128 6. Insaat Yonetimi Kongresi, 25-26-27 Kasim 2011, Bursa
TMMOB Insaat Miihendisleri Odasi

Konut Finansmam Sistemleri ve
Tiirkiye Uygulamasinin Gelistirilmesi

Yavuz Bahadir', Feyzi Haznedaroglu?
Ozet

Hizli kentlesme ve yiiksek niifus artisi, Tiirkiye’nin kentsel yap1 agigini yillardan beri
stiregelen bir problem halini almasina neden olmustur. Giiniimiiziin kentsel doniisiim
stireci sorunun ¢oziimil i¢in gereken finansal kaynaklarin boyutunu daha da arttirmigtir.

Kurumsal bir konut finansman sistemine gegis i¢in, enflasyonun makul diizeye
cekilmesinden sonra 2007’de 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile ipotekli konut kredileri
kullanilmaya baglanmustir.

Caligma kapsaminda ilk olarak farkli konut finansmani yontemleri, proje gelistirenlere
ve nihai kullanicilara gore ayirima tabi tutularak incelenmistir. Daha sonra iilkemizde de
hizla konut alicilarinin kullanimina sunulan ipotekli konut finansmani sistemi tizerinde
durulmustur. Global uygulamada kullanilan farkli ipotekli konut kredisi iiriinleri
tanitilmig, kisa Tiirkiye tecriibbesinden ve uygulamada yasanan eksikliklerden
bahsedilmistir. Caligmada konut kavrami tiim kentsel yap1 ihtiyact anlaminda
kullanilmustir (ticari, sosyal ve evsel yapilar).

Son olarak Tiirkiye ile cografi ve ekonomik yakinlig: olan iilkelerin mortgage sistemleri
makroekonomik veriler 1s1§inda incelenmis ve Tirkiye sistemiyle karsilagtirma
yapilmistir. Bu amagla Amerika Birlesik Devletleri ile Avrupa Birligi’ne tye iilkeler
gayri-safi yurti¢i hasilatlarina gore gruplandirilarak ele alinmistir.

Elde edilen bulgular degerlendirilerek ipotekli konut finansman sisteminin Tiirkiye
uygulamasindaki eksikliklerin giderilmesine yonelik Onlemler tartisilmig ve {ilke
kosullarina uygun bir konut finansmani sistemine katkida bulunulmaya calistlmistir.
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1. Giris

Sanayi devrimiyle yasanan birinci dalga kentlesmeyi, 20.yy sonlarinda baslayan bilgi
toplumuna gegis izlemis ve sehir niifuslar1 tiim diinyada katlanarak artmistir. Ulkemizde
de hizli kentlesme ve niifus artigi, sehirlerdeki barinma ve alt yapi ihtiyacinin stirekli
artis gostermesine neden olmustur. Ayrica sosyokiiltiirel davranis kaliplarindaki degisim
kent yapilarindan beklenen alt yap1 gereksinimlerinin de ¢esitlenmesine yol agmustir.
Ornegin 20. Yiizyil ortalarinda bugiiniin gelismis Avrupa sehirlerinde bile kanalizasyon
sorunlar1 yasanirken, giiniimiiz kentsel doniisiim projelerinde; yiiksek kalite ulagim,
elektromekanik kontrol sistemleri, fiber aglar, ¢esitlendirilmis sosyal mekanlar standart
uygulamalar haline gelmektedir.

Hig siliphesiz katlanarak yiikselen talebin kargilanmasinda birincil sorun finansman
kaynaklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu verilerine gore (TUIK); Tiirkiye’nin yenileme, déniisiim ve nitelikli konut
iiretimi dahil olmak iizere 3 milyon acil konut ihtiyact oldugu tespit edilmistir. 2013’e
kadar her yil yaklasik 600 bin yeni konuta gereksinim duyulmaktadir (TOKI, 2011).

Kaynak sikintis1 igindeki kamunun, 6zellestirme yoluyla egitim ve saglik gibi temel
hizmetlerden bile ¢ekilirken, kentsel yap1 acigin1 kapatmada birincil kaynag1 saglamasi
beklenemez. Ozellikle gegmiste kiiciik birikimlerle olusturulan diizensiz yap1 stogunun
yenilenmesinde, arsa birlestirmeden iskana kadar ¢ok biiyiik fonlarin devreye sokulmasi
gerekmektedir. Gliniimiizde bu gereksinimin ¢ogunlukla biiyiik yerel 6zel sektor fonlar
ve Toplu Konut idaresi (TOKI) ile karsilanmaya calisildigi goriilmektedir.

2. Tiirkiye’de Konut Finansmani Gereksinimi

Cumbhuriyetin ilk déoneminde konut talebi kargilamada kullanilan yegane kaynak kisisel
ve yakin ¢evreden saglanan birikimler olmustur. 1960’lardan sonra ise 6nemli bir kurum
olarak yap1 kooperatifleri kurulmustur. Konut sektoriiniin gelistirilmesine yonelik olarak
devlet tarafindan 1984-2003 Nisan doneminde 1.124.134 konut kredilendirmis ve
bunlarin 1.072.147’{ iskana agilmistir. Tamamlanan bu konutlarin % 83’ii TOKI’ nin
kredi destegi sagladig1 kooperatifler yolu ile insa edilmistir (Y1ildiz, 2006).

1999 Marmara Depremi sonrasi konut iiretimini hizlandiran TOKI, 2003-2010 yillar1
arasinda 510.284 konut yaptirmis ve bunlarin 341.934°1 (%67’si) orta ve alti gelir
grubuna satilmistir (TOK1, 2011). Fakat TUIK verilerine gore, sadece 2009 ve 2010’da
889.087 konutun satist gerceklestirilmistir. Istatistiklerden de anlasilacag1 gibi soz
konusu yurtigi kaynaklar, yogun talebin karsilanmasinda yetersiz kalmaktadir.
Giliniimiiziin global finans sisteminde kaynak gereksinimini karsilamada kullanilabile-
cek yontemlerin basinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) ile “tutulu-satis” ya
da “tutsat” olarak dilimize gevrilen Mortgage Sistemi gelmektedir.
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GYO’larina yonelik hukuksal ve kurumsal altyapir kurulmus olsa da; sirket sayisinin
artmasi, degerleme sisteminin kurumsallasmasi, piyasanin derinlesmesi ve sektorde
oncii hale gelmeleri uzun yillar alabilmektedir. Ancak mortgage sisteminde dogrudan
son kullaniciya fon transferi saglanmakta ve bdylece finansorler agisindan da risk
dagitimi gergeklestirilerek, hizli bir sekilde kredi dongiisii ¢alistirilabilmektedir.

Calismada oncelikle global konut finansman sistemleri genel olarak tamitilmig ve
ipotekli konut finansmani {izerinde durulmustur. Tiirkiye uygulamasinin kisa gegmisi ile
gereksinimlerine deginilmigtir. Dordiincli boliimde ise ekonomik veriler 1s18inda,
Tiirkiye, Avrupa Birligi iilkeleri ve ABD arasinda karsilagtirmalar yapilmustir.

3. Konut Finansmam Yontemleri

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

3.1. Proje Gelistirenlere Yonelik Konut Finansmani

Burada amag arazi gelistirme faaliyetlerini ylirliten girigsimci proje liderlerini finanse
etmektir. Projeyi yiiriiten bir Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 (GYO) olabilecegi gibi
tamamen bagimsiz ¢alisan yapimcilar da olabilir.

3.1.1. Gayrimenkul Yatiruim Ortakliklart 'nin Finansmani

GYO'’lar, hisse senedi ihraciyla biiyiik ¢apli projeleri gergeklestirebilecek finansmani
saglarlar. Bu isletmeler, portfoylerindeki gayrimenkulleri, likiditesi yiliksek menkul
kiymetler haline getirerek yatirimcilara yeni olanaklar sunmaktadirlar (Sarkaya, 2007).
Gelismis piyasalarda birbirlerine yatirim yaparak piyasanin likiditesini de arttirirlar.
Arsa degerinin yiiksek oldugu kent merkezlerinin yenilenmesinde 6nemli rol alirlar,
giiniimiiz Manhattan’s GYO’lar sayesinde yenilenebilmistir. Ote yandan ydntemin
dezavantaji kaynak israfina yol acabilmesidir. GYO’larca gerceklestirilen projelerin atil
olup olmadiklar1 satig c¢ikarildiklarinda anlasilmaktadir. Tiirkiye’nin kisa GYO
deneyimine ragmen iflas asamasinda sirketlerin olmasi, proje liderlerine kaynak
saglanmasinin uygunlugu konusunda siiphe uyandiricidir. Thtiyaca uygun bélgelerde,
gereksinime tam cevap verebilecek, katma deger yaratabilecek projelerin hayata
gegcirilmesi 6nemlidir.

3.1.2. Yapimcilara Yonelik Krediler

Yontem yapimcinin banka ile s6zlesme karsiliginda kredi kullanmasina dayanmaktadir.
Kiigiik capta projeler igin genellikle yerel bankalar tercih edilirken, biiyiik 6lgekli
projelerde uluslararasi proje finansmani paketleri de kullanilabilmektedir. Yapimct
firmanin satiglari ile krediler geri 6dendiginden finansman siiresi kullanicilara yonelik
kredilere gore daha kisadir.
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3.2. Nihai Kullanicilara Yonelik Konut Finansman Yontemleri
Kullaniciya yonelik fonlamada siklikla kullanilan yontemler dort baslikta toplanabilir;
3.2.1. Dogrudan Finansman Yéntemi

Yukarida vurgulandigi gibi bireyler dncelikle kendi tasarruflart ve gevreden sagladiklar
kaynaklarla konut satin alirlar. Kurumsal finansmanin yeteriz oldugu piyasalarda,
alicilarin kaynak ihtiyaci, dogrudan fon fazlasi olanlardan karsilanir. Kurumsal aracinin
olmamasi ve fon saglayanlarin beklentileri ile alici beklentilerinin bire bir uyusmamast
nedeniyle yontem, kaynak kullanim acisindan oldukga verimsizdir (Oziibek, 2008).

3.2.2. Sozlesme Karsiligi Birikim Yontemi

Kredi talebinde bulunan kisinin, krediyi almadan 6nce mevduat biriktirmek zorunda
oldugu, kapali bir konut finansmani sitemidir. Birey, birikimini piyasa faizi altinda bir
faizle kuruma yatiracak, kredi almaya hak kazandiginda da yine piyasa faizi altinda bir
oranla borglanacaktir. Sistemin dezavantaji esnek olmamasidir, konut almak isteyerek
mevduat biriktiren herkese siirekli yeterli fon saglanamayabilir (Bozkir, 2007).

3.2.3. Mevduat Finansman Yontemi

Yaygin olarak kullanilan bu sistemde, ticaret ve yatirim bankalari, tasinmaz konusunda
uzmanlasmis tasarruf ve kredi birlikleri gibi ¢esitli kuruluslar, piyasa faiziyle
topladiklart mevduatlari, devletce saglanan 0Ozel vergi, disponibilite indirimi ve
muafiyetlerle, piyasa faizi altinda bir oranla konut kredisi olarak kullandirirlar. Fonun
biliyiik kismi1 mevduat yolu ile toplanmakta olup, fon temini amaciyla tahvil ya da
ipotege dayali menkul kiymetler gibi bor¢lanma araglari da ihra¢ edilebilmektedir
(Oziibek, 2008).

3.2.4. Ipotekli Konut Finansman Yéntemi

Ipotek karsiligi menkul kiymetlestirilmis kredilerin genel ifadesidir. Genis anlamda,
taksitlerle geri 6denmek iizere bir tasinmazin borgla satin alinmasini ve bor¢ kapanana
kadar miilkiyetinin finans kurumunda, kullaniminin ise satin alanda kalmasini saglayan,
ayrica alacak haklarina dayanarak menkul kiymetlestirme islemi yapilan bir kredi
sistemini ifade eder (Kabatas, 2007a). Ipotek ve menkul kiymetlestirmenin yapildig:
birincil ve ikincil piyasalarin derinlesmesi, sistem etkinliinin artirmasi agisindan
onemlidir.

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

Ikincil piyasalar ise, birincil piyasada saglanan kredilerin, likide edilmek istendiginde,
krediyi veren tarafindan nakte doniistiiriildiigii piyasalardir. Diger bir ifadeyle, Ipotekli



132 6. Insaat Yonetimi Kongresi, 25-26-27 Kasim 2011, Bursa
TMMOB Insaat Miihendisleri Odasi

Konut Finansmani Kurulusu’nun kredileri satin alip, “varliga dayali menkul kiymet”
ihra¢ ederek, bu menkul kiymetleri yurtici ya da yurtdisindan ikincil yatirnmcilara
satmastyla olusmaktadir (Kabatag, 2007b).

3.3. Geri Odenme Yontemlerine Gore ipotekli Konut Kredileri

Uygulamada c¢ok g¢esitli mortgage kredisi alternatifleri bulunmakla birlikte, bu
alternatifler genel olarak sabit ve degisken faizli mortgage kredilerinden tiiretilmistir;

3.3.1. Sabit Faizli Ipotekli Konut Kredisi

Bor¢lanma donemi boyunca sabit olan ve borcun kapatilmast anlayisina gore
olugturulan bir faiz oranina sahiptir. Ana kriter faizlerin bor¢ dénemi boyunca sabit
olmasidir.

3.3.2. Degisken Faizli Ipotekli Konut Kredisi

Borglanma, farkli faiz oranlar1 ya da faiz orani gostergelerine baglidir, aylik 6demeler
kredi vadesi boyunca degisebilmektedir. Genellikle faiz oranlar1 her alt1 ya da 12 ayda
bir belirlense de aylik olarak da degistirilebilmektedir (Berberoglu, 2009).

3.3.3. Fiyat Seviyesine Endeks/i [potekli Konut Kredisi

Hem anapara bakiyesi, hem de donemsel 6demeler dnceden belirlenmis bir endekse
(tliketici fiyat endeksi v.b.) bagli olarak degistirilir. Fiyat diizeyine endeksli krediler bir
yonden degisken faizli kredilere benzemektedir, ¢ilinkii 6denecek taksitin degeri
donemsel olarak degismektedir. Bu tiir krediler ayni zamanda klasik kredilere de
benzemektedir, zira nominal degerlerde degisim olsa da, taksitlerin degeri ve faiz orani
reel olarak degismemektedir. (Alp ve Doganay, 2006).

3.3.4. Cift Endeksli Ipotekli Konut Kredisi

Anapara bakiyesinin enflasyondaki (TUFE) degisime, taksitlerin ise iicretliler ortalama
gelir artigina bagli olarak belirlendigi bir kredi tiiriidiir (Alp ve Doganay, 2006).

3.4. Tiirkiye’deki Mevcut Konut Finansman Sistemi ve Uygulamadaki Eksiklikler

Ulkemizde kurumsal konut finansman sisteminin ilk adimi Mart 2007’de ¢ikarilan
“5582 sayilh Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun” ile atilmistir. Ilgili kanunun 24. maddesine gore
“Sozlesmede belirtilmek suretiyle konut finansmamna yonelik kredilerde ve finansal
kiralama islemlerinde faiz orani sabit, degisken veya ayni kredi icin her iki yontem esas
alinmak suretiyle belirlenebilir’ denmektedir. (Resmi Gazete, 2007, 26454). Aym
kanunun 7. Maddesi’nde Ipotekli Sermaye Piyasasi Araci’nin tanimi yapilmis ve finans
kuruluglariin  ipoteklerini  ikincil piyasalarda degerlendirebilmelerine olanak
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saglanmustir. Uluslararasi uygulamada cesitli konut kredileri mevcutken, kanunla sadece
sabit faizli, degisken faizli ve her iki yontem birlestirilerek karma ipotek kredilerinin
kullanimina izin verilmistir. Tiirkiye’nin ipotekli konut finansmant deneyimi dort yillik
gibi kisa bir ge¢mise sahiptir ve sistemin kismi kurumsal yetersizlikleri olmasi da
dogaldir.

Eksikliklerin basinda ipotege konu tagsinmaz degerinin rasyonel saptanmasinda yasanan
giicliikler gelmektedir. Kayit disiligi yiiksek insaat sektoriinde bagimsiz gayrimenkul
degerlemesinden uzak duruldugu ve gayrimenkul degerlemesinin (ekspertiz) daha ¢ok
uyusmazliklarda ve GYO gibi kurumsal yapilarda kullanildigi goriilmektedir. “Kredi
degerleme kuruluslarinin eksikligi ve konut degerleme sisteminin yetersizligi hem kredi
kullananlar, hem de yatirimcilar igin adaletsizlik yaratacak ortamlara yol acabilir.
Sistemin ii¢ ayagi, kredi alan, kredi veren ve yatirimei, diizgiin islemelidir. Bunun igin
yatirimcilara giiven ortamui saglayacak standardizasyon olusturulmali, vade ve faiz
olarak maasgla ve iilke ekonomisiyle orantili kredi saglanmali ve sigorta kurumuyla
islerlik garanti altina alinmalidir” (Komiirlii, 2006). Standardizasyon ve giiven 6zellikle
uluslararas1 fonlara ulagmada en onemli unsurlardir. Uzun vadeli global kaynaklarin
yerel piyasalara ¢ekilmesi amaciyla gelisen lilkelerde yogun bir rekabet yasanmaktadir.

Insaat sektdriiniin ulusal ekonomik sistemle etkilesiminin yiiksek olmasi, tiim sistemin
istikrara kavusmasi sonrasinda konut finansman sisteminin diizenlenmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle konut finansman sistemlerinin etkin olarak ¢aligabilmesi, pazar
ekonomisiyle ilgili tiim reformlarin tam olarak oturmasi, diizenleme ve denetleme
kurumlart ile isletmelerin uyumlu calisabilir hale gelmesiyle miimkiin olabilecektir.
Burada konut finansman sisteminin islerligini korumada 6nemli ii¢ makro veri tizerinde
oncelikle durulmalidir;

Tim ekonomik yapilarda tehlike olusturan enflasyon, konut finansman sisteminde de
atilan adimlara ciddi darbe vurmaktadir. Kredi kurumlarmin riski enflasyonla artmakta,
bu da faizlerde yiikselmeye neden olmaktadir. Ayrica ekonomik durgunlukta, teminat
konumundaki tasinmaz degerinin ciddi oranda diismesi ve kredi kullananlarin
gelirlerinin enflasyon oraninda artmamasi kredi doniis riskini yiikseltmektedir.

Her finans sistemi gibi konut finansmani piyasasinin derinligi de, bireysel gelir veya
tasarruf imkanlarimin yiiksekligiyle yakindan ilgilidir. Kisisel gelir dagilimindaki
esitsizlik ile issizlik oranlar1 bu anlamda 6nemli gostergelerdir. TUIK verilerine gore
2009 yilinda en zengin yiizde 20’lik kesim ile en yoksul yiizde 20°lik kesim arasindaki
gelir fark: 8,5 kata ¢ikmig ve 2010 yili issizlik orani ise % 11,9 olarak gerceklesmistir.
Tasarruf edemeyen kitlelerle konut kredisi piyasasinin derinlestirilmesi imkansizdir.

“Konut stokundaki eksiklik, arz-talep dengesinin bozulmasina yol agarak, konut
fiyatlarinda balonlagsmaya sebep olur, iilke ekonomisini ve dolayisiyla sistemin
islerligini tehlikeye sokar, ekonomik krizlere ve sistemde zincirleme iflaslara kadar
gidebilir” (Komiirli, 2006).

Kredi limiti agisindan bakildiginda, konut finansmaninda temel sorun, konut maliyetinin
ne kadarinin finanse edilecegidir. “Fon ihtiyacinin tiimiiniin karsilanmast konut
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edinmek isteyenlere biiyilk kolaylik saglarken, kredi saglayanlarm olanaklarin
zorlamakta” ve riskini arttirmaktadir. “Kredi orami diisiik tutuldugunda ise, konut
edinmek olanaksiz hale gelmektedir. Kredi miktarinin saptanmasi, oOzellikle dar
gelirlilerin konut sahipligini dogrudan etkilemektedir” (Kilig, 2007). Tiirkiye
uygulamasinda Kredinin Teminata Oram1 (KTO) olarak anilan bu oranin, BDDK
tarafindan 2011 yili itibariyle ticari yapilarda %350, konut kredilerinde %75’1le
siirlandirilmasi karara baglanmistir.

4. Tiirkiye ile Se¢ilmis Ulkelerin Ekonomik Verilerinin incelenmesi

Tiirkiye ile Avrupa Birligi (AB 27) iilkeleri ve en gelismis pazar olarak ABD mortgage
piyasalar1 karsilastirilarak, yeni gelisen Tirkiye piyasasinin gelisimi, ufku ve son
mortgage krizindeki davranisi incelenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda AB 27 iilkeleri;
1. grupta kurucu iilkeler, 2. grupta GSYIH’lar1 > 250 milyar Euro olan iilkeler, 3. grupta
ise GSYIH’lar1 < 250 milyar Euro olan iilkeler olarak ele alinmistir;

1. grupta Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, Belgika ve Liiksemburg yer alirken,
2. grupta Ingiltere, Ispanya, Polonya, Isve¢ ve Avusturya,

3. grupta ise ekonomi piyasalarmin derinligi daha az olan ve ¢ogu birlige 2004
sonrasi katilan; Yunanistan, Danimarka, Irlanda, Portekiz, Cek Cumhuriyeti,
Finlandiya, Romanya, Macaristan, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan, Litvanya,
Letonya, Kibris, Estonya ve Malta bulunmaktadir.

4.1. ABD, Avrupa Birligi ve Tiirkiye Mortgage Piyasalarn

Mortgage Krizi’nin derinlestigi 2009’da kullanilan kredi hacimlerine bakildiginda
(Tablo 1), en gelismis piyasa olan ABD’de (Niifus 308 milyon) 8 Trilyon Euro iken,
AB 27 iilkelerinde (Niifus 502,5 milyon) 6,1 Trilyon Euro oldugu Tablo 1’de
goriilmektedir. Ayni dénemde Tirkiye’de (Nifus 70,5 milyon) kullandirilan ipotek
kredileri ise 10,6 milyar Euro ile 3. grup AB iilke ortalamalarinin bile ¢ok altinda
gerceklesmis ve ancak Malta’nin dort katina ulasabilmistir (2,5 milyar). Tiirkiye’nin
mortgage kredi hacmi (45.598 > 10.616), kredi hacmi/GSYIH (39,64 > 2,42) ve kisi
basina kredi hacmi (9,26 > 0,15) karsilastirmalarinda, sermaye piyasalari kendinden
daha zayif olan 3.grup AB iilkeleri ortalamalarmin olduk¢a altindadir. ABD’de kisi
basina yillik 26 Bin Euro, AB’de 12,37 Bin Euro kredi 6demesi gergeklestirilirken,
Tiirkiye’de 150 Euro’luk bir 6deme yapiliyor olmasi, kullanim yogunlugu hakkinda
bilgi verirken, diger taraftan gelir dagilimindaki bozuklugun etkisini de biinyesinde
barmdirmaktadir.

Ancak 2009’da ABD’de mortgage kriziyle kredi hacmi % -7,1 kiigiiliirken ve AB % 0,6
ile yerinde sayarken, Tiirkiye piyasasinin % 49.35’1ik biiylime gostermesi pazarin ne
kadar yiiksek bir potansiyele sahip oldugunu gostermektedir (Siiphesiz bu hizli artigta
2008°deki %12,84 liik kiigiilmeyle bekletilen talebin de etkisi vardir).
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Tablo 1. Ulkelerin Mortgage Piyasalar: Verileri

Ort | Top. Das.

Mortgage Mrg Krgdi Mortga_ge Kisi Bas1 . Tic.
Kredi Hacmi, | Hacmi Kredi YUhkMrg | ppel Aoz
(e B Biiyiime, | Hacmi/GSY Tutarl, (Milyn

A kLo . .
(%) IH, (%) (bin Euro) @) | U sD)
2009 | 2008 280 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 280 2009

AB 1. |2.979.5(2.903.0

Gr. 17 55 2,63| 3,47]149,70|47,37(18,86| 18,65/0,35( 170.895

AB ]2.416.6|2.460.2 -

2Gr. 49 06| 1.77 -8,30| 55,72|48,80( 14,54 | 14,09( 1,66 [ -205.965

AB | 729.56] 724.66| ( ol 10 13| 309,64|34.84| 9.26| 878|160 -22.775

3.Gr. o| 6

B 27 |1257109800) 0,60/ 1,20 51,90 | 49.80( 12,37 | 12,24 | 1,00 | -57.844
7.9944|8.1157| - :

ABD £ 21 %a] 7 10| -0.30|81.40| 83,60| 26,04 26,69 0| -548.549

. 193 -

Tiirkiye | 10616 7.108| 97| _ | 242| 161| 05| 010|6,28| -33.786

Kaynak: European Mortgage Federation, Eurostat, IMF, MB, TUIK, TBB

Ekonomik verilerden enflasyon orani incelendiginde, gelismis pazarlarda - 1. grup AB
iilkeleri, (% 0,35) ve ABD’de (-% 0,40) - son derece diisiik iken, Tirkiye’de ciddi
diizeltmeye ragmen halen % 6,28 oldugu ve mortgage siteminin gelisimi dniinde dnemli
bir engel teskil ettigi goriilmektedir.

Das ticaret verilerine baktigimizda Tiirkiye’nin 2009 yilinda 38,8 Milyar dolarlik farkla,
Ingiltere ile Ispanya disindaki biitiin AB iilkelerinden daha yiiksek cari agik verdigi ve
2010’a gelindiginde bu rakamin katlanarak 71,56 Milyar dolara ulastig1 goriilmektedir.

BDDK’nin kredi teminat oranini % 75’le sinirlandirmasiyla, ticaret agigiyla biiyliyen ve
1sinan ekonominin sogutulmasi igin, dncii olan ingaat yatirimlarina da dizgin vurulmaya
calisildigr goriilmektedir. Ancak bu kararla, dis bagimliligi sinirli ingaat sektoriine
sunulan ve kredi istatistiklerine bakildiginda piyasa derinligi ile geri doniis riski ¢ok
diisiik olan konut kredilerinin kisitlanmasindan ziyade, olasi bir kiiresel krize karsi
banka risklerinin sinirlandirilmasi agisindan alindigi disiiniilmektedir. Benzer sekilde
giiniimiizde sik¢a dillendirilen yeni bir krize karsi gelismis pazarlarda da azami kredi
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teminat oranlarmin  diiglriildiigii  goriilmektedir. Bdylece emlak fiyatlarinda
balonlagmanin Oniine geg¢ilmesi hedeflenmektedir. Ancak bu oranin daha da
diigiiriilmesi, zaten oldukca sig olan ve geri doniis riski gelismis pazarlara gore ¢ok
diisiik olan ipotekli konut kredisi piyasasi ve insaat sektdrii acisindan yikici sonuglar
doguracaktir.

Sekil 1°’de Tirkiye ve 2. grup AB iilkelerinin 2008 krizinden etkilendikleri, konut
kredisi hacmindeki sert distslerden agik¢a goriilmektedir. Ozellikle 2. grupta yer alan
Ingiltere’de 2007-2009 arasinda % 21,4’liik biiylik bir daralma yasanmustir.

£00.000 12.000

550.000 e

500.000 — S = 10.000
‘= 450.000 prr—
-2 400000 . T 8.000
X 350.000 = = g
‘2 300.000 6000 =
&y 250.000 i2
o 200.000 4.000
<L 150.000

100.000 2.000

50.000 I —

0 0
1. Grup Ulkeler Ortalamasi ======= 2. Grup Ulkeler Ortalamasi
= = 3,Grup Ulkeler Ortalamasi = = Tirkiye

Sekil 1. Konut Kredisi Kullanim Tutarlar: (Milyon Euro)
Kaynak: European Mortgage Federation, TBB

Sekil 2’deki birincil piyasa etkinligini gosteren mortgage kredi hacmi / GSYIH
oranlarina bakildiginda, 2009°da ABD’de % 81,4, AB 27°de ortalama % 51,90 gibi
yiiksek degerlere ulasildig1 goriilmektedir. Genellikle AB‘ye son dénemde (2004-2007)
katilan iilkeleri barindiran 3. grup AB iilkelerinde oranin diisiik (ortalama % 39,64)
oldugu, en diistik etkinligi sahip Romanya’da bile oran % 5 iken, Tiirkiye’de % 2,42°de
kalmasi, tlilkenin ekonomik biiylikliigiine ragmen mortgage piyasasinin ne denli kiigiik
oldugunu gostermektedir. Ikincil piyasanin heniiz etkinlik kazanmamasi yaninda,
bolgesel ve bireysel gelir dagilimindaki dengesizlikler de Tiirkiye piyasanin
gelismesinin  Oniindeki O6nemli etkenlerdir. “Bu oranin, gayrimenkul finansman
sisteminin etkin olarak kullamildig1 tilkelerdeki gibi % 50’lere ulasabilecegi
diistiniildiiginde, bu 100 milyar Euro’nun iizerinde bir birinci el ipotek piyasasi
anlamia gelecektir”. (Hepsen, 2010)
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Sekil 2. Mortgage Kredi Hacmi/GSYIH Oranlart
Kaynak: European Mortgage Federation

5. Sonug

Niifus artis1 yiiksek Tiirkiye’de, yogun modern kentsel yapi ihtiyacini karsilamada
yurti¢i kaynaklar yetersiz kalmaktadir. Uluslararasi fonlart bu alana ¢ekmede kullanila-
bilecek yontemlerin basinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) ile Ipotek Kredisi
(Mortgage) sistemi gelmektedir. Her ne kadar ipotek kredileri dogrudan son kullanici
tizerinden hizli bir kredi dongiisii olusturabilse de, global uygulamalarda goriildiigii
kadartyla her iki sisteminde etkin ve gereksinimi karsilayacak diizeyde konut iiretimine
imkan tanimasi, ikincil piyasa islemlerinin derinlik kazanmasiyla saglanabilmektedir.
Ikincil piyasanin olusmasi ve derinlik kazanmasi ise, basarili makroekonomik verilerle
ve piyasa diizenlemeleriyle miimkiin olabilmektedir. ipotekli konut kredileri piyasasinin
etkinligini arttirmaya yonelik 6nlemler asagida bagliklar halinde 6zetlenmistir;

e Uluslararas1 kaynaklarimin piyasaya gekilmesi zorunludur. Uluslararasi fonlar
agisindan;

o Ekonomik istikrar ve giiven ortaminin korunmasi ve gelistirilmesi gereklidir.
Yapilmasi gereken baslica gelistirmeler arasinda enflasyonun disiiriilmesi, biitge
ve dis ticaret dengesinin iyilestirilmesi sayilabilir.

e Fon saglayanlar agisindan en 6nemli giiven unsuru, tasinmaz degerinin rasyonel
tespitidir. Emlak aracilar1 egitilmeli, degerleme uzmanligr gelistirilmeli ve
yayginlastirilmast saglanmalidir. Tasinmaz sigortalarina yonelik hukuki alt yap1
guclendirilmelidir.

e Birincil ve ikincil piyasa gelistirilirken, 2008 Mortgage krizinin bir benzerinin

yasanmamasl i¢in kredi riskleri iyi analiz edilmeli ve kisiye uygun kredi
verilmesi saglanmalidir. Bu da bankacilik sisteminin ipotek kredileri konusunda
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uzmanlagmastyla miimkiindiir. TBB raporlarina gore bankalarin kredi risklerini
ciddi olarak degerlendirmeye baslamalari, 2008 sonrasi simiflandirmaya
girmeyen kredi miktarindaki azalistan anlagilmaktadir. Her ne kadar TBB
raporlarinda konut kredileri (ipotek kredileri) tiiketici kredileri altinda
gruplandirilsa da, aslinda bu harcamalar bireysel ve ticari yatirim harcamalaridir.
Likitidesi yliksek olmasa da, gii¢lii teminata dayali konut kredilerine bankalarin
farkli bir bakis agisiyla yaklasilmalar1 ve gesitli siniflandirmalarla risk analizi
yapmalari uzmanlagma i¢in kaginilmazdir.

e Mortgage sisteminin diisiik gelir gruplarina hitap edebilmesi, ekonomik gelisme,
istikrar ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasiyla miimkiin olacaktir. Bdylece
GSYIH artacak ve sistemin kullanimi yayginlasacaktir.

e Farkli ihtiyaglara gore ipotek kredileri gelistirilmeli ve bunun i¢in hukuki ve
teknik altyap1 diizenlenmelidir. Kullandirilacak kaynak miktarimi arttirmak, kredi
maliyetlerini  dolayisiyla faizleri diistirmekle mimkiindiir. Ekonomik
hareketliligi diisiirmeye yonelik teminat, karsilik ve faiz oranlarindaki artirim
kararlarimin, sisteminin gelisimini sekteye ugratacag: asikardir.
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