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KONUT FINANSMAN SISTEMLERI VE IPOTEK PiYASALARI

Turkiye’de Konut Finansmani

Bakanlar kurulu tarafindan kabul edilen Toplu Konut idaresi (TOKI) kaynaklarinin Kullanim Sekline iligkin
Yoénetmelik Resmi Gazete’de yayimlandi. Buna gére Toplu Konut Iidaresi (TOKI), bankalarin kendi
kaynaklarindan kullandirdigi ipotekli konut kredilerini devir alabilecek ve bu kredilere dayali olarak
menkul kiymet ihra¢ edebilecek. Bankalar agisindan tam bir menkul kiymetlestirme sayllmasa da hem
donuk bir aktifi daha likit bir hale getiriimesi hem de sisteme yeni kaynak saglanmasi agisindan bu
islemin faydasi biiyiik olacaktir. ilerleyen yillarda ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasiyla birlikte bankalar
kendi ipotege dayali menkul kiymetlerini ihra¢ etmeye baslayacaklardir.

Yukarida bahsedilen Konut Kredisi sisteminin en etkin ve gelismis sekilde uygulandigi yer ABD’dir. ABD’de
1968 yilindan itibaren uygulanan konut edindirme sistemi bugiin Tirkiye’de TOKI tarafindan uygulanmaya
caligiimaktadir. Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda konut yapiminin ve konut edinmenin bankalarca
finansmani konusunda vyillardir siregelen uygulama ilk baglarda Emlak Bank tarafindan ve 2000 yilinda
faizlerin dismesiyle birlikte ticari bankalarin “konut edindirme kredileri” vermesiyle baglamistir. 1968
yiinda ABD’da baslayan konut edindirme galismalarinin Tirkiye’ye Oornek olabilecedinden yola ¢ikarak
hazirladigimiz ¢alismamiz icerisinde, gelecekte Tirkiye'nin kat etmesi gereken mesafeyi ve ileride
gelinebilecek noktalari, ayni zamanda iki Ulke arasindaki benzerlikleri ve ayriliklari géstermesi agisindan
yardimci olacagini disinmekteyiz.

Resmi Gazete'de yayimlanan yénetmelige gére TOKIi'nin devralacag ipotekli konut kredilerinin ézellikleri
belirlendi. Buna goére:

» Devralinacak kredi miktari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca onaylanmis gayrimenkul ekspertiz sirketleri
tarafindan belirlenmis olan ekspertiz degerinin %75’ini gegcemeyecek.

» Devralinan kredi kullanicisinin aylik kredi geri 6demelerinin aylik net hanehalki gelirine orani, en
fazla %50 olacak.

> Kredinin devralindig tarih itibariyle vade bitimine en az 3 yil, en fazla 10 yil kalmis olacak. ikinci el
ipotek piyasasinin kurulmasi durumunda menkul kiymetlestirilecek kiymetlerin bitimine en az iki yil
kalmasi gerektiginden bdyle bir uygulama gidildigini distinmekteyiz.

> Devralinacak kredi, ait oldugu konut Uzerinde birinci derecede ve birinci sirada ipotek kredisi tesisi ile
teminat altina alinmig, vadesinden 6nce kapatiimasi ve ilgili bankaca belirlenen sartlarda ara 6deme
yapilabilmeye uygun olacak.

» So6z konusu krediler, sabit veya degisken faizli, Turk Lirasi cinsinden kullandiriimis, geri 6demeleri
aylik dénemler halinde olacak. Buda yine ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasi durumunda menkul
kiymetlestirilecek kiymetlerin tek tiplestiriimesi amaciyla konulmus bir maddedir.
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» Devralinacak kredilerin, belediye sinirlari iginde, en fazla 3 yil iginde iskan ruhsati almig, brit insaat
alani 150 m?yi gegmeyen konutlara agiimasi, konutun tapusunun kredi tarihinden en fazla bir ay
Once alinmig ve konutun sigortali olmasi gerekiyor.

Yénetmelikte belirlenen sartlari tasiyan ipotekli konut kredileri, TOKI tarafindan, ilan edilen dénemlerde
devralinacak. Devralinacak krediler, banka tarafindan konut alicilarina kullandirildiklar tarihlerdeki cari
kredi faiz oranlarindan bagimsiz olarak, devralma tarihlerinde gegerli piyasa faiz oranlari dikkate alinarak
TOKI tarafindan belirlenen fiyatlardan alinacak. Devralinacak kredilerin aylik geri édemeleri, banka
tarafindan tahsil edilecek. Geri 6demelerde meydana gelecek aksamalara karsi banka, TOKi'ye geri
O0deme garantisi verecek. Ancak burada ABD sisteminden farkh olan taraf Konut edinmek isteyenlerin
aldiklari kredileri 6dememe risklerine karsi olan verilen garantiler ve sigortalardir. Bu garantiyi ABD’de
hikdmet organlari verirken, Turkiye'de kredilerin ddenmeme riskini bankalar Uzerlerine almiglardir.
Alacagin elde tutulma siresi ve devralma ile ilgili diger sartlar, TOKi ve banka arasinda imzalanacak
protokol ile belirlenecek. Devralinan kredilerin aranan sartlari tagimadiginin belirlenmesi halinde, kredinin
faizli bakiyesi, banka tarafindan 30 giin icinde geri ddenecek. TOKI, devraldigi ipotekli konut
kredilerinden olusan alacak portféyl karsiliginda menkul kiymet ihrag edecek. TOKI, banka
kaynaklarindan kullanilan ipotekli konut kredilerinin devralinmasina iliskin uygulama tebligini de yakinda
yayimlayacak. Bdylece, uzun vadeli ipotekli konut kredisine gegilmesi igin yasal altyapi olusturulmus
olmaktadir. Devlet Bakani Faruk Bal, Ikinci El ipotek Piyasasi (izerinde calistiklarini ve bunun
uygulamaya konulabilmesi i¢in 50 trilyon TL kaynak ayiracaklarini belirtmistir.

Yénetmelikte ayrica, Toplu Konut idaresi (TOKI), toplu konut yapimcilarinin yani sira dogrudan yurttaslara
da "bireysel" nitelikte konut kredisi verebilme imkani sagladi. Béylece TOKI, kooperatifler, birlikler,
belediyeler ve sosyal yardimlasma kurumlarinca Uretilen konut projelerinin yani sira, "Konut edinmek
isteyen ve tasaruflarini bu amagla zaman iginde biriktiren kisilere" kendi tasaruflarina ek olarak konut
kredisi agabilecek. Toplu konut kredisi ya da bireysel kredinin araci banka kaynaklarindan verilmesi
durumunda, bankanin kredi faiz oranlariyla TOKI kredisinin faizleri arasindaki fark, idare tarafindan "faiz
farki siibvansiyonu" olarak ilgili bankaya 6denecek. Yénetmelikle getirilen yeni esaslar, TOKI tarafindan
gerekli dizenlemelerin tamamlanmasiyla birlikte uygulamaya gegecek.

TOKI devralacagi bu kredilere dayali menkul kiymet ihrag edebilecek. idare, devralacag ipotekli konut
kredilerinden olusan alacak portfoylu karsihdinda ihrag edecedi menkul kiymetlerin kosullarini kendisi
belirleyecek.

TOKiI’'nin halen kullandirmakta oldugu kredilere ek olarak, geleneksel Tirk mimarisini yagatmak ve
gecekondu bdlgelerinin 1slahi ve iyilestiriimesi amaciyla hazirlanan projelerin finansmani amaciyla da
kredi kullanabilmesine olanak saglandi. TOKI’'nin kaynak kullanimiyla ilgili alanlarda yeni uygulama
tebligleri ¢ikarilana kadar, konut kredileri, belediye projeleri, sehit ailelerine verilen kredi ve ferdi konut
kredileri ile ilgili uygulamalar, mevcut mevzuata gore yapilacak.

Konut Finansman Sisteminin igleyisi

Konut finansmani sistemi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden (hanehalki, firma vb.) gerekli fonlarin
toplanarak, bunlarin fon talebinde bulunan (konut almak igin borglanma ihtiyacinda olanlar) kisilere
aktarma fonksiyonunu yerine getirmektedir. Tabi ki sistem bu fonksiyonunu yerine getirirken, elindeki
tasarrufu borg olarak vermek isteyenlere “getiri” saglamak, diger taraftan bu fonlari alarak borg¢lanan
kesime, geri ddeyebilecekleri kredi kosullarini arz edebilmelidir.

Konut finans sismeninin etkin olarak ¢alisabilmesi igin, piyasada arz edilebilir yeterli hacimde uzun vadeli
konut kredilerinin olmasi gerekir. Bunu saglamak iginde finans ve sermaye piyasalarinin yeterli dizeye
ulasmis olmasi gerekir. Ayrica konut finans sisteminin, konut tretim diizeyi ile de yakindan ilgili oldugunu
unutmamak gerekir.

Tarkiye’de konut finansmani buyiuk ¢ogunlukla Dogrudan Finansman Yoéntemi'yle yapilimaktadir. Bu
yontemde ev sahibi olmak isteyenler ¢evrelerinden edindikleri birikimlere, kendi birikimlerini de ekleyerek,
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konut Ureticisine tamamen bedelini 6deyerek yada bir kismini taksitler halinde ddeyerek konut sahibi olma
yontemidir. Bu ydntem kaynak kullanimi etkinligi agisindan ¢ok verimsiz bir yoldur. Kurumsal finansman
sisteminin gelismedigi yada talebi karsilayacak dizeyde fon arz edilmedidi, yine mevcut finansal
kuruluslarin verimli bir sekilde ¢alisamadiklari ortamlarda kullaniimaktadir.

ikinci bir ydntemde Konut Kredi Bankalar’nin kurulmasidir. Bu kurumlar konut icin arz ettikleri ipotek
kredilerini, tekrar likidite etmek icin bu krediler karsiliginda ipotege dayali menkul kiymetleri ihrag ederek,
verdikleri fonlari geri almaya galigirlar. Cok cesitli vade ve faiz yapilarinda olan bu menkul kiymetler, ikincil
ipotek piyasasinda yine bu piyasada uzmanlasmis finans kurumlarinca satin alinmaktadir. Bu sistem kisa
vadeli fonlara bagh olmadigindan kaynak ve kullanim dengesi, vade ve faiz agisindan daha gugli bir
yapidadir.

Bu sistemde yer alan ipotek bankalari gibi konut finans kurumlari, genelde sabit faiz oranli ipotek kredileri
arz etmekte, ancak bu kredileri, olusturduklari havuzlara dayanarak ihra¢ ettikleri menkul kiymetleri cari
faiz oranlarinda satarak saglamaktadir. ipotege dayali menkul kiymetlerin rekabet giicii olmasi igin, pek
¢ok hikidmet bunlara vergisel avatajlar vermektedir. Bu menkul kiymetlerin glivencesini ise ya kamusal
ipotek finans kurumlarinin sigortalari yada sigorta kurumlarinca garanti edilmeleri zorunlu tutularak
saglanmaktadir. ipotek sigortalarinin mevcut olmasi ézellikle kamu kuruslarina sigortalanan ipoteklerin
herhangi bir hikimet yatirimi kadar givenceli hale getirmektedir.

Ozetlenecek olursa, ipotek piyasasi konut Uretiminden, satisindan baglayarak para ve sermaye
piyasalarindan gecgerek tasarruflarin degerlendiriimesi asamasina kadar uzanan bir dizi islemden
olusmaktadir.

ABD’de Uygulanan Sistem

1929 yilinda ABD’de ve bitin dinyada yasanan ekonomik bunalimdan sonra Devlet, Konut ve Kent
Gelistirme Bankanhgina (The Department of Housing and Urban Development) bagli olarak, onun
biinyesinde bazi Federal Ipotek ve Finans kurumlari kurmustur. Bu amacla Fannie Mae, Freddie Mac ve
Ginnie Mae adli kuruluslar kurulmuslardir.

Bu kuruluslar orta ve dusik gelir diizeyine sahip ailelerin ev sahibi olmalari i¢in, ikinci el ipotek piyasasini
yaratmak, diisiik faizli kredi arz etmek ve ipoteklere garanti vermek lizere kurulmuslardir.

Fannie Mae

ikincil ipotek piyasasinda faaliyetler 1938 yilinda FNMA'nin kurulmasiyla baglamistir. Fannie Mae’nin
kurulug amaci hukimet garantisi tagiyan ipotekleri (FHA1 ve VA? garantili) satin alarak bunlara ikincil bir
piyasa yaratmakti. Fannie Mae, 30 yil sonra 1968’de kurum mulkiyetinden ¢ikarilarak 6zel bir sirket
olarak ve iki kuruma ayrilarak yeniden organize edildi. 1971°’den itibaren FNMA ve gerekse GNMA,
hikimet garantisi tasimayan ipotekleride satin almaya basladilar.

FNMA ilk baslarda sadece FHA ve VA'nin sigortaladidi ipotekleri satin alirken 1970 yilindan itibaren diger
ipotekli kredileri de almaya baglamistir. 1981 yilinda itibaren ise ipotege dayali menkul deger ihrag etmeye
baglamistir. 1968 yilinda ikiye bdlindiginde FNMA, FHA ve VA garantili ipotekler i¢in bir ikincil ipotek
piyasasi gelistirme sorumlulugu da verilmistir. Boylece FNMA, FHA ve VA'nin sigortaladidi ipotek
s6zlesmeleri ile siradan ipotek s6zlesmelerinin ikinci el piyasada alim satimina yénelmistir.

! Federal Housing Administration; ipotek kredisi veren kurumlari, borglularin krediyi geri ddeyememelerine karsi sigortalamak
gérevini Ustlenmistir. Ayni zamanda FHA saglikli konutlarin yapimini ve konut standartlarini iyilestirmede yardimci olmustur.

Veterans Administration; ipotek kredilerini garanti eden diger bir hikimet kurulusudur ve 2. Dinya Savasi’’'ndan ddnen savas
gazilerinin konut edinmelerinde finansal destek saglamak igin kurulmustur. VA ayrica garantili veya sigortali ipotek kredilerinin
bulunmadidi bdlgelerde yasayan eski muhariplere direkt ipotek kredisi vermektedir.
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Ginnie Mae

GNMA, hiikiimetin 1968 yilinda ¢ikardigi bir yasa ile (Ulusal Konut Yasasi) iki ayri organizasyona ayirdigi
kuruluglardan biri olup tamamen hiikiimete ait bir kurulustur. Goérevi ise ikincil ipotek piyasasinin aktif bir
kurum olarak hizmetlerde bulunmasidir. Menkul kiymetlestirmenin uygulama asamasina gegmesi 1970
yiinda GNMA’nin “hikimet garantili 6deme aktarmali menkul kiymetler (Pass-Through)” programini
baslatmasiyla gergeklesmistir. GNMA’nin piyasalara taktim ettigi bu menkul kiymetler sadece FHA veya
VA garantisi tasiyan ipotekli kredilere baglh olarak ihra¢ edilmekte olmasi yatinmci kuruluslar igin son
derece guvenilir bir yatirrm alani olmustur. GNMA’nin ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmek disinda iki
temel gérevi daha vardir. Bunlardan birincisi:

Ozel ipotek programi: Diisiik gelir diizeyindeki aileleri konut ihtiyaclarini finansal olarak saglamak ve bu
amagla yapilan konut tretimi ve kredilendirmesini sibvanse etmek.

Devlete ait ipotekleri yuriitmek ve likit hale getirmek: Bu gorev ise daha gok GNMA’'nin FNMA yoluyla
devraldigi (1968’de) ipoteklerin yonetimini saglamak ve likiditeyi kontrol etmeyi belirtmektedir.

Asli fonksiyonu ipotege dayali menkul kiymet ihrag etmek olup, FHA ve VA tarafindan garantili, sigorta
edilmis ipotekleri bir havuzda toplayarak bunlari menkul kiymete dénustirmektedir. Boylelikle GNMA, bu
ihrac ettgi degerler karsiliginda kisi ve kurumlarin actiklari ipoteklerin geri 6denip, édenmemesine
bakmadan anapara ve faizleri 6demektedir. GNMA, kendi menkul degerini alip bunun karsiliginda ipotek
kredisi veren fon kurumlarinin tam anlamiyla garanti altina almis olmaktadir. Béylece ipotek kredileri ikinci
defa, ikincil ipotek piyasasinda glvenilir ve kolay bir sekilde pazarlanabilme imkanina kavusmus
olmaktadir.

GNMA; FNMA ve Freddie Mac (FHLMC) gibi ipotek satin almaz, kredi ihragcisidir ve ayrica Ozel
kreditorlerin ¢ikardigi kagitlara kendi garantisini de ekliyebilir. Eger GNMA, diger kreditorlerin ihrag ettigi
ipotek destekli menkul kiymetlere garanti eklemigse bunlar Mortgage Backet Securities adini alirlar.

GNMA 06zel sektérden cari piyasa fiyati lizerindeki bir fiyatla ipotek satinalma taahhutiinde bulunur. Sonra
bu taahhitleri FNMA’ya, yada 6zel sektére cari piyasa fiyatindan satar. Béylece krediler siibvanse edilmis
olur.

Freddie Mac

GNMA'’in federal garantisi, ipotek piyasasindaki tim konut kredilerini kapsamadig i¢in konut kredisi veren
kuruluslarin portféylerinde biyiik hacimde, federal garanti tasimayan ipotekler bulunuyordu. iste bu ipotek
kredilerine ikincil pazar yaratarak, likidite saglamak ve bu sekinde ipotek kredilerinin arzini arttirmak
gorevini Ustlenmek Uzere 1970°'de yasa ile FHLMC kurulmustur. Béylece Freddie Mac, ABD'de ilk defa
konvansiyonel ipotek havuzuna dayanarak ilk ipotege dayali menkul kiymet ihrag etmistir (1971).

1970'de ABD’de Kongre tarafindan ikincil ipotek piyasasini kalkindirmak igin, 100 milyon dolar, oydan
yoksun hisse senetlerinin satisiyla kurulus sermayesi saglanarak kurulmus olan Freddie Mac’in yonetim
kurulu devlet baskani tarafindan Federal Home Loan Bank ydnetiminden secilerek atanan i¢ kisiden
olusur. Kurulusundan itibaren 15 yil sire ile vergiden muaf tutuldugu icin yari kamusal bir statlide
saylimaktadir. Yeni sermaye ihtiyacini dagitilmayan karlari rezerv olarak tutmakla ve yatirrmcilara menkul
kiymet satarak kargilamaktadir. Freddie Mac yalnizca aylik ddemelerin faizine garanti vermektedir.

: ipotege dayali menkul kiymetler iginde en gok kullanilan gesididir. Bu kadar ¢ok talep gérmesinin nedeni yatinmciya gift giivence
vermesidir. Birinci glivence bu ipoteklerin hikimet tarafindan garantili ipoteklerden olusturulan ipoteklerden olusturulan havuza
dayanilarak ihrag edilmesi, ikincisi ise Ginnie Mae’in bu pass through’lar satin alan yatirmcilara faiz ve anapara édemelerinin
borglular 6demese dahi-vadesinde yapilacagini garanti etmesidir.

* KAYNAK: FINANSAL HIZMETLER EKONOMISI- iILHAN ULUDAG, ERISAH ARICAN; BETA YAYIMLARI, 2 BASIM, SAYFA: 396-
541.
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Sonug olarak belirtmek gerekir ki, ikincil ipotek piyasasinin, ipotege dayali menkul kiymetlerin geligimi,
Oncelikle hikimet ipotek finans kuruluglarlari olan GNMA, FNMA ve FHMLC’nin ve ondan dnce FHA ve
VA’nin verdikleri garantilerle gerceklesmektedir. Béylesine glg¢li ve planh bir devlet 6nculiginde ikincil
ipotek piyasasi canlanmis giderek etkinlik 6zel kesim finansal kurumlarina aktarilmaya baglanmistir.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in 1970 yilindan 2001 yili sonunu kadar garantileri altinda bulunan ipotek
blyUkligu 2.6 trilyon dolardir. Ginnie Mae’nin garantisi altinda bulunan toplam menkul kiymet blyklGgu
ise 1.7 trilyon dolardir. ABD’'nin 2001 yilina ait GSYiH’sI ise 9.5 trilyon dolardir. Bu da bize sektdriin
ulastig1 buyuklugu géstermektedir.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’'nin bagli kuruluslari, calisanlari,
yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir
iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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