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YONETICI OZETI

Diinyanin biitiin iilkelerinde konut ve gayrimenkul sektorii ekonominin en
onemli (lokomotif) sektdrlerinden birisidir. Ayrica genis halk kitlelerini yakindan
ilgilendirmesi sebebiyle hiikiimetler konut politikalariyla yakindan ilgilidirler. Konut
sektoriiniin finansmaninda ve gayrimenkullerin ekonomiye kazandirilmasinda iki
husus ¢ok biiyilik 6nem arzeder. Birincisi kisilerin kurumsal y6ntemlerle, uzun vadeli
konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi isletmelerin bilangolarinda Ol yatirim
olarak duran gayrimenkullere hareket (tedaviil) yetenegi kazandirilmasidir. Her iki
konuda da basari kazanilmasi, makro ekonomik dengelerin saghkli bir sekilde
kurulmasmin yanisira, finansal piyasalarin gelismisligine ve gayrimenkul finansmani

ile sermaye piyasalari arasindaki baglantmm gii¢lii olmasina baghdir.

Ulkemizin ve sermaye piyasamizm, konut finansmam igin gerekli olan
kaynaklarin saglanmasit ve isletmelerin bilangolarinda yeralan gayrimenkullere

hareket kazandirilmasi agisindan basarili oldugu sdylenemez.

Diinyada ise 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak
bunlara dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme konut
finansman1 konusunda kaydedilmis en onemli gelisme olarak kabul edilmektedir.
Yeni ipotek cesitleri ile yiiksek enflasyondan kaynaklanan bazi problemler
giderilerek, hem bor¢ saglanan hem bor¢ saglayan kitle genisletilmis, hem de

kurumsal yatirimcilarin piyasalara girisi saglanmistur.

Ulkemizde diinyadaki gelismelere paralel olarak, konut piyasalar1 ile sermaye
piyasasi arasindaki iligkiyi giiclii bir sekilde kuracak yeni bir konut finansman
sisteminin kurulmasi zorunluluk haline gelmistir. Devletin konuta dogrudan
finansman saglamaktan vazgecerek, enflasyonist ortamlarda yasayabilir konut
kredilerine dolayli destek vermesinin, bankalarin konut finansmaninda aktif roller
istlenmesinin ve gerekli fonlarin menkul kiymetlestirme yolu ile saglamasmin,
olusturulacak yeni konut finansman sisteminin temel wunsurlari olacad&

diistiniilmektedir.

Bu sistemin en Onemli aktorii, uzun vadeli konut kredilerini devralmak

suretiyle, bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ edecek “Ipotefe Dayali Menkul



Kiymetler Merkezi” (Merkez) olacaktir. Merkez, Medeni Kanun’da yer alan ve
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gayrimenkullere hareket kazandirmayi amacglayan “gayrimenkul rehinli” ya da
“gayrimenkule dayali senetlerin” hayata gecirilmesinde de birtakim gorevler (vekil

kurulus, giivenilir kisi ya da dogrudan ihragci olarak) iistlenebilecektir.

Merkez’in gerceklestirecegi ipotege dayali menkul kiymet ihracinin basarisi,
birinci el piyasalarda verilen kredilerin, iilkemiz kosullarinda uy gulanabilir olmasma
baghdir. Caligmanm birinci boliimiinde, 1984-1998 yillar1 arasindaki Tirkiye
Ekonomisi verileri kullanilarak yapilan hesaplamalar cergevesinde, {iilkemizde
“Klasik Ipotek Kredisi” ile uzun vadeli olarak bor¢lanmanin imkansiz hale geldigi,
“Fiyat Diizeyine Endeksli ipotek Kredisi” ve “Cift Endeksli Degisken Oranl1 Ipotek
Kredisi” (Kredi bakiyesinin enflasyon oranina, kredi geri 6demelerinin ise gelir artis
oranina endekslendigi kredi tiirli)’nin uygulanma sansmin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. “Fiyat Diizeyine Endeksli Ipotek Kredisi’nde, kredi geri ddemelerinin
kisinin gelir1 igerisindeki paymin, dalgali bir seyir izlemesi bir dezavantaj olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. “Cift Endeksli Degisken Oranh Ipotek Kredisi” tiiriiniin
temel avantaji, geri 6deme tutarlarinin kisinin geliri igerisindeki paymin siirekli ayni
kalmasidir. Ornegin, 1984 yilinda, konut fiyatinn % 60’1 oraninda, 15 yil vadeli
“Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisi” alan, ortalama memur maasi
diizeyinde bir gelire sahip kisi, bu gelirin yaklasik iicte birini ayirarak konut sahibi

olabilecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Kurulumuza verdigi vyetkiler
cercevesinde duzenlenecek MerkeZin, deviet destekli, kar amacl bir 6zel
anonim sirket olarak kurulmasinin, Ulkemizde faaliyet gbsteren bankalar,
sosyal giivenlik kuruluslari ve Toplu Konut idaresi ile International Finance
Corporation'in MerkeZin ortaklari arasinda yer almasinin, ayrica, MerkeZin
esas sOzlesmesinde yeralacak bir hikumle 6zel tizel kisi ortakliklara karda,
Toplu Konut Idaresine ise ydnetim kurullarina lye seg¢mede imtiyaz

saglanmasinin uygun olacagi dusunulmektedir.

MerkeZin basariya ulasmasi agisindan basta Toplu Konut idaresi,
Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankasi olmak Uzere gesitli kamu kurumlari
ve bankalar ile ortak ¢alismalarin yapilmasi, bu c¢ercevede “Cift Endeksli



Degisken Oranli ipotek Kredisi” gibi kredilerin uygulanmasinin tesvik edilmesi
ve sistemin etkin igleyisi icin gerekli hukuki (Medeni Kanun'da ve icra ve iflas
Kanunu’nda gunimuz kosullarina uyumu saglayici, haciz prosedirini
hizlandirici, bankalarin konut finansmani sisteminde aktif olarak yeralmalarini
tesvik edic) duzenlemeler ile vergisel (ipotege dayali menkul kiymetlere
yatirim yapan kisi ve kurumlar ile MerkeZe saglanacak avantajlar gibi)

tesviklerin bir an 6nce hayata gecirlmesi gerekmektedir.



GIRIS

Bagta gelismekte olan tilkeler olmak iizere diinyanin biitiin iilkelerinde konut
ve gayrimenkul sektorii ekonominin en 6nemli (lokomotif) sektdrlerinden birisidir.
Ayrica genis halk kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle hiikiimetler de konut
politikalartyla yakindan ilglidirler. Bu kadar biiyiikk bir 6neme sahip konut
sektoriinlin finansmaninda ve gayrimenkullerin ekonomiye kazandirilmasinda iki
husus ¢ok biiyiik 6nem arzeder. Birincisi basta dar gelirli aileler olmak {izere kisilerin
kurumsal yontemlerle, uzun vadeli, konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi
isletmelerin bilangolarinda o6lii yatirim olarak duran gayrimenkullere hareket
(tedaviil) yetenegi kazandirilmasidir. Her iki konuda da basar1 kazanilmasi, basta
diisiik bir enflasyon orani olmak {izere makro ekonomik dengelerin saglikli bir
sekilde kurulmasmin yanisira, finansal piyasalarmn gelismisligine ve gayrimenkul

finansman ile sermaye piyasalar1 arasindaki baglantinin giiclii olmasina baghdir.

Ulkemizin ve sermaye piyasamizm, konut finansmani saglanmasi ve
gayrimenkullere hareket kazandirilmasi konusunda pek basarili oldugu sdylenemez.
Konut sahibi olmak isteyen kisiler cogunlukla kendi birikimleri ve kurumsal
olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklarla bunu gergeklestirmektedirler.
Nitekim, yapilan bir aragtirma, iilkemizde konut finansmanmin yalnizca % 2.7’sinin
mali piyasalar yolu ile gerceklestigini tespit etmistirl. Devletin saglad1g direkt konut
finansman1 ise uzun vadede basarisizliga mahkum olmustur. Toplu Konu Idaresi’nin
ilk kuruldugu yillarda agilan krediler konut maliyetinin % 77’sini karsilarken, bu

oran 1997 yilinda % 20’ye diismiistiir.

Medeni Kanunumuzda yeralan gayrimenkullleri tedaviil ettirecek senetlerin
ise neredeyse Ornedi yoktur. Bu basarisizligin baslica sebepleri, yasanan ytiksek
enflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve MK ile getirilen hiikiimlerin tilkemiz

kosullarina ve ¢caga uy mamasidir.

Diinyada ise 1970’lerden itibaren ipotek (konut) kredilerinin® havuzlarda

toplanarak bunlara dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme

! PIAR-GALLUP Marketing Research Co., “Consumer Attitude Survey Housing Finance”, Istanbul,
Mayis-Haziran 1991, s:29.
2 Ipotek kredisi ve konut kredisi kavramlar ¢alisma boyunca es anlamda kullanilmislardr.



konut finansmani konusunda kaydedilmis en oOnemli gelisme olarak kabul
edilmektedir. Yeni kredi g¢esitleri ile yiiksek enflasyondan kaynaklanan bazi
problemler giderilerek, hem bor¢ saglanan hem bor¢ saglayan kitle genisletilmis,

hem de kurumsal yatirimcilarmn piyasalara girisi saglanmistur.

Ulkemizde diinyadaki gelismelere paralel olarak, konut piyasalar1 ile sermaye
piyasast arasmdaki iligkiyi gii¢lii bir sekilde kuracak yeni bir konut finansman
sisteminin kurulmasi zorunluluk haline gelmistir. Devletin konuta direkt finansman
saglamaktan vazgecerek, piyasa faiz oranlarindan, uzun vadeli, yiiksek tutarli ve
enflasyonist ortamlarda yasayabilir konut kredilerine dolayli destek saglamasinin,
finans sektoriiniin hakim giicii olan bankalarin konut finansmaninda ¢ok daha aktif
roller iistlenmesinin ve gerekli fonlarin yiiksek maliyetli mevduatlardan ziyade
menkul kiymetlestirme yolu ile biraraya getirilmesinin, olusturulacak yeni konut
finansman sisteminin temel unsurlar1 olacagi diisiiniilmektedir. Bu sistemin en
onemli aktorii ise Ozellikle bankalarm actigi, belirli standartlar1 tasiyan ve
enflasyonist ortamlarda uygulanabilir uzun vadeli konut kredilerini devralmak
suretiyle, bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ edecek “Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Merkezi” olacaktir. Merkez’in devlet destekli, kar amagl bir 6zel anonim
sirket olarak kurulmasinin, ABD, Kanada ve Avustralya’da goriilen basarili ve
yasayabilir bir modelin olusturulmasinda &n sart oldugu diisiiniilmektedir. Ote
yandan, Merkez, MK’da yer alan ve gayrimenkullere hareket kazandirmay1
amaclayan degisik senet tiirlerinin de hayata gecgirilmesinde birtakim gorevler

ustlenebilecektir.

Calisma ii¢ ana bdliimden olusmaktadir. Ik béliimde, iilkemizin son 15 yillik
ekonomik verileri 1518inda degisik tiirdeki ipotek kredisi tiirlerinin uy gulanabilirligi
test edilerek, iilkemiz sartlarina uygun olanlar tespit edilmistir. Ikinci bdliimde,
ipotege dayali menkul kiymetlere ve ipotekli tahvillere iligkin temel kavramlara yer
verilmis ve ¢esitli iilkelerin yasal ve teknik altyapilart ile piyasa yapilar
incelenmistir. Ugiincii boliimde Merkez’in hukuki yapisi ve faaliyet alanlar1 tespit
edilerek, Merkez’in IDMK ihraci ile “gayrimenkul rehinli” ya da “gayrimenkule

dayal senetlerin” ihracina olanak veren MK hiikiimlerine islerlik kazandirmada



iistlenecegi roller tizerinde durulmus ve faaliyetlerinde basartya ulasabilmesi igin

gerekli olan hukuki ve vergisel diizenlemelerin neler olabilecedi arastirilmistir.

LCESITLI IPOTEK KREDiISI TURLERININ SON ON BES YILLIK
TURKIYE VERILERI ISIGINDA ISLEYEBILIRLIGININ TEST EDILMES i

1.1.Genel Olarak ipotek Kredisi Cesitleri

Gelismis tilkelerde, bir¢cok ipotek kredisi tiirii mevcuttur. S6z konusu ipotek
kredisi tiirlerini incelerken, konuyu 1970 6ncesi ve 1970 sonrasi olarak ele almakta
fayda vardir. 1970 6ncesinde gelismis iilkeler dahil olmak iizere, bir¢ok lilkede
“Klasik Ipotek Kredisi” olarak adlandirilan uzun vadeli, sabit faizli, anapara ve faizi
kapsayan sabit aylik ddemeli bir yontem kullaniliyordu. Ancak, 1970 sonrasinda,
diinya ekonomilerinde gozlemlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari,
alternatif ipotek kredisi tiirlerinin gelistirilmesini gerektirmistir. Bunlardan en 6nemli
ve en yaygn olarak kullanilanlar1 “Fiyat Seviyesine Endeksli Ipotek Kredisi” ve
“Cift Endeksli Degisken Oranli ipotek Kredisi dir.

1.1.1.Klasik Ipotek Kredisi

Klasik ipotek kredisi, sabit faiz oranli, esit geri ddemeli, tamamen amortize
edilen bir konut kredisi seklinde verilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle, enflasyon
oranlar1 ve buna bagh olarak faiz oranlarinin cok degisken olmadigi {ilkelerde
bagarili bir sekilde uygulanabilecek olan klasik ipotek kredisinin, yiiksek ve degisken
faiz oranlarmin hiikiim siirdiigii, Ulkemiz ekonomileri gibi ekonomilerde

uy gulanabilme ihtimali ¢ok diistiktiir.
1.1.2.Fiyat S eviyesine Endeksli ipotek Kredisi

Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisinde, reel faiz, ddeme siiresi ve
ayarlama donemleri kredi anlasmasi cergcevesinde belirlenir. Krediyi alan kisi
O0demelere baglar, ilk ayarlama siiresine kadar belirlenen geri 6demeleri
gerceklestirir. Ilk ayarlama déneminde, kalan bor¢ bakiyesi dnceden saptanmis bir

endekse gore artirllir ve yeni bakiye belirlenir. Bor¢lu, yeniden belirlenen geri



O0demeleri bir sonraki ayarlama donemine kadar yapar. Ayni uygulama bor¢ bitene

kadar devam eder’.
1.1.3.Cift Endeksli Degisken Oranh ipotek Kredisi

“Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisi’nde, ipotek kredisi bakiy esi
enflasyon oranina gore diizeltilmekte, kredi almis olan kisilerin geri 6deme tutarlar
ise gelir diizeyindeki artiga gore hesaplanmaktadlr4. Ornegin, enflasyon oraninmn %
30, kredi almug kisilerin gelir artis oraninin % 20 olmas1 halinde, mevcut kredi
bakiyesi % 30 yiikseltilecek, kisilerin geri ddeme tutarlar1 ise % 20 oraninda
artirllacak, arada olusacak fark ise (kisilerin, enflasyona gore diizeltilmis kredi
bakiyesine kiyasla diisilk geri 6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut kredi
bakiyesine ilave edilecektir. S6zkonusu nedenden kaynaklanan farklar ise zaman
icinde birkag sekilde (toplu 6demeler ya da kredi vadesinin uzatilmasi gibi) geri

Odenecektir.

1.2.Cesitli ipotek Kredisi Tiiderinin 1984-1998 Déneminde Ulkemizde
Uygulanabilirligi

Secilen konut finansman modelinin her iilkenin kendi kosullarina uygun
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle yukarida kisaca dzetlenen belli bagh ti¢ ipotek
kredisi tiirlinlin isleyebilirligi, tilkemizin son 15 yillik ekonomik verileri 1s181nda test

edilmistir.

1984-1998 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon oranlart ile aylik memur

maas tutarlar1 EK/1°de sunulmustur:

Ipotek kredisi tiirlerinin isleyebilirliginin test edilmesinde, sdzkonusu temel

ekonomik verilerin yanisira, asagid aki varsayimlar esas almmustir.

a) Ipotek kredisi 1984 yilinda ahnmigtur,

JCUKIERMAN, A., Price Level Adjusted Mortgage in Israel, New Mortgage Designs For an
Inflationary Environment, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, 1975, s:17.
*BUCKLEY, R. veBask., Mortgage Design Under Inflation and Real Wage Uncertainity: The Use of
Dual Indexed Instruments, Discussion Paper No:INU-62, Worldbank, 1989, s:9.



b) Konutun satis fiyat1 3.165.750 TL’dir. Bu fiyat DiE’niin 1984 yili igin
acikladi@ birim m’ konut maliyeti (28,140 TL) esas alinmak suretiyle, 75 m”’lik bir

daire i¢in % 25 oraninda arsa pay1 ve % 20 oraninda kar ilavesi ile hesap lanmistir.

c) Konut satis fiyatinin, % 75’1, % 60’1 ve % 50’si oraninda kredi alindig
varsaymis olup, alman kredi tutarlari, swasiyla 2.374.312 TL, 1.899.450 TL ve
1.582.875 TL’dr’.

d) Geri 6deme siiresi 15 yildir.
e) Reel faiz % 8 olarak kabul edilmistir6.
1.2.1.Klasik ipotek Kredisi Senaryosu

1984 yilinda, % 49,7 seviyesinde olan enflasyon oranma % 8 oraninda reel
faiz eklendiginde % 57.7°lik bir kredi faizine ulagilmaktadir. 1984 yilinda, konut
degerine oranla ¢esitli tutarlarda, 15 yil vadeli kredi almmmasi1 halinde 6denmesi
gereken aylik taksit tutarlart agagida tablo halinde sunulmus olup, kredi taksitlerinin

hesaplanisina iliskin formiil EK/2’de verilmistir.

TABLO 1

1984 Yilinda 15 Yilhik Klasik ipotek Kredisi Ahmmasi

Konutun Degeri Kredi/Deger Oran1 Kredi Tutart Aylik Odeme Aylik Odeme/Aylik
(TL) (%) (TL) Tutann (TL) Gelir (%)
3.165.750 75 2.374.312 114.189 285
3.165.750 60 1.899.450 91.351 228
3.165.750 50 1.582.875 76.126 190

Yukaridaki hesaplamalar da bize gostermektedir ki, bu kadar ytiksek oranda
enflasyon ve faizleri yasayan llkemizde, sabit faizli ve uzun vadeli borg¢lanma

imkani kalmamuistir.

> Konut finansman sistemi gelismis ileri iilkelerde, kredinin konutun degerine olan orani1 (Loan to
Value Ratio) genelde % 80’ler civarindadir. Konut degerinin tamami kadar kredi agilmamakta, bagta
iflas riski olmak {izere cesitli risklere karsi, bir miktar emniyet pay1 birakilmaktadir. Ulkemizde ise
sinirl1 kaynaklarla, konut kredilerinin daha yaygin bir sekilde verilebilmesi icin bu oranin daha diigiik
seviyelerde tutulmas: daha uygun olacaktir. Ayrica, alinan kredilere kars1 6denecek tutarlarin, kisilerin
gelirlerine oraninin belirli bir sinirin tizerinde olmasinin, bu kigilerin 6deme kapasitelerini agsmasi
nedeniyle, kredilerin konut degerlerine olan oraninin diigiik tutulmasi gerekecektir. Bu durum, belirli
bir pesinat1 biriktirmek amaciyla, kisileri tasarrufyapmaya da sevked ecektir.

% Reel faiz orani, 1984-1998 yillar arasinda devlet tahvillerine 6denen ortalama reel faiz orani olarak
alinmistir. Reel faizin hesaplanigi EK/4’te sunulmustur.



1.2.2.Fiyat S eviyesine Endeksli ipotek Kredisi Senaryosu

Bu kredi tiiriiniin uygulanmas1 durumunda kredi geri édemesi ile maaslar
arasinda olusacak iliski ¢esitli kredi tutarlar1 i¢cin EK/3’te verilmis olup, 15 yillik
vadede, konut degerinin % 60’1 oraninda kredi alinmasi halinde olusacak durum,

ornek olarak asagida sunulmaktadir.

TABLOII
1984-1998 Doneminde 15 Yilik TUFE 'ne Endeksli Konut Kredisi*
Yil Aylik Ucret Aylik Kredi Geri ~ Geri Odeme/Gelir
(TL) Odemesi (TL) Orani (%)
1984 40.090 18.152 45
1985 40.051 18.152 45
1986 41.909 18.152 43
1987 38.993 18.152 47
1988 35.597 18.152 51
1989 43.736 18.152 42
1990 50.282 18.152 36
1991 52.294 18.152 35
1992 60.946 18.152 30
1993 60.428 18.152 30
1994 43.147 18.152 42
1995 44.479 18.152 41
1996 48.004 18.152 38
1997 52.159 18.152 35
1998 56.000 18.152 32

* Veriler 1984 Yili Sabit TL's1 Olarak Alinmistir.

Yukarida sunulan ve ekte verilen tablolarin incelenmesinden de anlasilacag
izere, Ozellikle kredi tutarlarmm diisiik oldugu durumlarda, kredi geri 6demesinin
ortalama memur maaslar1 ile gerceklestirilmesi miimkiin gdriilmektedir. Ilerleyen
yillarla beraber memur maaglarinin reel olarak artmasi, kredi taksitlerinin, memur
maaslarma oranmni diisiirmektedir. Ancak, bu modelde kredi 6demelerinin ticretlere
olan orani, dalgal1 bir seyir izlemektedir. Ornegin, % 60 oranmnda kredi alinmasi
halinde, % 45°ten baslayan 6deme oranlar1 1988 yilinda reel maaslarin gerilemesiile
beraber % 51 seviyesine kadar yiikselmis, 1992 yilinda ise bu oran % 30 civarina
kadar gerilemistir. Ote yandan iicret artislarmin belirlenen endekse paralel gitmemesi
halinde bor¢ alan kisinin 6deme giicliikleri daha da artabilecektir. Sistemin kredi
verenler acisindan temel avantaji ise faiz ve vade uyumsuzlugu riskini azaltip, borg

veren finansal kurumlarin mali biiny elerini olumlu y6nde etkilemesidir.
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Sonug itibariyle, 1984-1998 doneminde soz konusu ipotek kredisi tiiriiniin
diisiik oranli kredi alinmas1 halinde uygulanabilir oldugu sdylenebilir. Ancak, bu

durumda konut alicisinin belirli bir miktar birikiminin olmas1 gerekecektir.
1.2.3.Cift Endeksli Degisken Oranh ipotek Kredisi Senaryosu

Bu yontemde, kredi bakiyesi belli bir endekse (Burada TUFE) gore
artirihrken, geri 6demeler de kisinin gelirinin belli bir bdliimiine (Burada Ortalama
Memur Maasi) endekslenerek bor¢lunun 6deme giiciiniin ekonomik risklere karsi
korunmas1 amaglanmistir. Bu ¢alismada, alinan kredi tutarlarinin tamamimin, ipotek
kredisinin vadesi igerisinde ddenebilmesi i¢in ortalama memur maasmin yiizde
kachk kismmin kredi taksitlerinin 6denmesi i¢in ayrilmasi gerektigi hesaplanmistir
(EK/5). Bu hesaplamalar neticesinde, 1984-1998 yillar1 arasindaki enflasyon ve
ortalama memur maaslarma iliskin veriler ¢ercevesinde, konut bedelinin % 75’1
oraninda kredi alinmasi durumunda, ortalama memur maasmin yaklagik %45’inin,
konut bedelinin % 60’min kredi olarak alinmasi durumunda ortalama memur
maasmin % 36’smin ve konut bedelinin % 50’sinin kredi olarak alinmasi halinde ise
ortalama memur maasmim % 30’unun kredi 6demeleri i¢in ayrilmasi gerektigi tespit
edilmistir. Bu ipotek kredisi tiiriiniin temel avantaji, geri 6deme tutarlarinin kisinin

geliri icerisindeki paynin stirekli ayni diizey de kalmasidir.

Yukarida, her {i¢ ipotek kredisi tiirliniin iilkemizin son 15 yillik verileri
is1gmda isleyip islemediginin test edilmesi neticesinde, klasik ipotek kredisi ile
bor¢lanmanm imkansiz oldugu, ancak diger iki tiir ipotek kredisinin, 6zellikle diisiik
tutarli kredi almmasi halinde, iilkemiz kosullarma uygun oldugu sonucuna
varilmistir. Ozellikle Cift Endeksli Degisken Oranh Ipotek Kredisi yoluyla, kisi
gelirinin yaklagik {icte birini diizenli olarak ayirmak suretiyle konut sahibi
olabilecektir. Fiyat Seviyesine Endeksli ipotek Kredisinin ise geri ddeme tutarlarmin
memur maag1 igerisind eki paymnn siirekli dalgalanma gostermesi nedeniyle, borglular

acisindan mahsurlu olabilecegi diisiintilmektedir.
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ILIPOTEGE DAYALI SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklar1 mevduatlar
ve ihrag ettikleri sermaye piyasast araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse
ederler. S6z konusu kurumlarm ihra¢ edebilecekleri pek ¢ok sermaye piyasasi araci
tirii olmakla beraber, burada c¢alismanin konusu olmasi itibariyle menkul
kiymetlestirme yolu ile ihra¢ edilen ipotege dayali sermaye piyasasi araclarindan
bahsedilecektir. Genis anlamda ipotege dayal sermaye piyasasi araglar1 iki farklh
menkul kiymetlestirme yontemi ile ihrag¢ edilir’. Bunlardan ilki, basta ABD olmak
iizere Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson finansman tarzmin hakim
oldugu tilkelerde gerceklestirilen, 6demeleri ipotek kredisi havuzlarmin faiz ve
anapara getirilerine dayali menkul kiymet ihracti (Bilango-disi  menkul
kiymetlestirme/off-balance-sheet securitisation), digeri ise Kita Avrupasi’nda yaygn
olarak uygulanan, ipotekli tahvil (mortgage bond) ihraci (bilango-ici menkul

kiymetlestirme/on-balance-sheet securitisation)’dur.

2.1.ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Bilanco-Disi  Menkul
Kiymetlestirme)

Ipotek kredilerinin almip satildig ikinci el piyasalarn gelisimi birinci el
piyasada ipotek kredisi olarak verilen fonlarin devamli olmasini saglar. Ancak, ikinci
el piyasanimn saglikl1 bir sekilde isleyebilmesi gliglii bir birinci el piyasanin varligina
baghdir. Ciinkii, birinci el piyasada ipotek kredileri standart bazi1 ozelliklere sahip
olarak diizenlenmedikce ikinci el piyasada almip satilmalar1 ya da bunlara dayah
menkul kiymet ihrac1 ¢ok zor olacaktir. Yani, yiiksek miktarda konut kredilerinin
verilebilmesi i¢in ikinci el piyasalardan saglanan fonlarin diizenli olmasi, diizenli bir
ikinci el piyasa icin ise birinci el piyasada standart Ozelliklere sahip ipotek

kredilerinin verilmesi sarttur.

Ozellikle 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak
bunlara dayanan menkul kiymet ihract ile yapilan bilango-dis1 menkul

kiymetlestirme gayrimenkul finansmani konusunda kaydedilmis en 6nemli gelisme

7 Securitisation, An International Perspective, OECD, 1995, s:7.
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olarak kabul edilmektedir®. Yeni ipotek kredisi cesitleri (Degisken Oranli Ipotek
Kredisi, Cift Endeksli Degisken Oranl1 Ipotek Kredisi v.b.) ile birlikte sabit faizli
krediler gibi geleneksel ipotek kredilerinden kaynaklanan bazi problemler
(6demelerin 6ne yiglmasi, kredi taksitlerinin reel olarak degerlerini yitirmesi gibi)
giderilerek, hem bor¢ saglanan hem bor¢ saglayan kitle genisletilmis, hem de

kurumsal yatirimcilarin piyasalara girisi saglanmistur.

IDMK ihraci yolu ile kaynak yaratilmas1 konut finansman kurumlarmin vade
uyumsuzlugu problemini de ¢6zmektedir. Ciinkii, uzun vadelerle ipotek kredisi veren
s6z konusu kuruluslarm ayni vadelerle, s6z gelimi 15-20 yil gibi, mevduat

toplamalar1 imkansizken, likit bir piyasaya sahip olan IDMK’ler yolu ile bu
vadelerde fon bulmalar1 miimkiin olmaktadir.

Ozel sektdr kuruluslar tarafindan gergeklestirilen bilango-dist menkul
kiymetlestirmede, ipotek kredisi agan kurumlar, bu kredilerini biitiin haklar1 ile
beraber, iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amacgh kuruma (special
purpose vehicle) satarlar veya devrederler. Ozel amagli kurum ise biraraya getirdigi
ipotek kredilerine dayah olarak IDMK ihrag eder. M enkul kiymet sahiplerine yapilan
odemeler, ipotek kredilerinin faiz ve anapara geri 6demelerinden elde edilen nakit ile
yapilir. Alacaklara iliskin anapara ve faizlerin takip ve tahsil islemlerinin yiiriitiilmesi
ve elde edilen nakit girislerinin 6zel amagh sirkete iletilmesi, genellikle ipotek
kredilerini agan kaynak firma tarafindan gergeklestirilir. Ote yandan IDMK
thracinda, kaynak firma ve menkul kiymetlerin 6denmesine garanti veren firma ile
yatirmmeilar arasindaki iliskiyi saglayan, menkul kiymetlerin dayanagini olusturan
varliklar1 6zel amach sirket adina almak ve yatirimcilarm satin alacag belgeler

haline getirmek sorumlulugunu yiiklenen bir yed-i emin vardir’.
2.1.1.iDMK’lerin Cesitli Ulkelerdeki Gelisimi

Bilango-dis1 menkul kiymetlestirme, ilk defa 1970 yilinda, ABD’nde
Hiikiimet Ipotek Birligi (Government Mortgage Association, GNMA-Ginnie M ae),

® FABOZZI, Frank, J., The Handbook of Mortgage Backed Securities,Probus Publishing, ABD, 1995,
s:1.

® OCAL, Nurcan, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim
Onerileri, SPK Yayinlari, No:106, Ankara, 1997, s:12.
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tarafindan gergeklestirilmistir. Ginnie Mae menkul kiymetlestirme uy gulamalarin

tesvik etmek iizere, ABD Hiikiimeti tarafindan 1968 yilinda kurulmustur.

Ginnie M ae tarafindan gerceklestirilen ilk IDMK ihraci olan 6deme aktarmah
sertifikalar, yalnizca, Federal Konut Idaresi (Federal Housing Administration-
FHA)10 ve Emekliler Idaresi (Veterans Administration-VA)11 garantisi tastyan
ipotekli kredilere bagl olarak ihrag ediliyordu. ipoteklerin tasidig hiikiimet garantisi
yaninda, Ginnie M ae’in yapilacak 6demeleri Amerikan Hiikiimeti’nin tam giiveni ve
kredisi ile (full faith and credit of US Government) garanti etmesi, bu menkul
kiymetleri son derece giivenilir birer yatirim araci haline getirmistir. Nitekim, bu

menkul kiymetlerin getirisi Amerikan Devlet Tahvilleri’nin getirisine ¢ok yakindir.

Ancak, konut kredilerinin tamamimin Ginnie Mae tarafindan One siiriilen
“Federal Garanti” kosulunu saglamamasi tizerine, “klasik konut kredilerine” likidite
saglayacak Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corporation, FHLM C-Freddie M ac) kurulmustur. Freddie Mac, 1970 yilinda klasik
ipotek kredilerine dayali menkul kiymet ihra¢ etmeye baslayan ilk kurulug olmustur.
Freddie Mac’in yanisira, 1938 yilinda Kanun’la kurulusundan 30 yil sonra, kamu
miilkiyetinden ¢ikartilarak 6zel bir sirket olarak yapilandirilan Federal ipotek Birligi
(Federal Mortgage Association, FNMA-Fannie Mae) de klasik ipotek kredilerine

dayali menkul kiymet ihrag etmeye baslamlstlrlz.

ABD Hiikiimeti’nin destegiyle gergeklestirilen bu menkul kiymetlestirme
uy gulamalarmin basaris1 iizerine, 6zel sektor kuruluslar1 da harekete gecerek 1977

yilindan itibaren IDMK ihracmna baslamislardr.

Kamusal kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen 6deme aktarmali menkul kiymetler
(Agency pass-through securities) derecelendirmeye tabi degilken, 6zel sektdrce
thra¢ edilen 0deme aktarmali menkul kiymetler, derecelendirme kuruluslarmca

derecelendirilmektedir. Ayrica, kamusal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen 6deme

"% Federal Konut idaresi (Federal Housing Administration): ABD Kongresi tarafindan olusturulmus
olup, belirledigi standartlara uyan ipotek kredilerinin faiz ve geri ddenmesinde garantor rolii
oynamaktadir.

"' Emekliler idaresi (Veterans Administration): Ikinci Diinya Savasi’ndan donen gazilere konut
edindirmek amaciyla kurulmustur. Belli standartlart kapsayan ipotek kredilerini sigortalamaktadir.
"?FEENEY, Paul W., Securitization, St. Martin’s Press, Ingiltere, 1995, s:96.
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aktarmali menkul kiymetlerin SEC’ye kaydi gerekmezken, 6zel sektor tarafindan

ihra¢ edilenlerin kaydedilmesi gerekmektedir. 1

ABD’nde 1998 yih itibariyle 2 trilyon dolarhik bir hacme ulasan IDM K ’lerin,
diinyanin geri kalan iilkelerindeki gelismesi ise beklendigi kadar hizli olmamistir. Bir
ilkede, ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin basarili  bir sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢cin temelde iki 6n kosul vardir. Bunlardan birincisi piyasa
katilimcilarmin bu menkul kiymetlere olan talepleri, ikincisi ise mevcut teknik ve
hukuki altyapinin -financial infrastructure- buna uygun olmasidir'. Piyasa
katilimcilarmin talepleri ile teknik ve yasal altyapmin uygunlugu acisindan, ABD
hari¢ diger tilkeleri 5 ana grupta top lamak miimkiindiir':

i) Avustralya, Kanada, Yeni Zellanda ve Ingiltere’nin yeraldign ilk grupta,
teknik ve yasal altyap1 ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi i¢in uygun
olmakla beraber, piyasa katiimcilarinin taleplerinin diisiik seviyelerde olmasi bu
piyasalarin gelismesini kismen engellemistir. Nitekim, Kanada ve Avustralya’da
ABD’ndekine benzer hiikiimet programlar1 ve kamu destekli kuruluslar bulunmakla
beraber, her iki piyasanin gelismislik diizeyi de ABD’nin ¢ok gerisindedir.
Danimarka ve Hollanda’da ise herhangi bir yasal engel olmamakla beraber, simdiye

kadar hi¢ menkul kiymetlestirme uy gulamas1 goriilmemistir.

i) ikinci grupta yeralan iilkelerde kamu otoriteleri ve 6zel kuruluslar bilanco-
dis1 menkul kiymetlestirmenin avantajhi yonlerini gormiis ve gerekli altyapmin
olusturulmasinda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Fransa bu gruba en iyi ornektir.
Yine Belgika, Finlandiya ve ispanya bu grupta yeralmaktadir. Ancak bu iilkelerde,
gergeklestirilen ihrag islemleri diisiik seviyede olmustur. Benzer olarak Japonya’da

da mevcut hukuki diizenlemeleri menkul kiymetlestirmeye uy gun hale getirmek i¢in

13 ALP, Ali, Ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman
Sorununun Coziimiinde Bir Model Onerisi, SPK Yayinlari, No:51, Ankara, 1996, s:119.

Piyasa katilimcilarinin talebi, Ozellikle ihragcilarin buna ihtiyag duymas: halinde ortaya
cikmaktadir. Degisken oranli konut kredisine izin veren, ipotek kredisi acan kuruluslarin uzun vadeli
fon toplayabildikleri, sermaye yapilarinin giiclii oldugu iilkeler ile evrensel bankaciligin hakim oldugu
ve ipotekli tahvillerin genis bir sekilde kabul gordiigii iilkel erde, potansiyel ihragcilardan yeterli talep
gelmemektedir. Teknik ve hukuki altyapidan kastedilen ise yasal diizenlemeler, muhasebe kurallari ve
vergisel diizenlemelerdir. Omegin, yasalarin alacaklarin bilanco disina ¢ikartilmasina izin vermesi,
vergi kanunlarinin ise IDMKler i¢in dezavantajli hiikiimler tasimamasi gereklidir.
1> Securitisation, An International Perspective, OECD, 1995, s:11.
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bazi galigsmalar yapilmistir. Ancak, IDMK ihraci i¢in daha pekgok yeni diizenlemeye

ihtiyag oldugu gibi, piyasa sadece belirli kurumsal yatirimer tip lerine acilmgtur.

iti) Uciincii grupta yeralan Almanya gibi iilkelerde bilango-dis1 menkul
kiymetlestirmenin Onilinde herhangi bir yasal engel bulunmamakla beraber, gerek
piyasa katilimcilar1 gerekse diizenleyici kurumlar, IDMK ihracin1 diger finansman
tekniklerine gore riskli bulmaktadir. Nitekim, bilango-dis1 menkul kiymet ihraglar

cok siki bir degerlendirmeden gegmektedir.

iv) Dordiincii grupta yer alan {ilkelerde ise yasalar, menkul kiymetlestirmeyi
engelleyen hiikiimler igermektedir. Ornegin, Avusturya bu grupta yeralmaktadir.
Diizenleyici otoritelerin yliksek tutarli menkul kiymetlestirmeye izin verip vermeme
konusunda kararsiz olduklar1 Isvigre’de de durum boyledir. Norveg’te ise yasal ve
kurumsal altyapmin menkul kiymetlestirmeye engel olmasmin yanisira, ipotek
kredisi saglayan devlet bankalarinin varhg:, IDMK ihracina olan talebin dogmasima

engel olmaktadir.

v) Besinci ve son grupta yeralan Italya gibi iilkelerde, birtakim diizenlemeler
bulunmakla beraber, teknik ve yasal altyapmin netlik kazanmamasi —6zellikle
IDMK ’lerin hukuki niteligi y®6niinden- ve ihragcilar ile yatirrmeilardan gelebilecek
olan taleplerin belirsizligini korumasi menkul kiymetlestirmenin Oniindeki engeller

olarak kabul edilmektedir'®.

Netice itibariyle, diyebiliriz ki, teknik ve hukuki altyapmnmn yeterli olmamasi,
menkul kiymetlestirmenin ABD disinda ¢ok fazla gelisememesi hususunu kismen
aciklayabilmektedir. Ger¢ekte, mevcut diizenlemelerin menkul kiymetlestirmeye
tamamen izin verdig iilkelerde bile piyasa katilimcilarindan talep gelmemesi
nedeniyle herhangi bir menkul kiymetlestirme uygulamasina rastlanilmadig
olmaktadir. Ayrica iyi isleyen bir konut finansman sisteminin ve evrensel bankacilik
ilkesinin hakim oldugu iilkelerde menkul k1ymetlestirmey e olan ihtiy a¢ azalmaktadir.
Cestli tilke uy gulamalarina iliskin ayrintili bilgi EK/6’da sunulmaktadir.

Ulkemizde ise konut finansmani sisteminin islemedig bir gergektir. Bu

noktada gerceklestirilecek bazi yasal diizenlemeler ile 6zellikle bankalarm konut

16 STONE, Charles ve Bagk., Asset Securitisation, Euromoney Books, Londra, 1991, s:443.

16



finansmanmda aktif rol {istlenmesinin saglanmas1 ve devletin direkt finansmanda
kulland1g1 kaynaklar1 piyasa mekanizmalarina dayanan bir finansman sisteminin
kurulmas1 ve yasatilmasinda kullanmasi ile bilango-dis1 menkul kiymetlestirmenin
hiz kazanacag ve ililkemiz konut sorununun ¢oziimiinde dnemli bir rol oynayacag

disiintilmektedir.
2.1.2.IDMK Tiirleri
Ipotege dayali menkul k1ymetler esas itibariyle bes gesittir:
1)Odeme aktarmali menkul kiymetler,
2)Teminatli ipotek ytlikiimliiliikleri,
3)Getirisi ayrilan IDMK ’ler,
4) ipotege dayah tahviller,
5) Katilma belgeleri.

Ipotege dayali menkul kiymet tiirlerine iliskin ayrmntili bilgi EK/7°de

sunulmaktadir.
2.2.ipotekli Tahviller (Bilanco-I¢i Menkul Kiymetlestirme)

Ipotekli tahvil ihraci, 6zellikle Avusturya, Almanya, Danimarka, Finlandiya,
Italya, Hollanda, Ispanya, Norveg, Isvigre ve Isve¢’te yaygindir. 1997 yili itibariyle,

Avrupa iilkelerindeki piyasa degerleri 600 milyar dolar civarindadir.

Bilango-i¢i bir menkul kiymetlestirmede, yatirmmecilar, ipotek kredilerinden
saglanan nakit girisleri iizerinde hak sahibi degildirler. ihragci kurumlarin ise
bilango-dis1 (off-balance-sheet) menkul kiymetlestirmeden farkl olarak, tahvillerin
O0denmesinden kaynaklanan sorumluluklart devam etmektedir. Bununla beraber,
yatirimeilarm, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve Norvec’te ipotek kredisi

havuzlar1 tizerinde ikincil baz1 haklar1 bulun maktadir.

Ipotekli tahvillerin konut finansmanmdaki rolii iilkeden iilkeye farklilik
gdstermektedir. SOyleki, ipotekli tahviller, Danimarka, Almanya ve Isvec’te konut
finansmanm1 saglayan Onemli sermaye piyasasi araglar1 arasinda iken, Ornegin

Norveg’in konut finansmaninda 6nemli bir rol oynamamaktadirlar.
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Fransa, italya, Hollanda ve Isvicre gibi baz1 Avrupa iilkelerinde ise ipotekli
tahviller, kismen &nemlidir. Bu iilkeler arasinda, Isvigre, gayrimenkul rehinli
senetlerin ihracin1 diizenleyen Medeni Kanunumuzun 6rnek alindig tilke olmasi

nedeniyle 6zellikle dnemli olup, 3.8. no’lu boliimde ayrica incelenecektir.

Bircok Avrupa iilkesinde, ipotekli tahviller, kapal finansal sistemlerin birer
parcasidirlar ve siki yasal hiikiimlerle diizenlenmislerdir. Buna mukabil ABD’nde
pek cok yeni finansal aracin iiretilmesine acik yasal diizenlemeler ile farkli piyasa
katilimcilarmin (derecelendirme sirketleri, giiclii kurumsal yatirimcilar v.b.) yeraldig
bir finansal piyasa vardir. Avrupa iilkelerinde sadece belirli finansal kuruluslar ipotek
kredisi acabilir ve ipotekli tahvil ihra¢ edebilir. Basta sigorta sirketleri ve 6zel
emeklilik fonlar1 olmak iizere, kurumsal yatirimcilarin portfdy sinirlamalarmna iliskin
diizenlemeler de bu tahvillere yatirm tesvik etmektedir. Finansal piyasalarin ¢ok

fazla gesitlilik arzetmemesi de yatirimcilara fazla tercih hakki birakmamaktadir.

NLIPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER MERKEZI

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayili Kanun ile degstirilen 39. maddesi
“diger sermaye piyasasi kurumlar1” baslig altinda saydigi ¢esitli kurumlar arasinda

“Ipotege Dayah M enkul Kiymetler M erkezi’ne de yer vermistir.

3794 sayih Kanun’un gerekcesinde ise, bdyle bir yetkinin, sermaye
piyasasmim hizli bir gelisim siirecinde olmasi ve dinamik yapist gozetilerek,
mevzuatin piyasanin ihtiyaglarma paralel gelismesini teminen, Kurul’'un bu
gelismelere uygun yeni sermaye piyasast kurumlari ihdas etmesi amaciyla verildigi

belirtilmistir.

SPKn’nda yer alan “Ipotege Dayalh Menkul Kiymet Merkezi” kavranm
disinda Tiirk Hukuku’nda bagkaca agiklayici bir hiikim bulunmamasmin ve
SPKn’nun Kurulumuza verdigi genis yetkilerin, pek c¢ok problemin Kurul
diizenlemeleri yolu ile agilmasinda ve secilecek faaliyet alaninin esnek bir sekilde
belirlenmesinde yararli olacag: diisiiniilmektedir. Bu yiizden hem mevcut yasalara
uygun hem de sermaye piyasast geligsmis iilkelerde goriilen uygulamalara paralel bir

model olusturulmas1 gerekmektedir. Merkez’in daha Once verilmis olan konut
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kredilerini devralmak suretiyle olusturacag ipotek kredisi havuzlarma dayah IDMK
ithract1 ve igletmelerin aktiflerinde kayith gayrimenkullere tedaviil yetenegi
kazandirilmasi islevlerini iistlenen bir anonim sirket olarak kurulmasmin uygun

olacagi diistiniilmektedir.
Asagida Merkez’le ilgili temel konular ele almmaktadir:
3.1.Merkez’in Kurulmasindaki Amag

Boyle bir merkezin kurulmasindaki temel amag, uzun vadeli, yiiksek LTV
(loan-to-value, kredi/konut degeri) oranli ve piyasa faiz oranlarindan verilen konut
kredilerine, ikinci el ipotek piyasalarinda IDMK ihrac1 yolu ile kaynak saglanmasi ve
isletmelerin aktiflerinde kayithh gayrimenkullerin likit hale getirilerek tedaviil

ettirilmeler inin miimkiin kilinmasidir.
3.2.Merkezin Statiisii ve Ortakhk Yapisi

Merkez’in devlet destekli, kar amachi bir 6zel anonim sgirket olarak
kurulmasmm, ABD, Kanada ve Avustralya’da goriilen basarili ve yasayabilir bir

modelin olusturulmasinda 6n sart oldugu diisliniilmektedir.

Ulkemizde konut piyasasinda faaliyet gosteren Toplu Konut Idaresi’nin
mevcut finansal islevlerini Merkez biinyesinde yerine getirmesi suretiyle, M erkez’in
ortaklik yapis1 igerisinde yer almasi, ihrac edilecek IDM K ’lere olan giiveni artiracak
ve s0z konusu menkul kiymetlerin diisiik faiz oranlar1 ile satilabilmesine olanak
saglayacaktlr”. Nitekim ABD’nde Federal Hiikiimet’in destekledigi kurumlar
tarafindan ihrac edilen ya da bu kurumlarca garanti edilen IDMK ler, devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yakin faiz oranlar ile satilabilmektedir. Ayrica, devletin direkt
konut finansmani isinden elini ¢ekmesi ile beraber sinirl1 miktardaki kamusal fonlar,
¢ok daha verimli bir sekilde degerlendirilecektir. Ote yandan Merkez’in zaman
icerisinde tamamiyle ©zel sektore devri de miimkiin kilinmalidir. Bu agidan

ABD’ndeki Fannie Mae ve Freddie Mac iyi birer Ornektir. Baglangicta ABD

'702.03.1984 tarih ve 2985 sayil1 Toplu Konut Kanunu’na 412 sayili KHK ile eklenen 1. maddenin
(6) bendinde, “Toplu Konut Idaresi, insaat igleri ile ugrasan sirketlere istirak edebilir.” hiikmii
yeralmakta olup, hitkkmiin genis yorumu ile TKI’nin ortakliga katilmasi miimkiin olmaz ise yasal bir
diizenleme gerekliligi dogacaktir.
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Hiikimeti’nin tamamma sahip oldugu bu kuruluslar basarili faaliyetleri sebebiyle

zaman igerisinde tamamen 6zel kisi ve kuruluslara devred ilmistirlg.

Merkez’in ortagi olacak o©zel kisi kurumlar ise agmis olduklar1 konut
kredilerini Merkez’e devrederek fon saglayacak olan bagta ticari bankalar olmak
iizere sosyal givenlik kuruluglar1 gibi konut finansmani ile ugrasan kurumlar
olmalidir. Ayrica, s6z konusu kuruluslarin getirdikleri sermaye paylarinin, M erkez’le
is yapma oranlarma gore tespit edilmesinde de fayda vardir. Ancak, Merkez’in
kontroliiniin tek bir elde toplanmasmi engellemek icin, ortaklarm % 10’dan fazla

paya sahip olmasma miisaade edilmemelidir.

Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde bu gibi yatirimlara destek veren IFC
(International Finance Corporation)’nin ortaklik icerisinde yer almas1 hem Merkez’e
yabanct kaynak saglanmasina zemin hazirlayacak, hem de Merkez’in yurtdisi
piyasalarda yapacag ihraglarda bir giiven unsuru olarak bu ihraglar1 kolaylastiracak,
ayrica, IFC’nin bu konudaki tecriibesinden (know-how) istifade etmek miimkiin

olacaktir.

Merkez’in esas sozlesmesinde yeralacak bir hiikiimle o6zel tiizel kisi
ortakliklara karda, TKI’ne y&netim kurullarma iiye segmede imtiyaz saglanmast,
Merkez’in isleyisi acisindan énem arzedecektir. Boylece, 0zel sirketler daha yiiksek
oranda kar elde edecekler, TKI ise sosyal bir politika olan konut finansmaninda

kamu ¢ik arlarinin korunmasini saglayabilecektir.
3.3.Merkez ve Ortaklar Arasindaki liskiler

Merkez’in ortaklari ayn1 zamanda Merkez’le is yapan iiyeleri olacag igin
Merkez ve ortak (iiye) arasindaki iligkilerin genel esaslarmin Kurul tarafindan

diizenlenmesinin uy gun olaca@ diisiiniilmektedir.
3.4.Merkez ve Gayrimenkul S ahibi Arasindaki fliskiler

MK cercevesinde ihrag¢ edilecek gayrimenkule dayali senetlerde, Merkez ile
gayrimenkul sahipleri arasindaki iliskilerin 6zel hukuk hiikiimleri icerisinde

sozlesmelerle tespit olunmasinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

18 Creating A Market Oriented Housing Finance System InTurkiye, Fannie Mae, 1992, s:29.
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3.5.Yonetim ve Denetim

Yonetim kurulu liyelerinin ¢o gunlugunun ortaklar tarafindan segilmesi, ancak
TKi’nin temsilcilerinin de yénetim kurulunda yer almas1 uygun olacaktir. Ayrica
denetleme kurulunda da Sermaye Piyasasi Kurulu ve TKi’nden birer iiyenin
bulunmasinm uygun olacag diistiniilmektedir. Bu sayede kamusal bir iglev goren,

kar amach 6zel bir sirkette kamu ¢ikarlarinin gozetilmesi miimkiin olacaktir.
3.6.Diizenleme

SPKn’ndan dogan ve kurulmasinda Kurulumuza yetki verilen Merkez’in
Kurulumuzca ¢ikartilacak bir teblig veya yonetmelik ile diizenlenmesinin uygun

olacagi diistiniilmektedir.
3.7.Merkez’in Faaliyetleri

Merkez’in iki faaliyet alanindan, birincisi Anglo-Sakson tarzi IDMK ihraci,
ikincisi MK’da yeralan gayrimenkul rehinli ya da gayrimenkule dayali senet ihraci

olacaktir.
3.7.1.ipotege Dayah Menkul Kiymet Thraci

Merkez’in esas faaliyet alanini olusturmasi diisiiniilen, bankalardan ve sosyal
giivenlik kuruluslarindan temelliik edilen (devralinan) ipotek kredilerinden olusan
alacak portfoylerine dayali menkul kiymet ihraci, Kurulumuz tebligleri ve yetkileri
cercevesinde diizenlenecektir. Bu noktada, Merkez’in bankalardan ve sosyal
giivenlik kuruluslarindan temelliik edecegi ipotek kredisi alacaklarma dayali menkul
kiymet ihraci, genel finans ortakliklarmin varhga dayali menkul kiymet ihracina
benzer olacaktir. Ancak, Merkez’in arkasinda devlet destegi olan ve bankalar
tarafindan kurulan bir giiven kurulusu olmasi, Merkez’in ihra¢ edecedi menkul
kiymetler i¢in banka garantisi ve 6zel fon gibi maliyet artirici tedbirlere gerek
bulunmamasi, bunun yanisira genel finans ortakliklarmin aksine MK’da yeralan
diger gayrimenkul rehinli senetleri ihra¢ edebilmesine olanak saglanmasi ve konut
sektoriiniin finansmaninda oynayacag onemli roller gibi hususlar, halihazirda hic

Ornegi bulunmayan genel finans ortakliklarina karsi1 en biiyiik avantaji olacaktir.
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3.7.1.1.SPKn'nun VDMK lere iliskin Hiikiimleri
IDMK ler de bir tiir VDMK olup, SPKn’nun 13/A maddesi ve 22. maddesi

alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilecek “Varhiga Dayal
Menkul Kiymetler” ve bunlar ihra¢ edecek kurumlar ile ilgili diizenleme yapma

yetkisini Kurulumuza vermistir.

3.7.1.2.VDMK lere liskin Kurulumuz Tebligi
SPKn'nun 13/A ve 22/c maddelerinde diizenlenen VDMK ’lerden, alacaklar

karsihik gosterilmek suretiyle cikarilacaklarm Kurul kaydina almmasma iliskin
esaslar ile SPKn'nun 22/c ve 39’uncu maddelerinde diizenlenen GFO’larinin kurulus
ve faaliyet ilkeleri, Seri:IlI, No:14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasi ve Genel Finans Ortakliklarmm Kurulus ve Faaliyet ilkelerine

Dair Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

3.7.1.3.Temelliik Edilecek Kredilerin Ozellikleri
Merkez belirleyecegi (kredilere ve kredi alanlara iligskin) kriterlere sahip

kredileri temelliik edecektir. Bu kriterlerin neler olabilecegine, ¢calismanin 8 no’lu

Ek’inde yer verilmistir.

3.7.1.4.ihrag islemleri
Merkez, devraldig ipotek kredilerinden (fiyat seviyesine endeksli veya cift

endeksli degisken oranhlg) benzer nitelikte olanlar1 biraraya getirerek bunlara dayal
menkul kiymet ihra¢ edecektir. S6z konusu menkul kiymetlerin, ilk yillarda “6deme
aktarmali menkul kiymet” olarak ihra¢ edilmesi daha uygun olacaktir. Ciinki
teminath ipotek yiikiimliiliikleri, getirisi ayrilabilen IDMK ’ler gibi menkul kiy metler
daha gelismis ve farkli risk-getiri ihtiyaglar1 olan piyasalar ig¢in gelistirilmis,
uy gulanmas1 daha zor, kompleks enstrumanlardir. M erkez, satm almis oldugu ipotek
kredilerinden elde edecegi nakit girislerini, kendi komisyonunu aldiktan sonra

menkul kiymet sahiplerine aktaracaktir.

Y Merkez’in satin alacagi kredi tiirlerinin bu sekilde belirlenmesinin sebebi, ¢aligmanin I no’lu
boliimiinde test edildigi ilizere bu kredi tiirlerinin {ilkemiz sartlarinda uygulanabilir olmasidir.
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Temelliik islemi BK’nda yer alan alacagin temliki hiikiimlerine gore
yapilacak ve temelliik edilen alacaklar {iglincli kisilere temlik edilemeyecektir.
Alacaklarin temliki, alacaklarmi temlik eden kurulus ile M erkez arasinda yapilacak
temlik sézlesmesi ile gerceklestirilecektir. Ote yandan, bankalar tarafindan
alacaklarin temliki halinde Merkez ile alacaklar1 temlik eden banka; sosyal giivenlik
kuruluslar1 tarafindan alacaklarin temliki halinde ise Merkez ile alacaklar1 temlik
eden kurulusun belirleyecegi bir banka arasinda, alacak portfoyii nedeniyle yapilacak
ihtar, ihbari protesto, takibat, tahsilat ve ilgili diger hizmetler ile IDMK lerin
vadesinde 6denmelerini kapsayan bir vekalet s6zlesmesi imzalanacaktir. Vekil sifat
ile hareket eden banka, vadesinde Odenen temlik edilen alacaklar tutarmi derhal
Merkez’in hesabmna ge¢irmekle yiikiimlii olacaktir. Bu yiikiimliilik ve sunulacak
hizmetlerin kapsami ile {icrete iliskin sartlarin vekalet sozlesmesinde agikca
gosterilmesi  zorunlu tutulmalidir. Vekalet sozlesmesinden dogan hak ve

sorumluluklara BK’ nun ilgili hiikiimleri uy gulanacaktir.

Halka arz edilecek IDMK’lere dayanak teskil eden alacak portfdyiiniin,
IDMK ’lerin vadelerinin bitimine kadar, bankalar tarafindan alacaklarm temliki
halinde M erkez ile alacaklar1 temlik eden banka arasinda; sosyal giivenlik kuruluslar
tarafindan alacaklarin temliki halinde, Merkez ile alacaklarmi temlik eden sosyal
giivenlik kurulusunun belirleyecegi banka arasinda imzalanacak saklama

sozlesmesinde belirlenecek esaslar dahilinde bir bankada saklanmasi zorunludur.

Vekalet sozlesmesi ve satisa sunulan IDMK'’lerin tamammm satilmasi
nedeniyle portfoyiin kiiciiltiilmesi disinda saklamada tutulan alacak portfoyi

uzerinde tasarrufta bulunulmamalidr.

Diizenlenmesi gereken temlik, vekalet ve saklama sézlesmelerinde bulunmasi
gereken asgari unsurlar halihazirdaki VDMK Tebligi'ne paralel olarak

belirlenmelidir.

3.7.1.5.0rnek Bir IDMK Uygulamasi
Merkez ortak Ozelliklere sahip uzun vadeli ipotek kredilerini bir havuz

icerisinde toplayarak bunlarm gelirlerini menkul kiymet sahiplerine aktaracaktir.

Ancak, iilkemiz kosullarnda ¢ok uzun vadeli (Ornegin, 15 yil gibi) menkul kiymet
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thract miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple Merkez’in, oncelikle devraldig krediler
karsiiginda aktardig fonlar1 karsilamak igin birer yil vadeli IDMK ihrag etmesinin,
vadesi dolan bu IDMK ’leri itfa edebilmek i¢in ise bir yil boyunca tahsil ettigi kredi
geri 6demeleri ve aradaki farki karsilayacak sekilde ihra¢ edecegi yeni bir seri
IDMK ’den elde edecegi nakit girislerini kullanmasmim ve bu islemi kredinin vadesi

boyunca tekrarlamasmin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Yukaridaki proseriidii ayrintih bir sekilde ele alan ve IDMK ihracinmn
tasarrufcu ile Merkez’e olan getirisini inceleyen bir érnek IDMK uygulamasi

EK/9’da sunulmustur.

3.7.1.6.IDMK’lere Hukuki ve Vergisel Diizenlemeler ile Saglanacak
Avantajlar

Merkez’in IDMK ihraglarina islerlik kazandiracad diisiiniilen baz1 yasal ve

vergisel tesvikler asagida ele alinmustur.

3.7.1.6.1.Bankalann Konut Finansmamnda Aktif Roller Ustlemesinin
Saglanmasi Icin Ahnmasi Gerekli Tedbirler
Bankalarin konut kredisi agmalarmi ve bu kredileri M erkez’e devretmelerini

tesvik edecek asagidaki tedbirlerin alimmasmin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

3.7.1.6.1. 1. Muhtemel Zararlar Karsiig1 Oraninin Diisiiriilmesi
Bankalar Kanunu’nun md.32/3 hiikmiine gore bankalar, verilen kredilerin

durum ve ozelliklerini gdzdniinde bulundurarak dogabilecek muhtemel zararlar i¢in
karsilik ayirmak zorundadir. Hazine Miistesarhigi'nca IDMK’lere esas olacak
krediler i¢in muhtemel zararlar karsilig1r oraninin sifirlanmasi1 ya da ¢ok diisiik bir
tutarda belirlenmesi miimkiin kilinmalidir. Boylece bankalarm, ipotek kredisi agarak

bu kredileri M erkez’e devretmeleri tesvik edilecektir.

3.7.1.6.1.2.Disponibilite Yiikiimliiliigiiniin Azaltlmast
TCMB’nin 22.07.1996 tarih ve 22704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan

96/1 sayili Teblig uyarmnca bankalar, mevduatlari ve mevduat dis1 pasif hesaplar
icin disponibl degerler tutarlar. Ancak, basta 6zkaynaklar olmak iizere bazi pasif

kalemlerinin, mevduat dis1 pasiflerden diisiilmesi miimkiin goriilmiistiir. Bu
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cercevede, s6z konusu Teblig’in 2. maddesinin (b) bendi uyarinca, insa edilecek veya
insa edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanmda kullanilmak iizere ihrag¢
edilecek  gayrimenkul  sertifikas1  bedelleri mevduat dis1  pasiflerden
diisiilebilmektedir. Bankalarin, Merkez’in temellik edeceg konut kredileri
karsihiginda elde edeceg fonlarin bu kapsamda degerlendirilmesi miimkiin
olmamakla beraber, Teblig hiikkmiiniin gayrimenkul finansmanina katki saglamay1
amagladig1r gézoniinde bulundurularak, TCM B’nm bir Teblig degisikligine giderek
bankalarm Merkez’den elde edecekleri fonlar1 da kapsam dis1 tutabilecegi

diistiniilmektedir.

3.7.1.6.1.3.Sermaye Yeterliligi Diizenlemelerinde Saglanacak Avantajlar
Hazine Miistesarlig’nin 30.06.1998 tarih ve miikerrer 23388 sayili Resmi

Gazete’de yaymlanan “Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olglilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’i uyarinca, “Sermaye
Tabany/Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve Yiikiimliilikler Oran1” % 8
olarak belirlenmistir. Risk agrlikli varliklar, gayrinakdi krediler ve yiikiimliiliikler
ise Teblig ekinde yeralan cetvelde cesitli oranlardaki risk agrliklarina gore tasnif
edilerek gruplandirilmis banka aktif degerleri ile gayrinakdi kredi ve
yukiimliiliiklerden olugmaktadir. Bu cetvele gore ipotek karsiigi verilen nakdi
krediler % 50 oraninda risk agirligma tabi tutulmustur. Ancak, Merkez tarafindan
temelliik edilen birtakim standartlar1 haiz konut kredilerinin, sigorta ettirilecegi ve
s0z konusu krediler karsiiginda bankanin, Merkez’den fon tedarik edeceg goz
oniide bulundurularak, Merkez tarafindan devralman konut kredilerinde bu oranm

sifirlanmasinin ya da diigtiriilmesinin uy gun olacag diistiniilmektedir.

Ote yandan yine ayni1 Teblig uyarinca, bankalarm portfdylerinde yeralan
IDMK’lerin risk agrlklandirma oram % 100°diir. Bu oran menkul
kiymetlestirmenin yaygmn olarak kullanildig Ingiltere, Kanada, Danimarka, Fransa
ve Ispanya gibi iilkelerde % 50 olup, ABD’nde bir devlet kurumu olan Ginnie M ae
tarafindan ihra¢ edilen IDMK'’lerde, hiikiimet garantisi nedeniyle % 0’dir. Bu
durumda, IDMK ’lerin, dayandiklar1 ipotek kredilerinin risk agirliklandirma oranina
esit bir oranin tespit edilmesi ve bu oranin da % 50 ya da % 20 olarak

belirlenmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.
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3.7.1.6.1.4.Bankalarin Alacaklanndan Dolay: Elde Ettikleri
Gayrimenkulleri Elden Cikartmalan Gereken Siireye Iligkin Diizenlemeler

Bankalar ile ilgili bir baska husus da Bankalar Kanunu’nun 50. maddesinin 5.
fikras1 uyarmnca, bankalara alacaklar1 dolayisiyla elde ettikleri gayrimenkulleri
edinme giiniinden baglayarak 3 yil i¢inde elden ¢ikarma zorunlulugunun getirilmis
olmasidir. Bu durum borg¢lunun aczinden dolay: elde edilen konutlarin gergek
degerini bulamadan elden ¢ikartilmasina sebebiyet verebilecektir. Bankalar
Kanunu’nda yapilacak bir degisiklikle bu siirenin uzatilmasmm ya da elde edilen
gayrimenkullerin aktif toplamima oranima iligkin, maksimum bir sinir getirilmesi gibi
bir uygulamaya gecilmesinin, bankalara hareket serbestisi getirmesi agisindan uy gun

olacag diistiniilmektedir.

3.7.1.6.1.5.Bankalar Icin Getirilebilecek Diger Onlem ve Tesvikler
Asagidaki hususlarda saglanacak ilerlemelerin de bankalarin konut kredisi

agmalarmi tegvik edecegi diisiiniilmektedir:

- Konut kredilerini kullandiran bankalar i¢in Toplu Konut Fonu’ndan belirli

oranlarda siibvansiyon saglanmasi,

-Bankalara kredilerinin belirli bir oraninda konut kredisi a¢ma

yiikiimliiligliniin getirilmesi,

- Konut kredilerinin nakit kullanimi1 yerine dogrudan konutu satana verilmesi

seklinde kontrollii bir uy gulamanin saglanmasa.

3.7.1.6.2.IDMK S ahibinin Alacaklar Uzerindeki Rehin Hakkimn Tesisi

IDMK sahiplerinin alacaklar iizerinde, rehin hakki bulunmamaktadir. icra ve
Iflas Kanunu’nun 206. maddesi uyarinca, Merkez’in iflasi halinde IDMK sahipleri,
diger alacaklilar ile aym sirada (Altinct sira) olacaklardir. Her ne kadar Merkez’in
iflas riski ¢ok diisiik olsa da menkul kiymet sahip lerinin haklarmin tamamiyle garanti
altma almabilmesi i¢cin BK’da degsiklik yapilmasmin uygun olacag
diisiiniilmektedir.

3.7.1.6.3.Haciz Prosediiriiniin Hizlandirilmas:
Ipotek kredilerinin ddenememesi halinde ipotekli konutun satilarak paraya

cevrilmesi giindeme gelecektir. Ancak iilkemizde haciz islemlerinin ¢ok uzun
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siirdiigii de bir gergektir. Bunun en oOnemli sebebi ise degerlemenin mahkeme
tarafindan yapilmasidir. Ancak, bu durum konut sahibi ile kredi veren kurum
arasinda yapilacak s6zlesmeye, liclincii bir tarafin, 6rnegin bir gayrimenkul ekspertiz

sirketinin degerlemesinin kabul edilecegine dair bir hiikiim konularak asilabilir.

3.7.1.6.4.Bankalann Alacaklar1 Temelliik Etmek Suretiyle IDMK Thraci

Yetkisinin Kaldirilmasi

Kendi alacaklarma dayali VDMK (Dolayisiyla IDMK) ihrag edebilen
bankalarm, alacaklar1 temelliik etmek suretiyle IDMK ihrag etme yetkilerinin
kaldirilmasi, genel finans ortakliklart ve Merkez’in kurulusunu hizlandirarak, ileri

iilke uy gulamalarmda goriilen kurumsallasmanin saglanmasina katkida bulunacaktir.

3.7.1.6.5.Uzman Konut Finansman Sirketlerinin Kurulmasi

545 sayih KHK ile degisik 90 sayili “Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
KHKye gore iilkemizde her tiirli mal ve hizmet alimmi kredilendirmek iizere
tliketici finansman sirketleri kurmak miimkiindiir. Ancak baslica islevi her tirli
konut alimmi kredilendirmek olan uzman konut finansman sirketlerinin kurulmasi,
(Konutun KHK cercevesinde bir mal olarak degerlendirilememesi nedeni ile) KHK
kapsamma girmemektedir. Bununla beraber, tiiketici finansman sirketleri gibi
faaliyet gOsterecek uzman konut finansman sirketlerinin kurulmasina imkan
tanmmas1 amaciyla KHK’de bir degisiklige gidilmesi uygun olacaktir. Bu durumda,
s0z konusu uzman konut finansman sirketlerinin Merkez’e ortakhg/iiyeligi

saglanarak fon temin etmeleri de kolay lastirilabilir.

3.7.1.6.6.Gayrimenkul Yatinm Fonlanmn Kurulmasi

SPKn'na gore, gayrimenkule ve gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araglarma yatirinm yapan gayrimenkul yatirim fonlarmin kurulmasi miimkiindiir.
Ancak portfoylerine konulacak gayrimenkullerin degerlemesinde yasanacak sikinti
ve katilma belgelerinin geri doniislerinde yasanacak nakit darlig (gayrimenkullerin
elden kisa siirede degerini kaybetmeden ¢ikartilmasmin zorlugu nedeni ile) gibi
problemlerden dolay1 Kurulumuz simdiye kadar gayrimenkul yatirim fonlar1 ile ilgili
bir diizenleme yapmamustir. Merkez tarafindan IDMK ihracma baglanmas1 ile
beraber portfdylerinin asgari belirli bir oranmm (Ornegin, % 50) IDMK’lerden

olusmasma izin verilen gayrimenkul yatirim fonlar1 kurulabilir. Bu sayede kisa
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vadede olusabilecek nakit sikisikliklari IDMK’lerin elden ¢ikartilmas: suretiyle
asilabilecektir. Gayrimenkul yatirim fonlarinmn kurulmasi, dogal olarak IDMK ’lere

olan talebi dolayisiyla konut kredilerinin hacmini artiracaktur.

3.7.1.6.7.Derecelendirme Mekanizmasina Isledik Kazandinlmasi

IDMK ’lerle ilgili derecelendirme yapilmasi bu menkul kiymetlere olan ilgiyi
artiracagl gibi yurtdisiyatirimeilarin da bu piyasaya olan giivenini yiikseltecektir. Bu
sebeple Kurulumuzca derecelendirmenin zorunlu hale getirilmesinin uygun olacag

diisiiniilmektedir.

3.7.1.6.8.Alacak Portfoyii/IDMK Oramimn Yiikseltilmesi

Bilindigi tizere mevcut VDMK Tebligi’ne gore, ihra¢ edilen VDMK tutari,
her bir tertip icin dayali oldugu alacak portfyiinde yeralan alacaklarin ihrag
tarihindeki tutarmin % 90’m1 asamamaktadir. Merkez’in giivenilir, saglam bir
ortaklik yapisina sahip, devlet destekli bir kurum olmas1 sebebiyle IDMK ’lerle ilgili
diizenlemelerde bu oranmn daha yiiksek bir sekilde yer almasinin uygun olacag

diisiiniilmektedir.

3.7.1.6.9.IDMK’lerde Vadenin Baslangic Tarihinin Satis Siiresinin
Baslangi¢ Tarihi Olarak Belidenmesi

Mevcut VDMK Tebligi'nde VDMK vadesinin, satig siiresinin son glinlinde
baslamas1 yatirimcilar i¢cin bu araglarin cazibesinin azalmasina sebebiyet vermistir.
Bu sebeple, IDMK’lerde vadenin, satis siiresinin ilk giiniinde baslatilmas: uygun

olacaktir.

3.7.1.6.10.Filigranh Hassas Kagt Kullamlmas1 Zorunlulugunun
Getirilmemesi

Menkul kiymetlerde ©nemli bir maliyet unsuru olan filigranh kagit
kullanilmas1 zorunlulugunun, getirilmemesi tesvik edici ve IDMK ’lerin getirisini

artici bir unsur olacaktir.

3.7.1.6.11.Saglanacak Vergisel Avantajlar
IDMK’lerden elde edilen gelirlerin ve IDMK ihracinin vergi kanunlari

karsisindaki durumu galismanin 10 No’lu Ek’inde incelenmis olup, IDMK ihracmni
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tesvik edecek asagidaki hususlarm yapilacak diizenlemelerle hayata gegirilmesinin
uy gun olacag diistiniilmektedir.

A)iDMK’lere Tamnacak Vergisel Avantajlar

IDMK’lerden elde edilen faiz gelirleri ve alim satim kazanglar1 gelir
vergisine veya kurumlar vergisine tabidir ve 6zel sektor bor¢glanma araglarina paralel
bir vergisel diizenlemeye sahiptir. Ancak, konut finansmanmin iilkemiz a¢isindan bir
sosyal politika olarak ©6nemi gdzoniinde bulundurularak, s6z konusu menkul
kiymetlerin vergilendirilmesinin, en azindan belli bir gecis donemi icin, kamu
menkul kiymetlerine paralel sekilde diizenlenmesinin, 6rnegin devlet tahvili ve
hazine bonolari i¢in halihazirda “% 0” olarak belirlenen tevkifat oraninin IDMK’ler

icin de gecerli olmasinin uy gun olacag diistiniilmektedir.
B)Merkez’e Taninacak Vergisel Avantajlar

Merkez’in kurulup, faaliyetlerini saglikli bir sekilde yliriitecek agamaya
gelmesine kadar gecen siire icin kurumlar vergisinden muaf tutulmasinin uygun

olacagi diistiniilmektedir.
C)ipotek Kredilerinin Faizlerinin Gider Yazilabilmesi

Ipotek kredilerine ddenen faizlerinin en azmdan bir boliimiiniin (Oransal
olarak ya da tutar olarak) vergiden diisiilebilmesi 6zellikle dar gelirli vatandaslarin

konut edinmesinde tesvik edici bir unsur olacaktir.
D)ipotek Tutarlarinin Endekslemeye Tabi Tutulmasi

Medeni Kanun hiikiimlerine gore tesis edilen ipotegin tutari daha sonra
artirllamamaktadir. Bu ise ipotek bedelinin baglangicta ¢ok yiiksek belirlenmesine
sebebiyet vermektedir. Bu durumda da Odenecek damga vergisi miktari
yiikselmektedir. Cok yiiksek oranli enflasyon yasanan iilkemizde, ipotek degerinin
yillar itibariyle artirilmasinda endekslemeye gidilmesi, bu miimkiin degilse damga

vergisi oraninin diisiiriilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

E)Konut Kredileri Icin Saglanacak BSMV Muafiyeti
Bankalarin konut kredilerinin M erkez’e devrinden elde edecekleri gelirlerin,

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi'nden muaf tutulmasinin uygun olacag

disiintilmektedir.
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F)Diger Vergisel Tesvikler
Konut kredileri, kredi maliyetlerini artiran kaynak kullanim destekleme fonu

yukiimliligiinden muaf tutulabileceg gibi, konut kredilerinden ve bunlarin
Merkez’e devrinden elde edilecek gelirler de belirli bir oranda kurumlar vergisi

matrahindan diisiilebilir.

3.8.Merkez’in Sermaye Piyasasi Araci Olarak Gayrimenkul Rehinli ya
da Gayrimenkule Dayah Senet Thracinda Ustlenecegi Roller

Medeni Kanunumuzda gayrimenkul teminatina dayali olarak ihrag
edilebilecek kiymetli evrak tiirleri mevcuttur. Bunlar gayrimenkul rehinli, “ipotekli
borg¢ senedi” ve “irad senedi” ile “gayrimenkul rehni karsilig ihrag edilen tahviller”

ve “rehinli tahviller’dir.

MK’daki hiikiimlere ve Merkez’in bu konudaki islevine ge¢meden Once
MK’un &rnek alindigi Isvigre’yi ele almakta fayda vardir. Isvigre’de kredi
kurumlarma gayrimenkul teminat1 karsiiginda senet ihraci yetkisi tanmmasi, 19.
yiizyilin ortalarina kadar gitmektedir. Nitekim, 31.01.1857 tarihli bir kanunla bu
yetki Cenevre Kantonundaki bazi kuruluslara taninmistir. 1912 yihinda ise Isvigre
Medeni Kanunu (Zivil Gasetzburch)’'nda ipotek ile irad senedinin fonksiyonlarini
bilinyesinde bir arada barindiran ipotekli bor¢ senedinin (Schuldbrief) diizenlendigini
gorily oruz. Ancak, Isvigre M edeni Kanunu’nda olusturulan gayrimenkul rehinli senet
tiirlerinin uy gulamaya gegirilememesi nedeniyle, 25 Haziran 1930 tarihinde, Isvigre
Medeni Kanunu’nda yeralan 3 maddeyi (MK un Rehinli Tahvillere Iliskin md. 884-
886’ya karsilik gelen Isvigre Medeni Kanunu’ndaki md. 916-918) yiiriirliikten
kaldiran ve 01.01.1931 tarihinde yiiriirliige giren “Rehinli Senet ihracina Dair
Kanun” kabul edilmis ve “Uygulama Tiiziigi” ile temel diizenlemeler
olusturulmustur. S6z konusu Kanun 1968, 1975 ve 1983 yilinda ii¢ kez
degistirilmistir. Uy gulamada Isvicre’nin kantonal yapis1 nedeniyle baz1 farkhiliklar da

goriilebilmektedir*’.

Bu Yasa’nin temel amaci1 fon ihtiyact olan gayrimenkul sahiplerinin bu

ihtiyaglarin1 gidermeleri, fon fazlas1 olan yatirimeilarin ise gayrimenkul rehni ile

* GUNVER, R., Osman, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi ve irad Senedi, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No:185, Ankara, 1994, s:20.
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temin edilmis senetleri giivenilir bir merkez aracilifi ile satin alabilmelerinin

saglanmasidir.

Isvigre’de biri kantonal bankalarm, digeri ise son bilangolarma gore,
Isvigre’de yapilmis gayrimenkul kredisi islemlerinden meydana gelen alacaklarmnm
% 60’mdan fazla bir aktifi olup, merkezleri Isvigre’de bulunan difer kredi

kuruluslarmmmn tiy e olduklar iki merk ez vardir”',

Bu merkezler, rehinli tahvil (mortgage bond) ihraci yoluyla sagladig
kaynaklar1 liye bankalara aktararak bu bankalarin ipotek kredisi agmalari
saglamaktadir. S6z konusu rehinli tahvil ihraglar ise siki1 kurallara baglanmis ipotek
kredilerine dayali olmak zorundadir. Ayrica, rehinli tahvillerin vadelerinin de uzun
olmas1 gereklidir. Bu tahviller genelde 12 yillik vadelerle ihrag¢ edilirler. Ayrica, bu
tahvillerin sahipleri, alacaklarmi 6ncelikli olarak tahsil etme hakkima sahiptirler. Bu
durumun yanisira, s6z konusu merkezlerin siki bir sekilde denetlenmesi ve vergisel
avantajlarm varhi@, rehinli tahviller yoluyla ucuz kaynak temin etmeyi miimkiin hale
getirmistir (Rehinli tahvillerin faiz orani, kamu menkul kiymetlerinin yalnizca % 0,5

puan tizerindedir).

Isvigre’de, ipotek piyasasmin gayri safi milli hasilaya oran1 % 130’ lar
civarindadir. Uzman konut finansman kuruluglarmm bulunmadig iilkede, bankalar
konut finansmani saglamaktadir. Ancak rehinli tahvillerin ipotek kredilerine oran1 %
5-%10 arasinda olup, toplam borglanma araglar1 igerisindeki pay1 da % 15’ler
seviyesindedir. Bankalar, Ipotek Merkezleri araciligy ile rehinli tahvil ihracindan

ziyade direkt finansmani tercih etmektedirler.

>l GUNAL, Vural, Hukuki Agidan Sermaye Piyasast Faaliyetleri (Araglar-Kurumlar), IMKB

Yayinlari, stanbul, 1997, s:435.
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Tiirk Hukuku’nda, Isvicre’deki “Rehin Senetlerinin Ihracina Dair Kanun”
benzeri ayr1 bir kanunun bulunmayis1 sebebiyle, MK'da yer alan gayrimenkul rehinli
ya da gayrimenkule dayali senetlerin ihracinin, Oncelikle MK’un emredici
hiikiimlerinin esas alinmasi, ancak MK’un emredici hiikiimler vaz etmedigi
durumlarda, SPKn'nun Kurulumuza ipotege dayali menkul kiymetler merkezinin
kurulusuna dair verdigi genis yetkilerin ve bor¢lar hukukunun s6zlesme serbestisi
esaslarmin kullanilmasi1 yolu ile gergeklestirilebilecegi diistiniilmektedir. Bu noktada,
Merkez’in Ustlenecegi temel vazife ihragci bir kurum olmasmm yanisira, MK’ un

3

ilgili hiikiimleri cer¢evesinde olusturulmas: gereken “vekil kurulus” ya da “araci
kurulus” gibi kurumlarin vazifelerinin Merkez tarafindan ifa edilmesidir. Boylece,
daha once kimlerin yerine getirecedi pek belli olmayan gorevler kurumsal bir yap1
icerisinde, genis tasarrufcu kitlelerine giiven veren bir merkez tarafindan yerine

getirilecektir.

MK’da gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirebilecek ti¢ tiir kiymetli evrak
diizenlenmis olup, bunlar gayrimenkul karsilikli senetler (MK, md. 844), ipotekli
bor¢ senedi ve irad senedi (MK, md. 812 vd.) ve rehinli tahvilat (MK, md. 884
Vd.)’dlrzz.

Asagida MK hiikiimleri gergevesinde ihrag edilebilecek gayrimenkul rehinli
ya da gayrimenkule dayali senetler ve bu senetlerin ihracinda Merkez’in {istlenecegi

roller ele alinacaktir.
3.8.1.Gayrimenkul Karsihkh Senet fhraci

MK’un gayrimenkul rehnine iliskin bolimiinde, “Gayrimenkul Karsilik
Gosterilerek Senet Ihracr” bashig altinda diizenlenmis olan gayrimenkul rehni
karsihi@ ihra¢ edilen tahviller, rehin senedi olmadiklarindan tapu siciline giiven
ilkesinden yararlanamazlar. MK’ un 844. maddesinde tasmmaz karsilikli senetlerin
iki tiirli diizenlenmistir.

[k modelde, fon talep eden taraf (Or.:Merkez’in haricinde bir anonim sirket),

tahvil ihra¢ etmekte ve borcun teminati olarak tasinmaz rehni (ipotek ya da ipotekli

22 SPK Bas Hukuk Danigsmanlig1, Tasinmaza Dayali Senet Modelleri, (Y ayimlanmamis Arastirma
Raporu).
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borg¢ senedi seklinde) tesis etmektedir. MK md. 844°te tahvil sahiplerini ve bor¢luyu
temsil edecek bir vekil kurulus tayini ongoriilmiistiir. Taginmaz rehni, alacaklilart
temsilen bu vekil kurulus lehine tesis edilmektedir. Niteligi geregi tek bir kurulusun,
genelde insaat¢t bir firmanin finansmanina hizmet eden bu modelde, borglu ve
alacakliy1 temsilen atanacak vekil kurulusun Merkez olmasmin uygun olacag

diisiiniilmektedir.

Tahviller, rehinli alacagin birer boliimiinii olusturacak ve sahiplerine,
tasmmaz {lizerinde dogrudan dogruya rehin hakki verecek, rehin hakki tahvil sahipleri

tarafindan miinferiden degil, M erkez aracilig ile kullanilacaktir.

Alacaklilarin rehin hakkini kullanma usulleri, rehin hakkinin hangi sartlar
altinda paraya cevrilmesi yoluna basvurulacagi, Merkez’in tahvillerin ihracinda
iistlenecegi vazifeler ile tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinde kullananilacak araci
kurulusun se¢imi ve bu aract kurulusun sorumluluk esaslarinin Kurulumuz

diizenlemelerinde ayrmntili olarak yer almasinin uy gun olacag diistiniilmektedir.

MK md. 844’teki ikinci modelde de ilkinde oldugu gibi tek bir kurulusa fon
saglanmaktadir. Konut finansman modelinde bu kurulus genellikle insaat¢i firma
olacaktir. Buna karsilik ilk modelde tahvili fon talep eden ihrag¢ ettigi halde ikinci
modelde aract bir kurumun ihra¢ etmesi gerekmektedir23. Yine ikinci modelde,
thragc1 kurumun kredi verdigi gercek ya da tiizel kisiden olan rehinli alacagmni tahvil
yatirimeilart lehine rehnettigi bir baska temsilci kurulug vardir. Tahvil ihracinin aract
kurumlara yasaklanmis olmasi, bankalar bakimmindan ise Bankalar Kanunu’ndan
dogan bazi sakincalar bulunmasi, ikinci modeldeki aract (ihrager) kurumun araci
kurum ya da banka olmasmi gii¢lestirmekte olup, ihrag gérevinin Merkez tarafindan
yerine getirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Merkez, tahvil bedelini
aktaracag kuruluslardan gayrimenkul rehni alacak ve bu rehinle temin edilmis
alacagmi tahvil sahipleri lehine rehnedecektir. Ayrica, MK’un 870. maddesi
geregince alacak rehni icin alacag@ temsil eden senedin rehin alana teslimi

gerektiginden, Merkez’in tahvil bedellerini aktardig gercek ya da tiizel kisiden olan

>3 TEKER, M. Bahadur, Sermaye Piyasast Araglart Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Y atirimy,
SPK Yayinlari, No:43, Ankara, 1996, s:87.
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rehin alacagmi tahvil sahiplerini tamamini temsil eden bir vekil kurulusa rehnetmesi
ve senedi teslimi gerekir ki, bu vekil kurulusun Sermaye Piyasas1t Mevzuati’na gore

Takasbank veya Takasbank’in yetkili kilacagi bir banka olmas1 miimkiindiir.
3.8.2.Rehinli Tahvilat ihraai

Rehinli tahvilat M K’daki diger senet tiirlerinin aksine, birden ¢ok kuruma fon
arzina imkan tantyan bir senet tiiriidiir. Burada bir kredi kurulusu rehinli tahvil ihrag
ederek topladig fonlari, tasmnmaz rehni karsihignda gesitli kisilere kredi olarak
vermektedir. Kredi kurulusunun bu rehinli alacagi iizerinde rehin hakki
bulunmaktadir. Yani, hamiline ve nama yazili olarak ihrag¢ edilebilen rehinli tahvilat,
sahibine bir taraftan senet bedelini ve faizleri talep hakki verirken, diger taraftan da
bu talep hakkinin teminati olarak, tahvil ihra¢ eden kurulusun kredi verdigi kisilerden
olan rehinli alacag lzerinde rehin hakki tanimaktadir. Tahvil sahiplerinin rehin
haklarmm kanundan dogmas1 ve baska hicbir isleme ihtiyag gostermemesi rehinli

tahvilatin sermaye piyasasina uyum saglamasini kolay lagtirmaktadir.

MK’un 886. maddesine gore rehinli tahvili ithrag¢ etmeye yetkili kurulusun
kim olacag yetkili makamca tayin edilecektir. Bunun nedeni rehinli tahvil modelinde
kredi kurulusunun, bir giiven miiessesi olmas1 geregidir. M erkez’in yfriittiigi diger
fonksiyonlarin yanisira rehinli tahvil ihraci ile ugrasabilmesi i¢in, Kurul’un Merkez’i
yetkilendirmesi gerekecektir. Ote yandan tahvillerin teminatim1 olusturan rehinli
alacagim, Merkez tarafindan {iglincii sahislara temlikini engelleyici hiikiimlerin

Kurulumuzca diizenlenmesi uy gun olacaktur.

MK ’un 885. maddesine gore rehinli tahvil yatirimeilar1 vadeden once tahvil
bedelinin 6denmesini isteyemezler. Bu hiikiim, erken paraya c¢evrilebilir rehinli
tahvilin ihracin1 engelley ecek bir hiikiim olmakla beraber, M erkez’in topladig fonlar

ile verdigi krediler arasinda dengenin bozulmasma mani olacaktir.

Rehinli tahvilat ihraci, ¢ok sayida gercek ya da tiizel kiginin finansmanini
saglamasi, tahvillerin teminatini olusturan alacak rehninin kanundan dogmasi,
tahvillerin tapuya kaydmm gerekli olmamasi, ihra¢ prosediiriiniin yalin olmas1 gibi

nedenlerle sermaye piyasasinin yapisina daha uy gundur.
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3.8.3. ipotekli Bor¢ Senedi ve irad Senedi Thrac

3.8.3.1.Sermaye Piyasasi Arac1 Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi ve Irad
Senedi

Ipotekli borg senedi ve irad senedinin, MK’da diizenlenen gayrimenkuliin
degerini tedaviil ettirmeyi amacglayan diger senetlerden temel farki, MK md. 812°de
diizenlenmis olmasi, dolayisiyla rehin hakkmmm  getirdigi  avantajlardan

yararlanmasidir.

IBS ve IS nama ve hamiline yazih olarak ihrag edilebilecek bir k1ymetli evrak
tlriidiir. Mevcut bir bor¢ i¢in diizenlenebilecegi gibi, ortada bir bor¢ yokken de
gayrimenkul sahibinin tek tarafli beyani ve ipotegin tapuya tescili ile de ihrag
edilebilmektedir. Bu o6zelligi nedeni ile, krediyi temin etmeden Once senetlerin
diizenlenmesi ve halka arzi takiben fonun toplanmasi miimkiindiir™. Yukaridaki
hususlara ilaveten IBS ve 1S’nin kayitsiz sartsz bir ddeme taahhiidiinii tasimas1 da

tedaviiliinde avantaj saglamaktadir.

SPKn'nun md.3/b’deki tanimlamasma gore menkul kiymetler; “ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belirli bir meblag temsil eden, yatirim arac1 olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir”. Bu ¢ergcevede, IBS ve IS’nin menkul
kiymet olarak kabul edilebilmesi i¢in misli nitelikte ve seri halinde ¢ikarilmasi ve
ibarelerinin ayni olmas: gereklidir. Bu da IBS ve IS’nin MK md. 845 vd.
ongorildigi sekilde (tertip halinde) ihraci ile miimkiin olacaktir.

MK md. 845-852 arasinda diizenlenmis olan tertip halinde ¢ikarilan IBS ve
IS, MK md. 845’in yapt1§1 atif sonucu temelde MK md. 812-843 arasindaki genel
hiikiimlere tabi bulunmaktadir. Diger taraftan, menkul kiymet olarak IBS ve 1S’nin
thrag ve halka arz yontemleri ve kosullart SPKn hiikiimlerine ve Kurul’'un

diizenlemelerine tabi olacaktir.

2 REISOGLU, Seza, Sermaye Piyasasi Agisindan Ipotekli Bor¢ Senetleri, Teori ve Uygulama

Agisindan Ipotekli Borg Senetleri Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Yayin No:164, Ankara, 1984, s:23.
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Tesis edilecek IBS ve IS’nin tutari, tasinmazin tapu idaresince bigilecek
degerini asamayacak olup bu deger TST ndeki esaslara gore belirlenecektir. Hatal
degerlendirmeden dogan zararlardan devlet sorumlu olacaktir™. Senetler, tapu
memuru, ilgili hakim, senedin borglusu ve tasmmazin maliki tarafindan
imzalanacaktir. Senette ayrica Merkez’in adinin da ihraca aracilik etmesi nedeniyle
bulunmas: gereklidir. IBS ve IS’nin seklinin MK md. 827 uyarinca nizamnamede
belli edileceginin 6ngoriilmesi iizerine TST’nde ayrntili diizenleme getirilmistir.
Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii IBS ile ilgili olarak 02.07.1952 tarih ve 1197
sayili bir genelge c¢ikartmistir. Bazi isadamlarmin IBS tanzim etme taleplerine
baslamasi iizerine, konuya iliskin uygulama esaslar1 getirilmis ve faiz kuponlu bir
ornek senet diizenlenmistir%. Kurulumuzun yapacagi diizenlemede de sézkonusu

hiikiimlere paralel esaslara yer verilmesinin uy gun olacad diisiintilmektedir.

Merkez, faizin yanisira anaparanin belli boliimlerini de bir plan gergevesinde
6demeyi taahhiit edecektir. itfa planinm ana esaslar1 ve tiim senet bedelleri
O0denmeden, kismi ddemeler nedeni ile tapudaki kaydin terkin edilemeyecegi gibi
hususlarm  Kurulumuz  diizenlemelerinde  yeralmasmin  uygun  olacag

diisiiniilmektedir.

) 3.8.3.2.Merkez’in ipotekli Bor¢ Senedi ve irad Senedi Thrac ve
Ustlenecegi Roller

Merkez’in ihra¢ islemlerinde, IBS ve IS’nin 6ncelikle bunlar1 cikartan
sirketler tarafindan Merkez’e satilmasi, daha sonra Merkez tarafindan halka arzi
gereklidir. IBS ve IS’nin mevcut bir borg igin oldugu kadar ortada bir borg yokken de
diizenlenebilme 6zelligi bu noktada bir avantaj teskil edecektir. Soyleki, M erkez IBS
ve 1S’ni ¢1kartan sirkete fonlar1 aktarmadan 6nce senetleri diizenleyecek ve halka arz

ile beraber fonlar1 top lay abilecektir.

25 OGUTCU, A. Tahir, M.E. DOGRUSOZ, Rehin Hukuku, Ulucan Matbaasi, Ankara, 1982, s:221.

26 CORBALI, Halim, Tapu Hukuku ve Uygulama Agisindan Ipotekli Bor¢ Senetleri, Teori ve
Uygulama Agisindan Ipotekli Bor¢ Senetleri Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, Yayin No:164, Ankara, 1984, s:61.
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Ote yandan ¢ok sayida senet sahibini bir araya getirmek miimkiin
olmadigindan, MK, miisterek bir vekil atanmasinit 6ngdrmiistiir. Bu gérevi, Merkez
iistlendigi takdirde isminin tapu siciline ve rehin senedine kaydedilmesi gerek ecektir.
Merkez MK un 829. maddesinde belirtilen, gerekli 6demeleri yapmak ve 6denecek
paralar1 tahsil etmek, yapilacak tebligleri almak, givence azaltmalarma riza
gostermek ve genel olarak alacakli ve borc¢lunun haklarini tam bir tarafsizlikla
korumak gibi gorevlerle miikellef olacaktir. M erkez’in yonetim ilkeleri, azli, gorevi
birakmast gibi konularda Kurulumuzca diizenleme yapimasmin gerekli oldugu

diistiniilmektedir.

Senetlerin Kurul kaydma almmasmda diger menkul kiymetlerin ihracinda
uygulanan esaslar uygulanacaktir. Ancak, izahname ve sirkiiler, diger menkul
kiymetlerin ihraci sirasinda yayimlananlarda yeralan standart bilgilerin yanisira,
teminat1 olusturan gayrimenkuliin niteligi, mevkii, ada ve parsel numarasi, degeri

gibi 6zellik i bilgileri de igermelidir.

3.8.3.3.Ipotekli Borg Senedi ve Irad S enedinin Thracindaki Temel
Giicliikler ve Yapilmasi Gereken Diizenlemeler

IBS ve IS’nin ihracinda MK ’nda ongbriilen sik1 sekil sartlar1 ve usulleri bu
senetlerin uygulamaya gecirilmesini engelleyen onemli bir faktordiir. Bir diger
dezavantaj ise MK’da yeralan hiikiimlerin biiylik miktarli ve tek tek ihra¢ edilen
senetleri esas almasi1 ve bu diizenlemelerin yiirlirliige girdig tarihten glinlimiize

ekonomide ve finans sektoriinde koklii degisiklik lerin meydana gelmesidir.

Gayrimenkuliin degerinin tesptinin tapu idaresi tarafindan yapilacak olmasi,
hem ¢ok teknik bir alan olan bu konuda tapu idaresinin yetkinligi sorusunu akla
getirmekte, hem de tapu idaresinin uy gulamay1 aksatacak sekilde titiz davranmasina
sebebiyet vermektedir. Ancak, bu konunun ¢oziime kavusturulmasi ve
gayrimenkullerin degerinin bagimsiz ekspertiz sirketleri veya gayrimenkul ekspertiz

enstitiileri tarafindan gerceklestirilmesine izin verilmesi MK’nda yapilacak bir
degisiklikle olacaktir.
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IBS ve iS’nin hakim tarafindan da imzalanmas1 zorunlulugu giiniimiiz
sartlarmna uymayan gereksiz bir hiikiim olup, bu hiikmiin de MK’dan c¢ikartilmast,

uy gulamay1 hizlandiracak bir degisiklik olacaktir.

IBS ve IS acisindan 6nemli bir sorun da [iK md. 45°te yer alan hiikiimdiir. Bu
hiikme gore senet alacak lilarinin, alacaklarini elde edememeleri durumunda oncelikle
rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte bulunulmasi zorunlugu alacaklilar1 magdur
edecek niteliktedir. Tertip halinde ihra¢ edilmis senetlerden herbiri bagimsiz oldugu
icin alacagmni vaktinde alamayan malik 6deme emri gondererek ipotegin paraya
cevrilmesini isteyebilecektir. Ancak, ¢ok kiiciik miktarlardaki senetlerin sahiplerinin
gayrimenkuliin paraya g¢evrilmesi i¢in icraya bagvurmasi ve yiiksek tutarli pesin
O0denmesi gerekli masraflart karsilamasi kiiglik bir ihtimaldir. Yargitay 'in iki dairesi
arasinda ise bu konuda goriis ayrilig bulunmaktadir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi [iK
md. 45 hiikkmiini tamamlayici nitelikte kabul ederken”’, 12. Hukuk Dairesi bu
hilkmiin emredici nitelikte oldugunu iddia etmektedir”. Bu noktada 11. Hukuk
Dairesi’nin bu hiilkmii emredici karakterde bulmayan kararinin esas almmmasinin,

sorunu biraz olsun ¢éziime kavusturacag: diisiintilmektedir.

MK md. 831 hiikmiine gbre, senetlerin devri halinde borcluya ihbar
yapilmadig takdirde, kuponsuz olan faiz ve senelik taksitlerin, senetler hamile yazili
olsa bile Onceki alacakliya odenebilmesi, tertip halinde ihra¢ edilen senetler
bakimmdan biiyiik bir sakinca olusturmaktadir. Ikinci el piyasalarda siirekli el
degistiren senetler i¢in her devirde borgluya ihbarda bulunulmasi uygulamada
miimkiin olmayacaktir. Bu hiikkmin MK’nda yapilacak bir degisiklikle
kaldirilabilecegi, ancak “kaydi sisteme” gecilmesi halinde de s6z konusu hiikmiin

cok fazla mahsur yaratmayacag diistiniilmektedir.

Kurulumuz diizenlemelerinde, MK hiikiimleri ile SPKn’nun menkul kiymet
ihracina iligkin hiikiimlerinin uyumlu hale getirilmesi gereklidir. S6z konusu
diizenlemeler icerisinde daha once ifade edildigi lizere izahname ve sirkiilerde yer

alacak ozellikli bilgilerin yamsira, IBS ve IS ihracmin givenilir kisi (M erkez)

" Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 08.03.1983 tarih ve 619/1108 say1li karar1.
*% Yargitay 12. Hukuk Dairesi’nin 21.06.1990 tarih ve 1311/7868 sayili ve 12.05.1992 tarih ve
12918/6444 sayili kararlari.
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tarafindan yapilmasi zorunlulugunun getirilmesi  gerekecektir. Kurulumuz
diizenlemeleri ile givenilir kisinin azledilmesi, gdrevi birakmasi ve yapacag
masraflar1 tahsili gibi konular tizerinde durulmasmin uygun olacag diistiniillmektedir.
Ayrica, s0z konusu gayrimenkuliin ve gayrimenkul sahiplerinin sigorta ettirilmesinin

zorunlu tutulmasi da gerek mektedir.

IBS ve iS’nin gayrimenkul rehni olarak tapu Kkiitiigiine tescili ve senetlerin
tapu sicil miidiirliigince diizenlemesi konusunda ise Tapu ve Kadastro Genel
Midiirliigi’niin 1952 tarihli genelgesini giiniimiiz kosullarina uyumlu hale getirmesi

gereklidir.

Genelge ile, senetler diizenlenmeden Once tapu kiitligiindeki kaydin giincel
hale getirilmesi saglanmahdir. Gayrimenkuldeki nitelik degisikligi cins tashihi
yoluyla diizeltildigi takdirde gayrimenkiiliin aynindan do an emlak vergisi ile veraset
ve intikal vergisinden dogan borglarn da ddenmesi gerekecektir. Gayrimenkul
degerinin takdiri swrasinda belirlenemeyecek olan bu borglar, rehnin paraya
cevrilmesi yoluyla takip yapilmasi halinde elde edileceklerinden, iBS ve IS
alacaklilarmin teminatlarinda azalmaya neden olabilecektir. Bu noktada mehaz
Isvigre Kanunu’nda Merkez’e iiye olmaksizin kredi almak isteyen kuruluslarm rehin
senetleri ve verilen kredilerin en az % 105’ine tekabiil eden ipotekli alacaklar ve
kiymetler iizerinde Merkez adina rehin tesis edilmesi hiikkmiinden hareketle, ihrag
miktarmdan daha yiiksek bir tutarda rehinli gayrimenkul alinmas1 esasinin getirilmesi

uy gun olacaktir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ulkemizin ve sermaye piyasamizim, konut finansmam igin gerekli olan
kaynaklarn saglanmasi ve isletmelerin bilancolarinda yeralan gayrimenkullere

hareket kazandirilmasi1 agisindan basaril1 oldugu sy lenemez.

Konut sahibi olmak isteyen kisiler ¢ogunlukla kendi birikimleri ve kurumsal
olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklarla bunu ger¢eklestirmektedirler.
Ancak, iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle bankalarn ve sosyal
givenlik kuruluslarinin uzun vadeli, sabit orandan kredi vermesi miimkiin
olmamaktadir. S6zkonusu kuruluslarin zaten smirli miktardaki kaynagi uzun vadeli

bir sekilde temin etmeleri de miimkiin degildir.

MK'da yeralan gayrimenkullleri tedaviil ettirecek senetlerin ise neredeyse
ornegi yoktur. Bu basarisizhigin bashca sebepleri, yasanan yiiksek enflasyon ve
ekonomik istikrarsizlik ile MK ile getirilen hiikiimlerin iilkemiz kosullarina ve ¢aga

uy mamasidir.

Yiiksek enflasyonlu ortamlarda yasayabilir konut kredisi tiirleri ile bu
kredilere kaynak temini igin gerekli yontemlerin bulunmasi ise kag¢milmaz bir
gerekliliktir. 1984-1998 yillar1 arasmdaki Tiirkiye Ekonomisi verileri (TUFE ve
Ortalama M emur M aaglarna iliskin) kullanilarak yapilan hesaplamalar ¢ercevesinde,
iilkemizde “Klasik Ipotek Kredisi” ile uzun vadeli olarak borglanmanm imkansiz
hale geldigi, “Fiyat Diizeyine Endeksli Ipotek Kredisi” ve “Cift Endeksli Degisken
Oranli Ipotek Kredisi’nin uygulanma sansmm yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ancak, “Fiyat Diizeyine Endeksli Ipotek Kredisi’nde, kredi geri ddemelerinin kisinin
geliri igerisindeki paymin, dalgal bir seyir izlemesi bir dezavantaj olarak karsimiza
¢ikmaktadir “Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisi” tiiriiniin temel avantaji
ise, geri 6deme tutarlarmin kisinin geliri igerisindeki payinin siirekli ayni1 diizeyde
kalmasidir. Ornegin, 1984 yihnda, konut fiyatmm (DiE’niin agikladig rakamlar
iizerinden) % 60’1 oraninda, 15 yil vadeli “Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek
Kredisi” alan, ortalama memur maast diizeyinde bir gelire sahip kisi, bu gelirin

diizenli olarak yaklasik ii¢te birini ayirarak konut sahibi olabilecektir.
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Konut kredileri i¢in kaynagin, yiiksek faizli mevduatlar ve kamusal fonlardan
ziyade bir Merkez aracihig ile devralman konut kredilerine dayali olarak ihrag
edilecek IDMK ler ile saglanmasmin uzun vadeli ve piyasa mekanizmasma dayah

bir sistemin kurulmasi agisindan sart oldugu diisiiniilmektedir.

SPKn’nun Kurulumuza verdigi yetkiler c¢er¢evesinde kurulusuna izin
verilecek Merkez’in, devlet destekli, kar amach bir 6zel anonim sirket olarak
kurulmasmimn, bu cercevede ililkemizde faaliyet gdsteren bankalar, sosyal giivenlik
kuruluslar1 ile Toplu Konut Idaresi ve International Finance Corporation’m bu
Merkez’in ortaklar1 arasinda yer almasinin uygun olacag, ayrica, kurulacak olan
Merkez’in esas sOzlesmesinde yeralacak bir hiikiimle 6zel tiizel kisi ortakliklara
karda, TKi’ne ise yonetim kurullarina iiye segmede imtiyaz saglanmasinin uygun

olacagi diistiniilmektedir.

Merkez’in IDMK ihracinn  yamisira Medeni Kanunumuzda yeralan
“gayrimenkul rehinli” ya da “gayrimenkule dayali senetlerin” ihracina olanak veren
hiikiimlere islerlik kazandirabilecek roller (vekil kurulus, giivenilir kisi ya da
dogrudan ihragci olarak) de iistlenebilecegi diistiniilmektedir.

Merkez’in basariya ulasmasi acisindan basta Toplu Konut Idaresi, Hazine
Miistesarlign ve Merkez Bankasi olmak iizere gesitli kamu kurumlar1 ve bankalar ile
ortak caligmalarin yapilmasi, bu cercevede “Cift Endeksli Degisken Oranh ipotek
Kredisi” gibi kredilerin uy gulanmasimin tesvik edilmesi ve sistemin etkin isleyisi i¢in
gerekli hukuki (M edeni Kanun’da ve icra ve iflas Kanunu'nda giiniimiiz kosullarina
uyumu saglayici, haciz prosediiriinii hizlandirici, bankalarin konut finansmani
sisteminde aktif olarak yeralmalarini tesvik edici) diizenlemeler ile vergisel (ipotege
dayali menkul kiymetlere yatirrm yapan kisi ve kurumlar ile Merkez’e saglanacak

avantajlar gibi) tesviklerin bir an 6nce hayata gecirilmesi gerek mektedir.

41



KAYNAKCA

KITAPLAR
ALP. Ali
1996 Ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk
Konut Finansman Sorununun Céziimiinde Bir Model Onerisi, SPK
Yaynlari, No:51, Ankara.
CORBALI. Halim
1984 Tapu Hukuku ve Uygulama Acisindan Ipotekli Bor¢ Senetleri, Teori
ve Uygulama Acisindan ipotekli Borg Senetleri Sempozyumu, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaymlari, Yaym No:164,
Ankara.
ESMER. Galip
1998 Mevzuatimizda Gayrimenkul Hiikiimleri ve Tapu Sicili, Tapu ve
Kadastro Vakfi Yayinlari, No:2, Ankara.
FABOZZI. Frank, J.
1995 The Handbook of Mortgage Backed Securities, Probus Publishing,
ABD.
FABOZZI. Frank, J. ve F. M odigliani
1992 Mortgage and M ortgage Backed Securities, Harvard Business School
Press, ABD.
FEENEY. Paul W.
1995  Securitization, St. Martin’s Press, Ingiltere.
FERRAN. Eilis
1992 M ortgage Securitisation Legal Aspects, Butterworths, Londra.
GUNAL. Vural
1997 Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faalivetleri (Araglar-Kurumlar),
IMKB Yayinlar1, Istanbul.
GUNVER. Remzi, O.
1994 Sermaye Piyasasi Aract Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi ve Irad Senedi,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No:185, Ankara.

OECD
1995 Securitisation, An International Perspective, Paris.
OCAL. Nurcan
1997 Tiirkive’de M enkul Kiymetlestirme Uy gulamasi, Etkileri, Sorunlar ve
Coziim Onerileri, SPK Yaynlar1, No:106, Ankara.
OGUTCU. A. Tahir, M .E. Dogrusoz,
1982 Rehin Hukuku, Ulucan M atbaasi, Ankara.
REISOGLU. Sefa
1997 Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul.
REISOGLU. Seza
1984 Sermaye Pivasasi Acisindan Ipotekli Bor¢c Senetleri, Teori ve
Uygulama Agisindan Ipotekli Borg Senetleri Sempozyumu, Banka ve

Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisii Yaymlari, Yaym No:164,
Ankara.

42



STONE. Charles ve Bagk.

1991 Asset Securitisation, Euromoney Books, Londra.
TEKINAY. S. Sulhi

1994  Menkul Miilkiyeti ve Smirli Ayni Haklar, Filiz Kitapevi, Istanbul.
TEKER. M. Bahadir

1996 Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirimi, SPK Yaymlari, No:43, Ankara.

MAKALELER VE ARASTIRMA RAPORLARI
BAEK. Hagjin, B. Lancaster, A. Kimura
Agustos 1995 “Commercial Mortgage Backed Securities:A  Market
Overview”, The Financier, Cilt:2, No:3, s.14-32.
BUCKLEY, R. ve Bask.
1989 Mortgage Design Under Inflation and Real Wage Uncertainity: The
Use of Dual Indexed Instruments. Discussion Paper No:INU-62,
Worldbank.
CUKIERM AN, A.,

1975 Price Level Adjusted Mortgage in Israel, New Mortgage Designs For
an_Inflationary Environment, Federal Reserve Bank of Boston,

Boston.
GELTNER. David
1997 “The 1997 RERI Seminar:Capital Markets and Real Estate
Fundamentals”, Real Estate Finance, Yaz 1997, s.79-87.

HAN. Jun
1997 “To Securitize or Not To Securitize? The Future of Commercial Real
Estate Debt M arkets”, Real Estate Finance, Yaz 1996 s.71-80.
HARDING. John, P. ve C.F. SIRM ANS
1997 “Commercial Mortgage Backed Securities:An Introduction For
Professional Investors”, Real Estate Finance, [Ikbahar 1997, s.43-51.
PINHAS. David ve Atalay M. GUMRAH
1993  Tiirkiye icin Yeni Bir Konut Finansman Modeli (Yayimlanmanus
Arastirma Raporu), Bogazici Universitesi, Istanbul.
RUBIN. Barbara ve Bask.
1996 “Public versus Private Markets:Comparing CMBS and Commercial
Whole Loan Yields”, Real Estate Finance, Sonbahar 1997, s.39-45.
SPK BAS HUKUK DANISM ANLIGI,
1992 Tasmnmaza Dayal Senet Modelleri (SPK Yayimlanmamis Arastirma
Raporu), Ankara.
TAYLOR. Paul
1994 “The Development of Securitization in Europe”, The Financier, Cilt:1,
No:5, s.33-52.

43



Ilgili Mevzuat

Borglar Kanunu.

Damga Vergisi Kanunu.

Gelir Vergisi Kanunu.

Gider Vergisi Kanunu.

Hazine Miistesarligi’nin Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine _ve
Degerlendirilmesine {liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi.

Icra ve Iflas Kanunu.

Kurumlar Vergisi Kanunu.

M edeni Kanun.

Merkez Bankasi’nin Mevduat Munzam Kargiliklar1 ve Umumi Disponibilite
Hakkinda Tebligleri.

National Housing Act (ABD).

Sermay e Piyasasi Kanunu ve Sermaye Pivasasi M evzuati.

Tapu Sicili Tiizigi.

Toplu Konut Kanunu.

Diger Kaynaklar
D.1.E., Istatistik Yilliklar1.

FANNIEMAE
1992 Creating A M arket Oriented Housing Finance System In Turkiye.
Hazine Miistesarligl, Aylik Ekonomik Gdstergeler.
IMF, International Financial Statistics, 1997.
PIAR-GALLUP M arketing Research Co.,

May1s-Haziran 1991, Consumer Attitude Survey Housing Finance, istanbul.
SPK, Avylik Biltenler.

44



EK/1 1984-1998 Yillan1 Aras1 TUFE ve Ortalama Memur Maaslar

Yil Aylik Ortalama Memur TUFE  Aylik Reel

Maast (TL)' (%)°  Ucret (TLY’
1984 40.090 49,7 40.090
1985 57754 442 40.051
1986 78986 30,7 41.909
1987 113.984 55,1 38.993
1988 182307 75,2 35.597
1989 378090 68,8 43.736
1990 697.227 60,4 50.282
1991 1.240.704 71,1 52.294
1992 2.400.300 66 60.946
1993 4072052 71,1 60.428
1994 6.556.503  125,5 43.147
1995 12.091.709 78,9 44.479
1996 23.463.672 79,8 48.004
1997 50.759.457 99,1 52.159
1998 92.481.635 69,7 56.000

'"Kaynak: M aliye Bakanlig1

*Kaynak: 1) 1982-1989 yilar1 arasindaki veriler, 1978-1979=100 Devlet

Istatistik Enstitiisii Indeksine,

ii) 1990-1995 yilar1 arasindaki veriler, 1987=100 Devlet Istatistik

Enstitiisii Indeksine,

iii) 1996 yihindan sonraki veriler, 1994=100 Devlet Istatistik Enstitiisii

Indeksine aittir.

*Baz y1l olarak 1984 almmustur.
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EK/2Klasik ipotek Kredisi Taksitlerinin Hesaplanmasi

Klasik ipotek kredisi aylik geri 6deme tutarlar1 asagdaki formul kullanilarak

hesap lanmigtir:
AGO=KTx[[i(1+i)"}/[(1+i)"-1]]
Bu formiilde yeralan;
AGO, aylik ipotek geri 6demesi tutarlarin,
KTy, baslangictaki ipotek kredisi tutarini,
n, geri ddemelerin tamamlanacag ay sayisini (vade),
1, basit faiz oran1 (y1llik basit faiz orani1/12)

gostermektedir.
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EK/3 1984-1998 Déneminde TUFE’ne Endeksli Ipotek Kredisi Ahnmasi

Senaryosu'

a) Konut degerinin % 75’1 (2.374.312 TL) oraninda, % 8 reel faiz ile kredi

almmasi1 halinde,

Aylik Ucret  Aylik Kredi Geri ~ Geri Odeme/

Yil (TL) Odemesi (TL) > Gelir Orani (%)
1984 40.090 22.690 57
1985 40.051 22.690 57
1986 41.909 22.690 54
1987 38.993 22.690 58
1988 35.597 22.690 64
1989 43.736 22.690 52
1990 50.282 22.690 45
1991 52.294 22.690 43
1992 60.946 22.690 37
1993 60.428 22.690 38
1994 43.147 22.690 53
1995 44.479 22.690 51
1996 48.004 22.690 47
1997 52.159 22.690 44
1998 56.000 22.690 41

b) Konut degerinin % 60’1 (1.899.450 TL) oraninda, % 8 reel faiz ile kredi

alinmasi halinde,

Aylik Ucret  Aylik Kredi Geri ~ Geri Odeme/

Yil (TL) Odemesi (TL) > Gelir Orani (%)
1984 40.090 18.152 45
1985 40.051 18.152 45
1986 41.909 18.152 43
1987 38.993 18.152 47
1988 35.597 18.152 51
1989 43.736 18.152 42
1990 50.282 18.152 36
1991 52.294 18.152 35
1992 60.946 18.152 30
1993 60.428 18.152 30
1994 43.147 18.152 42
1995 44.479 18.152 41
1996 48.004 18.152 38
1997 52.159 18.152 35
1998 56.000 18.152 32
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c) Konut degerinin % 50°s1 (1.582.875 TL) oraninda, % 8 reel faiz ile kredi

alinmasi halinde,

Aylik Ucret ~ Aylik Kredi Geri ~ Geri Odeme/

Yil (TL) Odemesi (TL) > Gelir Orani (%)
1984 40.090 15.127 38
1985 40.051 15.127 38
1986 41.909 15.127 36
1987 38.993 15.127 39
1988 35.597 15.127 42
1989 43.736 15.127 35
1990 50.282 15.127 30
1991 52.294 15.127 29
1992 60.946 15.127 25
1993 60.428 15.127 25
1994 43.147 15.127 35
1995 44.479 15.127 34
1996 48.004 15.127 32
1997 52.159 15.127 29
1998 56.000 15.127 27

! Veriler 1984 Yili Sabit TL's1 Olarak Alinmustir.

*Aylik reel kredi odemesi tutari, klasik ipotek kredisi tiiriiniin hesaplanmasmnda

verilen formiil ¢ergevesinde hesap lanmistir.
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EK/4 1984-1998 Yillar1 Arasi Devlet Tahvillerine Odenen Ortalama Reel Faiz

Yillar Devlet Tahvili TUFE Reel Faiz

Faizi (%)’ %) (%)

1984 43,00 49,70 -4,47562
1985 50,60 44,20 4,43828

1986 51,81 30,70 16,15149
1987 46,45 55,10 -5,57705
1988 63,09 75,20 -6,9121

1989 58,44 68,80 -6,13744
1990 51,60 60,40 -5,48628
1991 72,99 71,10 1,104617
1992 77,83 66,00 7,126506
1993 94,00 71,10 13,38399
1994 224,69 125,50 43,9867
1995 99,83 78,90 11,69927

1996 121,92 79,80  23,42603
1997 112,06 99,10  6,509292
1998 99,70 69,70  17,67826

Toplam Reel Faiz=116,91
Ortalama Reel Faiz=116,91/15=7,79

'"Faiz oranlari, Hazine Miistesarligi, Ayhk Ekonomik Gostergeler Biilteni ile SPK
Aylik Biiltenlerinden derlenmistir..

’Bir yilda verilen “Reel Faiz” asag@idaki formiille hesap lanngtir:

Reel Faiz=[(TUFE/100) - (Devlet Tahvili Faizi/100)]/ - [1+(TUFE/100)]
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EK/5 Cift Endeksli Degisken Oranh Ipotek Kredisi Senaryosu'

a) Konut degerinin % 75’1 (2.374.312 TL) oraninda, % 8 reel faizle kredi

alinmasi1 halinde,

Yil Yillik Ucret Ucret/Geri Yillik Geri Faiz Geri Odeme Geri Odeme
(TL) Odeme Oran1 (%) Odeme Tutani  Odemesi ~ Oncesi Kredi  Sonrasi Kredi
(TL)? (TL)*  Bakiyesi (TL)’ Bakiyesi (TL)®
1984 481.080 45,33 218.057 189.945 2.564.257 2.346.200
1985 477.964 45,33 216.644 187.696 2.533.896 2.317.252
1986 485.644 45,33 220.126 185.380 2.502.632 2.282.507
1987 504.920 45,33 228.863 182.601 2.465.107 2.236.245
1988 464.924 45,33 210.734 178.900 2.415.144 2.204.410
1989 590.456 45,33 267.633 176.353 2.380.763 2.113.130
1990 679.256 45,33 307.883 169.050 2.282.180 1.974.297
1991 728.147 45,33 330.044 157.944 2.132.241 1.802.198
1992 828.156 45,33 375.374 144.176 1.946.373 1.570.999
1993 845.844 45,33 383.392 125.680 1.696.679 1.313.288
1994 660.802 45,33 299.518 105.063 1.418.351 1.118.832
1995 647.885 45,33 293.664 89.507 1.208.339 914.675
1996 697.247 45,33 316.038 73.174 987.849 671.812
1997 812.130 45,33 368.110 53.745 725.557 357.447
1998 851.705 45,33 386.048 28.596 386.042 - 6

b) Konut degerinin % 60’1 (1.899.450 TL) oraninda % 8 reel faiz ile kredi

alinmasi halinde,

Yil Yillik Ucret Ucret/Geri  Yillik Geri  Faiz Odemesi  Geri Odeme Geri Odeme

(TL) Odeme Oran1 Odeme Tutari (TL)* Oncesi Kredi ~ Sonras1 Kredi
(%) (TL)? Bakiyesi (TL)’ Bakiyesi (TL)®

1984 481.080 36,26 174.445 151.956 2.051.406 1.876.961
1985 477.964 36,26 173.316 150.157 2.027.117 1.853.802
1986 485.644 36,26 176.100 148.304 2.002.106 1.826.006
1987 504.920 36,26 183.090 146.080 1.972.086 1.788.996
1988 464.924 36,26 168.587 143.120 1.932.116 1.763.529
1989 590.456 36,26 214.107 141.082 1.904.611 1.690.504
1990 679.256 36,26 246.306 135.240 1.825.745 1.579.438
1991 728.147 36,26 264.035 126.355 1.705.793 1.441.758
1992 828.156 36,26 300.299 115.341 1.557.099 1.256.800
1993 845.844 36,26 306.713 100.544 1.357.344 1.050.630
1994 660.802 36,26 239.615 84.050 1.134.681 895.066
1995 647.885 36,26 234,931 71.605 966.671 731.740
1996 697.247 36,26 252.830 58.539 790.279 537.449
1997 812.130 36,26 294.488 42.996 580.445 285.957
1998 851.705 36,26 308.838 22.877 308.834 -5
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c¢) Konut degerinin % 50°si oranmda (1.582.875 TL), % 8 reel faiz lizerinden

kredi alinmasi1 halinde,

Y1l Yillik Ucret Ucret/Geri Yillik Geri Faiz Odemesi ~ Geri Odeme Geri Odeme
(TL) Odeme Odeme Tutarn (TL)* Oncesi Kredi ~ Sonras1 Kredi
Orani (%)’ (TL)® Bakiyesi (TL)’ Bakiyesi (TL)°
1984  481.080 30,22 145.371 126.630 1.709.505 1.564.134
1985 477.964 30,22 144.430 125.131 1.689.265 1.544.835
1986 485.644 30,22 146.750 123.587 1.668.422 1.521.672
1987  504.920 30,22 152.575 121.734 1.643.405 1.490.830
1988 464.924 30,22 140.489 119.266 1.610.097 1.469.608
1989 590.456 30,22 178.422 117.569 1.587.176 1.408.754
1990 679.256 30,22 205.255 112.700 1.521.454 1.316.199
1991 728.147 30,22 220.029 105.296 1.421.495 1.201.466
1992  828.156 30,22 250.249 96.117 1.297.584 1.047.334
1993  845.844 30,22 255.594 83.787 1.131.121 875.527
1994  660.802 30,22 199.679 70.042 945.569 745.890
1995 647.885 30,22 195.776 59.671 805.561 609.785
1996 697.247 30,22 210.692 48.783 658.568 447.877
1997 812.130 30,22 245.407 35.830 483.707 238.300
1998  851.705 30,22 257.365 19.064 257.364 - 1

"Weriler 1984 Yil1 Sabit TL's1 Olarak Almmuistir.

*Ucret/Geri Odeme Orani, vade sonunda kredi borcunun tamamiyle amortize
edilmesi esasma gore hesaplanmis olup, gésterme kolaylig agisindan 2. basamaktan

sonra yuvarlama yapimistir. Gergekte bu oran, % 75 kredi alinmasi halinde, %
45,32649; % 60 kredi alinmasi1 halinde % 36, 2612; % 50 kredi alinmasi halinde %
30,21765tir.

*Yillik Geri Odeme Tutari, Yilhk Ucret ile Ucret/Geri Odeme Tutarinin
carpilmas1 suretiyle hesaplanmis olup, yilda bir kez yeni iicret tutarlarina gore

yeniden belirlenmektedir.

*Faiz Odemesi, her yil bir 6nceki yilin geri 6deme sonrasi kredi bakiyesine

yillik % 8’lik reel faiz uy gulanmas1 yolu ile hesap lanmustir.

>Geri Odeme Oncesi Kredi Bakiyesi, her yil bir 6nceki yildan devreden geri

odeme sonras1 kredi bakiyesine, % 8 reel faiz ilavesi ile bulunmustur.

Geri Odeme Sonrasi Kredi Bakiyesi, Geri Odeme Oncesi Kredi

Bakiyesinden, Yilhik Geri Odemenin diisiilmesi sonucunda bulunmustur.
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EK/6 Menkul Kiymetlestirme Konusundaki Cesitli Ulke Uygulamalan
INGILTERE

Avrupa’nin en biiyiik diinyanin ikinci en biiyiik ipotege dayali menkul kiymet
piyasasi Ingiltere’de bulunmaktadir. 1995 yil itibariyle piyasadaki toplam ipotege
dayali menkul kiymet hacmi 32 milyar dolar civarindadir. Ayni dénem itibariyle
ABD’ndeki 6zel sektdr kuruluslarinin ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymet
miktar1 ise 130 milyar dolar civarmdadir. Ingiltere’de ihrac edilen ipotefe dayali
menkul kiymetlerin biiyiik bir kismi degisken oranli olup, toplam konut kredilerinin
ise % 3’liikk bir kism1 menkul kiymetlestirilmistir. Buna mukabil ABD’nde bu oran %

50-60 civarind adir.

Konut finansmani temelde Yap1 Birlikleri (Building Societies) ve bankalar
aracith@ ile saglanmaktadir. Ancak bu kuruluglar ipotek kredilerini, menkul
kiymetlestirmekten cok bilancolarinda tutmaktadir. Ote yandan 1980°li yillarda
kaynaklarin1 bilango-dis1 menkul kiymetlestirme ile saglayan uzman konut

finansman kuruluglar1 (Specialist M ortgage Lenders —SM Ls) faaliy ete ge¢mistir.

1985-1986 yillarinda hareketlenen piyasa, 1988 yilinda en yiiksek ihrag
hacmine ulagmustir. Thraglarm biiyiik bir kism SMLs tarafindan gergeklestirilmekle
beraber, bazi ticari bankalar da ihraglara baslamistir. Ancak, 1990’1 y1llarla beraber
konut fiyatlarmdaki ani diisiisler ve ipotege dayali menkul kiymet ihraglarma garanti

veren kurumlarin derecelendirme notlarmimn diismesi piyasay1 olumsuz etkilemistir.

Ipotege dayali menkul kiymet piyasasmin yavas biiyiimesinin en &nemli
sebebi, piyasa katilimecilarindan yeterli talep gelmemesidir. Ayrica konut piyasasmin
1980’li yillarin sonundan itibaren duraklamaya girmesi de bagka bir 6nemli etkendir.
Ingiltere’de verilen ipotek kredilerinin degisken oranl olmasi, Yapi Birlikleri ile
bankalarm wuzun vadeli mevduat toplayabilmeleri, bu kurumlarmm menkul
kiymetlestirmeye ¢ok fazla ihtiyag duymamalrina sebep olmaktadir. Nitekim her iki
grupta da &nemli mali biinye problemleri goriilmemektedir. Ote yandan menkul
kiymetlerin degisken vadeli olmas1 6zel emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi
sabit faizli araglara yatirim yapmak isteyen kurumsal yatirimeilarin tercihlerine

uy mamaktadir.
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FRANSA

Fransa’da 1980’li yillarin sonlarina dogru piyasa katilmcilar1 ve diizenleyici
otoriteler, menkul kiymetlestirme uygulamalarma ilgi duymaya baglamiglardir. Bu
noktada, Fransiz hukuk sisteminin Anglo-Sakson tarzi bir finansman sekli olan
menkul kiymetlestirme kavramma uyumlu olmamasi nedeniyle, diizenleyici
otoriteler smir-6tesi ihraglar ile hukuki altyapmm bu tarz bir finansmana uyumlu hale
getirecek yasal degisikliklerin yapilmasi1 arasinda bir tercihte bulunmak zorunda
kalmiglardir. Fransa’da, smir-Gtesi ihraglardansa, koklii yasal diizenlemelerin

yapilmasi tercih edilmistir.

1988 yilinda, alacaklarin 6zel amagli kuruma (Fonds Commun de Creances —
FCC) devrini miimkiin kilan bir yasal diizenleme yapilmistir. FCC’ler, pek ¢ok yonii
ile Anglo-Sakson tarzi 6zel amaglh kurumlara (Special Purpose Vehicle) benzerken,
baz1 ozellikleri ile de bir kollektif yatirim aracidir. Ancak, Yasa’da yeralan bazi
kisitlamalar (Alacaklarm vadelerinin minimum iki yil olmasi, alacaklarin ayni
ozellikler tasmmasi gibi) menkul kiymetlestirme uygulamalarmin fazla

gelismemesine sebebiyet vermistir.

1992-1993 yillarinda yasalarda yapilan bazi degsiklikler (vade kisitinin
kaldirilmas1 kaynak firma degisikliginde yasanan biirokratik prosediirlerin
azaltilmas1 gibi), menkul kiymetlestirmenin 6niinii agmistir. Nitekim 1993 yil ile
beraber ipotege dayali menkul kiymet ihraglar1 da baslamistir. Ancak, yasal
diizenlemelerin yeterli bir hale gelmesine ragmen, ihra¢ hacimleri ¢ok yiiksek
boyutlara ulagmamistir. Bunun en Onemli sebebi ise konut kredilerinin faiz
oranlarinin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarindan dahi diisiik olmas1 ve

ipotek kredilerinin standart dokumantasyon ozellikleri tagimamasidir.
ISPANYA

Ispanya’da 1991 yilinda ipotefe dayahh menkul kiymet ihracina olanak
tantyan bir yasa kabul edilmistir. Ancak, 6zel amagli kurumun statiisiine iliskin
belirsizlikler ve yasanin yakin bir zamanda degistirilecegine iliskin diislinceler,
piyasanin gelismesine mani olmustur. Nitekim 1992 yilinda, 6zel amagh kurumlari

(fondos de titulizacion), Ispanyol Yasalar1 ve y&netim sirketleri ( gestoras) ile uyumlu
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hale getirecek yasal diizenlemeler yapilmistir. 1993 yilinin ikinci yarisinda ise ilk

ipotege dayali menkul kiymet ihraci gergeklestirilmistir.
ALMANYA

Almanya’da evrensel bankacilik kurallarmin hakim olmasi ve iyi isleyen bir
konut finansman sisteminin bulunmasi menkul kiymetlestirmeye olan ilgiyi
azaltmaktadir. Ayrica, Alman Bankacilik Otoriteleri, alacaklarin 6zel amach bir
kuruma devrinde, s6z konusu alacaklarin 6denmemesi durumunda, bankalarin
hukuki olmasa da ahlaki yikiimliiliikklerinin dogacagni, bu durumun ise bankalar
acisinda ciddi sikintilara yol agabilecegini belirtmektedirler. Bununla beraber az

miktarda Anglo-Sakson tarzi menkul kiymetlestirme uy gulamas1 goriilmektedir.
KUZEY AVRUPA ULKELERI

Isve¢ ve Finlandiya basta olmak iizere baz1 Kuzey Avrupa iilkeleri, finansal
sistemlerinde yasanan sorunlar1 ¢6ziime kavusturma amactyla menkul kiy metlestime
ile ilgilenmektedirler. Isveg’te diizenleyici otoriteler yasal altyapinm olusturulmasina
iligkin caligmalar1 siirdiirmektedirler. Yasal altyapmin henliz hazir olmamasi
nedeniyle bazi Isve¢ bankalar1 sinir-6tesi ihraglara baslamuslardir. Benzer sekilde
Finlandiya’da da yasal altyapmin hazirlanmasma yodnelik ¢aligmalar stirmektedir.
1993 yilinda bu konuda hazirlanan bir raporda menkul kiymetlestirmenin oniinde
onemli yasal kisitlamalarin bulunmadi@ bazi kiiglik engellerin de kaldirilacag
belirtilmistir.

Ote yandan Norve¢ finansal sistemi ciddi sikintilar yasamakla beraber,

menkul kiymetlestirmeye y 6nelmiy ecegini agik lamigtir.
JAPONYA

Sermaye piyasalarmin ¢ok dnemli boyutlara ulastigi Japonya’da beklenenin
aksine 6onemli bir menkul kiymetlestirme goriilmemistir. Bunun en 6nemli sebebi
bankalarin geleneksel miisteri/banka iliskisini kaybetmek istememeleridir. Ayrica
ipotege dayali menkul kiymetlerin hukuki statiisii de belirsizligini korumaktadir.
Ciinkii, halihazirda, Japon Kanunlarma gore ipotege dayali menkul kiymetler

“menkul kiymet” olarak kabul edilmemektedir.
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KANAD A

Kanada’da ABD benzeri hiikiimet destekli ipotege dayali menkul kiymet
ihraclar1 gerceklestirilmektedir. 1980°1i yillarm ortalarinda Kanada Konut ve Ipotek
Sirketi (Canada Housing and M ortgage Corporation) konut kredilerini sigortalamaya
baslamistir. Kanada Konut ve Ipotek Sirketi, ayn1 zamanda bu kredileri biraraya
getirerek menkul kiymet ihracini da yiirlitmektedir. 1994 yili basinda, toplam 300
milyar Kanada Dolar1 civarmdaki ipotek kredilerinin % 5°lik bir kismu (15 milyar
Kanada dolar1) menkul kiymetlestirilmistir. Kanada’da ipotege dayali menkul kiymet
piyasasinin ABD’ne benzer bir biiyliime gerc¢eklestirememesinin sebepleri olarak
degisken oranl ipotek kredilerinin yaygmnlig, lilke capinda islem yapan bankalarm
sayisinin az olmasi, bankalarin mali blinyelerinin menkul kiymetlestirmeye ihtiyac
gostermeyecek kadar gli¢lii olmasi ve menkul kiymet piyasasinin ABD’ne kiyasla

daha kiiglik ve bankalar agirlikl1 olmas1 gibi sebepler gdsterilmektedir.
AVUSTRALYA

Avustralya’da ipotege dayali menkul kiymet ihraglari, hiikiimetlerin konut
finansmanmi  desteklemek i¢in  hazwrladiklart  programlar  ¢ergevesinde
gerceklestirilmektedir. Ancak, ABD ve Kanada’dan farkli olarak merkezi hiikiimetler
degil, eyalet hiikiimetleri bu piyasada etkilidir. Avustralya’da eyalet hiikiimetleri
tarafindan kurulan ve desteklenen sirketlerin ihraglar1 goriilmektedir. 1984 yilinda,
Viktorya Eyalet Hiikiimeti tarafindan kurulan Ulusal Ipotek Sirketi (National
Mortgage Corporation) ilk ihract gerceklestirimistir. 1986 yilinda da New South
Galler hiikiimetinin hisselerine kismen sahip oldugu FANM AC tarafindan ikinci bir
thrag gerceklestirilmistir. Halihazirda, ipotege dayali menkul kiymet ihraci ile
ugrasan 12 uzman konut finansman kurulusu faaliyet gostermekte olup, 1996 yil
itibariyle ihra¢ edilen menkul kiymet miktar1 10 milyar Avustralya Dolari

diizeyindedir.
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EK/7 iDMK Tiirleri

Asagda calismada belirtilen 5 tiir IDM K e iliskin bilgi verilmektedir.
1) Odeme aktarmali menkul kiy metler:

Odeme aktarmali menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler
arasinda en yilksek ihra¢ hacmine sahip olandir. Bu menkul kiymetler 6zellikle
1980’lerde onemli gelismeler katetmis ve ABD sermaye piyasalarinda ihrag¢ tutari
sirket tahvil ihraglarmi geride birakmis ve Amerikan Hazinesinin ihrag ettigi menkul
kiymet tutarinin yarisina ulagsmustir. Fon yoneten kurumlar (Ticari bankalar, sosyal
giivenlik kuruluslari, emeklilik fonlar1 gbi) ise 1990°h yillarda, bu menkul
kiymetlerin 6zellikleri sayesinde fazla bir kredi riski almamis, buna karsin oldukca

ylksek portfoy yonetim performansi saglamiglardir.

Bir yed-i emin tarafindan saklamaya alman ipotekler, s6z konusu menkul
kiymetler i¢in teminat vazifesi goriir. Faiz ve anapara 6demeleri ihragci finansal
kuruma gonderilir, thragc1 kurum ise faiz ve anapara 6demelerini, hizmet, garanti
v.b. cretleri diistiikkten sonra 6deme aktarmali menkul kiymet sahibi yatirimeilara

transfer eder.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin ihraci, faiz orani riskini azaltmaktadir;
clinkii menkul kiymet sahiplerine 6denecek faiz tutar1 ipotek borglularindan saglanan
faiz tutarma paralel olmaktadir. Thragc1 kurumlar, ipotek kredilerinin séz konusu
menkul kiymetler yoluyla finanse ettikleri miiddet¢e kar marjlarim
sabitlemektedirler. Ancak, menkul kiymet sahiplerine 6denecek faiz ve anapara tutari
zaman igerisinde farkh olabilmektedir. Ornegin, faiz oranlarmmn diismekte oldugu bir
donemde, ipotek kredisi sahiplerinin anapara geri 6demelerini artirmalari, menkul

kiymet sahiplerine 6denecek tutarlari artiracaktir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapilmasmin en 6nemli iki
sebebi bu menkul kiymetlerin likiditelerinin ¢ok yiiksek olmasi ve yatirimer riskini

azaltmalaridir.

Yatirim risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar, tek bir ipotege yatirmm

yapmak yerine, 6deme aktarmali menkul kiymet satin alarak, ipotek kredilerinden
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olusturulan gruplarin bir boliimiine yatirim yapmay1 tercih ederler. Bu durum
yatirmmeilarm tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine portfdy gesitlendirmesi

yapmalarina benzemektedir.

Tek bir ipotege yatirim yapan kisi, hem sistematik hem de sistematik
olmayan riskle kars1 karsiyadwr. Sistematik risk, genel iilke ekonomisinin
durumundan kaynaklanan risk (Kredilerin iilke ekonomisindeki olumsuz gidisattan
dolay1 6denememesi veya kredi faiz oranlarinda meydana gelen diismelerden Gtiirti
erken O0denmesi riski)dir. Sistematik olmayan risk ise bireysel ipotek kredisi
sahibinin genel iilke kosullarindan bagimsiz olarak aldig krediyi hi¢ 6deyememesi
veya ipotek kredisi faiz oranlarindan bagimsiz olarak erken 6demesidir. Odeme
aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapanlar sistematik olmayan riski azaltirken,

sistematik riskten kaginmalari miimkiin olmamaktadir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin nakit akimlari, ayhk geri ddemelerin
faiz kismi, planlanan aylik anapara geri 6demesi ve erken gerceklesen anapara geri

O0demesinden olugmaktadir.

2) Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri: Teminath ipotek yiikiimliiliikleri, 1983
yilinda gelistirilmistir. Teminath ipotek yiikiimliiliikleri bir ipotek kredisi grubuna ya
da bir 6deme aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olarak ihrag edilirler. Odeme

aktarmali menkul kiymetlerden farkli olarak 6 ayda bir 6demelidirler.

Teminath ipotek yiikiimliiliikleri farkh smiflara ayrimislardir. Ik smif en
hizli geri demeye sahiptir. potek kredisi sahiplerinin 6dedikler anapara tutarlari ilk
smiftakiler itfa edilinceye kadar onlara aktarilir. Daha sonra ikinci smif menkul
kiymet sahiplerine gecilir. Bu siire¢ biitiin menkul kiymet sahiplerine yapilan
odemeler tamamlanincaya kadar devam eder. Teminath ipotek yiikiimliiliikleri 3 ile

10 arasinda smifa sahiptir.

3) Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler: Bilindigi iizere klasik
bir ipotege dayali menkul kiymet, dayanmis oldugu ipotek grubundan sagladigi nakit
akimmi esit oranda menkul kiymet sahiplerine dagitir. Getirisi ayrilan ipotege dayal
menkul kiymetler ise anapara ve faiz geri 6demelerinden sagladiklar1 tutarlari, ihrag

edilen menkul kiymetin satis asamasmda belirlenen ilkelere gére menkul kiymet
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sahipleri arasnda farkli sekillerde dagitirlar. Bu yiizden ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin getirisi dayanilan ipotek grubunun getirisinden farkl1 olmaktadir.

Temelde iki c¢esit getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetten
bahsedebiliriz:

1) Yapay Getirili M enkul Kiymetler (Synthetic-coupon passthroughs): Bu tiire
yapay (synthetic) getirili denmesinin sebebi, daha baslangicta, ihra¢ asamasinda,
farkli gruplar arasinda farkli getiri oranlarinin tespit edilmesidir. Bunu bir 6rnekle
aciklayalim, % 9 faiz 6demeli bir ipotek grubuna dayali olarak iki farklt menkul
kiymet grubunun olusturuldugunu ve ihra¢ asamasinda her iki grubun anapara
O0demelerini esit, ancak faiz 6demelerini ise esit olmayan bir sekilde (6r.: Bir grup
1/3’iinii alirken digerinin 2/3iinii) aldigini farz edelim. Ipotek grubunun faiz orani %
9 oldugu icin ilk gruptakiler % 3, ikinci gruptakiler ise % 6 oraninda faiz
almaktadirlar. Her 100 dolarlik anapara 6demesinden her iki grup da 50 dolar
alirken, her 9 dolarlik faiz 6demesinde ilk grup 3 dolar ikinci grup ise 6 dolar
alacaktir. Bu durumda % 9’luk bir faiz verilen ekonomi igerisinde ilk grup menkul

kiymetler iskontolu ikinci grup menkul kiymetler ise primli olarak satilacaktur.

ii) Yalmz Faiz/Yalmz Anapara Odemeli Menkul Kiymetler:1987 yilinda
anapara Odemelerinin bir sinifa, faiz ddemelerinin ise diger smifa tahsis edildigi

ipotege dayali menkul kiymet ihraglar1 baglamistir.

Yalniz anapara oOdemeliler, piyasada iskontolu olarak satilmaktadir.
Yatmrimcini elde edecegi getiri anapara erken 6demelerinin hizina baghdir. Bunu bir
ornekle aciklayalim. 30 yillik ipotek kredilerine dayanan 400 milyon dolarlik anapara
O0demeli bir ipotek kredisi grubunun 175 milyon dolar karsiliginda satin alindigmi
farzedelim. Yatwrimcilarmn buradaki nominal kazanct 225 milyon dolar olacaktir.
Ancak, elde edilen anaparalarin reel degeri geri 6deme hizmna gore degisecektir.
S6yleki 400 milyon dolarlik anaparanin tamaminin hemen édenmesi durumunda 225
milyon dolarlik reel bir getiri elde edilirken, geri 6demenin 30 yilin sonunda
gerceklesmesi halinde baslangicta yatirilan 175 milyon dolarin bir kismi1 dahi reel

olarak kaybedilmis olabilecektir.
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Yalnizca faiz 6demeli bir menkul kiymetin nominal degeri olmamaktadir.
Yalnizca anapara 6demeli menkul kiymet yatirimeisiin aksine yalnizea faiz 6demeli
menkul kiymet yatirimcisi, anapara geri Odemelerinin yavag olmasini tercih
etmektedir, ¢linkii erken Odemeler ger¢eklestikce ipotek bakiyesi ve dolayisiyla
bunun iizerinden kazanilan faiz tutar1 azalmaktadir. Eger anapara geri 6demeleri ¢ok

hizli olursa yatirimemin yatirdig paray1 dahi alamamasi s6z konusu olabilir.
4) Ipotege Dayali Tahviller:

Ipotefe dayah tahviller, klasik anlamdaki bir tahvilin her tiirlii dzelligine
sahiptirler. Tek farklari, ipotek kredisi gruplarmm tahvil i¢in bir teminat teskil
etmesidir. Tahvilin geri 6denmemesi durumunda ipotek kredisi gruplar1 devreye
sokulmakta ve bu ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yiikiimliiliikler
yerine getirilmektedir. Ipotefe dayali tahvillerin ipotek kredilerinden olusan
teminatlarinin tutari, ihra¢ edilen tahvillerin tutarindan daha fazla (%115 - %200

arasinda) olmaktadir. Bunun sebebi ise tahviller i¢in bir garanti saglanmasidir.

5) Katilma Belgeleri: Satin alinan ipotek gruplar i¢in gelistirilmistir. Bu belge
degeri nispetinde, diizenlenmis oldugu ipotek grubu {izerinde ortaklik hakk:

vermektedir.
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EK/8 MERKEZIN TEMELLUK EDECEGI KREDILERE IiLIiSKIN
KRITERLER

Merkez’in asagidaki kriterlere sahip kredileri temelliik etmesinin uygun

olacagi diistiniilmektedir.

i) Kredi Biiyiikliigii: Ik yillarda Merkez’in sadece belirli bir tutarm altinda
kalan kredileri satmn almasi, orta ve dar gelirli ailelerin ev sahibi olmasina yardimci

olacaktir.

i) Kredilerin Nitelikleri: Uzun vadeli ve fiyat seviyesine ayarli degisken

oranlt ya da ¢ift endeksli degisken oranli krediler satin alinmalidir.

iii) Sigorta/Garanti Edilmis Olmas:: Ipotek kredilerinin geri 6demeleri,
sigorta sirketlerince sigorta edilmis olmalidir. Ayrica, Toplu Konut Idaresi’nin
ABD’ndeki FHA o6rneginde oldugu gibi faiz ve anapara geri 6demelerini garanti

etmesi de kabul edilmelidir.
1v) Kredilerin Verildig Kisi ve Konutlarin Standart Hale Getirilmesi:
Krediler, asagidaki kriterleri tagtyan kisi ve konutlara verilmis olmahdr.

a) Konutun Biiytlkligi: Kredilerin belirli bir biiyiikliige kadar konutlara

verilmesi ile dar ve orta gelirli vatandaglarin ev sahibi olmasi1 saglanmalidir.

b) Krediyi Alan Kisinin Giivenilirligi: Krediyi alan kisinin gelir, toplam
calisma siiresi gibi Olgiitler cercevesinde degerlendirilmesi, kredinin geri 6denmesi

asamasinda problemler yasanmasina engel olacaktir.

¢) Konutun Degerinin Tespiti: ileride 6demede yasanacak giicliikler
nedeniyle bor¢lunun konutuna el konulmas1 gerekebilmektedir. Bu yiizden konutun
degerinin borglar1 6demeye yeterli olmas1 gereklidir. Konutlarin degeri, kredi acan
kurumlar tarafindan tespit edilebildigi gibi, M erkez, kontrol amactyla, Kurulumuzca
faaliyetine izin verilen Ekspertiz sirketleri araciligi ile s6z konusu konutlarmn

degerinin tespitini istey ebilmelidir.

d) Kredi Bagvuru ve Degerlendirilmesi Prosediirii: Konut kredisi bagvularinmn
objektif bir sekilde degerlendirilmesini teminen Merkez, standart kredi
degerlendirme kriterleri tespit ettirebilmelidir.
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EK/9 Ornek Bir IDMK Uygulamasi

Merkez ortak Ozelliklere sahip uzun vadeli ipotek kredilerini bir havuz
icerisinde toplayarak bunlarm gelirlerini menkul kiymet sahiplerine aktaracaktir.
Ancak, iilkemiz kosullarnda ¢ok uzun vadeli (Ornegin, 15 yil gibi) menkul kiymet
thract miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple Merkez’in Oncelikle, devraldig krediler
karsiiginda aktardig fonlar1 karsilamak igin birer yil vadeli IDMK ihrag etmesinin,
vadesi doldugunda ise bu IDM K leri itfa edebilmek igin bir yil boyunca tahsil ettigi
kredi anapara geri 6demeleri ve aradaki farki karsilayacak sekilde ihra¢ edecegi yeni
bir seri IDMK’den elde edecegi nakit girisini kullanmasinin ve bu islemi kredinin

vadesi boyunca tekrarlamasinin uy gun olacagi diisiiniilmektedir.

Yukaridaki prosediirii daha ayrmitih bir sekilde ele alan ve IDMK ihracinmn
isleyisini ve tasarrufgu ile Merkez’e olan getirisini inceleyen bir 6rnek asagida

sunulmustur.
Varsayimlar:

1) Kisi bankadan 4.500.000.000 TL’lik 15 yil vadeli, % 8 reel faizli, Cift
Endeksli Degisken Oranh Ipotek Kredisi almistir. (Bu tutar, 80 m?>’lik bir daire icin,
DIE’niin 1998 yih igin acikladig1 ortalama birim m” konut maliyetinin (50 milyon
TL) iizerine, % 25 arsa pay1 ve % 20 kar ilavesi ile hesaplanan yaklagik 6 milyar TL
tutarmndaki deger tizerinden, % 75 oraninda kredi almmasi varsaymu ile
bulunmustur.) Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisinin tercih edilmesinin
sebebi ise lilkemiz kosullarinda uy gulanabilirligi daha 6nceki yillarin verileri 1s18inda
test edilmis iki kredi tiiriinden biri olmasi, bor¢ veren kurumlarmn reel olarak alacag
tutar1 sabitleyerek bu kurumlarin riskini azaltmasi ile borglu agisindan 6demelerin
oranimnt Ucretin belirli bir kismma sabitleyerek uzun vadeli plan yapma imkani

vermesidir.

2) Kisi ortalama bir memur maas1 diizeyinde gelire sahiptir. Bu tutar 1998 y1li

icin 92.481.635 TL dr.

3) Memur maaslarmin her yil ortalama reel olarak % 4 artacag
varsay lmistir. Bu varsayimin temel dayanagi 1984-1998 doneminde memur

maaglarmin yilda ortalama olarak reel % 4 oraninda artmasi1 olmustur.
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4) Kisi maasmin yaklasik % 37.5’ini (% 37,5217579) kredi 6demeleri igin

ayrabilmelidir.

tabloda gdsterilmekt edir'.

Kisinin 1998-2012 yillar1 arasinda 6deyecegi tahmini kredi tutarlar1 asagidaki

1998-2012 Déneminde 15 Yil Vaceli Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisi

Yil Yilik Ucret (TL)2 Yillik Geri FaizOdemesi ~ Anapara Bolimii Geri Odeme Geri Odeme
Odeme (TL)3 (TL)4 (TL)5 Oncesi Kredi Sonrasi Kredi
Bakiyesi (TL)®  Bakiyesi (TL)’

1998 1.109.779.620 416.408.822 360.000.000 56.408.822 4.860.000.000 4.443.591.178
1999 1.154.170.805 433.065.175 355.487.294 77.577.881 4.799.078.472 4.366.013.297
2000 1.200.337.637 450.387.782 349.281.064 101.106.718 4.715.294.361 4.264.906.578
2001 1.248.351.142 468.403.293 341.192.526 127.210.767 4.606.099.105 4.137.695.811
2002 1.298.285.188 487.139.425 331.015.665 156.123.760 4.468.711.476 3.981.572.051
2003 1.350.216.596 506.625.002 318.525.764 188.099.238 4.300.097.815 3.793.472.813
2004 1.404.225.260 526.890.002 303.477.825 223.412.177 4.096.950.638 3.570.060.636
2005 1.460.394.270 547.965.602 285.604.851 262.360.751 3.855.665.487 3.307.699.884
2006 1.518.810.041 569.884226  264.615.991 305268236  3.572.315.875  3.002.431.649
2007 1.579.562.442 592.679.595  240.194.532 352485064  3.242.626.181  2.649.946.585
2008 1.642.744.940 616386.779  211.995.727 404.391.053  2.861.942.312 2245555533
2009 1.708.454.738 641.042.250 179.644.443 461.397.808 2.425.199.975 1.784.157.725
2010 1.776.792.927 666.683.941 142.732.618 523.951.323 1.926.890.343 1.260.206.402

2011 1.847.864.644 693.351.298 100.816.512 592.534.786 1.361.022.914 667.671.616

2012 1.921.779.230 721.085.350 53.413.729 667.671.621 721.085.345 -5

"Veriler 1998 Y1l Sabit TL's1 Olarak Almmustr.

*Yillik iicretin her y1l reel olarak % 4 artacag kabul edilmistir.

*Yillik geri 6deme tutar1 yilhk iicretin yaklasik % 37.5 (% 37,5217579)’ine denk

gelmektedir.

*Faiz Odemesi, her y1l basinda bir énceki yiln geri ddeme sonras1 kredi bakiyesine

yillik % 8’lik reel faiz uy gulanmas1 yolu ile hesap lanmustir.

> Anapara Boliimii, y1llik 6deme tutarindan faiz demesi tutarinm diisiilmesi suretiyle

bulunmustur.

Geri Odeme Oncesi Kredi Bakiyesi, her yil bir énceki yildan devreden geri 6deme

sonrasi kredi bakiyesine, % 8 reel faiz ilavesi ile bulunmustur.

’Geri Odeme Sonras1 Kredi Bakiyesi, Geri Odeme Oncesi Kredi Bakiyesinden, Yillik

Geri Odemenin diisiilmesi sonucunda bulunmustur.
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Kredi agan kuruluslar1 aldig1 ipotek senetleri karsiliginda fonlayan M erkez,
soz konusu fonlar1 sermaye piyasalarmdan, menkul kiymet ihraci yolu ile
saglayacaktir. Bunun i¢in de elindeki ipotek senetlerini ve buna dayal olarak
yapilacak 6demeleri karsilik gdstererek kurumsal ve bireysel yatirimcilara ipotege
dayali menkul kiymet satacaktir. Daha once de belirtildig iizere Merkez devraldig
krediler karsihginda aktardig fonlar1 karsilamak icin birer yil vadeli IDMK ihrag
edecek, vadesi doldugunda ise bu IDMK leri itfa edebilmek igin bir yi1l boyunca
tahsil ettigi kredi anapara geri 6demeleri ve aradaki farki karsilayacak sekilde ihrag
edecedi yeni bir seri IDMK’den elde edecegi nakit girisini kullanacak ve bu islemi

kredinin vadesi boyunca tekrarlay acaktir.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilara yapilacak ihraclarda ipotege dayali
menkul kiymetlerin yillik net % 6 reel faiz getirisi olacaktir. Kredi acan kurumlar
kanaliyla transfer edilecek % 8’lik reel faiz gelirinin geri kalan % 2’lik kismai ise
Merkez’in kazancmi olusturacaktir. Merkezin, kredi kuruluslarinin devrettigi konut
kredileri karsiligimnda bu kurumlara aktaracag fonlar1 karsilayabilmek icin her yil
thrag etmesi gereken ipotege dayali menkul kiymet miktar1 ve bu ihragtan

yatirimcilar ile M erkez’in elde edecegi getiri agsagida bir tablo halinde sunulmustur.

Yillik IDMK Ihrag Tutarlar ve Yatirimer ile Merkez Agisindan Getirisi

Yillar Thra¢ Tutart Tasarruf Sahibine Merkezin Yillik
(TL)' Odenecek Faiz (TL)  Kazanci (TL)’

1997 Sonu 4.500.000.000
1998 4.443.591.178 270.000.000 90.000.000
1999 4.366.013.297 266.615.471 88.871.824
2000 4.264.906.578 261.960.798 87.320.266
2001 4.137.695.811 255.894.395 85.298.132
2002 3.981.572.051 248.261.749 82.753.916
2003 3.793.472.813 238.894.323 79.631.441
2004 3.570.060.636 227.608.369 75.869.456
2005 3.307.699.884 214.203.638 71.401.213
2006 3.002.431.649 198.461.993 66.153.998
2007 2.649.946.585 180.145.899 60.048.633
2008 2.245.555.533 158.996.795 52.998.932
2009 1.784.157.725 134.733.332 44911.111
2010 1.260.206.402 107.049.463 35.683.154
2011 667.671.616 75.612.384 25.204.128
2012 5 40.060.297 13.353.432

63



'1997 yili sonunda ihra¢ edilecek tutar ile 1998 yilinda verilen konut kredisi
karsilanmis, 1998 yilindan itibaren ihrag edilmesi gerekli IDMK tutarlar ise o yilda
kredi alan tarafindan 6denen anapara tutarmnmn, bir 6nceki yilin ihra¢ tutarindan
diigtilmesi suretiyle bulunmustur. Yani kredinin anapara kismi ddendik¢e ihrag
edilmesi gereken IDMK tutarlar1 bu miktarda azalmakta ve vade sonunda

sifirlanmaktadir.

*Tasarruf sahibine 6denecek faiz tutar bir dnceki yil ihrag edilen IDMK tutarinin reel

olarak % 6’sina denk gelen rakamdir.

‘Merkez’in kazanci ise bir dnceki yil ihrag edilen IDMK tutarinm reel olarak %

6’sma denk gelen rakamdir.

Merkez’in ve tasarruf sahibinin elde ettigi faiz gelirleri kredi alanlarin

Odedikleri yillik % 8°1ik reel faiz ile kargilanmaktadir.
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EK/10 iDMK’LERIN VE IDMK IHRACININ VERGiI KANUNLARI
KARSISINDAKI DURUMU

I. IDMK’lerden Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi
a) Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

IDMK ’leri satin alan tam miikellef gercek kisilerin elde ettikleri faizler
menkul sermaye iradidir ve gelir vergisine tabidir. IDMK ler pek ¢ok yd&nleri ile
tahvillere benzemektedir. Ancak, alacaklar karsiliginda cikartilmalar1 nedeni ile
IDMK ’lerden elde edilen faizlerin GVK’nun 75/2-6 maddesi uyarinca alacak faiz
olarak nitelendirilmesi ihtimali miimkiin bulunmaktadir. Maliye Bakanligi’nca
VDMK ’lerden elde edilen faiz gelirinin tahvil faizi niteliginde oldugu agiklandig
icin IDMK ’lere de ayni esaslarin uygulanacag diisiiniilmektedir. Buna gére IDMK
sahiplerinin elde edecegi gelirler GVK’nun 75/2-6 bendi kapsaminda
degerlendirilecek olup, GVK 94/7 uyarinca tevkifata tabi olacaktir. Halihazirdaki,
tevkifat orani ise % 12 olup, % 10 oranindaki Fon paymin ilavesi ile toplam %
13.2°lik bir kesinti yapilacaktir. Ote yandan GVK’nun 76. maddesinin 2. fikrasi
uyarinca IDMK ’lerden elde edilecek faiz gelirine, o yil icin tespit edilen indirim
oranin uygulanmas1 suretiyle bulanacak kisim faiz gelirlerinin beyam sirasinda
indirim orani olarak dikkate alinacaktir. GVK’nun 86’nc1 maddesine gore ise tevkif
suretiyle vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlar1 toplamn GVK’nun 103.
maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplammnin yarismni

asmay an menkul sermay e iratlar1 i¢in beyanname verilmey ecektir.
b) Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nun 86/2 maddesine gore dar miikellef gercek kisiler hi¢cbir sinirlamaya
tabi olmaksizin vergi vermeyeceklerdir. Bu sebeple yapilan tevkifat nihai

vergilendirme olacaktir.
¢) Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

IDMK’lerden elde edilen faiz geliri kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecektir. Ayrica kurumlar vergisi miikelleflerince elde edilen IDMK faizi
icin GVK 94/7 maddesine gore tevkifat yapilacak olup, bu tevkifat genel usullere

gore beyanname lizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.  Ancak,
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GVK’nun 76’nc1 maddesinde belirtilen indirim oranmin bu gelirlere uygulanmasi

sozkonusu degildir.
d) Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

KVK’nun 12/6 maddesi gergevesinde Tiirkiye’de elde edilen menkul sermaye
tratlari, dar miikellef kurumlarda kurum kazanci igerisinde yer almaktadir. Ayrica,
dar miikellef kurumlarca IDMK faizi elde edilmesi halinde KVK’nun 24’iincii
maddesi uyarinca tevkifat uygulamasi yapilacaktir. Yine s6zkonusu maddeye gore
dar miikellef kurum, Tiirkiye’de elde ettigi baska gelirleri i¢in beyanname vermek
zorunda ise, verece§i beyannameye IDMK faiz gelirini de dahil etmek

durumundadir.

1) IDMK’lerin Elden Cikartiimasindan Saglanan Kazanclann

Vergilendirilmesi

IDMK ’lerin elden ¢ikarilmasindan saglanan gelirler, GVK’nun 80’inci

maddesine gore diger kazang ve irat olarak vergilendirilmektedir.
a) Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

IDMK’lerin ne zaman iktisap edildigine bakilmaksizin elden ¢ikariima
sonucu saglanan kazang, vergi kapsammdadir. Ancak bu kapsamda vergilendirme
yapabilmek de, bir takvim yilinda elde edilen gelirin GVK’nun 103’iincii
maddesinde yazili vergi tarifesinin 1. ve 2. dilimleri toplammin yarisini agmasi
sartina baglanmistir. Bu smir asildiginda, sadece gegen kisim itibariyle degil tiim
kazang itibariyle vergileme yapilacaktir. Ote yandan GVK nun 4369 sayih Kanun’la
degisik 82’nci maddesine gore menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasinda maliyet
bedeli, iktisap tarihinden elden cikarild1g tarihe kadar DIE tarafindan belirlenen
toptan esya fiyat endeksindeki artiy oraninda artirilarak dikkate almacaktir. Bu
sekilde endeksleme uy gulamasi yapmak yerine yil icinde elde edilen toplam gelirden
GVK’nun 76’nc1 maddesinde belirlenen indirim oranma tekabiill eden kismin
indirilmesi suretiyle de kazang hesaplamasi yapilabilecektir. Dolayisiyla endeksleme
veya GVK’nun 76’nct maddesinde Ongoriilen indirimden birinin  uygulanmasi
miikellef tercihine birakilmistir. M enkul kiymet alim satiminda tevkifat uy gulamasi

ise s6zkonusu degildir.
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b) Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Yukarida tam miikellefler icin yapilan aciklamalar dar miikellefler icin de
gecerlidir ancak, bu sekilde kazang elde eden dar miikellef gercek kisiler, GVK’nun
86’nc1 maddesine gore yillik beyanname vermeyecekler, bu kazanglarmi1 GVK’nun

101/2 maddesine gdre miinferit beyanname ile bildireceklerdir.
¢)Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

IDMK’lerden elde edilen faiz geliri kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecektir. Ayrica gercek kisiler i¢in gegerli olan indirim ve endeksleme
esasmnin bu sekilde elde edilen gelirlere uy gulanmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla

elde edilen alim satim geliri biitiinliy le kurumlar ver gisi matrahina dahil edilecektir.
d) Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

KVK’nun 22’nci maddesine gore dar miikellef kurumlarin gelirleri sadece
GVK’nun 80’inci maddesinde belirtilen diger kazang ve iratlardan ibaret ise bu
kazanglarin iktisap tarihinden itibaren 15 giin i¢inde kazancin elde edildigi yer vergi
dairesine bildirilmesi gerekmektedir. KVK’ nun 45/b maddesine gore dar miikellef
kurumlarm GVK’nun diger kazang ve iratlar i¢in ongordiigi istisna ve indirim
uygulamasindan yararlanmasit miimkiin bulunmamaktadir. Yine dar miikellef
kurumun  endeksleme ve indirim uygulamasindan yararlanmasit sézkonusu

olmay acaktir.
IIT) iDMK fhracinin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu

IDMK ’ler belirli bir meblag kayitsiz sartsiz ddeme taahiidii icerdigi icin
Damga Vergisi Kanunu’na Ekli 1 sayili tablo geregince % 06 oraninda damga

vergisine tabidir.

Bakanlar Kurulu’nun 20.08.1994 tarih ve 94/6035 sayili karar1 uyarinca,
VDMK ihraglar1 ile ilgili aracilik sozlesmeleri, saklama sozlesmeleri, vekalet
sozlesmeleri ve temlik s6zlesmeleri i¢cin damga vergisi nispeti % 0 olarak belirlenmis

olup, IDMK ’ler i¢in de bu oranin gegerli olacag diisiiniilmektedir.

IV)Bankalarin BSMV Yiikiimliligii
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6802 sayili Gider Vergisi Kanunu’na gore bankalarin her ne sekilde olursa
olsun yapmus olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam
altinda olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir. Bu ¢er¢evede bankalarin ipotek kredilerini Merkez’e

devretmelerinden dolay1 elde edecekleri gelirler de BSM V’ne tabi olacaktir.
V)Merkez’in Vergilendirilmesi

Merkez, konut kredilerinden kaynaklanan elde ettigi faizi gelir olarak,
IDMK ’lere 6dedigi faizi de gider olarak dikkate alacaktir. Ayrica, ddenen faizler

tizerinden tevkifat sorumlulugu vardir.
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