaki en
onemli yatirimcilari emeklilik, sosyal giivenlik ve sigorta kuruluslaridir. Devletin ciddi
blyuklikteki i¢c borglanma ihtiyaci neticesinde ortaya ¢ikan faiz oranlarinin yiksekligi
bankalarin bu enstrimanlara olan ilgisini kaybetmemesine ve alternatif araclarla

ilgilenmemesine yol agmaktadir.
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Bankalar haricinde adi gecen yatirimci gruplari arasinda olan 6zel emeklilik
sirketleri ise yapilanmalarina 2002 yili icerisinde baslamis olup, henuiz fon toplamaya
baslamamislardir. Sosyal givenlik kuruluslarinin buyik bolima kamu kurulusu olup
politikalar1 geregi devlet kagitlarina yatirim yapmaktadirlar; 6zel sosyal glvenlik

kuruluslari ise 6zel emeklilik sirketleri ile ayni stratejiyi izlemektedirler.

ikincil piyasa driinlerindeki cesitliligi artirmak, ancak uygun ortamin
yaratilmasi ile mimkun olur. Devletin uyguladigi yiksek reel faizli i¢ bor¢lanma
politikalar1 devam ettigi surece, bu faiz oranlari ile rekabet edecek ipotege dayali

enstriiman gelistirmek mimkiin olamamaktadir.

IV.b. Oneriler
1V.b.1.Kamu Sektdriine Yonelik Oneriler

Tirkiye’de konut sektoru ile dogrudan ilgisi olan kamu kurum ve kuruluslari,
kaynaklari bugtine kadar verimli kullanamamislardir. Ucuza imal etmek gibi uzmanlhk
gelistirmemis olan bu kurumlar, israrla, kredi vermek ve denetleyici olmak yerine insa
edip satmak yoluna gidip kaynak maliyetlerini artirmiglardir. 1 birim konut Gretmek
icin ayirilan kaynak ile yaklasik 7 adet %50 seviyesindeki kooperatif konutu finanse
edilebilecekken, insa etmek tercih edilmistir. Kronik bitce aciklarinin bulundugu
ortamlarda kamunun dogrudan destegi olmamahdir. ABD’de oldugu gibi, kamu
desteginin dogrudan finansman temini yerine, ipotege dayali menkul kiymetleri, kredi
derecesini artirici garantiler verilmesi seklinde dizenlemek daha uygun olacaktir. Bu
sekilde nispeten az miktarda fon ile sektore daha fazla miktarda finansman imkani

saglanabilecektir.

Yeni sistem, yeni fon kaynaklarini ortaya koymali, mevcut fon kaynaklarini
belirli bir oranda konut finansmanina yonlendirmeli ve mevcut tasarruflari konut
edinmeye 6zendirecek 6nlemler almahdir. Bu amagcla fon aktarimini ve fon dretimini
saglayacak kurumsal yapinin olusturulmasi ©&nem tasimaktadir. Bu cercevede,
Turkiye’de geleneksel konut finansmani sistemindeki bosluklari giderecek bir
kredilendirme, fonlama sistemine sahip olunmasi yaninda bu sistemin ihtiya¢ duydugu
konut finansmaninda uzmanlasmis finansal araci kurumlarin olusmasi ve islevlerini
devam ettirmesi de dnem kazanmaktadir. Kamu garantisi, bu sekilde olusabilecek

merkezi ikincil piyasa kuruluslarina yonlendirilebilecektir (Alp ve Yilmaz 2000a).
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IV.b.2.Vergisel Tesviklere Yonelik Oneriler

Gayrimenkul finansmanini tesvik edecek vergi diizenlemelerinin yapilmasi
ekonominin genelinde bilyiimeyi destekleyici bir etki gdsterebilecektir.  Oncelikle
ipotek teminath konut kredilerinin kullaniminin yayginlasmasi icin gelismis tlkelerde
oldugu gibi kisiler tarafindan alinan krediler icin ddenen faizlerin, gelir vergisinin
hesaplanmasinda bir gider olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Bdylece ipotek
kredilerini kullanan kisilere vergisel avantaj saglanmis olacaktir. Tesviklerin ipotekli

konut kredilerinin menkullestirilmesini temin etmeye yonelik olmasi gerekmektedir.

Duzenlenecek olan ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, ihrag
edilecek olan menkul kiymetlere olan talebe bagli oldugundan, bu menkul kiymetlerin
talebinin artirilmasi icin, en azindan belirli bir dénem icin, gerek alim satimlarinin
gerekse portfoy seklinde saglanacak getirilerinin  vergiden istisna edilmesi
gerekmektedir. Bu sayede ihrag edilmis menkul kiymetlere olan talep artacak ve ihraci
yapan kuruluslar, birincil piyasa icin gereken likiditeye kavusmus olacaklardir.

Kamunun bu destekler dolayisiyla ugradigi gelir kaybi, aslinda yapi sektoriine
bagh sektorlerin canlanmasi dolayisiyla artan baska tur vergilerle, fazlasiyla
karsilanmaktadir. Gayrimenkul kredisi kullanilarak yapilan konut alimlarinda bedeller
gercek seviyede beyan edileceginden, diger konut alim-satimlarinda da bu 6rnek
gozetilmek zorunda kalinacak, dolayisiyla disik beyan yoluyla kagirilan vergiler
onlenecektir.  Ayrica, yapi sektorinin canlanmasiyla, bagh sanayi sektorlerindeki
Uretim artisi ve ticaret hacminin genislemesi, buna bagl olarak karlihgin ve istihdamin
artmasi, katma deger vergisi, kurumlar vergisi, gelir vergisi gibi vergi tlrlerine

yansiyacaktir.

IV.b.3.Kredi Saglayan Kuruluslara Yonelik Oneriler

Konut sorunun kurumsal bir ¢cerceve icerisinde ¢6zulmesi ve konut sahibi olma
imkanlarinin arttirilmasi ve kolaylastirilmasi bakimindan kredi saglayan kuruluslarin
roli c¢ok o©nemlidir. Turkiye’de kredi kullandiran kuruluslar bankalar olup,
kullandiracaklari konut kredilerini topladiklari mevduatlarla ya da dizenlemis olduklari
kredileri daha sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse edeceklerdir. Mevduat
faizlerinin 1 yilin altinda oldugu lkemizde, mevduat varliklarina dayali uzun vadeli

kredi vermek, vade uyumsuzluklarina ve orta vadede agik verilmesine yol acacaktir. Bu
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nedenle finansman sirketleri icin ikinci el piyasaya yonelinmesi, verilen kredilerin bu
piyasada likit hale getirilerek yeni fonlar saglanmasi ve bu fonlarin da yine konut

kredilerine plase edilmesi daha avantajli olacaktir.

IV.b.4.Mevcut Kurumsal Aksakliklar ve Onerilen Kurumsal Model

Ticari bankalar icin regulasyon gelistirici, duzenleyici, dentleyici ve
destekleyici organlar olmasina karsin konut finansmani, ayri bir ¢ati altinda organize
edilmemistir. ipotek teminath konut kredilerinin birincil, ikincil ve sermaye piyasalari
ayaklarini  kapsayacak bir kurumsal yapi, makroekonomik gelisim agisindan da
onemlidir. Bu tlr bir kurumsal yapilanma daha sonra diger ilgili organizasyonlarla da
(risk derecelendirme kuruluslari, gayrimenkul degerleme Kkuruluslari, tapu kayit
kuruluslari, sermaye piyasalari aract kurumlari, emeklilik kuruluslari, yardimlasma

sandiklari vs.) koordinasyonu saglayacaktir.

Kurumsal eksikligin, merkezi bir ipotek bankasi vasitasi ile ¢dzilmesini
takiben, gerekli mevzuat olusturulup, Tirk hukuk sistemine uygun bir ikincil piyasa
modeli olusturulmahdir. Roma Germen Hukuk Sistemi’nin bir parcasi olan ve AB’ye
aday olma yolunda ilerleyen Turkiye’nin olusturmasi gereken model AB uygulamalari
paralelinde olmalidir. Ancak su unutulmamalidir ki; AB’de ikincil ipotek piyasalari,
bilangco disi uygulamalari ile daha etkin bir menkullestirme mekanizmasina sahip
bulunan ABD’den daha dusiik verimlidir. AB Ulkeleri de bu gercekten hareketle, bu
konuyla ilgili yapilanma faaliyetlerine devam etmektedir. Halen AB ikincil ipotek
piyasasinin ortalama %1’ini olusturan bilango disi enstrumanlara yonelik yapisal
dizenlemelere de 6nem verilmektedir. Bu gercekler 1siginda, Turkiye’de uygulanmasi
gereken model, dncelikle AB Komisyonu UCITS Direktifi cercevesinde bilango ici
enstrumanlari icermeli ve bilango disi enstrimanlarin uygulanmasi igin gelismekte olan

AB miktesebati ile paralel ¢calismalar yuriutmelidir.

Dusen enflasyon ve istikrar kazanan faiz oranlari sayesinde bankacilik
sistemimizde mevcut olan ve agirlikh olarak tasarruf mevduati kaynakli birincil konut
kredisi piyasasinda varolan dogal vadeler uzayacak ve faizler makul seviyelere
inecektir. Ancak, bu calisma ile ifade edilen asil hedef, kaynak maliyetlerini diustrmek
ve birincil piyasaya tahsis edilen kaynaklara tasarruf mevduatlarinin yanisira ikincil

piyasalar vasitasi ile sermaye piyasalarinin da eklenmesini saglamaktir. Bu hedefe
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ulasmak icin yapilmasi zorunlu bazi yasal diuzenlemelerin, kamu destekli bir merkezi
kurulus catisi altinda tek elden yapilmasi, hem AB ile uyum sirecinde cok sesliligi
ortadan kaldiracak hem de calismalarin daha suratli ilerlemesi icin gerekli ortami

yaratacaktir.

Mevzuat ¢alismalarinin ilk asamasi, sdzkonusu kurumsal yapilanma ile ilgili
olmahdir. Olusturulacak olan bu kurumun icraatlari sektor acisindan tavsiye olmaktan
oOte, birer direktif agirliginda olmalidir. Bu sekilde yapilacak yasal diizenlemeler ile
hem bankacilik sektdrline birincil konut kredisi piyasalarinda likidite kazandiracak hem
de ikincil piyasalarin devlet kagitlarinin tekelinden cikarak, 6zellikle 6zel emeklilik
kuruluslari ve uzun vadeli/distk riskli nakit akisi yaratmak isteyen finans
kuruluslarinca ragbet gorecek olan ipotek teminatli menkul kiymetlerin de islem

gorebilmelerini saglayacaktir.

V. Sonug

Gayrimenkul varhiklarinin ekonomide azami 6l¢iude de@erlendirilmesi ve bu
varliklara baglanan doénen varliklarin ekonomiye yeniden katiliminin saglanmasi,
ekonomik gelisme acisindan elzemdir. ipotege dayah birincil ve ikincil piyasa
gayrimenkul  finansman  sistemleri  s6zkonusu  gayrimenkul  varliklarinin

degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Avrupa Birligi’ne uyelik sirecinde Turkiye’nin karsilamak durumunda
bulundugu bir dizi ekonomik kriter ancak ulkenin kit varliklarinin azami
degerlendirilmesi ile olacaktir. Liberal pazar ekonomisine son 15 yil icerisinde gecgen
Dogu Avrupa ulkeleri, ipotege dayali menkul kiymet pazarlarinin tesisinde 6nemli yol
katetmislerdir. Avrupa Birligi’ne tyelik gayesini bu tlkelerle paylasan Turkiye’de ise
birincil piyasalar mevcut olmasina ragmen, ipotege dayali menkul kiymetlerin islem

gordugu ikincil piyasalar olusamamistir.

Avrupa Komisyonu direktifleri tye Ulkelerde ipotege dayali menkul kiymet
piyasalarinin kurulus ve faaliyet esaslarini genel olarak tarif etmekte ise de, her lye
ulkenin kendi sartlarina uygun birtakim alternatif dizenlemeler yapma imkani
bulunmaktadir. Calismada incelenen Bulgaristan, Romanya, Hirvatistan ve Polonya’nin
yanisira ana modeller olan Amerikan ve Alman sistemlerinden de istifade ederek,

Tirkiye’nin mevcut kurumsal altyapisina yonelik birtakim 6nerilerde bulunulmustur.
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incelen Dogu Avrupa iilkelerinin ¢cok daha fazla sayida diizenlemeyi 5-7 yil gibi kisa bir
strede yaptigi distnuldugunde, tlkemizin tyelik mizakerelerine baslamayi 6ngérdugu
Kasim 2004’e kadar ipotege dayali menkul kiymetlerin islem gorebilecegi ikincil
piyasalara yonelik kurumsal dizenlemeleri blylk oOlcide hazir edebilmesi mimkin

gortlmektedir.
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