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Özet 

Hızlı kentleĢme ve yüksek nüfus artıĢı, Türkiye‘nin kentsel yapı açığını yıllardan beri 

süregelen bir problem halini almasına neden olmuĢtur. Günümüzün kentsel dönüĢüm 

süreci sorunun çözümü için gereken finansal kaynakların boyutunu daha da arttırmıĢtır. 

Kurumsal bir konut finansman sistemine geçiĢ için, enflasyonun makul düzeye 

çekilmesinden sonra 2007‘de 5582 sayılı ―Konut Finansmanı Sistemine ĠliĢkin ÇeĢitli 

Kanunlarda DeğiĢiklik Yapılması Hakkında Kanun‖ ile ipotekli konut kredileri 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

ÇalıĢma kapsamında ilk olarak farklı konut finansmanı yöntemleri, proje geliĢtirenlere 

ve nihai kullanıcılara göre ayırıma tabi tutularak incelenmiĢtir. Daha sonra ülkemizde de 

hızla konut alıcılarının kullanımına sunulan ipotekli konut finansmanı sistemi üzerinde 

durulmuĢtur. Global uygulamada kullanılan farklı ipotekli konut kredisi ürünleri 

tanıtılmıĢ, kısa Türkiye tecrübesinden ve uygulamada yaĢanan eksikliklerden 

bahsedilmiĢtir. ÇalıĢmada konut kavramı tüm kentsel yapı ihtiyacı anlamında 

kullanılmıĢtır (ticari, sosyal ve evsel yapılar). 

Son olarak Türkiye ile coğrafi ve ekonomik yakınlığı olan ülkelerin mortgage sistemleri 

makroekonomik veriler ıĢığında incelenmiĢ ve Türkiye sistemiyle karĢılaĢtırma 

yapılmıĢtır. Bu amaçla Amerika BirleĢik Devletleri ile Avrupa Birliği‘ne üye ülkeler 

gayri-safi yurtiçi hasılatlarına göre gruplandırılarak ele alınmıĢtır.  

Elde edilen bulgular değerlendirilerek ipotekli konut finansman sisteminin Türkiye 

uygulamasındaki eksikliklerin giderilmesine yönelik önlemler tartıĢılmıĢ ve ülke 

koĢullarına uygun bir konut finansmanı sistemine katkıda bulunulmaya çalıĢılmıĢtır. 

Anahtar sözcükler: Gayrimenkul finansmanı, Ġpotekli konut kredileri, Mortgage, Konut 

açığı 
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1. GiriĢ 

Sanayi devrimiyle yaĢanan birinci dalga kentleĢmeyi, 20.yy sonlarında baĢlayan bilgi 

toplumuna geçiĢ izlemiĢ ve Ģehir nüfusları tüm dünyada katlanarak artmıĢtır. Ülkemizde 

de hızlı kentleĢme ve nüfus artıĢı, Ģehirlerdeki barınma ve alt yapı ihtiyacının sürekli 

artıĢ göstermesine neden olmuĢtur. Ayrıca sosyokültürel davranıĢ kalıplarındaki değiĢim 

kent yapılarından beklenen alt yapı gereksinimlerinin de çeĢitlenmesine yol açmıĢtır. 

Örneğin 20. Yüzyıl ortalarında bugünün geliĢmiĢ Avrupa Ģehirlerinde bile kanalizasyon 

sorunları yaĢanırken, günümüz kentsel dönüĢüm projelerinde; yüksek kalite ulaĢım, 

elektromekanik kontrol sistemleri, fiber ağlar, çeĢitlendirilmiĢ sosyal mekanlar standart 

uygulamalar haline gelmektedir. 

Hiç Ģüphesiz katlanarak yükselen talebin karĢılanmasında birincil sorun finansman 

kaynaklarında ortaya çıkmaktadır. Devlet Planlama TeĢkilatı (DPT) ve Türkiye Ġstatistik 

Kurumu verilerine göre (TÜĠK); Türkiye‘nin yenileme, dönüĢüm ve nitelikli konut 

üretimi dahil olmak üzere 3 milyon acil konut ihtiyacı olduğu tespit edilmiĢtir. 2013‘e 

kadar her yıl yaklaĢık 600 bin yeni konuta gereksinim duyulmaktadır (TOKĠ, 2011). 

Kaynak sıkıntısı içindeki kamunun, özelleĢtirme yoluyla eğitim ve sağlık gibi temel 

hizmetlerden bile çekilirken, kentsel yapı açığını kapatmada birincil kaynağı sağlaması 

beklenemez. Özellikle geçmiĢte küçük birikimlerle oluĢturulan düzensiz yapı stoğunun 

yenilenmesinde, arsa birleĢtirmeden iskana kadar çok büyük fonların devreye sokulması 

gerekmektedir. Günümüzde bu gereksinimin çoğunlukla büyük yerel özel sektör fonları 

ve Toplu Konut Ġdaresi (TOKĠ) ile karĢılanmaya çalıĢıldığı görülmektedir. 

2. Türkiye‟de Konut Finansmanı Gereksinimi 

Cumhuriyetin ilk döneminde konut talebi karĢılamada kullanılan yegane kaynak kiĢisel 

ve yakın çevreden sağlanan birikimler olmuĢtur. 1960‘lardan sonra ise önemli bir kurum 

olarak yapı kooperatifleri kurulmuĢtur. Konut sektörünün geliĢtirilmesine yönelik olarak 

devlet tarafından 1984-2003 Nisan döneminde 1.124.134 konut kredilendirmiĢ ve 

bunların 1.072.147‘ü iskana açılmıĢtır. Tamamlanan bu konutların % 83‘ü TOKĠ‘nin 

kredi desteği sağladığı kooperatifler yolu ile inĢa edilmiĢtir (Yıldız, 2006). 

1999 Marmara Depremi sonrası konut üretimini hızlandıran TOKĠ, 2003-2010 yılları 

arasında 510.284 konut yaptırmıĢ ve bunların 341.934‘ü (%67‘si) orta ve altı gelir 

grubuna satılmıĢtır (TOKĠ, 2011). Fakat TÜĠK verilerine göre, sadece 2009 ve 2010‘da 

889.087 konutun satıĢı gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġstatistiklerden de anlaĢılacağı gibi söz 

konusu yurtiçi kaynaklar, yoğun talebin karĢılanmasında yetersiz kalmaktadır. 

Günümüzün global finans sisteminde kaynak gereksinimini karĢılamada kullanılabile-

cek yöntemlerin baĢında Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO) ile ―tutulu-satıĢ‖ ya 

da ―tutsat‖ olarak dilimize çevrilen Mortgage Sistemi gelmektedir.  
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GYO‘larına yönelik hukuksal ve kurumsal altyapı kurulmuĢ olsa da; Ģirket sayısının 

artması, değerleme sisteminin kurumsallaĢması, piyasanın derinleĢmesi ve sektörde 

öncü hale gelmeleri uzun yıllar alabilmektedir. Ancak mortgage sisteminde doğrudan 

son kullanıcıya fon transferi sağlanmakta ve böylece finansörler açısından da risk 

dağıtımı gerçekleĢtirilerek, hızlı bir Ģekilde kredi döngüsü çalıĢtırılabilmektedir. 

ÇalıĢmada öncelikle global konut finansman sistemleri genel olarak tanıtılmıĢ ve 

ipotekli konut finansmanı üzerinde durulmuĢtur. Türkiye uygulamasının kısa geçmiĢi ile 

gereksinimlerine değinilmiĢtir. Dördüncü bölümde ise ekonomik veriler ıĢığında, 

Türkiye, Avrupa Birliği ülkeleri ve ABD arasında karĢılaĢtırmalar yapılmıĢtır. 

3. Konut Finansmanı Yöntemleri 

Konut finansmanında kullanılan yöntemler; fon kullanıcısına göre, proje geliĢtirenlere 

sunanlar fonlar ve nihai kullanıcılara sunulan fonlar olarak bir ayrıma tabi tutulabilir: 

3.1. Proje GeliĢtirenlere Yönelik Konut Finansmanı 

Burada amaç arazi geliĢtirme faaliyetlerini yürüten giriĢimci proje liderlerini finanse 

etmektir. Projeyi yürüten bir Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı (GYO) olabileceği gibi 

tamamen bağımsız çalıĢan yapımcılar da olabilir. 

3.1.1. Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları‟nın Finansmanı 

GYO‘lar, hisse senedi ihracıyla büyük çaplı projeleri gerçekleĢtirebilecek finansmanı 

sağlarlar. Bu iĢletmeler, portföylerindeki gayrimenkulleri, likiditesi yüksek menkul 

kıymetler haline getirerek yatırımcılara yeni olanaklar sunmaktadırlar (ġarkaya, 2007). 

GeliĢmiĢ piyasalarda birbirlerine yatırım yaparak piyasanın likiditesini de arttırırlar. 

Arsa değerinin yüksek olduğu kent merkezlerinin yenilenmesinde önemli rol alırlar, 

günümüz Manhattan‘ı GYO‘lar sayesinde yenilenebilmiĢtir. Öte yandan yöntemin 

dezavantajı kaynak israfına yol açabilmesidir. GYO‘larca gerçekleĢtirilen projelerin atıl 

olup olmadıkları satıĢ çıkarıldıklarında anlaĢılmaktadır. Türkiye‘nin kısa GYO 

deneyimine rağmen iflas aĢamasında Ģirketlerin olması, proje liderlerine kaynak 

sağlanmasının uygunluğu konusunda Ģüphe uyandırıcıdır. Ġhtiyaca uygun bölgelerde, 

gereksinime tam cevap verebilecek, katma değer yaratabilecek projelerin hayata 

geçirilmesi önemlidir. 

3.1.2. Yapımcılara Yönelik Krediler 

Yöntem yapımcının banka ile sözleĢme karĢılığında kredi kullanmasına dayanmaktadır. 

Küçük çapta projeler için genellikle yerel bankalar tercih edilirken, büyük ölçekli 

projelerde uluslararası proje finansmanı paketleri de kullanılabilmektedir. Yapımcı 

firmanın satıĢları ile krediler geri ödendiğinden finansman süresi kullanıcılara yönelik 

kredilere göre daha kısadır. 
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3.2. Nihai Kullanıcılara Yönelik Konut Finansman Yöntemleri 

Kullanıcıya yönelik fonlamada sıklıkla kullanılan yöntemler dört baĢlıkta toplanabilir; 

3.2.1. Doğrudan Finansman Yöntemi 

Yukarıda vurgulandığı gibi bireyler öncelikle kendi tasarrufları ve çevreden sağladıkları 

kaynaklarla konut satın alırlar. Kurumsal finansmanın yeteriz olduğu piyasalarda, 

alıcıların kaynak ihtiyacı, doğrudan fon fazlası olanlardan karĢılanır. Kurumsal aracının 

olmaması ve fon sağlayanların beklentileri ile alıcı beklentilerinin bire bir uyuĢmaması 

nedeniyle yöntem, kaynak kullanım açısından oldukça verimsizdir (Özübek, 2008). 

3.2.2. Sözleşme Karşılığı Birikim Yöntemi 

Kredi talebinde bulunan kiĢinin, krediyi almadan önce mevduat biriktirmek zorunda 

olduğu, kapalı bir konut finansmanı sitemidir. Birey, birikimini piyasa faizi altında bir 

faizle kuruma yatıracak, kredi almaya hak kazandığında da yine piyasa faizi altında bir 

oranla borçlanacaktır. Sistemin dezavantajı esnek olmamasıdır, konut almak isteyerek 

mevduat biriktiren herkese sürekli yeterli fon sağlanamayabilir (Bozkır, 2007). 

3.2.3. Mevduat Finansman Yöntemi 

Yaygın olarak kullanılan bu sistemde, ticaret ve yatırım bankaları, taĢınmaz konusunda 

uzmanlaĢmıĢ tasarruf ve kredi birlikleri gibi çeĢitli kuruluĢlar, piyasa faiziyle 

topladıkları mevduatları, devletçe sağlanan özel vergi, disponibilite indirimi ve 

muafiyetlerle, piyasa faizi altında bir oranla konut kredisi olarak kullandırırlar. Fonun 

büyük kısmı mevduat yolu ile toplanmakta olup, fon temini amacıyla tahvil ya da 

ipoteğe dayalı menkul kıymetler gibi borçlanma araçları da ihraç edilebilmektedir 

(Özübek, 2008). 

3.2.4. İpotekli Konut Finansman Yöntemi 

Ġpotek karĢılığı menkul kıymetleĢtirilmiĢ kredilerin genel ifadesidir. GeniĢ anlamda, 

taksitlerle geri ödenmek üzere bir taĢınmazın borçla satın alınmasını ve borç kapanana 

kadar mülkiyetinin finans kurumunda, kullanımının ise satın alanda kalmasını sağlayan, 

ayrıca alacak haklarına dayanarak menkul kıymetleĢtirme iĢlemi yapılan bir kredi 

sistemini ifade eder (KabataĢ, 2007a). Ġpotek ve menkul kıymetleĢtirmenin yapıldığı 

birincil ve ikincil piyasaların derinleĢmesi, sistem etkinliğinin artırması açısından 

önemlidir. 

Birincil piyasalar, gayrimenkul almak isteyenlere doğrudan kredi sağlayan piyasalardır. 

Bireylerin çeĢitli finans kurumlarından, ipotek karĢılığı konut kredisi almasıyla 

oluĢmaktadır. 

Ġkincil piyasalar ise, birincil piyasada sağlanan kredilerin, likide edilmek istendiğinde, 

krediyi veren tarafından nakte dönüĢtürüldüğü piyasalardır. Diğer bir ifadeyle, Ġpotekli 
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Konut Finansmanı KuruluĢu‘nun kredileri satın alıp, ―varlığa dayalı menkul kıymet‖ 

ihraç ederek, bu menkul kıymetleri yurtiçi ya da yurtdıĢından ikincil yatırımcılara 

satmasıyla oluĢmaktadır  (KabataĢ, 2007b). 

3.3. Geri Ödenme Yöntemlerine Göre Ġpotekli Konut Kredileri 

Uygulamada çok çeĢitli mortgage kredisi alternatifleri bulunmakla birlikte, bu 

alternatifler genel olarak sabit ve değiĢken faizli mortgage kredilerinden türetilmiĢtir; 

3.3.1. Sabit Faizli İpotekli Konut Kredisi  

Borçlanma dönemi boyunca sabit olan ve borcun kapatılması anlayıĢına göre 

oluĢturulan bir faiz oranına sahiptir. Ana kriter faizlerin borç dönemi boyunca sabit 

olmasıdır. 

3.3.2. Değişken Faizli İpotekli Konut Kredisi  

Borçlanma, farklı faiz oranları ya da faiz oranı göstergelerine bağlıdır, aylık ödemeler 

kredi vadesi boyunca değiĢebilmektedir. Genellikle faiz oranları her altı ya da 12 ayda 

bir belirlense de aylık olarak da değiĢtirilebilmektedir (Berberoğlu, 2009). 

3.3.3. Fiyat Seviyesine Endeksli İpotekli Konut Kredisi   

Hem anapara bakiyesi, hem de dönemsel ödemeler önceden belirlenmiĢ bir endekse 

(tüketici fiyat endeksi v.b.) bağlı olarak değiĢtirilir. Fiyat düzeyine endeksli krediler bir 

yönden değiĢken faizli kredilere benzemektedir, çünkü ödenecek taksitin değeri 

dönemsel olarak değiĢmektedir. Bu tür krediler aynı zamanda klasik kredilere de 

benzemektedir, zira nominal değerlerde değiĢim olsa da, taksitlerin değeri ve faiz oranı 

reel olarak değiĢmemektedir. (Alp ve Doğanay, 2006). 

3.3.4. Çift Endeksli İpotekli Konut Kredisi   

Anapara bakiyesinin enflasyondaki (TÜFE) değiĢime, taksitlerin ise ücretliler ortalama 

gelir artıĢına bağlı olarak belirlendiği bir kredi türüdür (Alp ve Doğanay, 2006). 

3.4. Türkiye‟deki Mevcut Konut Finansman Sistemi ve Uygulamadaki Eksiklikler 

Ülkemizde kurumsal konut finansman sisteminin ilk adımı Mart 2007‘de çıkarılan 

―5582 sayılı Konut Finansman Sistemine ĠliĢkin ÇeĢitli Kanunlarda DeğiĢiklik 

Yapılması Hakkında Kanun‖ ile atılmıĢtır. Ġlgili kanunun 24. maddesine göre 

―Sözleşmede belirtilmek suretiyle konut finansmanına yönelik kredilerde ve finansal 

kiralama işlemlerinde faiz oranı sabit, değişken veya aynı kredi için her iki yöntem esas 

alınmak suretiyle belirlenebilir‖ denmektedir. (Resmi Gazete, 2007, 26454). Aynı 

kanunun 7. Maddesi‘nde Ġpotekli Sermaye Piyasası Aracı‘nın tanımı yapılmıĢ ve finans 

kuruluĢlarının ipoteklerini ikincil piyasalarda değerlendirebilmelerine olanak 
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sağlanmıĢtır. Uluslararası uygulamada çeĢitli konut kredileri mevcutken, kanunla sadece 

sabit faizli, değiĢken faizli ve her iki yöntem birleĢtirilerek karma ipotek kredilerinin 

kullanımına izin verilmiĢtir. Türkiye‘nin ipotekli konut finansmanı deneyimi dört yıllık 

gibi kısa bir geçmiĢe sahiptir ve sistemin kısmi kurumsal yetersizlikleri olması da 

doğaldır. 

Eksikliklerin baĢında ipoteğe konu taĢınmaz değerinin rasyonel saptanmasında yaĢanan 

güçlükler gelmektedir. Kayıt dıĢılığı yüksek inĢaat sektöründe bağımsız gayrimenkul 

değerlemesinden uzak durulduğu ve gayrimenkul değerlemesinin (ekspertiz) daha çok 

uyuĢmazlıklarda ve GYO gibi kurumsal yapılarda kullanıldığı görülmektedir. ―Kredi 

değerleme kuruluĢlarının eksikliği ve konut değerleme sisteminin yetersizliği hem kredi 

kullananlar, hem de yatırımcılar için adaletsizlik yaratacak ortamlara yol açabilir. 

Sistemin üç ayağı, kredi alan, kredi veren ve yatırımcı, düzgün iĢlemelidir. Bunun için 

yatırımcılara güven ortamı sağlayacak standardizasyon oluĢturulmalı, vade ve faiz 

olarak maaĢla ve ülke ekonomisiyle orantılı kredi sağlanmalı ve sigorta kurumuyla 

iĢlerlik garanti altına alınmalıdır‖ (Kömürlü, 2006). Standardizasyon ve güven özellikle 

uluslararası fonlara ulaĢmada en önemli unsurlardır. Uzun vadeli global kaynakların 

yerel piyasalara çekilmesi amacıyla geliĢen ülkelerde yoğun bir rekabet yaĢanmaktadır.  

ĠnĢaat sektörünün ulusal ekonomik sistemle etkileĢiminin yüksek olması, tüm sistemin 

istikrara kavuĢması sonrasında konut finansman sisteminin düzenlenmesini zorunlu 

kılmaktadır. Bu nedenle konut finansman sistemlerinin etkin olarak çalıĢabilmesi, pazar 

ekonomisiyle ilgili tüm reformların tam olarak oturması, düzenleme ve denetleme 

kurumları ile iĢletmelerin uyumlu çalıĢabilir hale gelmesiyle mümkün olabilecektir. 

Burada konut finansman sisteminin iĢlerliğini korumada önemli üç makro veri üzerinde 

öncelikle durulmalıdır; 

Tüm ekonomik yapılarda tehlike oluĢturan enflasyon, konut finansman sisteminde de 

atılan adımlara ciddi darbe vurmaktadır. Kredi kurumlarının riski enflasyonla artmakta, 

bu da faizlerde yükselmeye neden olmaktadır. Ayrıca ekonomik durgunlukta, teminat 

konumundaki taĢınmaz değerinin ciddi oranda düĢmesi ve kredi kullananların 

gelirlerinin enflasyon oranında artmaması kredi dönüĢ riskini yükseltmektedir. 

Her finans sistemi gibi konut finansmanı piyasasının derinliği de, bireysel gelir veya 

tasarruf imkanlarının yüksekliğiyle yakından ilgilidir. KiĢisel gelir dağılımındaki 

eĢitsizlik ile iĢsizlik oranları bu anlamda önemli göstergelerdir. TÜĠK verilerine göre 

2009 yılında en zengin yüzde 20‘lik kesim ile en yoksul yüzde 20‘lik kesim arasındaki 

gelir farkı 8,5 kata çıkmıĢ ve 2010 yılı iĢsizlik oranı ise % 11,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Tasarruf edemeyen kitlelerle konut kredisi piyasasının derinleĢtirilmesi imkansızdır. 

―Konut stokundaki eksiklik, arz-talep dengesinin bozulmasına yol açarak, konut 

fiyatlarında balonlaĢmaya sebep olur, ülke ekonomisini ve dolayısıyla sistemin 

iĢlerliğini tehlikeye sokar, ekonomik krizlere ve sistemde zincirleme iflaslara kadar 

gidebilir‖ (Kömürlü, 2006). 

Kredi limiti açısından bakıldığında, konut finansmanında temel sorun, konut maliyetinin 

ne kadarının finanse edileceğidir. ―Fon ihtiyacının tümünün karĢılanması konut 
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edinmek isteyenlere büyük kolaylık sağlarken, kredi sağlayanların olanaklarını 

zorlamakta‖ ve riskini arttırmaktadır. ―Kredi oranı düĢük tutulduğunda ise, konut 

edinmek olanaksız hale gelmektedir. Kredi miktarının saptanması, özellikle dar 

gelirlilerin konut sahipliğini doğrudan etkilemektedir‖ (Kılıç, 2007). Türkiye 

uygulamasında Kredinin Teminata Oranı (KTO) olarak anılan bu oranın, BDDK 

tarafından 2011 yılı itibariyle ticari yapılarda %50, konut kredilerinde %75‘le 

sınırlandırılması karara bağlanmıĢtır.  

4. Türkiye ile SeçilmiĢ Ülkelerin Ekonomik Verilerinin Ġncelenmesi 

Türkiye ile Avrupa Birliği (AB 27) ülkeleri ve en geliĢmiĢ pazar olarak ABD mortgage 

piyasaları karĢılaĢtırılarak, yeni geliĢen Türkiye piyasasının geliĢimi, ufku ve son 

mortgage krizindeki davranıĢı incelenmeye çalıĢılmıĢtır. Bu kapsamda AB 27 ülkeleri; 

1. grupta kurucu ülkeler, 2. grupta GSYĠH‘ları > 250 milyar Euro olan ülkeler, 3. grupta 

ise GSYĠH‘ları < 250 milyar Euro olan ülkeler olarak ele alınmıĢtır; 

1. grupta Almanya, Fransa, Ġtalya, Hollanda, Belçika ve Lüksemburg yer alırken,  

2. grupta Ġngiltere, Ġspanya, Polonya, Ġsveç ve Avusturya, 

3. grupta ise ekonomi piyasalarının derinliği daha az olan ve çoğu birliğe 2004 

sonrası katılan; Yunanistan, Danimarka, Ġrlanda, Portekiz, Çek Cumhuriyeti, 

Finlandiya, Romanya, Macaristan, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan, Litvanya, 

Letonya, Kıbrıs, Estonya ve Malta bulunmaktadır.  

4.1. ABD, Avrupa Birliği ve Türkiye Mortgage Piyasaları 

Mortgage Krizi‘nin derinleĢtiği 2009‘da kullanılan kredi hacimlerine bakıldığında 

(Tablo 1), en geliĢmiĢ piyasa olan ABD‘de (Nüfus 308 milyon) 8 Trilyon Euro iken, 

AB 27 ülkelerinde (Nüfus 502,5 milyon) 6,1 Trilyon Euro olduğu Tablo 1‘de 

görülmektedir. Aynı dönemde Türkiye‘de (Nüfus 70,5 milyon) kullandırılan ipotek 

kredileri ise 10,6 milyar Euro ile 3. grup AB ülke ortalamalarının bile çok altında 

gerçekleĢmiĢ ve ancak Malta‘nın dört katına ulaĢabilmiĢtir (2,5 milyar). Türkiye‘nin 

mortgage kredi hacmi (45.598 > 10.616), kredi hacmi/GSYĠH (39,64 > 2,42) ve kiĢi 

baĢına kredi hacmi (9,26 > 0,15) karĢılaĢtırmalarında, sermaye piyasaları kendinden 

daha zayıf olan 3.grup AB ülkeleri ortalamalarının oldukça altındadır. ABD‘de kiĢi 

baĢına yıllık 26 Bin Euro, AB‘de 12,37 Bin Euro kredi ödemesi gerçekleĢtirilirken, 

Türkiye‘de 150 Euro‘luk bir ödeme yapılıyor olması, kullanım yoğunluğu hakkında 

bilgi verirken, diğer taraftan gelir dağılımındaki bozukluğun etkisini de bünyesinde 

barındırmaktadır. 

Ancak 2009‘da ABD‘de mortgage kriziyle kredi hacmi % -7,1 küçülürken ve AB % 0,6 

ile yerinde sayarken, Türkiye piyasasının % 49.35‘lik büyüme göstermesi pazarın ne 

kadar yüksek bir potansiyele sahip olduğunu göstermektedir (ġüphesiz bu hızlı artıĢta 

2008‘deki %12,84‘lük küçülmeyle bekletilen talebin de etkisi vardır). 
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Tablo 1. Ülkelerin Mortgage Piyasaları Verileri 

  

Mortgage 

Kredi Hacmi,  

(milyon Euro) 

Mrg Kredi 

Hacmi 

Büyüme, 

(%) 

Mortgage 

Kredi 

Hacmi/GSY

ĠH, (%) 

KiĢi BaĢı 

Yıllık Mrg 

Tutarı, 

(bin Euro) 

Ort

. 

Enf

. 

(%) 

Top. DıĢ. 

Tic. 

Açığı 

(Milyn 

USD) 

  
2009 2008 

200

9 
2008 2009 2008 2009 2008 

200

9 
2009 

AB 1. 

Gr. 

2.979.5

17 

2.903.0

55 
2,63 3,47 49,70 47,37 18,86 18,65 0,35 170.895 

AB 

2.Gr. 

2.416.6

49 

2.460.2

06 

-

1,77 
-8,30 55,72 48,80 14,54 14,09 1,66 -205.965 

AB 

3.Gr. 

729.56

0 

724.66

6 
0,68 10,13 39,64 34,84 9,26 8,78 1,60 -22.775 

AB 27 
6.125.7

27 

6.087.9

28 
0.60 -1,20 51,90 49,80 12,37 12,24 1,00 -57.844 

ABD 
7.994.4

57 

8.115.7

82 

-

7,10 
-0,30 81,40 83,60 26,04 26,69 

-

0,40 
-548.549 

Türkiye 10.616 7.108 
49,3

5 

-

12,84 
2,42 1,61 0,15 0,10 6,28 -38.786 

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

 

 

Ekonomik verilerden enflasyon oranı incelendiğinde, geliĢmiĢ pazarlarda - 1. grup AB 

ülkeleri, (% 0,35) ve ABD‘de (-% 0,40) - son derece düĢük iken, Türkiye‘de ciddi 

düzeltmeye rağmen halen % 6,28 olduğu ve mortgage siteminin geliĢimi önünde önemli 

bir engel teĢkil ettiği görülmektedir. 

DıĢ ticaret verilerine baktığımızda Türkiye‘nin 2009 yılında 38,8 Milyar dolarlık farkla, 

Ġngiltere ile Ġspanya dıĢındaki bütün AB ülkelerinden daha yüksek cari açık verdiği ve 

2010‘a gelindiğinde bu rakamın katlanarak 71,56 Milyar dolara ulaĢtığı görülmektedir. 

BDDK‘nın kredi teminat oranını % 75‘le sınırlandırmasıyla, ticaret açığıyla büyüyen ve 

ısınan ekonominin soğutulması için, öncü olan inĢaat yatırımlarına da dizgin vurulmaya 

çalıĢıldığı görülmektedir. Ancak bu kararla, dıĢ bağımlılığı sınırlı inĢaat sektörüne 

sunulan ve kredi istatistiklerine bakıldığında piyasa derinliği ile geri dönüĢ riski çok 

düĢük olan konut kredilerinin kısıtlanmasından ziyade, olası bir küresel krize karĢı 

banka risklerinin sınırlandırılması açısından alındığı düĢünülmektedir. Benzer Ģekilde 

günümüzde sıkça dillendirilen yeni bir krize karĢı geliĢmiĢ pazarlarda da azami kredi 
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teminat oranlarının düĢürüldüğü görülmektedir. Böylece emlak fiyatlarında 

balonlaĢmanın önüne geçilmesi hedeflenmektedir. Ancak bu oranın daha da 

düĢürülmesi, zaten oldukça sığ olan ve geri dönüĢ riski geliĢmiĢ pazarlara göre çok 

düĢük olan ipotekli konut kredisi piyasası ve inĢaat sektörü açısından yıkıcı sonuçlar 

doğuracaktır. 

ġekil 1‘de Türkiye ve 2. grup AB ülkelerinin 2008 krizinden etkilendikleri, konut 

kredisi hacmindeki sert düĢüĢlerden açıkça görülmektedir. Özellikle 2. grupta yer alan 

Ġngiltere‘de 2007-2009 arasında % 21,4‘lük büyük bir daralma yaĢanmıĢtır. 

 

 
ġekil 1. Konut Kredisi Kullanım Tutarları (Milyon Euro) 

Kaynak: European Mortgage Federation, TBB 

 

ġekil 2‘deki birincil piyasa etkinliğini gösteren mortgage kredi hacmi / GSYĠH 

oranlarına bakıldığında, 2009‘da ABD‘de % 81,4, AB 27‘de ortalama % 51,90 gibi 

yüksek değerlere ulaĢıldığı görülmektedir. Genellikle AB‗ye son dönemde (2004-2007) 

katılan ülkeleri barındıran 3. grup AB ülkelerinde oranın düĢük (ortalama % 39,64) 

olduğu, en düĢük etkinliği sahip Romanya‘da bile oran % 5 iken, Türkiye‘de % 2,42‗de 

kalması, ülkenin ekonomik büyüklüğüne rağmen mortgage piyasasının ne denli küçük 

olduğunu göstermektedir. Ġkincil piyasanın henüz etkinlik kazanmaması yanında, 

bölgesel ve bireysel gelir dağılımındaki dengesizlikler de Türkiye piyasanın 

geliĢmesinin önündeki önemli etkenlerdir. ―Bu oranın, gayrimenkul finansman 

sisteminin etkin olarak kullanıldığı ülkelerdeki gibi % 50‘lere ulaĢabileceği 

düĢünüldüğünde, bu 100 milyar Euro‘nun üzerinde bir birinci el ipotek piyasası 

anlamına gelecektir‖. (HepĢen, 2010) 
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ġekil 2. Mortgage Kredi Hacmi/GSYİH Oranları 

Kaynak: European Mortgage Federation 

 

5. Sonuç 

Nüfus artıĢı yüksek Türkiye‘de, yoğun modern kentsel yapı ihtiyacını karĢılamada 

yurtiçi kaynaklar yetersiz kalmaktadır. Uluslararası fonları bu alana çekmede kullanıla-

bilecek yöntemlerin baĢında Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO) ile İpotek Kredisi 

(Mortgage) sistemi gelmektedir. Her ne kadar ipotek kredileri doğrudan son kullanıcı 

üzerinden hızlı bir kredi döngüsü oluĢturabilse de, global uygulamalarda görüldüğü 

kadarıyla her iki sisteminde etkin ve gereksinimi karĢılayacak düzeyde konut üretimine 

imkan tanıması, ikincil piyasa iĢlemlerinin derinlik kazanmasıyla sağlanabilmektedir. 

Ġkincil piyasanın oluĢması ve derinlik kazanması ise, baĢarılı makroekonomik verilerle 

ve piyasa düzenlemeleriyle mümkün olabilmektedir. Ġpotekli konut kredileri piyasasının 

etkinliğini arttırmaya yönelik önlemler aĢağıda baĢlıklar halinde özetlenmiĢtir; 

 Uluslararası kaynaklarının piyasaya çekilmesi zorunludur. Uluslararası fonlar 

açısından; 

 Ekonomik istikrar ve güven ortamının korunması ve geliĢtirilmesi gereklidir. 

Yapılması gereken baĢlıca geliĢtirmeler arasında enflasyonun düĢürülmesi, bütçe 

ve dıĢ ticaret dengesinin iyileĢtirilmesi sayılabilir.  

 Fon sağlayanlar açısından en önemli güven unsuru, taĢınmaz değerinin rasyonel 

tespitidir. Emlak aracıları eğitilmeli, değerleme uzmanlığı geliĢtirilmeli ve 

yaygınlaĢtırılması sağlanmalıdır. TaĢınmaz sigortalarına yönelik hukuki alt yapı 

güçlendirilmelidir.  

 Birincil ve ikincil piyasa geliĢtirilirken, 2008 Mortgage krizinin bir benzerinin 

yaĢanmaması için kredi riskleri iyi analiz edilmeli ve kiĢiye uygun kredi 

verilmesi sağlanmalıdır. Bu da bankacılık sisteminin ipotek kredileri konusunda 
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uzmanlaĢmasıyla mümkündür. TBB raporlarına göre bankaların kredi risklerini 

ciddi olarak değerlendirmeye baĢlamaları, 2008 sonrası sınıflandırmaya 

girmeyen kredi miktarındaki azalıĢtan anlaĢılmaktadır. Her ne kadar TBB 

raporlarında konut kredileri (ipotek kredileri) tüketici kredileri altında 

gruplandırılsa da, aslında bu harcamalar bireysel ve ticari yatırım harcamalarıdır. 

Likitidesi yüksek olmasa da, güçlü teminata dayalı konut kredilerine bankaların 

farklı bir bakıĢ açısıyla yaklaĢılmaları ve çeĢitli sınıflandırmalarla risk analizi 

yapmaları uzmanlaĢma için kaçınılmazdır. 

 Mortgage sisteminin düĢük gelir gruplarına hitap edebilmesi, ekonomik geliĢme, 

istikrar ve gelir dağılımında adaletin sağlanmasıyla mümkün olacaktır. Böylece 

GSYĠH artacak ve sistemin kullanımı yaygınlaĢacaktır.  

 Farklı ihtiyaçlara göre ipotek kredileri geliĢtirilmeli ve bunun için hukuki ve 

teknik altyapı düzenlenmelidir. Kullandırılacak kaynak miktarını arttırmak, kredi 

maliyetlerini dolayısıyla faizleri düĢürmekle mümkündür. Ekonomik 

hareketliliği düĢürmeye yönelik teminat, karĢılık ve faiz oranlarındaki artırım 

kararlarının, sisteminin geliĢimini sekteye uğratacağı aĢikardır. 
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