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Ozet

Bir iilkenin konut finansmant problemini ¢ozmek igin o iilkeye uygun kurumsal sistemler sunmak
gerekmektedir. Ulkenin mevcut kosullara ve pazardaki gelismelere odakli gelistirilecek konut finansmani
sistemi sayesinde bir yandan nitelikli konut arzi artirtlirken, diger yandan da fon fazlasi olan kesimden fon
ihtiyact olan kesime kaynak aktarimi saglanarak konut sorununa ¢éziim bulmak miimkiindiir. Bu nedenle,
konut finansmani agisindan devlet, finansal kuruluslar, konut iireticileri ve hanehalki arasinda dengeli bir
iliskinin kurulmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada diinyada uygulanan konut finansmani sistemleri incelenmis,
daha sonra Tiirkiye 'ye uygun bir finansman modeli gelistivilmeye ¢alisilmistir. Son olarak, sézkonusu mode-
lin bir fizibilite projesi ile ger¢ek hayata uygulanabilirligi test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut finansmani, konut finansmani modeli, ipotege dayali menkul kiymet.

Housing finance and the proposal of an appropriate model for Turkey
Abstract

One of the main problems of developing countries is having difficulties in finding sources for housing
finance. In order to solve housing finance problems of a country, institutional systems that have been
structured according to its own economic and social conditions should be applied by the government.
Through a well-designed and market-oriented system, it is easy to increase housing supply, as well as to
construct advanced residences by transferring funds from the overbalanced sections to the deficient sections.
Nevertheless, there must be a well-balanced relationship between government, financial foundations, house
producers, insurance companies and households. The main purpose of this study is to propose an
appropriate housing finance model designed based on Turkey’s current conditions. After discussions on
housing finance systems, applied throughout the world, and learning some lessons from all, an appropriate
housing finance model for Turkey has been proposed. Then, a feasibility project of this model has been tested
by using valid data and making reasonable assumptions for the next ten years. At the end of this study, it is
understood that housing finance model based on mortgage backed securities can be applied in the near
future in Turkey. However, there are some requirements and regulatory needs must be fulfilled in many
fields, such as in law of bankruptcy, tax regulations, law of banking and leasing, capital markets, and real-
estate appraisal applications.

Keywords: Housing finance, housing finance model, mortgage backed securities.
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Giris

Diinya kuruldugundan beri tiim toplumlarin
vazgecilmez ihtiyaclarindan biri olan konut, en
yalin anlamda insanlarin barinma ihtiyacini kar-
silayan, uzun omiirlii ve fiziksel bir mekan ola-
rak tanimlanabilir. Konut kavrami daha detayl
olarak ele alimirsa barmak olma, yatirim araci
olma, ekonomik kalkinmaya katki saglama, bi-
reylerin gelecegi agisindan bir glivence olma
gibi bircok igleve sahip olmasinin yanisira, ayni
zamanda toplumlarin ekonomik ve sosyal acgidan
gelismislik gostergesi olarak da diisiiniilebiilir.

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri olan
konut sektorii, genis halk kitlelerini yakindan il-
gilendirmesi sebebiyle hiikiimetler tarafindan
konut politikalartyla her zaman giindeme gel-
mistir. Kalkinma siirecinde bu denli cazip ve
vazgecilmez bir sektér olan insaat sektoriinde
konut iiretimini belirleyen faktorlerin basinda
ise konut sektorliniin finansman1 gelmektedir.
Konut sektoriiniin finansmaninda iki husus bii-
yiik 6nem arzetmektedir. Birincisi; kisilerin ku-
rumsal yontemlerle uzun vadeli konut finans-
mani saglayabilmeleri, ikincisi ise; isletmelerin
bilangolarinda 6lii yatirnm olarak duran gayri-
menkullere hareket yetenegi kazandirilmasidir.
(Yilmaz, 2000) Her iki konuda basar1 kazanil-
mas1 gerek makroekonomik dengelerin saglikli
bir sekilde kurulmasina, gerekse finansal piya-
salarin gelismisligine ve gayrimenkul finans-
mani ile sermaye piyasalar1 arasindaki baglan-
tinin gliclii olmasina baglhdir.

Gelismekte olan iilkelerin basta gelen problem-
lerinden biri konut finansmani i¢in kaynak bul-
ma sikintisidir. Ancak ne var ki bazi durumlarda
yeterli kaynak bulunsa bile, var olan kaynakla-
rin etkin kullanilmamasi ve yatirimcilara dogru
bir sekilde yonlendirilmemesi, sektdriin finans-
man probleminin temelini olusturmaktadir. Ko-
nuya ililkemiz agisindan bakildiginda ise, durum
gelismekte olan diger iilkelerden hi¢ de farkh
degildir. Tiirkiye’de konut sahibi olmak isteyen
kisiler cogunlukla ya kendi birikimlerini kulla-
narak veya kurumsal olmayan yollarla elde
ettikleri kisa vadeli kaynaklar1 kullanarak konut
ihtiyaglarini karsilamaya ¢aligmaktadirlar. Nite-
kim PIAR Gallup tarafindan yapilan bir
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arastirma, Tirkiye’de konut finansmaninda fi-
nansal piyasalarin paymin yalnizca %2.7 ol-
dugunu ortaya koymustur (Piar-Gallup, 1991).

Diinya’da konut finansmam

Diinyada uygulanan konut finansmani sistemleri
incelendiginde temel olarak iki model bulun-
dugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi; konut
finansmaninin ipotege dayali menkul kiymet-
lerle finanse edildigi Amerikan modeli, digeri
ise AB’de ozellikle Almanya ve Danimarka’da
basarili bir sekilde uygulanan ipotek bankaciligi
modelidir. Temel olarak bu iki modelden soz
etmek miimkiin olmakla birlikte higbir tilkenin
konut finansmani sistemi, bir diger iilke ile bire-
bir ortismemektedir. Bir bagka deyisle, her iil-
kenin uygulamakta oldugu model, kendi ihtiyac-
lart dogrultusunda sekillenmektedir (Menn, 2000).

ABD basta olmak iizere, diinyanin bircok gelis-
mis tilkesinde, 0zellikle 1970’lerden itibaren, ko-
nut alim i¢in verilen ipotek kredilerinin, devletin
onciiliiglinde kurulmus olan yetkili bir kurumun
kontroliindeki kredi havuzlarinda toplanmasi ve
bu kredilere dayanan menkul kiymet ihraci ile
yapilan menkul kiymetlestirme yoluyla konut
finansmanina olanak taninmasi konut finans-
mani1 alaninda kaydedilmis en 6nemli gelisme-
lerden biri olarak kabul edilmektedir. Ayrica,
gelistirilen yeni kredi cesitleri sayesinde yiiksek
enflasyondan kaynaklanan baz1 problemler
giderilerek, bor¢ saglanan kesimin yanisira borg
veren kesim de genisletilmis ve bazi atil kurum-
sal yatirimcilarin piyasaya girisi saglanmistir
(Hendershott ve Weicher, 2002).

Konuya bu agidan bakildiginda diinyadaki gelis-
melere paralel olarak iilkemizde konut piyasa-
lar1 ile sermaye piyasasi arasindaki iliskiyi
giiclii bir sekilde kuracak yeni bir konut finans-
mani sisteminin kurulmasi ka¢inilmaz olmustur
(Renaud, 1999). Devletin yaptig1 siibvansiyon-
larla  konut sektoriine direkt finansman
saglamaktan vazgecerek, enflasyonist ortamlar-
da stirdiiriilebilir uzun vadeli konut kredilerine
dolayl destek saglamasinin, finans sektoriiniin
hakim giici olan bankalarin konut finans-
maninda ¢ok daha aktif roller listlenmesinin ve
gerekli fonlarin yliksek maliyetli mevduatlardan
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ziyade menkul kiymetlestirme yolu ile biraraya
getirilmesinin olusturulacak yeni konut finans-
mani sisteminin temel unsurlar1 olacagi diisii-
niilmektedir (Van Order, 2001).

Tiirkiye’de konut sektoriiniin durumu
Tiirkiye’de konut sorunu gerek ekonomik
gerekse sosyal agidan ele alindiginda, esas soru-
nun arz talep dengesizliginden kaynaklandigi
goriilmektedir. Istisnalar bir yana birakilirsa,
yillardir Tiirkiye’de genellikle konut arzi, konut
talebinin altinda kalmistir. Konut agig1 sorununu
olusturan faktorler denildiginde; oncelikli olarak
niifus artig1, kirsal alanlarda istihdam sorunu
nedeniyle koyden kente goé¢, sosyo-ekonomik
ve finansal agidan giicliikler, adaletsiz ve den-
gesiz bir gelir dagilimi, sagliksiz kentlesme ve
kurumsallagsma acisindan geri kalmis bir konut
finansmani sistemi akla gelmektedir. Gelismek-
te olan bir lilke konumunda bulunan Tiirkiye’de
konut finansmani kurumsal anlamda tam olarak
yerlesmedigi ve atilmasi gereken adimlar eko-
nomik sebepler nedeniyle zamaninda atilmadigi
icin iilkemizde konut sektorii birgok iilkenin
gerisinde kalmistir. Tiirkiye’de yillardan beri
stiregelen istikrarsiz bir ekonomi, yiiksek enflas-
yon ve reel faiz oranlar1 nedeniyle uzun vadeli
bor¢lanmanin miimkiin olmamasi, diger bir de-
yisle bankalarin verdigi konut kredisi vadeleri-
nin yeterince uzun olmamasi nedeniyle kredi
kullanarak konut sahibi olmak isteyen hane-
halklarina uygun 6deme sartlar1 sunulamamis ve
orta-dar gelirli kesim konut almak i¢in kendi ta-
sarruf ve imkanlarini zorlamak durumunda kal-
migtir.

Tiirkiye’ye uygun finansman modeli

Ulkelerin ekonomik ve sosyal acidan gelismislik
diizeyi, uygulanan politik rejimler ve sermaye
piyasalarinin yapist gibi faktorlere bagli olarak
konut finansmani sistemleri de gesitli 6zellikler
gostermektedir. Bu sebeple; bir iilke i¢in yeni
bir konut finansmani modeli 6nerirken dncelikli
olarak o iilkenin konut sektdriiniin yapist ve bu
yapiya bagl olarak sistemde goriilen fonksiyonel
ve hukuki aksakliklar yaninda, iilkenin ig¢inde
bulundugu mevcut ekonomik ve sosyal sartlar
dikkate alinirken; gelecege dair beklentilerin ve
hedeflerin de gozoniine alinmasi gerekmektedir.
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Aslinda iyi bir konut finansmani sisteminden
konut arzini artirmasi kadar, konut niteligini de
gelistirmesi beklenmelidir. Bu beklentinin ger-
¢eklesmesi, konut finansmani agisindan ¢ok
Oonemli olan dort faktoriin, yani “devlet, finansal
kuruluslar, konut iireticileri ve hanchalki” ara-
sinda dengeli bir iliskinin kurulmasina baglidir.
Bu iliskinin dengeli kurulamamasit veya dort
faktorden herhangi birinin ihmal edilmesi duru-
munda ise finansman sisteminde sorunlara neden
olabilir. Tiirkiye’de yillardir s6z konusu taraflar
arasindaki iliskinin diizgiin ve saglikli bir bi¢im-
de kurulamamasindan dolayi, konut sektoriinde
kurumsallasma saglanamamis ve yapilan birgok
uygulama basarisiz olmustur.

Tiirkiye’nin karakteristik sartlarina uygun ola-
rak olusturulmasi diisiiniilen bu modelin sadece
konut alicilarindan olusan “talep cephesi” agi-
sindan degil, ayn1 zamanda ‘“arz cephesini”
olusturan devletin, konut yapimecisi sirketlerin
ve yiklenici firmalarin, bankalarin ve finans-
man saglayan diger kuruluslarin oldugu kadar
sisteme dahil olan diger taraflarin da (6rnegin;
isletmeciler, gayrimenkul degerleme sirketleri,
kredi derecelendirme kuruluslari, sigorta sirket-
leri, tedarik¢iler ve malzeme saticis1 firmalar)
birlikte gozetilmesi ve buna gore modelin ana
hatlarinin  belirlenmesi 6ncelikli hedeflerden
biridir. Bu modelin ana prensibi; devletin mev-
cut sistemde oldugundan daha farkli bir rol (6r-
negin; organizatdr veya siipervizor rolii) istle-
nerek konut yapimcist olmak yerine, bu goérevi
belli bir anlasmaya gore sisteme dahil edilen
baska bir yiiklenici firmaya devrettigi ve boy-
lece devletin iistlendigi riski azalttig1 bir konut
finansmani sistemi yaratmaya ¢aligmaktir.

Modelin ana fikri ve amaci

Yapilan ¢aligmanin temel amaci; son giinlerde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun iizerinde
calistifi ve yakin zamanda hayata gegirmeyi
planladig1 konut finansmani sistemini destekle-
mekle birlikte, bu sistemin daha da gelistirilmesi
icin konuya farkli yaklagimlar getirmek ve One-
rilerde bulunmaktir. Yapilan ¢aligma bu agidan
degerlendirildiginde, SPK’nin 6nerdigi konut fi-
nansmani modelinin yapimi tamamlanmis, oturu-
ma hazir konutlarin satigina yonelik oldugu goriil-
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mektedir. Bir bagka deyisle; bu sistem sayesinde
oncelikli olarak orta ve dar gelirli kesimin kira
Odermis gibi ev sahibi olmasi saglana-cak ve ilk
asamada mevcut konut stoku eritilmeye calisi-
lacaktir. Halbuki bu tez caligmasinin Oncelikli
amaci, SPK’nin 6nerdigi yontemden farkl olarak,
talep tlizerine yeni konut tretilmesi halinde fi-
nansmanin nasil yapilacagini arastirmaktir.

Kurumsal bir konut finansmani sisteminin iil-
kemizde yerlestirilmesi i¢in 6ncelikli olarak atil-
mast gereken adimlart ii¢ baslik altinda top-
lamak miimkiindiir. Birincisi; konut sektoriinde
ozellikle devletin onciiliigiinde gergeklestirilen
sosyal konut projesi uygulamalarinda gerekli
olan bazi uygulama degisiklikleri ve diizenle-
melerdir. Ikincisi; iilkemiz sartlarma uygun ko-
nut finansmani sistemine kaynak yaratmak iize-
re ihra¢ edilecek ipotege dayali sermaye piya-
sas1 araglar1 ve bunlarla ilgili yapisal degisik-
liklerdir. Son olarak da, sistemin etkin bir sekil-
de isleyisi i¢in gerekli hukuksal diizenlemelerin
yerine getirilmesidir.

Uygulamadaki diizenlemeler

Onerilen modelin dayandig ii¢ temel nokta bu-
lunmaktadir. Birincisi; projenin cinsinde ve
insaat maliyetindeki degisimlerin, 6deme plani-
n1 ve dolayisiyla da nakit akisini degistirme
prensibidir. Maliyetlerin degigmesi, insaatin ge-
rek malzemesine yapilacak ddemelerin, gerekse
iscilik maliyetlerinin gilinlin piyasa kosullarina
uygun olarak yapilabilecek anlagmalara gore
kredilendirilebilme yani taksitlendirme imkanin-
dan kaynaklanmaktadir. Giiniimiiz kosullarinda
miimkiin olan bu kredilendirme imkanmin nakit
akislara yansitilarak, konut almak iizere borgla-
nan kredi kullanicilarmin lehine ayarlamak ve
bdylece daha rahat bir 6deme plani saglamak, bu
modelin temel fikrini olusturmaktadir. “Maliyet-
lerin kredilendirmesi” olarak da adlandirilabile-
cek bu mekanizma, aslinda giliniimiiz ingaat piya-
sasinda normal olarak uygulanmaktadir. Ancak bu
modelde alt1 ¢izilerek Onerilen; sézkonusu meka-
nizmanin basinda insaati yliklenici konumundaki
miiteahhit firmalarin degil, devletin bulunmasi ve
gerekli olan tiim diizenlemelerde bizzat devletin
aktif rol oynamasi gerektigidir.
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Aslinda bu diisiince mantig1 ile amaglanan asil
hedef; biitiin insiyatiflerin yiiklenici tarafina bi-
rakilarak devletin halkin yararina olabilecek bir
takim imkanlardan yararlanmadan, miiteahhit
firmanin keyfi uygulamalarina seyirci kalmama-
st gerektigidir. Bagka bir deyisle, miiteahhidin
sadece asli gorevi olan ingaat yapma isini yerine
getirmesi Onerilirken, devletin bu tip sosyal ko-
nut insaatindaki malzeme ve is¢ilik maliyetleri
i¢in yapacagl 6deme anlagmalarini bizzat kendi
yapmasi ve taraflarla pazarlik ederek en uygun
O0deme planimi veren nakit akisini saglamasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Boylelikle devlet,
en bliylik ve giiclii tedarik¢i sirketlerle bile pa-
zarlik yaparak, 6demeleri istenilen fiyata ve en
uygun zamanda yapma imkanini yakalayabile-
cektir. S0z konusu insaatin bir sosyal konut pro-
jesi oldugu noktasindan hareket edilerek; bu uy-
gulama sayesinde devletin — ¢ok sayida ingaat
yapildig1 takdirde rekabet sartlarinin getirdigi
avantajlar1 da akillica kullanarak — uzun vadeli
ve uygun 0deme olanaklaria sahip olabilecegi
diisiiniilmektedir. Sosyal konut sorununa ¢6ziim
bulmak ve iilkemize en uygun finansman mo-
delini 6nermek icin konuya devletin asli gorev-
leri agisindan bakmak gerekmektedir. Aslinda
devlet bu sistemde “diizenleyici” bir rol oyna-
malidir. Devlet proje yatirimi, maliyet-6deme
anlagsmalarinda taraf olma, altyapis1 hazir ruh-
satli arsa temini, vs. gibi rolleri Ustlendigi tak-
dirde, konut finansmam daha siirdiiriilebilir bir
sekilde yapilabilecektir.

Modelin dayandig: ikinci nokta ise; konut soru-
nunun sadece sosyal konut ad1 altinda ¢ok kath
apartmanlar yapilmakla ¢oziilemeyecegi iddiasi-
dir. Sosyal konut; sosyal bir hayat icermesi ge-
reken bir gayrimenkuller toplulugu olmalidir.
Yani, sosyal hayatin gerektirdigi tiim tesislerin
bulundugu, 6rnegin; aligveris merkezi, restoran,
is merkezi, okul, kres, spor salonu, saglik
merkezi, cami ve sosyal tesisleri olan bir kent
olarak planlanmasi gerekmektedir. Ayrica konu-
yu bir “gayrimenkul gelistirme projesi” olarak
gormek gerekir ki, bu sosyal tesislerden hem
halkin sosyal anlamda yararlanmasi, hem de dev-
letin Onciiliigiinde yiiriitiilen konut projelerinin
bu tiir gelir getirici yatirimlar sayesinde finansal
acidan kaynak bulma imkani dogabilsin. Bu ko-
nuda ozellikle belirtilmesi gereken bir bagka hu-
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sus ise; sO0z konusu sosyal tesis yatirimlarinin
gelir getirici 6zelliginden optimum yarar1 sagla-
mak i¢in, bu yatirimlarin yine devletin Oncii-
liglinde konut ingaatlariyla beraber “ayni1 anda”
yapimina baslanmasi ve konutlarin teslimatinda
faaliyete hazir hale getirilmesi gerekliligidir.
Boylece, proje asamasinda varilan anlagmalar
sayesinde bu tesislerde kira karsiligi isletmeci
kuruluglar belirlendiginden, devletin bu anlag-
malar1 teminat gostererek nakit akisinin gerek-
tirdigi durumlarda bankalardan uygun faiz oran-
lariyla kredi almas1 miimkiin olabilecektir.

Modelde uygulama agisindan onerilen bir baska
husus ise; yiiklenici konumundaki miiteahhit fir-
manin s6z konusu isi devraldiktan sonra kendi
imkanlariyla kredi aramasi yerine, devletin 6n-
cliliglinde gerek uluslararasi finans kurulusla-
rindan bulunacak tesvikli kredilerin, gerekse
yurtdisindan veya yurticinden saglanacak iiretici
kredilerinin miiteahhidin kullanimina sunma-
sidir. Ayrica bu kredi tiirlerine alternatif olarak,
sosyal tesislerin isletilmesi lizerine yapilan uzun
vadeli (10 ila 20 senelik) kira sézlesmelerinin
herhangi bir banka veya kredi saglayan bir fi-
nansman kurulusuna teminat olarak gosterilerek,
uygun faiz ve 6deme kosullariyla tesvikli kredi
bulma imkani1 da mevcuttur.

Yapisal degisiklikler

Ulkemizde yillardan beri kamu tarafindan
gerceklestirilen konut projesi yatirimlariyla
veya diigiik gelir gruplarina fon aktarilmasiyla
konut finansmani1 sorununun c¢oziilemeyecegi
anlasilmistir. Bu nedenle, devletin dncelikle ko-
nut sektdriinlin finansmani i¢in mevcut piyasa
kosullar1 ¢ergevesinde isleyecek kurumsal konut
finansman1 modeline bir altyapi olusturulmasi
gerekmektedir. Devletin destegi ve onciiligi ile
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan ha-
zirlanmakta olan ve 2005 yilinin ikinci yarisinda
kanunlastirilmasi planlanan Tiirkiye icin Oneri-
lecek yeni bir konut finansmani sisteminin ay-
rintilart heniiz kesinlesmis olmamakla birlikte,
birgok ana prensibi ortaya konmustur. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayili kanun ile degis-
tirilen 39. maddesi “diger sermaye piyasasi ku-
rumlar1” bashgr altinda saydigi cesitli kurumlar
arasinda Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
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Merkezi’'ne (IDMKM) yer vermistir. Bu yiizden
hem mevcut yasalara uygun, hem de sermaye pi-
yasast gelismis iilkelerde goriilen uygulamalara
paralel bir model olusturulmast miimkiin goriil-
mektedir. Bu merkezin kurulmasindaki temel
amagc; uzun vadeli, yiiksek kredi/konut degeri ora-
nina sahip ve piyasa faiz oranlarindan verilen
konut kredilerine, ikinci el ipotek piyasalarinda
Ipotege Dayali Menkul Kiymet (IDMK) ihrac1 yo-
lu ile kaynak saglanmasi ve isletmelerin aktifle-
rinde kayith gayrimenkullerin likit hale getirile-
rek tedaviil ettirilmelerinin miimkiin kilinmasidir.

IDMKM’nin tamamen kamusal nitelikli bir
kurum olarak yapilandirilmasi miimkiin oldugu
gibi, ayn1 zamanda ¢ogunluk hissesinin konut fi-
nansman kurumlarma satilmis veya halka arz
edilmis bir anonim sirket yapisina uygun ola-
bilecegi ongoriilmektedir. Eger ¢cogunluk hisse-
lerinin devletin elinde bulunmas: alternatifi ter-
cih edilirse, IDMKM’nin ydnetimi ve denetimi
hiikiimet tarafindan belirlenen politikalarla para-
lellik gdstermesi agisindan yararli olabilir.
IDMKM’nin devlet destekli ve kir amach bir
anonim sirket olarak kurulmasi alternatifinde ise;
konut piyasasinda faaliyet gosteren Toplu Konut
Idaresi’nin (TOKI) mevcut finansal islevlerini
IDMKM biinyesinde yerine getirmesi suretiyle,
IDMKM’nin ortaklik yapisi igerisinde yer alma-
s1, ihrac edilecek IDMK ’lere olan giiveni artira-
cak ve s6z konusu menkul kiymetlerin diisiik faiz
oranlari ile satilabilmesine olanak saglayacaktir.

IDMKM nin kontroliiniin tek bir elde toplan-
masin1 engellemek icin, ortaklarin %10’dan
fazla paya sahip olmasina miisaade edilmeme-
lidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
ortaklar tarafindan secilmesi, ancak TOK] tem-
silcilerinin de yonetim kurulunda yer almasi uy-
gun olacaktir. Ayrica denetleme kurulunda da
Sermaye Piyasast Kurulu ve TOKI’den birer
iiyenin bulunmasinin da uygun olacagi diisiiniil-
mektedir. Bu sayede kamusal bir islev goren
kurumda, kamu ¢ikarlarinin gézetilmesi miim-
kiin olacaktir (Yilmaz, 2000). IDMKM nin iki
faaliyet alaninin bulunmasi diisiiniilmektedir.
Birincisi Fannie Mae’in kullandigr ve Anglo-
Sakson tarzi denilen IDMK ihraci, digeri ise
Medeni Kanun’da yer alan gayrimenkul rehinli
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yada gayrimenkule dayali senet ihraci yapilma-
sidir. Merkez’in bankalardan ve sosyal giivenlik
kuruluglarindan devralacagi ipotek kredisi ala-
caklarina dayali menkul kiymet ihraci, genel
finans ortakliklarinin varliga dayali menkul kiy-
met ihracina benzer olacaktir.

Hukuksal diizenlemeler

Konut finansmani piyasasinin olusturulmasi asa-
masinda bazi vergisel tesviklerin getirilmesi, piya-
sanin gelismesine ¢cok 6nemli katkilar saglaya-
caktir. Oncelikle konut ipoteklerinin kullanimim
yayginlastirmak i¢in gelismis tlilkelerde oldugu gi-
bi kisiler i¢in 6denen faizlerin, gelir vergisinin he-
saplanmasinda bir gider olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Boylece ipotek kredilerini kulla-
nan kisilere vergisel avantaj saglanmis olacaktir.
Ancak tilkemizdeki ev sahipligi ve kiracilik oran-
lart diisiiniildiiglinde konut talebinin yiiksek ola-
cag1 varsayimiyla, bu uygulamanin belirli gruplara
oncelik taninmasi seklinde uygulamaya konulmasi
daha mantikli olacaktir.

Ipotekli konut kredisi almis olan tarafin geri
Odemelerini yapamamasi halinde, krediyi vermis
olan kurum ipotekli olan konutu haciz ettirerek
satma ve kredi borcunun bakiyesini tahsil etme
hakkina sahiptir. Bu krediyi tiiketiciye vererek ko-
nut almalarin1 saglayan fon kaynag1 yaratan
kurumlar da, vermis olduklar kredileri kendileri
de borglanarak saglamaktadir. Dolayisiyla bu ku-
rumlar, kredi geri 6demelerinin yapilamamasi ha-
linde kendileri de borglanmis olduklar1 tarafa
Odeyemeyerek ylikiimliilikklerini yerine getireme-
yeceklerdir. Bu sebeple, geri 6demeleri yapil-
mayan kredilerle ilgili haciz islemlerinin zaman
kaybedilmeden baslatilmas1 ve finansman kuru-
munun alacagi olan kurumlara olan yiikiimliiliik-
lerin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Ote yandan, IDMK lerden elde edilen faiz ge-
lirleri ve alim-satim kazanclar1 gelir vergisine
veya kurumlar vergisine tabi olup, 6zel sektor
bor¢lanma araglarina paralel bir vergisel diizen-
lemeye sahiptir. Ancak, konut finansmaninin {il-
kemiz agisindan bir sosyal politika olarak 6nemi
g6z Oniinde bulundurulursa, s6z konusu menkul
kiymetlerin vergilendirilmesinin, en azindan
belli bir geg¢is donemi i¢in kamu menkul kiy-
metlerine paralel sekilde diizenlenmesinin —

63

ornegin; vergi oranmin %0 olarak uygulanmasi
gibi — IDMK ’ler i¢in de gegerli olmasimin uygun
olacag diistiniilmektedir. Ayrica, bankalarin ko-
nut kredilerinin IDMKM ne devrinden elde ede-
cekleri gelirlerin, Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV)’nden muaf tutulmasinin uygun
olacag1 diisiiniilmektedir (SPK ve GYODER,
2004).

Ipotek sigortaciigi fonksiyonu

Ipotege dayali konut finansmani sistemindeki en
onemli fonksiyonlardan biri de ipotek sigor-
tacilig1 fonksiyonudur. Sigortacilik, sistemin ba-
sindan sonuna kadar her asamada etkin bir rol
oynamakta olup, sisteme dahil olan tiim taraflar
arasindaki iligkiler (Sekil 1)’de 6zetlenmistir.

Ornegin; hayalindeki konuta sahip olmak igin
nakit paraya ihtiyag duyan bir hanehalkinin
alacag1 konutun degeri, alimgiiciinden fazla ise
kendisine uygun kosullarda kredi saglayabilecek
bir finansman kurulusuna, 6rnegin bankaya, bas-
vuracaktir. Banka, kredi kayit biirosuna danigarak
tiiketiciye kredi verilmesinde sakincali bir durum
olup olmadigim arastiracaktir. Arastirma netice-
sinde tiiketiciye kredi vermekte herhangi bir sa-
kinca bulunmazsa, tiiketici krediyi alabilecektir.
Bu arada, gayrimenkul degerleme kuruluslar1 da
devreye girerek, lisansli degerleme uzmanlari ta-
rafindan yapilan inceleme sonucu konutun rayi¢
degeri bankaya bildirilecektir. Aslinda buraya ka-
dar sistemin akisi, gliniimiizde uygulanmakta olan
konut kredisi bagvuru siirecinden pek de farkl
degildir. Sistemin farklilagmasi, sigortacilik fonk-
siyonlarmin siirece dahil olmasiyla baglamaktadir.
Yeni sisteme gore, kredi verilmesi onaylanan
tiiketicinin, ayn1 zamanda kredi alan kisi olarak
kendisi icin hayat sigortasi ve aldig1 konut i¢in
deprem sigortas1 yaptirmasi sart kosulacaktir.
Tiketicinin mali durumunda olusabilecek her-
hangi olumsuz bir durum sonucu, kredi taksit-
lerini geri ddeyememe riskine karsi IDMKM
tarafindan geri 6demelerin de sigortalanmasi ge-
rekmektedir. Konut almak iizere kredi kullanan
tilketici geri 6demekle yiikiimlii oldugu taksit-
lerle birlikte yapilan ii¢ sigortanin (deprem si-
gortasi, hayat sigortast ve geri ddenmeme riski-
ne kars1 yapilan sigorta) primlerini de finans-
man kurulusuna her ay 6demek zorunda ola-
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caktir. Boylelikle, her tiirlii riske kars1 sigorta-
lanmis olan tiiketici goniil rahathigiyla konutu
satin alabilecektir. Kredi geri 6demelerinin dii-
zenli olarak yapildig1 banka, 6denen meblagdan
kendi komisyonunu aldiktan sonra; deprem si-
gortasi primini Deprem Afet Sigortalar1 Kurumu
(DASK)’a, hayat sigortasi primini anlagmali si-
gorta kurulusuna, kalan diger sigorta primini ise
taksitlerin geri 6denmeme riskini listlenmis olan
IDMKM’ne aym dénem iginde devredecektir.

Kredi alacaklarini finansman kurulusundan satin
alan IDMKM, s6zkonusu alacaklar1 ipotek fonla-
r1 ile beslenen bir fon havuzuna kendi komisyo-
nunu alarak devredecektir. Ipotekli fon ala-
caklar1 teminat gosterilerek menkullestirilen
Ipotege Dayali Menkul Kiymet Portfoyii
(IDMKP), uzun vadeli ve risksiz yatirimi tercih
eden yatirnmcilar i¢in piyasalara ihrag edilecektir.

Ote yandan, konut kredisi kullanan hanehalkinin
kredi taksitlerini 6deyememe durumunda konut
ipoteklenerek, sorunun ¢oziimlendirilmesi igin
durum mahkemeye intikal edecektir. Mahkeme
siirecinin uzamasi sonucu, bankadan IDMKP’ne
yatirim yapan yatirimcilara kadar olan tlim nakit
akislarinin sekteye ugramasi riski sdzkonusudur.
Bu riski ortadan kaldirmak iizere, IDMKP’ii yati-
rimcilarm kazanglarinin geri 6denmeme riskine
kars1 anlagmali bir sigorta sirketi tarafindan sigor-
talanacaktir. Bdylece sigortalanan portfoy uzun
vadeli ve risksiz bir yatirim olarak giivenilir bir
yatirim araci olacak ve birgok alternatif yatirim
araci arasinda daha cazip hale gelecektir.

Onerilen modelin getirecegi avantajlar
Konut finansmani modelinin iilkemizde uygu-
lanmaya baslamasiyla; basta ingaat ve bu sek-
tore bagl ikiylizden fazla alt sektoriin biiylime-
siyle birlikte, finansal piyasalarin gelismesi de
saglanacaktir. Temel fonksiyonu konut alicilar
ile tasarruf sahipleri arasinda bir koprii olustur-
mak olan yeni konut finansman1 modeli sayesin-
de, konut almak isteyenlere daha uygun kosul-
larla bor¢lanma imkani1 saglanacak ve bdylece
orta-alt gelir seviyesindeki bireyler de ev sahibi
olabileceklerdir. Sistemin hayata ge¢mesi ile
birlikte ekonomimizin biiyiimesinde ve issiz-
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ligin azalmasinda gozle goriiliir bir fark yasana-
caktir. Ingaata bagh sektorlerde biiyiime sagla-
nirken, finans kurumlarinin kaydi altinda ger-
ceklesecek olan konut alim-satimlar1 sayesinde
ekonomimizde yillardan beri Oniine gegileme-
yen kayitdisiligin da 6nlenmesi kolaylasacaktir.
Ote yandan, s6z konusu sistemle birlikte piya-saya
getirilecek olan standartlar sayesinde hem arz
tarafin1 olusturan insaat sirketleri ve miiteahhitler
kayit altinda faaliyet gostermek zorunda kalacak-
lar, hem de {iretilen konutlarin yapimi, sozlesme-
deki sartlara uygun bir sekilde gergeklestiri-
lecektir. Boylece bir yandan kayitdisi ekonomi 6n-
lenirken, diger yandan kagak yapilagma ve nite-
liksiz konut {iretimi azalarak, standartlara uygun
saglikli konut tiretimi artacaktir.

Kurulacak olan konut finansmani sistemi ile bir-
likte sermaye piyasamiza kazandirilacak ipotege
dayali menkul kiymetler, yatirimcilar i¢in yeni
bir alternatif yatirim araci olacak ve piyasanin
gelismesine katkida bulunacaktir. IDMK lerin
vadeleri, kisilerin kullandiklar1 konut kredileri-
nin vadelerine paralel bir sekilde olusacak olup,
sistemin gelismesine bagli olarak yurtdisindaki
orneklere benzer bir sekilde 10, 20 ve belki de
30 yila uzayan vadelere ulagilmasi miimkiin
olabilecektir. Piyasanin bu sekilde gelismesi,
mevcut durumda isleyemeyen vadeli islem
piyasalarinin canlanmasindan, emeklilik fonlari-
nin ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli yatirim arag-
larina ulasabilmelerine kadar genis bir yelpaze-
de olumlu etkilerini gosterecektir (SPK, 2004).

Modelin uygulanabilirligi

Bu béliimde Tiirkiye igin 6nerilen konut finans-
mani modelinin giiniimiiz sartlarinda uygulana-
bilirligini test etmek tlizere bir fizibilite calis-
masi yapilmistir. Modelin uygulamasin1 yapmak
tizere llkemizin en yliksek konut agigir olan
Istanbul segilmistir. Kentin bir sosyal konut pro-
jesi konseptiyle planlamasina karar verilmistir.
Projenin hedef kitlesi orta ve dar gelirli kesim
olup, oncelikli olarak ¢ekirdek tip ailelere hitap
etmesine ve ayrica solo (tek basina) yasama im-
kan vermesine 6zen gosterilmistir. Model Kent,
bir sosyal konut projesinden ¢ok, bir gayri-
menkul gelistirme projesi tarziyla planlandigi
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icin igerisinde sosyal tesislerin de bulunmasina
O0zen gosterilmistir. Sosyal tesisler; aligveris
merkezi, kiiltiirel amach tesis, gen¢lik merkezi,
restoran, saglik merkezi, ilkdgretim okulu, lise,
anaokulu, agik spor tesisi, park ve cami seklinde
tasarlanmistir. Konutlarin piyasada olusacak ta-
lep prensibine gore yapilmasi planlanmis olup,
konut ingaatlarinin tamaminin {i¢ etapta gercek-
lestirilmesi ongoriilmiistiir. Insaat siiresi olarak;
yiiklenici firma ile anlagma yapildig1 tarihten
baslayip kesin kabule kadar gegen siire esas
alinmig olup, bu siirenin 3 yil olmasi planlan-
mustir. Iskonto oram1 %20 almarak yapilan hesap-
lamalarin sonucunda, NBD (7.785.692 YTL) sifir-
dan biiylik olarak hesap edilerek projenin uy-
gulanabilirligi onaylanmistir. Sonug olarak, konut
finansman1 modelinin uygulama adimlar1 Tablo
1’de 6zetlenmistir.

Finansal analiz ve varsayimlar

Tiim hesaplar 2005 yilinda tedaviile giren YTL
bazinda yapilmistir. Konutlarin tamami asan-
sorlii ve kaloriferli olarak tasarlanmis olup, ko-
nut maliyeti 2004 yil1 yap1 yaklagik birim mali-
yeti olan 322 YTL/m” iizerinden hesaplanmustir.
Konutlara olan talepler yillara gore degisiklik
gostermekte olup, ti¢ yilda biitiin konutlarin sati-
lacagi varsayilmistir. Buna gore; birinci yilin so-
nunda konutlarin %30’unun, ikinci yilin sonun-
da %>50’sinin, iiclincii yilin sonunda ise geri
kalan %20’sinin talep gorecegi dngdriilmiistiir.

Model Kent’teki tiim konutlarin {i¢ ayr etapta
tamamlanmasi planlanmistir. Tiim sosyal tesis ve
donatilarin yapimina konut insaatlariyla birlikte,
birinci seneden itibaren baglanacagl ve uygun is
plan1 ve programiyla yaklasik olarak 12 ay iceri-
sinde tamamlanacag1 ongoriilmiistiir. Yatirim sii-
resi boyunca olusan giderleri karsilamak {izere
saglanan finansal kaynaklar, konut finansmani
modelinin ana konusu olan sosyal tesislerin kira
gelirleri, sosyal tesislere isletmeci olarak gelecek
kiracilarla yapilacak sozlesmeleri teminat goste-
rerek finans kuruluslarindan yapilan 3 yil sonra
baslayan geri 6demeli ve diisiik faizli krediler,
konut alacak kisilerin pesinat ve aylik geri 6de-
meleridir. Tablo 2’de modelin nakit akis1 hesap-
larinda kullanilan faiz, kazang ve vergi oranlarina
iliskin varsayimlar dokiimlenmistir.
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Sonug ve degerlendirme

Onerilen yeni konut finansmani sistemin ekono-
mimize olumlu bircok katkisi olacagl diisi-
niilmektedir. Sistem piyasaya ciddi bir likidite
kaynag1 saglamakla kalmay1p, ayn1 zamanda kredi
alacaklarmin ikincil piyasada menkullestirilmesi
suretiyle yeni bir kaynak yaratilarak piyasada
nakit dongiisii olusturulacaktir. Sistemle birlikte
piyasalara uzun vadeli yeni bir alternatif yatirim
aract sunulacaktir. Ayrica sistemin etkin bir
sekilde uygulanmasi1 durumunda, insaat sektoriine
kazandirillacak ivme ile 200’den fazla alt sektoriin
canlanmasi, istihdamin artmasi ve atil duran bir-
¢ok gayrimenkuliin yeniden ekonomiye kazan-
dirillmast saglanacaktir. Yeni sistemle konut fi-
nansmani sorununa ¢éziim bulunmasiyla birlikte,
tilkemizde nitelikli konut sahipligi de artirilacaktir.
Bu gelismelerin getirdigi sosyal etkilerin yanisira,
ekonomik agidan kalkinma hizlanacak ve planl
kentlesmede olumlu etkiler goriilecektir. Bu
sistemin hayata gecirilmesiyle birlikte, kisa vadede
iilkemiz sartlarinda konut fiyatlarinda muhtemel
artiglar gortilse bile, orta-uzun vadede fiyatlarin
tekrar dengeye erisecegi ve ayrica kiralarin da
hizla diisecegi tahmin edilmektedir.

Bu calismada One siiriilen modelin en Onemli
ozelligi, SPK’nin hazirladig: ipotege dayali konut
fi-nansmant sisteminin temelinde yatan biitiin
prensipler kabul edilmekle birlikte, aslinda bu
sisteme bir alternatif model niteligi tasimayip,
aksine tamamlayici bir 6zellige sahip olmasidir.

Modelde, devletin direkt siibvansiyon saglamak
yerine sistemi diizenleyici bir rol {stlenmesi
neticesinde s6z konusu sosyal konut ingaatindaki
maliyetlerin taksitlendirilerek konut alicilarinin
O0deme planlarinin daha makul seviyelere ¢ekile-
bilecegi gosterilmistir. Ayrica, projenin ilk yilla-
rinda maliyetlerin yogunlugundan dolay1 nakit ¢i-
kisindaki artigin, model kentin ingaatiyla beraber
baslanan ve ikinci senede faaliyete gegirilecek
olan sosyal donatilardan gelen kira gelirleriyle
kargilanmasi yoluna gidilmistir

Ana prensibi tasarruf sahiplerinden saglanan
kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasi olan bu
konut finansmani sisteminin saglikli bir sekilde
calismasi i¢in basta istikrarli bir makro-ekonomik
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Tablo 1. Konut finansmani modelinin uygulama adimlar

Adimlar Aciklama
Amag Geri 6demeleri orta-alt gelir grubuna yonelik, diisiik taksitlerle ev sahibi olmaya imkan
veren bir sosyal konut projesini hayata gecirme karari alinmistir.
Istanbul ili, Anadolu yakasi, Pendik ilgesi, Kurtkdy civari, Sabiha Gokgen Havalimani
Yer se¢imi yakinlarinda, 123 pafta, 45 ada, 421 parsel sayili tarla vasifli, 50 doniimliik hazine arazisi
uygun goriilmiigtiir. S6zkonusu arsanin yapilanma sartlart TAKS: 0.50 ve hya,: 24 m’dir.
Model Kent’in bir sosyal konut projesi konseptiyle planlanmasina karar verilmistir. Kentin
hedef kitlesi orta ve dar gelirli kesim olup, dncelikli olarak ailelere hitap etmesi ve solo
yasama imkan vermesi saglanmustir.
Konutlar ve sosyal donatilarin tamaminin betonarme olarak insa edilmesine ve insaatlarda
tiinel kalip sistemi kullanilmasina karar verilmistir.
8 katli olarak tasarlanan ikiz bloklardan 10 adet (A) tipi, 10 adet (B) tipi olmak {izere
toplam 20 adet yapilmasi tasarlanmistir.
- (A) blokun her katinda 4 adet (S) ve 4 adet (M) tipi daire bulunmaktadir.
- (B) blokun her katinda 4 adet (M) ve 4 adet (L) tipi daire bulunmaktadir.
Daire tipleri;
~ 320 adet (S) tipi daire (briit: 75 m? net: 60 m?), 640 adet (M) tipi daire (briit: 105
Tasarim ve m?, net: 85 m?), 320 adet (L) tipi daire (briit: 125 m?, net: 100 m’)
planlama 50 doniimliik arsanin paylasim plani;
- Konutlar i¢in oturum alani: 16 400 m* ( % 32.8 ), Sosyal tesisler i¢in oturum alan:
7700 m* (% 15.4), Yesil alan: 25 900 m* ( %51.8 > % 35)
Sosyal donatilar;
- Aligveris Merkezi: 5000 m”kapal1 alanl, sosyal-kiiltiirel tesis: 2000 m?, genglik
merkezi: 200 m?, halk egitim merkezi: 500 m?, restaurant: 500 m, saglik merkezi:
200 m?, ilkogretim: 3000 m?, lise: 1000 m?, anaokulu: 300m?, spor tesisi ve park:
2000 m’, cami: 500 m’
Konutlarin, piyasada olusacak talep prensibine gére yapilmasi planlanmis olup, konut
ingaatlarinin tamaminin 3 etapta gerceklestirilmesi ongoriilmiistiir.
Insaat siiresi olarak; yiiklenici firma ile anlasma yapildig1 tarihten baslayip kesin kabule
kadar gegen siire esas alinmis olup, bu siirenin 3 yil olmasi planlanmustir.
Insaat maliyetlerinin hesabinda “Bayidirlik ve Iskan Bakanlig1” tarafindan 2004 yilinda
aciklanan yap1 yaklasik birim fiyatlar1 kullanilmustir.
- (S) tipi: 28 400 YTL , Kredi: % 15 pesin, 120 ay vade, % 1.25 aylik faiz,
Maliyet (taksit/gelir): % 34, Hedef kitlenin hanehalk: geliri: 900 YTL/ay
analizi - (M) tipi: 39 700 YTL, Kredi: % 20 pesin, 120 ay vade, % 1.25 aylik faiz,
(taksit/gelir): % 33, Hedef kitlenin hanehalk: geliri: 1.200 YTL/ay
- (L) tipi: 47 300 YTL, Kredi: % 25 pesin, 120 ay vade, % 1.25 aylik faiz,
(taksit/gelir): % 31, Hedef kitlenin hanehalk: geliri: 1.400 YTL/ay
Arazinin (m?) birim fiyat1 25 YTL/ m? olup, toplam bedel projenin sonunda édenecektir.
Varsaymlar Talep tahmini varsayimina gore; biitiin konutlarin 3 y1l i¢inde satilacagi, 1.y1lda %30,
2.y1lda %50, 3.y1lda %20’lik talep olacag: varsayilmustir.
Yukarida bahsedilen tiim varsayimlar ve veriler 1s1ginda NA’lar1 hesaplanarak, iskonto
orant (10 yilin ortalamast) %20 alinmis ve projenin NBD’i (7 785 692 YTL) bulunmustur.
Finansman NA’larinin ve NBD’in sifirdan kiigiik olmas1 durumunda, ek finansman kaynaklarina
basvurulmustur. Buna gore tesvikli krediler basta olmak tizere; yurtdis1 kaynakli
uluslararasi kredilere, iiretici kredilerine, devletin actig1 siibvansiyonlu kredilere
basvurulmasi miimkiin gorilmiistiir.
Uygulama Gerekli tiim sartlar saglandigindan, projenin uygulamaya konulmasi elverislidir.
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Tablo 2. Modelin uygulamasinda faiz, vergi ve kazang orani varsayimlart

Oranlar

Actklama

Hazine bonosu faizi

Iskonto oram

Mevduat faizi

Ortalama memur maasi artis
Tesvikli kredi faizi

IDMK yatirimeisinin kazanci

(a) Konut kredisi faizi

(b) Bankanin kazanci

(c) IDMKM’nin kazanc1

(d) Ipotek havuzunun kazanci
(e) Sigorta sirketinin kazanci
(f) Kredi derecelendirme
kurulusunun kazanci

(g) Gayrimenkul degerleme
kurulusunun kazanci

KKDF oram

BSMYV orani

KDV orani

% 10 (10 y1llik ortalama getiri)

% 20 (H.bonusu getirisi (%10) + risk primi (%10)), 10 yillik ortalama
% 10 kisa vadeli, %11 uzun vadeli

% 8 (%4 + %4) ilk 5 yil siiresince, %6 (%3 + %3) son 5 yil siiresince
3 yil sonrasina anapara ve %10 faiz demeli

% 12=[(a)-(d)-(0)-(d)-(e-(B—-(2) I=
[%15-9%1-%0.5-%0.5-%0.3-%0.2-%0.5]

% 1.25 (aylik), % 15 (yillik)

%1

% 0.5

% 0.5

% 0.3

% 0.2

% 0.5
% 1 (mevcut oran TL i¢in % 10, doviz i¢in % 0)

% 1 (mevcut oran TL i¢in % 5, doviz igin % 5)
% 18

ekonomik durum, giivenilir ve kolay erisilebilir
tapu kayit sistemi, tam ve dogru bir sekilde
calisan profesyonel bir gayrimenkul degerleme
mekanizmasi, gerek talep gerekse arz cephesine
getirilecek vergi muafiyetleri ve tesvikler, borg
geri 6demelerinin yapilmadigi durumlarda hizlh
ve standardize edilmis bir takip prosediirii, ko-
nut finansmani kredi alacaklarinin menkul kiy-
metlestirilmesine uygun sermaye piyasasi ku-
rumlar1 ve araglar1 gereklidir. Ancak bu 6nko-
sullarin tamami saglansa dahi ¢ogu zaman siste-
mi gerektiginde tetikleyecek ve belirli bir nok-
taya tagiyacak sekilde kamunun miidahalesi de
ongoriilmektedir.

Bugiine kadar yapilan uygulamalarin sonuglar
gostermistir ki; her agidan miikemmel olan bir
konut finansmam sistemi yoktur. Onemli olan,
iilke kosullarmma uygun finansman sistemlerini
uygulamaya koyabilmek ve piyasa sartlar1 icinde
sistemin gereklerini yerine getirebilmektir.
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