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Giris:

Bir yili askin bir siredir gelecegi ya da devreye girecegi soylenen, geldiginde ise
konut satin almayi kira ddercesine kolaylastiracag! iddia edilen “mortgage” sisteminin
tam olarak ne oldugu konusunda bir bilgi karmasasi bulunmaktadir. Bu karmasa ve
olusan beklenti emlak piyasalarinda tehlikeli bir durgunluga yol agmistir. Beklentilere
bagh bu durgunluk emlak piyasasinda spekilatif fiyat hareketlerine yol acabilir. Bu
nedenle mortgage sisteminin tam olarak anlasiimasi ve beklentilerin neye yoénelik
oldugunun da aciklanmasi yararh olacaktir.

Bu yazida mortgage sisteminin tanimi yapiimakta, mevcut konut kredilerinden farki
irdelenmekte, sistemin konut sorununun ¢6zimune katkisi ve hangi unsurlardan
olustugu tartisiimaktadir.

Mortgage Nedir ?

"Mortgage" aslinda bir kredi degil, hukuki bir dokimandir. Turkceye "ipotekli emlak
kredisi senedi" olarak cevrilebilir'.

Mortgage sistemi ise, “ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarinin ikincil
piyasalarda menkul kiymet olarak ihraci (ipotekli emlak kredisi senedi) ile sermaye
piyasalarindan fon temin etme esasina dayall konut finansman sistemi” olarak ifade
edilebilir. Bu tanimdan anlasilacag! gibi mortgage, basit bir konut kredisi degildir.
Konut kredisinin mortgage olarak adlandirilabilmesi icin ikincil piyasalar aracihgi ile
sermaye piyasalarindan fonlama yapiliyor olmasi gerekmektedir. Bu sistem igin
kullanilabilecek bir Tirk¢e sdzcuk henldiz bulunmadigindan yazinin devaminda da
“mortgage” s6zcugu kullanilacaktir.

Mortgage ve konut kredisi kavramlari arasindaki farklliklarin irdelenmesinde fayda
vardir. “Bir konut kredisinin vadesi ne kadar uzarsa o kadar mortgage’a benzer”
demek mumkin olmadigi gibi, mortgage “uzun vadeli konut kredisidir” demek de
dogru degildir. Yanhs tanimlamalardan birisi de “Mortgage kredisi, ipotek teminath
konut kredisidir” demektir. Bankalarca uzun yillardir verilmekte olan konut kredileri
de ipotek teminatlidir ama mortgage kredisi olduklari sdylenemez. Mortgage,
yukarida da agiklandigi gibi ikincil piyasalar araciligi ile sermaye piyasalarindan fon
temin etmeyi iceren bir surecler butunudidr. Son zamanlarda piyasanin alisik
olmadigi uzunluklarda kredi Grdnleri sunan bankalarin, bu Grinleri ikincil piyasa
unsurlari olmadan, mortgage kredileri olarak adlandirmalari dogru degildir.

Mevcut Durum ve Beklentiler

Halen kamuoyunu siklikla mesgul eden mortgage tartismalari ve olusan beklentiler,
emlak piyasasinda durgunluga sebep olan bir belirsizlige yol acmistir. Beklenti
gercekcidir ancak bazi bilgi eksiklikleri ve zamanlama konusunda yanilgilar
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bulunmaktadir. 2005 yili icinde devreye girmesi beklenen sistem bir mevzuat
sistemidir. SPK tarafindan hazirlanan, Konut Finansman Sistemine lliskin Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun Tasarisi Taslagi, kurum ve aragclar,
vergi ve diger maliyetler, birincil piyasa ortaminin desteklenmesine yonelik
dizenlemeler ve rehnin paraya cevrilmesi asamasinda sureci
hizlandirici  diizenlemeleri igcermektedir. Bu kanun, kurumsal konut finansmani
piyasas! olusturulmasi icin gereken ilk ve en gerekli adimdir. Taslagin
kanunlasmasini takip eden surec (ikincil dizenlemeler; uygulama tebligleri, kurumsal
yapilanma, bankalarin uyumu, vs.) sonunda ekonomik kosullarin elverigli olmasi,
kredi veren kuruluslarinin yeterli kaynak yapisina sahip bulunmasi ve s6z konusu
kanun ve takip edecek olan tebli§ ve yonetmelikler ile tespit edilen yapida konut
kredisi portféyleri bulunmasi durumunda gercek anlamda bir “mortgage”
mekaniginden s6z etmek muiumkin olabilir.  Aksi taktirde mevcut konut kredisi
uygulamalari, iyilesen ekonomik kosullara paralel olarak, vadeleri biraz daha uzamak
ve faizleri biraz azalmak kaydi ile, bilinen konut kredisi hizmeti olmaktan oteye
gidemeyecektir. Gorulduga gibi, 2005 yili icinde devreye girmesi beklenen sistem bir
hukuki altyapi sistemi olup iyilesen makroekonomik kosullarin dogal bir Grinid olan
uzun vadeli konut kredilerinin mortgage sistemine donusmesini kolaylastirici bir
kaynaktir, mortgage sisteminin kendisi degildir.

2005 yili igcinde kanunun devreye girmesi halinde tuketicilerin en c¢abuk fark
edecekleri degisikliklerden bazilari degisken faizli kredi GrGnlerinin  dnindeki
(TUketiciyi Koruma Kanunu’ndan kaynaklanan) engellerin kaldirilmasi ve kredi faizi
ddemelerinin vergiden dusulebilmesi olacaktir. Degisken faizli krediler ve vergi
kolayliklar, sUphesiz, birincil konut kredisi piyasasinin blyimesine katkida
bulunacaktir, ancak mortgage sistemi olusmasi igin yeterli hacime 2005 yili igerisinde
ulasiimasi beklenmemelidir. Mortgage sisteminin olusmasi icin yeterli birincil piyasa
blydkligld olusmasinin yanisira reel faizlerin en azindan, ideal olarak %6-7
seviyelerinde, en azindan %10 diuzeyinin altinda istikrarli bir bicimde seyretmesi ve
Kamu i¢ bor¢ gereksiniminin azalmasina paralel olarak Devlet i¢ Bor¢ Senetleri’nin
(DIBS) sagladigi reel getirinin , DIBS niteliginde olmayan menkul kiymetler ile rekabet
edilebilir sinirlar icine gerilemesi gerekmektedir.

Ulkemizde mortgage sistemi eninde sonunda olusacaktir, bu bir varsayim ya da yasal
bir dizenlemenin geregdi degil, ekonomik bir neden sonug iliskisidir. Dinyadaki tim
gelismis ekonomiler, gelismekte olduklari donemlerde gayrimenkul varlklarini
sermaye piyasalarina kazandirmislardir. Gelismekte olan bir Glke ve buyUk bir
gayrimenkul stokuna sahip olan Turkiye'deki bu varliklarinin ifade ettigi parasal
tutarin sermaye sistemine dahil edilmesi ekonomiye azimsanmayacak bir katki
saglayacaktir. Gelismis ekonomiler ligine ¢cikma yolunda atilmasi gereken en dnemli
adimlardan biri de budur. Dolasimdaki konut kredilerinin Turkiye'nin GSYiH’sina
orani %0,5 civarindadir. Bu oranin ABD’'de %71, Avrupa Birligi'nde is %45.7 oldugu
gd6z Onune alindiginda, Ulkemizde konut stokunun sermaye sistemine dabhil
edilmesine bagli ¢cok blyuk bir potansiyelin var oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bugunkl piyasa ortamina baktigimizda her tirli olumlu gidisata karsin istikrarin tesis
edilebilmesi ve gerekli yapisal altyapinin sekillenmesi icin en az 2-3 yillik bir gecis
surecine ihtiya¢ oldugu gortlmektedir. Bu slire sonuna kadar enflasyonun %6-7
mertebelerine dismesi, reel faizlerin ise %8-9'lar civarina gerilemesi umut
edilmektedir. Halen %0.5 olan konut kredilerinin GSYiH'ya oraninin da bu siire



sonunda, konut finansmani piyasalarina saglanan fonlarin da artmasi ile, %3'ln
uzerine c¢ikmasi, diger bir deyisle 10-12 milyar dolarlik bir birincil piyasa hacminin
olusmasi beklenmektedir.

Ulkemizde, birincil piyasa olarak ifade edilen fonksiyonlarin tamami mevcuttur.
Birincil piyasanin tartisma konusu olan vade ve faiz oranlari ise siratle tiketici lehine
gelismektedir. Vade ne kadar uzun faiz de ne kadar diusuk olursa olsun, birincil
piyasa fonksiyonudur ve mortgage sistemi olusumu icin tek baslarina yetersizdirler.
ikincil piyasa ve Sermaye Piyasasi olarak gruplandirilan gorev ve fonksiyonlar
olmadan mortgage sisteminden s6z edilmesi mimkun degildir (Sema-1).

SPK tarafindan hazirlanan kanun degisikligi taslagi, temel olarak birincil piyasa ile
sermaye piyasas! arasindaki kopri konumunda olan ikincil piyasa fonksiyonlarini
yerine getirecek kurumsallagsmay! ve birincil piyasanin ikincil piyasayi destekleyecek
niteliklere kavusmasi icin gerekli desteklemeleri saglamayi dngérmekte olup sermaye
piyasasindan birincil piyasaya fon akmasini temin etmeyi hedeflemektedir. Olusum
sureci piyasa dinamiklerinin dogal bir sonucu olarak sekillenecektir. Bu dinamiklerin,
2005 yihinin ikinci yarisinda mortgage sisteminin eksiksiz olarak olusup islemeye
baslamasi sonucu dogurmasi ise mantikl bir beklenti degildir. Onemli olan, kanunun
yayinlanmasi ile ekonomik kosullarin elverisli hale gelmesine kadar olan gecis
surecinin hem kamu hem de 0zel sektdr oyunculari tarafindan verimli olarak
degerlendiriimesidir.

Gegis surecinin olumlu degerlendirilmesi ve spekulasyonlardan kacginilmasi saghkli
bir mortgage piyasasi olusmasi agisindan son derece 6nemlidir. Ornegin bugiinlerde,
bu yil devreye girecegi sdylenen mortgage sistemi beklentisi yuzinden konut
piyasasinda olusan durgunluk kimseye yarar getirmeyecektir. Unutulmamalidir ki
yasanmas! muhtemel bir talep patlamasi nedeni ile gayrimenkul fiyatlari da yikselme
egilimi goOsterecektir. Bankalar menkullestirme esnasinda olusturmak durumunda
olduklari ipotek teminatli alacaklar havuzuna, pazarlanabilir, likiditesi yiksek ve
dusuk riskli gayrimenkul varliklari koymayi tercih edeceklerdir. Neticede tedavul
edecek olan menkul kiymetin ifade ettigi deger altinda yatan gayrimenkulin ifade
ettigi nakit degerdir. Bu nedenle, alicilarin kaliteli, kabul edilebilir fiziksel ve lojistik
standartlara sahip konutlara yonelmeleri, bankalarin da mortgage faaliyetlerine bu tir
konutlar ile baslamalari yararl olacaktir. Bu noktada, en azindan gecis sirecinde,
onde gelen konut yapimcilari ve bankalar arasinda proje bazinda pilot uygulamalar
gorulmesi beklenebilir.

Dolasimdaki konut kredilerinin buyidk cogunlugu orta-Ust ve Ust gelir gruplan
tarafindan kullanilan kredilerdir. Bu uygulamalarin daha alt gelir gruplarina da hitap
edebilir hale gelebilmesi i¢in dustik maliyetli konutlar Uretilmesi gerekmektedir.
Bilindigi gibi, 6zellikle buyluk kentlerde, arsa payinin konut maliyetine katkisi ¢cok
fazladir. Arsa maliyetini disirmek bu nedenle ¢ok dnemlidir. Arsa uretimi bir sosyal
misyondur ve kamunun katkisi cok énemlidir. Onceleri Arsa Ofisi’nin uhdesinde olan,
2004 sonunda Arsa Ofisi'nin kapatiimasi ile Toplu Konut idaresi'ne devredilen
arazilerin bu tdr pilot uygulamalar icin kullandiriimasi yoninde dizenlemelerin
yapilmasi, kurumsal konut finansmani hizmetlerinin daha genis bir kesim tarafindan
kullaniimasini saglayacaktir. Bu sekilde birincil piyasa derinligi daha hizli blyuyecek
ve gecis slreci asgariye indirilecektir. Konut projeleri bazinda pilot uygulamalarda bu
kanunun uygulanabilmesi icin kapsama alaninin insaat halindeki konutlarin



finansmanini da icerecek sekilde genisletimesi de dusunilebilecek ek ve ikincil
dizenlemeler arasinda olmalidir.

Mortgage Piyasalari

Mortgage, bir strecler batlnudur ve ¢ temel piyasadan olusmaktadir: Birincil Piyasa,
Ikincil Piyasa ve Sermaye Piyasasi.

Sema -1
Birincil Piyasa: . ikincil Piyasa: Ipotek Sermaye Piyasas!:
- Basvuru lggﬁ;ﬂl - ikincil Piyasa :ﬁgﬂﬁ}" - Kurumsal
(O“gl.natlon) alacaklar Kurulusu kiymet Yatmm(.:llar
- Kredi On_ay - Bankalarin - Emeklilik
(underwriting) E— ikincil piyasa —> Sirketleri
- Aracl enstrimanlari - Emeklilik
Bank_aglllk Kuruluslari
(Dse[wcllng) (OYAK gibi)
- egerleme - Sigorta
(appraisal) Kuruluslari
- Finansor
(lender) Nakit Nakit
ve/veya
Ipotek
teminath
menkul
kiymet

Konut Yapimcilari

Risk Derecelendirme
Gayrimenkul Degerleme
Sigorta

Birincil Piyasa:

Konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut satin almak icin kurumsal konut
finansmanindan faydalandiklari piyasa birincil konut finansmani piyasasidir.
Ulkemizde birincil piyasa halihazirda mevcuttur. Bilyiik oranda bankalar tarafindan
verilmekte olan konut kredisi hizmetleri bu piyasayl teskil etmektedir. Bazi
kuruluglarca uzun vadeli oluklari igin “mortgage” olarak adlandirilan konut kredileri de
esasinda birincil piyasa kapsaminda verilmekte olan konut kredilerinden 6te bir trin
degildir ve mortgage kredisi olarak tanimlanabilmeleri icin asagida acgiklanan ikincil
ve sermaye piyasalari unsurlarinin da mevcut olmasi gerekmektedir.

ikincil Piyasa:

Makroekonomik gostergelerdeki iyilesme bu sekilde devam ederse konut kredisi
veren kuruluslarin fonlama vadelerinin uzamasi ve maliyetlerinin azalmasina paralel
olarak uzun vadeli konut kredisi Urtun cesitliligi artacaktir. Kimi bankalarin mevcut
kanunlar cercevesinde, ikincil piyasa araci olarak, VDMK turi menkul kiymetler ile
konut kredisi alacak varlklarini menkullestirme girisiminde bulunmalari da teorik
olarak mumkundur. Ancak, bu tir girisimlerin ve faaliyetlerin kurumsal bir konut
finansmani huviyeti ile, daha verimli olarak, hem borcluya hem de kredi veren



kurulusa cesitli avantajlar saglamak sureti ile uluslararasi starndartlarda organize
edilmesi, bu sisteme yabanci sermaye piyasalarindan da fon akmasini saglayacaktir.
SPK tarafindan hazirlanan kanun taslagi, bu tlr organizasyonlari ve buna benzer
diizenleme ve destekleri icermektedir.

ikincil piyasanin amaci sermaye piyasalarindan, birincil konut finansmani piyasasina
fon saglanmasidir. Ikincil piyasa araclarinin verimi, saglikli yapilandiriimis bir birincil
piyasaya ve ipoteklere konu gayrimenkullerin likiditesine dogrudan baglidir.

Sermaye Piyasalari:

Basta 0zel emeklilik kuruluglari, bankalar, sigorta sirketleri olmak Uzere kurumsal
yatirimcilarin tahvil, bono, hisse senedi gibi ikincil piyasa araclarina yatirim yaptiklar
piyasalardir. Mortgage sisteminde, sermaye piyasalari yatirimcilari, ipotek
teminatina dayali menkul kiymetlere yatirim yapmak sureti ile DiBS'den daha ok
getirili ve hisse senetlerinden daha az riskli bir portfdy olusturmaktadirlar.



Mortgage Sisteminde Surecler

Tarkce karsiigr cok net olmayan “Mortgage” konusuna ilgi duyanlar mutlaka
olanaklari dl¢cistunde arastirma yapmak isteyeceklerdir. Ancak, konunun daha net
anlasiimasi bakimindan mortgage sistemi mekaniginde yer alan streglerin basitce
aciklanmasinda yarar bulunmaktadir.

Mortgage sisteminde belli oyuncular ve gorevler bulunmaktadir. Birincil ve sermaye
piyasalarina yonelik hizmet ve oyuncularinin biayik bolima tlkemizde halihazirda
mevcut olup bazilarinin ise orta vadede olusturulmasi gerekecektir.

Sema-2
Konut
Konut Yapimcisi P Alici
(Saticr) <
Nakit
o
=
Basvuru belgeleri X >
Gayrimenkul Bilgi v g 2
Degerleme P Originator @
Sirketi 2. 2 =
Tim belgeler vs] o S S
Police > g Y
Sigorta »| Underwriter - o
ipotek Belgeleri x
Bilgi Y >
Kredi Kayit ] Lender
Burosu
T Nakit v
Servicer <
Nakit/Menkul
Kiymet
=
S S
ipotek Finansmani Kurulusu < g Q

v Menkul Kiymet Nakit

Menkul Kiymet Yatirimcilari

Birincil Piyasa Oyunculari:

Halihazirda Mevcut Bulunanlar

Basvuru - Origination: Tirkce karsiigindan da anlasilacagi tzere, konut kredisi
almak icin tiketicinin kredi icin basvuru yaptigi merci. Gelismis ekonomilerde
mortgage ile ilgili tim fonksiyonlar uzmanlasmis kuruluslarca ayri ayri
yurataldigunden, bu Ulkelerdeki “mortgage originator” Ulkemizdeki emlakgilar ile



hemen hemen ayni statidedir. Satin almak istedigi konutu bedenen kisi bu evi
almak icin késebasindaki mortgage originator'a gider ve basvuru sirasinda ne islem
yapiimas! gerekiyorsa burada onlar yapilir. Ulkemizde bu gorev, diger birgok
mortgage fonksiyonu gibi bankalarca yurutilmektedir. Bilindigi gibi bir banka
subesine giden bir alici basvurusunun tamamlanabilmesi icin gerekli evraklar
basvuru formu ile birlikte musteri temsilcisine teslim eder. Originator fonksiyonu
basvuru formunun kabul edilmesi ile sona erer.

Kredi Onay - Underwriting: Kisinin basvurdugu krediyi almaya uygun olup
olmadigi, uygunsa da hangi kosullarla alacagi kararinin veriimesi. Gelismis
ekonomilerde bu fonksiyon araci banka veya fonu temin eden kurulus tarafindan
yapilirken, tlkemizde bu gbrev de bankadadir. Zaten fonu temin eden merci de
genelde bankalardir. Yani musteri temsilcisi tarafindan teslim alinan (origination)
basvurunun, ayni banka dahilinde baska bir kisi/kurul tarafindan degerlendiriimesi ve
olumlu ya da olumsuz karara baglanmasi islemi.

Finansor - Lender: Kisaca finansman kaynagi. Standartlarina ve risk
parametrelerine uygun olarak kabul edilmis (underwriting) bulunan kredilere ait
kaynagi tahsis eden kurulus. Bu kuruluslar banka, kredi birligi, yardimlasma
sandiklari, emeklilik kuruluglari ya da 0©0zel amagh kamu kuruluslari olabilir.
Ulkemizde konut kredilerine ayrilan kaynagin biyuk bir bolimi bankalarin kisa
vadeli kaynaklarindan gelmektedir. Bankalarin yanisira yardimlagsma sandiklari,
OYAK gibi 6zel emeklilik kuruluslari ve Toplu Konut idaresi gibi kamu kuruluslari bu
alanda faaliyet gostermektedir. Gelismis ekonomilerde finansér kuruluglar, modern
risk yonetiminin prensipleri gereg@i bilancolarinda bulunan bu alacaklari ikincil
piyasalarda satmakta ve bu yolla sermaye piyasalarindan gelen fonu yeni krediler
vermek icin kullanmaktadir. Yukarida anlatildigi gibi, konut kredisini “mortgage”
sistemi haline getiren en buyuk 6zellik de budur.

Araci - Servicer: “Origination” esnasinda kabul edilen basvurunun “underwriting
“asamasi ile kabul edilmesi durumunda kredi veren kurulustan (lender) nakit para
temin edilmekte ve konutu satin almak isteyen kisiye verilmektedir. Kredi veren
kuruluglar gelismis ekonomilerde bankalar olabilecegi gibi kredi birlikleri, emekililik
fonlari ya da 6zel amacl kamu kuruluslari olabilmektedir. Bu kuruluslardan c¢ok
subeli banka statisunde olmayanlarin, bir sube ve hizmet agi gereksinimleri
bulunmaktadir. Bu ihtiyaclarini da sube agi yaygin olan bir veya birden fazla banka
ile komisyon karsiligi anlasarak ¢cbézmektedirler. Servis bankalari (araci bankalar)
sadece vezne islemi gérmekle kalmayip, temerriit/ge¢c 6deme durumlari basta olmak
uzere borclularla olan her tarli iletisim ve islemi de takip etmektedirler. Finansor
kuruluslarin bilancolarindaki alacaklari satmalari gibi, gelismis ekonomilerdeki servis
bankalari da kar karsiligi ellerindeki hizmet s6zlesmesini satabilmektedirler.

Kisisel Risk Derecelendirme - Risk Scoring: Ulkemizde kisisel risk
hesaplanabilmesi icin gerekli altyapi hizmeti Kredi Kayit Burosu (KKB) tarafindan
verilmektedir. KKB, Uye kuruluslari tarafindan talep edilen her tirlG veriyi temin
edebilmektedir. Onemli olan bu verileri bilgi haline getirmek ve “underwriter”
tarafinan verilen kredi karari sirasinda karar surecine etkisinin olmasini saglamaktir.
Daha basit bir anlatimla, herkese verilen kredi faizi ayni olmamalidir. Daha yuksek
pesinat yatiran, gecmis kredi notu son derece olumlu olan, aylik kredi ddeme
tutarinin aylik hanehalki gelirine orani distk olan bir basvuru sahibi ile bu kosullar



tasimayan bir basvuru sahibi ayni faiz oranlari ile kredi almamahdir. Ulkemizde
subelerin ve kredi komisyonlarinin inisiyatifi ile birka¢ baz puanlk faiz oynamalari
yapilmaktadir ama bu sistematik bir davranis olmadigi gibi yeterli de degildir. Netice
itibari ile bu krediler menkullestirildiklerinde benzer 6zelliklerine gore paketlenecektir.
Kredi riski ayni olmayan Kkisilere verilen benzer kosullardaki krediler bu
benzerliklerinden 6tiri aynt menkul kiymet havuzuna taminat olusturmak
durumunda olacaklardir. Bu da gelecekte ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin kredi
derecelendirme notunun olumsuz etkilenmesine yol acabilecektir.

Mevcut Olmayan Birincil Piyasa Unsurlari:

Yukaridaki birincil piyasa hizmet/kuruluglarin  hepsi kisith da olsa ulkemiz
ekonomisinde bulunmaktadir. Ancak halihazirda bulunmayan ya da yeni yeni olusma
asamasinda olan bazi unsurlar da bulunmaktadir.

Mortgage Sigortasi - Mortgage Insurance: Sanildiginin aksine mortgage
sigortasi ferdi can sagligi sigortasi ya da konuta ydnelik hasar sigortasi vs. degildir.
Bu tlr policeler zaten mevcuttur ve bankanin tercihine gére yaptiriimaktadir.
Mortgage sigortasi, riski yuksek alicilarin, ki bu alcilar kredi takip kuruluglari
tarafindan verilen kredi notu yiksek olmayan alicilar ile gerekli pesinat oranini
yatiramayan alicilardir, yaptirmasi istenen sigorta turiddr. Bu sigortanin prim
O0demeleri ek maliyet olarak kredi faizinin Uzerine eklenmektedir ve vadeye
yaylimaktadir.

Tapu (mulkiyet) Sigortasi — Title Insurance: Krediye teminat niteligindeki
gayrimenkuliin tapusunda gelecekte olusabilecek her turli hukuki ihtilafi garanti
altina alan bir tlr garantorlik hizmetidir. Tapu kayitlarinin elle tutuldugu Ulkemizde,
bankalarca rapor edilen ciddi anlamda bir tapu kaydi hatasi bulunmamaktadir. Tapu
maduarluklerinde yapilmasi muhtemel hatalar sehven olacagindan ilgili tapu
mudurligu tarafindan hatanin giderilmesi yoninde geregi yapilmaktadir. Uluslarasi
kredibilite gerektiren islemlerde (6r. Yurt disi menkul kiymet ihraci) bu tir bir garanti
mekanizmasi yarar saglayabilir ancak maliyetlerin ¢cok hassasiyetle ele alindig
ulkemizde olusacak olan ikincil mortgage piyasasina yonelik olarak ancak orta
vadede ihtiyac¢ duyulabilecek bir hizmettir.

Lisansli Gayrimenkul Degerleme — Real Estate Appraisal: Belki de en hayati
oneme sahip fonksiyondur. Ulkemizde bankalarca verilen konut kredileri konutun
rapor edilen fiyatinin belli bir orani Ol¢istinde olmaktadir. Kimi bankalar
gayrimenkuliin degerinin tespiti icin eleman istihdam etmektedirler. Banka personeli
tarafindan yapilan deger tespitleri genelde c¢ok muhafazakar olmakta ve piyasa
degerinin altinda neticeler elde edilmektedir. Deger tespiti kendi standartlarina gére
kendi personeli tarafindan yapilan bankalarin verdigi kredilerin kredi/konut degeri
orani yiksek olmaktadir. Ote yandan degerleme hizmetini harici, lisansh ya da
lisanssiz gayrimenkul degerleme kuruluslarindan alan bankalar, piyasa degerine
yakin olan bu degerleme neticeleri Gzerinden kredi verirken daha disuk kredi/konut
degeri orani kullanmaktadirlar. Sonug olarak iki uygulamada da benzer miktarda risk
alinmaktadir.  Degerleme islemlerinde farklh bankalarca uygulanan standartlar
birbirine yakin dahi olsa genel anlamda bir standardizasyon eksikligi bulunmaktadir.
Yakin gelecekte menkul kiymetlestirilmesinden stz ettigimiz konut kredilerinin



likiditesini saglayacak olan esas unsur, altinda yatan ipotekli tapu belgesinin ifade
ettigi nakit degerdir. Bu nakit deger ise gayrimenkul degerleme islemi ile tespit edilen
degerdir. Bu deger her turli menkul kiymet ihracini dogrudan etkileyecektir. SPK
tarafindan yakin gecmiste konu ile ilgili yayinlanan teblig bu hizmet icin gereken
standardizasyonu saglayacaktir. Ancak, tim sektore yetecek dizeyde lisansli uzman
kisi ve kurulus olusana kadar ise bir gecis suresi 6ngoralmustar.

Yukarida kisaca aciklanan fonskiyon, gorev ve kuruluslar, bir mortgage sisteminde
asgari olarak bulunmasi gerekenlerdir. Sistem kendi kendine dénmeye basladiktan
ve drin cesitliligi olusmaya basladiktan sonra gorevier ayrihgr dogal olarak
gerceklesecek ve bu liste daha da uzayacaktir. Bu fonksiyonlarin mekanigi ise
basitce sema 1'de, suregler ise sema 2'de ifade edilmektedir.

lkincil Piyasa Enstrimanlari ve Sermaye Piyasalari
Oyunculari:

Gelismis ekonomilerde ipotek teminath alacaklara dayali olan menkul kiymetler
Devlet i¢ Borg Senetlerinden (DIBS) sonra en az riskli enstrimanlardir. Getirileri de,
tasidiklari riske bagli olarak DIBS'den fazla ancak ticari bono veya hisse senedinden
dustktir. Ulkemizde DIBS getirileri rasyonelin tizerinde oldugundan, konut kredileri
faizlerine dayali getiriler saglayabilecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerin
getirilerinin beklentileri karsilamasi mimkiin degildir. ipotek teminatli alacaklara
dayalh olarak ihra¢ edilecek ikincil piyasa enstrimanlarina talep olabilmesi i¢cin kamu
ic borc gereksiniminin azalmasi ve DIBS faizlerinin olmasi gereken diizeylere inmesi
gerekmektedir. Tahvil/lbono biyasasindaki DIBS egemenligi sona ermedikce Konut
Finansman Sistemine iliskin Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun
TasarisiI Taslaginda éngorilen ikincil piyasa kuruluslarinin sermaye yapisi ne olursa
olsun ihra¢ ettigi menkul kiymetlere talep kisith olacaktir.

Gereken elverisli ortam saglandiginda, ihra¢c edilecek ipotek teminath menkul
kiymetlere talep gosterebilecek oyunculardan bazilari halihazirda mevcuttur. Uzun
vadeli yuakamlultkleri bulunan emeklilik sirketleri, portfdy yonetim kuruluslari ve
sigorta kuruluslari basta olmak Uzere her turli kurumsal yatirrmci bu piyasanin
potansiyel oyuncusudur.

Reel faizlerin dismesi, ekonomik istikrar saglanmasi, kamu i¢ bor¢ ihtiyacinin
azalmasi gibi yukarida anlatilan bazi makroekonomik 6nkosullarin saglanmasi
mortgage sistemi i¢in zorunluluk olmakla beraber, menkul kiymetlestirme igin teknik
anlamda yeterli olmayabilir. ipotege dayali menkul kiymetlere olan talep lzerinde
birincil piyasa altyapisinin ve verimliliginin dogrudan etkisi bulunmaktadir. ipotege
dayah menkul kiymetlerin piyasa degerini belirleyen varlik, ipotekli gayrimenkul’in
piyasa degeri ve likiditesi yani nakite doniistiiriilebilme kapasitesidir. icra ve iflas
Kanununa bagli mevcut uygulamalar, gayrimenkuliin nakite dontstirilme stresinin
idealin Uzerinde olmasina yol acmaktadir. Konut Finansman Sistemine iliskin Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina iliskin Kanun Tasarisi Taslaginda yer alan rehnin
paraya cevirilmesi sureclerinin kisaltiimasina yonelik diizenlemeler likiditeyi artirmayi
ve dolayisiyla ileride gercgeklesebilecek bir menkul kiymet ihracina olan talebi
artirmayi hedeflemektedir. Bu surecte elde edilecek nakit gelir ise standartlara uygun
bir bicimde yapilmis deder tepitine baglidir.  Anlasilacagl Uzere, gayrimenkul



degerleme hizmetinin de menkul kiymet ihracina olacak talep Uzerinde dogrudan
etkisi bulunmaktadir.

Mortgage Sisteminin Konut Sorununun Cozumune Etkisi

Ulkemizde sayisal anlamda bir konut sorunu (konut agidi) bulunmamaktadir. Gergek
anlamda konut sorunu Kkalite, kayit disiik ve satin alinabilirlik sorunlarindan
olusmaktadir. Ulkemizde konut finansmani biiyik oranda aile ici veya kurumsal
olmayan diger yontemlere dayalidir. Kurumsal konut finansmani kaynaklarina kisitli
bir kesim tarafindan erisilebilmektedir. ~Gunuimuzde konut piyasasindaki arz talep
dengesi ve buna bagh fiyatlar, saticilar/yapimcilar ve satin alim guci olan alicilar
arasindaki islemlere gore sekillenmektedir. Ahm giict olmayan ihtiya¢ sahipleri ise,
gerek kurumsal gerek kurumsal olmayan konut finansmani kaynaklarina
erisemediklerinden, konut sahibi olamamaktadirlar. Mortgage sistemi sayesinde
daha genis bir kesimin kurumsal konut finansmani kaynaklarina erisilebilmesi
saglanacak ve satin alim guci artacaktir. Satin alma glcu eksikliginin azalmasina
bagh olarak, konuta, daha da 6nemlisi kaliteli konuta olan talep artacaktir. Kaliteli
konuta olan talep sadece alicilardan degil, bankalarin bu ttr konutlar icin olan kredi
taleplerine oncelik vermelerinden de kaynaklanacaktir. Kalite sorununun ¢ézimuine
bu sekilde katkida bulunacak olan mortgage sistemi, finans piyasalarina dayali bir
sistem oldugundan yapilan her islemin de kayit altina alinmasi gerekecektir. Noter
huzurunda alici ve satici arasinda kalan islemlere ek olarak finans kuruluslari
nezdinde islem yapmak zorunlu hale gelecek ve konutun gercek degeri kayitlara
gecmis olacaktir.

Kayit disilik, kalite ve 6deme gucli sorunlarinin bir bileskesi olan gecekondu
sorununun ¢6zimine de bu sekilde 6nemli dlciide katki saglanmis olacaktir.

Mortgage sistemi, satin alma gucune bagl olarak talepte bir yikselmeye neden
olacaktir. Buna bagl olarak konut Uretimi artacak, dolayisiyla da insaat sektori ve
buna bagli yan sektorlere ivme kazandiracaktir.  Uretimin artmasinin yanisira
isdihdam sorununun c¢ozimine de katki saglanmis olacaktir.  Kayit disiligin
azalmasina bagh olarak vergi gelirleri artacak ve yerel yonetimlerin hizmet Kkalitesi
yiikselecektir. Devlet ic Bor¢ Senetlerinin sagladiklar reel getirilerin, kamu i¢ borg
ihtiyacinin azalmasina paralel olarak azalmasi ile yatirimcilarin menkul kiymet
piyasalarina olan ilgisi artacaktir. Bu piyasalara yonelik olarak cesitli risk
kategorilerinde, alternatif Grlnler gelistirme zorunlulugu bulunmaktadir. Gayrimenkul
ipotedi ile teminat altina alinmis yatirim araglari Devlet i¢c Borglanma Senetlerinden
sonra en az risk tasiyan menkul kiymet tirleri oldugundan, basta 6zel emeklilik
sirketleri olmak Uzere kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bu tar Grdnlere
gereksinimleri bulunmaktadir.  Mortgage sisteminin temeli olan bu tir menkul
kiymetlerin gelisimi sermaye piyasalarimiza da cesitlilik ve derinlik kazadiracak ve
yabanci yatirimcilara da alternatif Griinler sunulmus olacaktir.
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