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Abstract

Turkish mortgage system was established by the law number 5582 and the title of "The Law Amending the
Laws Related to Housing Finance System" in 2007, Even though the entry into force of this act expressed as
"Pay the rent as the landlord-performing”, no bring up short of the interest rates of a housing loan were cbserved.
In fact, Mortgage application could not be branch out yet. The distinguishing feature of the mortgage system,
mortgage collateral pools of consumer loans with guaranteed by mortgage backed securities to be issued, sold in
the capital market, also caited the mortgage money is the safeguard of cheap funds. Using this fund for financing
provided by banks as a result of re-housing resource for the consumer to pay the cost of housing loan interest
rate 1s relatively go into a decline,

Meanwhile, after the abundance of finance in the world, the so-called subprime mortgage, loans to non-
qualified borrower, triggered the world economic crisis occurred. May well be, Turkey was unimpressed the
crisis because of the not being sect secondary mortgage market. All the public in charge of economy has
introduced prevention of packages of measures.

JEL Code: K22

1 Genel Olarak Xonut Finansman Sistemi

Konut problemi, insanoflunun uygarhgn baglangicindan beri en biiyiik sorunlanndan birisi oimugtur. Bu
sorunun ¢éziimiinde tasarruf sahipleri ile konut alicilar: arasinda képrii olugturarak daha uygun sartlarda kredi
terninini sagiayacak finansman sisteminin dnemli bir roliiniin bulundufu siphesizdir, Konut finansman gistemi,
bu temel fonksiyonunun yan: sira, finansal piyasalarin gelismesini ve ingaat sektdriiniin canlanmasinu saglamak
suretiyle, ekonomik kalkinmaya katkida bulunacaktur.

Diinyada en gelismis ve koklil konut finansman sistemi ABD mortgage uygulamasidir. Tagmmaz teminati
karsilig1 kredi sisterni olan mortgage, ortagagda Ingiltere’de geliserck daha sonra ABD hukukuna aktanlmistir.

ABD’de 1930’lu yillarda yasanan bilyiik ekonomik depresyondan sonra devletin mortgage kredilerini kurmug
oldugu kamu kurumlar aracilifiyla sigorta ederek garanti vermesi, hem konut sektériiniin patlama yapmasing
hem de uluslararas: diizeyde taginmaza dayah sermaye piyasasin olusmasime saglamighr.

2 Mortgage Kavram ve ABD’de Geligimi

Mortgage faizin yasak oldufu Ortagag ingiltere’sinde ortaya ¢ikmus bir teminat sekiidir. Alacakli faiz
alamadig: icin verdifi borg karsihifinda borgluya ait gayrimenkuliin zilyetlifini devralmakta, alacafin vadest
geldiginde gayrimenkuiden elde ettigi kira ve difer gelirleri borgtan diismemektedir { Hazeltine, 1993-1994;
Nelson ve Whitman, 2001). Borglu agisindan rehin siiresince tasarrufundan ¢ikmig olan gayrimenkul, 6li bir
yatirm gibidir. 86z konusu teminat gekline 6t rehin anlamuna gelen mor? — gage denilmigtir (Werner, 2002,
Karp ve Klayman, 2003).

Mortgage uygulamas: Kita Avrupast hukuk sistemlerindeki ipotege dayal: kredi iligkisini tam olarak
kargilamarnaktadir. Teminat olarak verilen gayrimenkuliin milkiyeti, mortgage kurulurken ya alacakirya yada
trustee denilen yediemine devredilmektedir. Yalmz bu devir sarta bagh bir devir olup, borcun tamamu
Sdendiginde miilkiyet tekrar borgluya donmektedir. Bazi eyaletlerde (7itle States) alacaklimin mortgage ile yiikli
gayrimenkuliin zilyetliini sdzlesmenin kuruimas: ile birlikte devralima hakki meveut olsa da, alacaklilar
temerriit gergekleginceye kadar bu haklanm kullanmamaktadirlar(Sturges ve Clark, 1928; Moringiello, 1996,
Kiigiik, 2007).

ABD hukukunda da sézlesme kurulurken alacaklimin borg ddenmezse rehinli gayrimenkultin tam maliki
(absolute title) olacafl yoniindeki sartiar (lex commissoria) gegersiz sayilmaktadir { Rubin ve Strohchein, 1993-
1994; McNaB, 2000). Alacakli borcun muaccel olmasi halinde mortgage ile yiiklii gayrimenkuliin paraya
cevrilmesi (foreclosure) slrecini baglatmak zorundadic (Werner, 2002), Sotzlesme kurulurken alacakliya
gayrimenkulil satg yetkisi (power of sale) verilmigse, alacakii bu yetkisini kullanarak agik artirma ile satisi
gerceklegtirmektedir (Kratovil, 1979-1980). Ancak mahkemeler bu tiir satiglardaki en ufak bir eksikligi dahi iptal
sebebi saymaktadirlar (Nelson, **®). Bu yiizden diger satig tiird olan yargisal paraya cevirme (Judical
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Soreclosure) usuii daha vaygin olarak kullanilmaktadir (Wright, 2005; Pence, 2003).

ABD’de mortgage’in iigiinct kigilere devri miimkiindiir. Devir iglemi kiymetli evraklarda eoldugu gibi teslim
vada ciro yoluyia gerceklesmektedir. Diizenli mortgage’de ciro veya temlik beyamndan bagka ayrica resmi sicile
tescil de gerekdidir (Grimes, 1954). Bu tiir mortgage finans pivasasinda gok sik devir gérdiigii igin, tescil islemi
oldukca giicliilk varatmaktadir. Bu olumsuzlugu ortadan kaidirmak igin resmi niteligi bulunmayan Mortgage
Elektronik Tescil Sistemi (Mortgage Electronic Registration System — MERS) olusturulmusgtur,

Mortgage ile teminat altina alinnmg alacaklar, menkul kiymetlestirilerek {mortgage based securities) ikincil
pivasaya ihra¢ edilmektedir. Bunun igin itk énce ¢esitli mortgage kredilers bir araya getirilerek bir havuz (pool)
olugturulmaktadir. Bu havuzda yer alan mortgage kredilerini temsil eden sertifikalar ikincil piyasada vatinmeiya
satilmaktadir (Bradner, 1987). Yatinmcilar yainizca satin aldiklann bu sertifika karsihgl havuzda yer alan
kredilerin getirisinden pay alwrlar. Buna karsilik, havuzun higbir maliyet unsuruna katiimadiklar: gibi, haklart tek
bir veya bir kag mortgage kredisiyle siirlandinlamaz. Alacakli bu sekilde olugmarduu mertgage havuzundan
tekrar konut finansmaninda kullanmak iizere likidite elde etmektedir (Werner, 2002).

3 Tiirk Mortgage (Mortgage) Kanunu

Tiirk kamuoyunda “mortgage” yada “tatsat” yasasi olarak bilinen yasa tasarisi 21,02.2007 tarih ve 5582 sayih
Konut Finansmam Sisteminde Degigiklik Yapilmas: Hakkinda Kanunla kabul edilerek yasalagmigtir. 5582 sayils
Kanun, 06.03.2007 tarith ve 26454 sayill Resmi Gazete’de yayimlanarak bu konuda dmitlerin kesildigi bir anda
ylriirliige girmigtir,

S8z konusu diizenteme, mortgage veya ipotekli kenut finansmam kanunu denilebilecek ayrt ve bagimsiz bir
kanun éngorillmemektedir. Bunun yerine basta Sermaye Piyasast Kanunu olmak tizere, [era ve 1flas Kanunuy,
Finansal Kiralama Kanunu, Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve g¢egitli vergi kanunlanna eklemeler
yapitarak bir model olugturulmaya ¢ahigiimigter,

Esas olarak soz konusu Kanunla yatinmeilar ile tiiketiciler arasinda kurtmsal bir bag kurulmak suretiyle daha
uygun sartlarda konut kredisi saglanmas: amaglanmugtir. Ayrica, belirli bir biiyiikliife ulagmis birineil konut
kredisi piyasasinin geligmesine destek olacak ikineil pivasamn kururn, kural ve finansal araglanyla olugturulmas:
da kanunun amaglan arasindadir (Yalginer, 2006).

3.1 Tiirk Mortgage Kanununun Uygulama Alam

5582 Sayili Mortgage Kanunu, “konut finansmam” iglemlerine uygulanir. Esas itibariyle tiiketicilere konut
edinmeleri amactyla kredi kuilandinlmas: konut finansmamdir. Konut edinme ciginda baska bir parasal ihtiyacim
karsilamak amaciyla tiiketicinin dnceden var olan konutunu ipotek etmek suretivle titketici kredisi almasi, kenut
finansmam sayilmaktadir, Konutlann finansal kiralama yoluyla kiralanmas: da konut finansmam sayilan diger
bir istir. Kanunda yukarida belirtilen her ii¢ tip kredinin yeniden finansman (refinancing) amaciyla kredi
kullandir:slmasi da konut finansmani olarak kabul edilmigtir.

Mortgage Kanunun ylirirrlige girdigi tarth olan 06.03.2007 tarihinden evvel diizenlenmis bulunan ipotekli
konut finansmani tamsmna uygun kredi ve finansa! kiralama sézlegmelerinin tarafi olan tiiketiciler, 06.06.2007
tarihine kadar sizlesme vaptiklan finansman kuruluguna bagvurarak sz konusu iglemin konut finansmani iglemi
kapsamu diginda birakilmas: talebinde bulunabilirler. Bu siire i¢inde talepte bulunmayan titketicilerin Kanua’un
yiiriirliik tarihinden &nce diizenlenmis bulunan s6z konusu isternleri, “konut finansman iglemi” sayilir ve Kanun
kapsarmuna dahil olur. Kanun bu suretle, Snceki ipotekli konut kredisi islemlerinin kendiliginden ipotekli konut
finansmam iglemni sayilacagini kabul etmis ve bunu istemeyen tiketicilere de yayim tarihinden itibaren G¢ ay
iginde bagvurarak konut finansmam kapsanundan ¢ikma segencegi (opt-out) tanimigtir.

Ancak Gegici 11.maddeyle s6z konusu segenckten faydatanmayarak ipotekii konut finansmam sistemine dahil
olmug onceki tarihli sdzlegymelerin tarafi olan tiketicilere erken ddeme ile ilgili olarak dneeki Tiketicinin
Korunmasi Kanun'un 10.maddesindeki haklart kazamlnug hak olarak korunmustur. Buna gére, séz konusu
tiiketiciler, toplum borcu bir defasinda veya taksitleri vadesinden dnce Sderterse, ilgili konut finansman kurulugu
faiz ve komisyon indirimi yapmak zorundadir. Dogal olarak bu durumda konut finansman sistemi ile getirilmig
olan “erken ddeme cezas1 nin uygulanmasi s6z konusu elamaz.

3.2 Mortgage Kanununda Taraflar

Konut finansman sistemi baglangigta bir kredi iglemi olmas itibariyle sdzlegmenin tarafi olan ipotekii finans
kurumlan ile kredi kuilanan tiketici arasinda gergeklegsmektedir. ipotekli komut finansman sézleymesinin
kurulmasindan sonrz menkul kiymetlestirme agamasinda ipotek finansman kurulusu ve yatinmeilar séz konusu
olmaktadir.

5582 saysh Mortgage Kanun’un 12.maddesine gére “konut finansmanm kwruluglarr”, konut finansman
amactyla dogrudan tiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapanr bankalar ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan konut finansmani faalivetinde bulunmasi uygun gériilen
finansal kiralama sirketleri ile finansman girketleridir.
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Ayrica Kanunun 14.maddesiyle, mitnhasiran konut finansmamindan kaynaklanan alacaklann devralinmast,
devredilmesi, devralinan alacakltardan olusan varliklann yonetimi amaciyla “ipotek finansman kurulugiary” adi
altinda yeni bir kurum ihdas edilmistir. ipotek finansmani kuruluglar: esas olarak konut finansmam kuruluslarina
kredi saglamak i¢in diisiintilmiistdr. Bu nedenle s6z konusu kuruluslar, konut finansmam kuruluslarmdan farkh
olarak tiiketiciye dogrudan kredi vermeyeceklerdir (Lea, 2006).

Ipotekli konut finansman, titketici hukuku dizgisine baglanarak ¢oziilmek istenmistir, Boylece Tiiketicinin
Korunmast Hakkinda Kanun’a gre tiketici sayillantar bu sistemden faydalanabileceklerdir. Ayrica henliz ferd:
milikiyete gegmeden kooperatif Gyeligi sifatina sahip gergek kisiler de tiiketici sayiarak dogrudan yada
kooperatif dolayisiyla Mortgage sisteminden faydalanmalart saglanmak istenmigtir {m.24).

3.3 Konut Finansmam islemine Konu Qimasi Bakimindan ipotek

Konut finansman sistemi esas itibarivle ABD’de Mortgage kavramana dayali olarak geligmigtir. Mortgage
(Mortgage) kavram, Tiirk Hukukundaki ipotek kavramum tam olarak karsitamamaktadir. ABD’de taginmazin
dogrudan borcun teminat: olarak gdsterilmesinin yaninda inangh temlik iglemleri Mortgage sayildig: gibi, bazen
de taginmazin teminatina ifigkin bir ibarenin yer aldifi bone (promissory note) dizenlenmesi dahi Mortgage
kapsaminda degerlendirilmektedir.

3582 sayih Kanunda sadece teminat olarak ipotegin gosterildigi kredilerden bahsedilmis ve bunun disinda
ipotekle ilgili herhangi bir hilkiim getiriimemistir. Bu durumda konut finansman iglemine konu olacak ipotekier,
4721 sayili Medeni Kanun hitkiimlerine tabi olacaktir. Bu sistem kapsaminda ipotek tesis etmek isteyen taraflar,
mutlaka anapara ipotegi ve iist sinir ipotegi tipinden birini segmek zorundadir (Onal ve Topaloglu, 2007).

3.4 ipotekli Konut Finansman: Sézlesmesi

Mortgage Kanunuyla Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun’un 10. maddesine 10/B maddesi olarak “Konut
Finansman: Sozlesmeleri” baglikli uzun bir madde eklenmigtir. Kanun yapma teknigine uymayan bu madde ile
konut finansmam sodzlesmesinin zorunlu igeriginden faiz oranlarma, erken oGdemeden temerriide, kiymet
takdirinden satig ve tahliyeye kadar ayrt bir kanun konusu olabilecek biitiin bu hususlar bir madde ile
diizenlenmistir.

Konut finansmam kuruluslari, istemlere baslamadan énce titketiciye kredi ite ilgili bilgileri igeren Sdzlesme
Oncesi Bilgi Formu vermek zorundadirlar. Titketicinin kendisini uzun siire baglayacak hukuki iliskiyi yeterince
degerlendirmesini saglamak igin s6z konusu Formun ahinmasindan itibaren bir i3 giinii gecmeden konut
finansman s6zlesmesi akdedilmesi yasaklanmustir.

3.4.1 Ipotekli Konut Finansman Sozlesmesi’nde Faiz ve Erken Odeme

Yaz:li olarak yapilmas1 zorunju olan konut finansmani sézlesmesinde yer alan sartiar titketici aleyhine
degistirilemez. Bu stzlesmelerde faiz orani, sabit degisken veya aym kredi i¢in her iki ydnitem esas alinmak
suretiyle belirlenebilir, Oranin sabit olarak belirlenmesi halinde baglangigta belirlenen oran, ancak her iki tarafin
ortak rizas: olmadan degistirilinesi miimkiin degildir.

Orann degigken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangigta belirlenen oran, sézlesmede belirfenen yurtiginde
veya ywrtdisinda genel kabul gfren bir endeks baz alinarak degistirilebilir. Ancak degistirilen faizin
uygulanmasiyla olugan yenl geri ddeme tutari, baslangigta sozlesmede belirlenen azami geri Gdeme tutarim
gegemez. Bu suretle uzun siireli bir riske giren konut finansman: kurulugy, degisen ekenomik sartlara sozlesmeyi
uyariama imkamna sahip olmaktadir. Geri 6deme tutarmn belirli bir haddi gecemeyecedi éngoriilmek suretiyle
de, faiz uyarlamasi sonucu titketicinin ddeyemeyecegi bir taksit tablosu ile karsi karsiya kalmas: Onlenrnis
olmaktadir. Ayrica, degisken faiz uygulamasinda faiz orani, sabit faize gére daha disiik olacagindan aslinda bu
uygulama tiketicinin daha yararinadir {(Alp, 1996).

Tiketici, konut finansmam kuruiuguna borgiandi toplam miktan dnceden ddeyebilecefi gibi aym zamanda
bir yada birden fazla 6demeyi vadesinden dnce yapabilir. Her iki durwmda da konut finansman kurulugu,
vadesinden Once Gdenen taksitler i¢in gerckli faiz indirimini yapmak zorundadir. Ancak erken 6deme, kredi
veren finansman kurulugu agisindan bir risk olusturur (prepayment risk). Bu nedenle 5582 sayili Kanunda, faiz
oraninun sabit olarak belirlendigi durumlarda, finansman kuruluguna erken odenen tutarin yizde ikisini
gecmemek Gizere erken ddeme iicreti {aslinda ceza) talep etme hakkl taninmustir (Topaloglu, 2009).

3.4.2 [potekli Konut Kredisi Kullanan Tiiketicinin Temerriidii

86z konusu Kanun, ipotekli konut finansman kredilerinde temerriit konusunu titketici kredilerine benzer
sekilde dizenlemistir. Buna gére, konut finansmam kurulusu, borcunu ddemede temerriide diisen tiketicive
temerriit tarthinden itibaren bes isgiinll igerisinde iadeli taahhiitli posta yoluyla bildirimde bulunmakia
yiikiimliidir.

5382 sayin Kanun yine tiiketici kredilerinde oidufu gibi konut finansmant sdzlesmesine muaccetiyet sarti
konulmasina izin vermektedir. Konut finansman kurulugu, sdzlesmede kararlagtinlmak sartiyla, tiiketicinin
birbirini izleyen iki taksiti Gdemede temesriide diigmesi halinde kalan borcun (outstanding deb) tamamim talep
edebili. Ancak konut finansman kurulusunun bu hakkimi kullanabilmesi igin en az bir ay siire vererek
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muacceliyet uyarisinda buluamas: sartiir. ABD’'de temerriide diisen borgluya en az bes hafta ddeme siiresi
taninmaktadir. Tiketici kredileri igin bir hafta olan 6deme siiresinin konut finansmam kredileri igin bir ava
¢tkanlmast yerinde olmustur. Zira konjiiktiirel sebeplerle gelirlerinde azalma olan tiketicilere muhtemelen ii¢ ay
daha odeme siiresi tamunmistir. Ayrica bu deferlendirmede, konut finansmanimnda tiketicilerden saglanacak geri
ddemelerin, ikincii piyasada islem goren ipotege dayal menkui kiymetlerin teminatim tegkil eftifi de gdz éniinde
mtulmalidir.

Konut finansman kurulugu, muacceliyet uyansina ragmen verilen siire icersinde édeme yapulmaz ise, geri
kalan borcu tahsil etmek istiyorsa sdzlesmeyi feshetmelidir. Geri kalan tim bakiyenin tahsili amaciyla
sdzlesmenin feshi halinde de, ipotekli konutun derhal satiga gikarilmasi gerekir.

3.5 Konut Finansmamndan Kaynaklanan Alacaklarin Menkul Kiymetlestirilmesi

Mortgage sisteminin temel esprisi, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar menkul kiymetlestinmek
yoluyla Batililarin “mortgage money- Mortgage parast) dediklert ayr: bir fon yaratmaktir. Yaratilan bu para yada
fon tekrar konut sahibi olmak isteyen tilketiciye Mortgage kredisi olarak verilerek sisteme geri donmektedir.
Ustelik Mortgage Kanunu yiiriirliige girmeden once, bankaiar yabanci finans kurumlarindan yada mevduat
faizinden safladiklan kredileri konut kredilerinin finansmaminda kullanmaktaydilar. Mortgage sisteminden
menkul kiymetlegtirme yoluyla saglanan fon, sendikasyon kredisi yada mevduat faizinden saglanan fondan daha
diisik maliyetli oldugu igin goreceli olarak Mortgage kredilerinin faiz oranlar: klastk konut kredilerinin
faizinden daha diigiik oimasi beklenmektedir. Sistem bu sekilde galisgtigi zaman daha uzun vadeli ve daha diigiik
faizle kredi verilebitecek; belki o zaman “kira dder gibi ev sahibi olma” hayali gergeklesebilecektir.

Ote yandan Mortgage kredilerinin 15-20 y1l vadeli olmas: Tiirk menkul kiymet piyasasinda bu kadar uzun
vadeli yatinm arac: ihracina olanak verecektir. Uzun vadeli yatinm yapmak isteyen yatirimeilar giivenli bir
yatinm enstriimanini segme sansina sahip clacaklardir. Yine 88z konusu menkul kiymetler emeklilik fonlan ve
yabanci yatirimeitan yatirim yapmak {izere titkemize gekebileccektir,

5582 sayill Kanunun gerekgesinde agiklandify tizere, konut finansmamna iligkin alacakiarin menkul
kaymetlegtirmesi 6zellikle Kita Avrupasi’nda kultanilan menkni kiymet tiirii olan terninath tahvil “covered bond™
ve ipotege dayali menkul kiymet “morigage based securities” aracilifiyla gergeklegtivilecektir (Barresi, 2005;
Ferran 1992). Morigage Kanunu’'nda bu amagla, “ipotek teminath menkul kiymet” ve “ipotefe dayah menkul
laymet” adiyla iki yeni menkul kiymet tipi 6ngdrilmistir (Berkant 2005). SPK kaydmma alinmak suretiyle
IMKB’de ihrag edifecek bu iki yeni menkul kiymet tiirli, Medeni Kanun'da ngdriilen ipotekii borg senedi ve
irad senedinden tamamen farkhdir,

3.5.1. Ipotek Teminatl Menkul Kiymetler

5582 sayilh Kanuna gore, hem komut finansman kuruluglart hem de ipotek finansman kuruluslan ipotekli
menkul kiymet ihraggisi olabilirler. 5582 sayihi Kanunda ipotek teminatl: menkul kiymetler, ihragetlann genel
yitkiimliilizgi altinda olugturduklar: teminat havuzundaki varhklar kargihk gésterilerck ihrag ettikleri borglanma
senetieri olarak tanimlanmigtir {m.13),

Teminat havuzu da, yap1 kullanma izni ahnmus konut ve difer gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek
suretivle teminat altina alinnms alacaklar, ikame varliklar ve bunlann riskten korunmas: amaciyla yapilan
stzlesmelerden otusur. Yapi kullanma izni alinmig konutlar {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmug alacaklarin ilgili konutun deferinin yiizde yetrnigsbesini, yapt kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller
tizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altma alinmug alacaklarin ise ilgili gaynmenkulun degerinin yiizde
ellisini asan kismi, teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Buradaki ikame varhiklardan kasit ise,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine garantili menkul kiymetler ile Kurulca uygun gérillen benzer nitelikli
varliklardir. Teminat havuzunu izlemek ve denetlemek igin bir teminat sorumlusu atanir.

Ipotek teminatli menkul ksymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda ver alan varliklar, teminat amac:
disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterifemez, kamu alacaklarmin tahsili amaci da dahii olmak
iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Thrager kuruluglarn teminat
havuzuna giren alacak ve teminatlar tizerindeki fasarruf hakki ortadan kaldimlmak ve higbir surette bunlara
miidahale edilemeyecegi hilkiim altina alinmakla, giiglis bir teminat iglevi saglanmgtiz.

ipotek teminath menkul kiymetler, ihraggt kurulusun bir borglanma senedi niteligindedir. Bundan dolayi,

ipotekli menkul kiymet sahipleri, teminat havuzundan alamadiklan alacaklan igin ihragginin diger malvarligina
bagvurabilirler.

3.5.2. Konut Finansman Fonu ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotege dayals alacakiarin menkul kiymetlestirilmesinde diger yontem kurulacak fonlar araciligiyla ipotege
dayali menkul kiymet ihracidir. 5582 sayilt Kanun, bilango dist olarak nitelenen bu ydnteme iliskin olarak konut
finansmant fonu kuwrulmasini dngormektedir. Konut finansman fonu, yurt digindaki “trust”lar ve Tirkiye’'de
menkul kiymet yatirsm fonlarina benzer gekilde yapilandirimigtir,

Konut finansman fonu, ibrag edilen ipotefe dayalt menkul kiymetler karsil:sfinda toplanan paralaria, ipotege
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dayal1 menkul kiymetler hesabina inangl miilkiyet esaslarina gore olugturulan malvarlifidir (Onen 2006). Fon
maivarlifina devredilen menkul kiymetlerin nakit akimlarindan eide edilen gelirler, yatirimeilara ait oimaktadir.

Komut finansmam fonlanmn tizel kigiligi voktur ve bilango dist oldugu igin fonu olasturan kurucunun
malvarligindan aynidi. Fon malvarhginun ihra¢ edilen ipotege dayall menkul kiymetler itfa edilinceye kadar,
bagka amagla tasarruf edilmesi, haciz ve tedbire konu olmas: yada iflas masasma girmesi yasaktir,

Ipotekle teminat altina alinmus kredi veya alacagin fon portfdyiine alinmast halinde, kredi veya alacagin fona
devredildigi hususu itgili gayrimenkuliin beyanlar hanesine kaydedilir.

Kurucular ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde fonu vekalet
sizlesmesi hikkiimlerine gére temsil eder ve yonetir. Kurucular ayrica garanti vermedikge, ihrac edilen sermaye
piyasasl araglarinin geri ddemelerinin fon malvarhfindan karsilanmayan kismindan sorumlu degiidir.

4 Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Kiiresel Ekonomik Krizden Etkilenmemesinin
Nedenleri

Tiirk bankacilik sektdrii genel antamda krize saglam girmigtir. Bunun birden fazla faktore bagh eldugunu
stylemek miimkiindiir. 2001 sonras1 yeniden yapilanmanin bankacilik sektériiniin krize saglam girmesinde etkisi
biiyitk olmustur. Ancak, Tiirkiye'de 2001 dncesi déneme bakslirsa, aslinda patlayict bir krizin temellerinin
Turkiye'de olugmug olmasina ragmen, Amerika'da FED'in yaptiginin aksini yaparak, buna Merkez Bankasi'min
engel oldugu stylenebilir. 2001 sonrasinda yapilan reformlar ve hitkitmetin bagan ile uyguladify mali disiplin
sonucunda kamu biice agi@s dnmemli dlolide kontrol altina alindi ve bununla da kamu bor¢lanma ihtiyac
azalmustir. Bu durum Devletin borglanma pivasalanindaki diglama etkisinde azalmaya neden olmugtur. Aslinda
1994 ve 2001'de ortaya gikan krizin teme! nedeni devletin sirdiiriilemez hale gelen bor¢ servisi ve bunun
pivasada yaratti1 diglama etkisi idi. 2001 sonrasinda alinan tedbirler ile bu temel sebebinin yok olmas:
sonucunda, biitge agif1 ve buna paralel enflasyon diigiise ge¢mistir. Bu noktada, artik Hazineye yiiksek getirili-az
riskli bor¢ veremeyen Tirk bankalar: yabanct bankalar gibi parasal kaynakian igin adres aramaya baglamiglardir.
Bu adres, Tiirkiye'de de Amerika'da oldugu gibi hanehaiklart eimustur. Konut kredileri, kredi kartlan ve bireysel
ihtiyag kredileri dnemli bilyiime géstermigtir. Ama bankalarin, yeni subeler agarak, reklam vererek, kampanyalar
diizenleyerek gosterdikleri biitiin gabalara ragmen yine de diinyada birgok iitkede ger¢eklesen biiyiirneye paralel
bir biiylime olmadi Bunun en Onemli sebebi, konut sahibi olmak i¢in borg almanin ¢ok cazip hale
gelememesidir. Bu da hep faizlerin yiiksek kalmug olmasindan kaynaklanmaktadir. En disik seviyesinde bile
konut kredilert faizi aylik yiizde 1 veya yillik bazda ylizde 12'nin altina diigmemisgtir. Merkez Bankasinn faizleri
yitkksek tutmasi bunun baghca nedeni olmustur, Yitksek faizin biiyiimeye gok énemli bir enge! oldugu dogru olsa
da, Merkez bankasi bu yolla enflasyonu kontrol ederken bilyfimeyi de kontro! etmistir. Biiyiime zimn orta
seviyelerde kalmasi bankalarin kredilerinin mevduat tabanindan daha fazla biiytimesini engellemiglerdir. TCMB
eger faizleri diigtirseydi, artan kredi talebine karst bankalar muhtemelen tim kaynaklanm seferber etmeleri ve
yiksek riskli kredileri aktifierinde barindiracaklardi. Daha da ileri giderek mevduat kaynaklarnin Gtesine
gecerek, vurtiginden ve disindan daha biiyiik bor¢lanmalar yapmanin yolunu bulacaklardi. Bu nedenlerle kriz
déneminde, ABD ve Avrupa’nun tersine Tiirkiye’de tiim mortgage veya konut kredili emlak satiglanimin miktarn
toplam emlak satiglar igerisinde %10’u gegcememistir.

Diger bir yandan Térkiye'deki konut finansmani veya konut kredisinin isleyis sekli mortgage sistemine dayal
bir kriz yaganmayacafin: ortaya koymaktadir. Tiirkive’de aslinda bankalar krediyi zamaninda odemeyen
migteriyi diglamayip bilakis bovle miigterileri tutarak cari faizlerden daha yiiksek olan temmeriit faizi tahsil
etmek isterier. Bunun anlamu: Eger kisi kredi kartimi zamaninda ddemiyorsa, asgari tutann ddiyorsa, titketici
migteridir. Ciinkli Tirkiye'de banka hem gayrimenkule ipotek hem kefiller almakta, hem de hayat sigortalan
dahil sigortatar yapmaktadir. Bu sekilde konut kredileri, ipotek disinda giiglii bir teminata sahip olmaktadir,
Konut kredisinin ddenmemesi nedenivie acilan icra takiplerinde ipotekli konutun ihaleyle satizi kolaylhikla
gerceklesmektedir. Zira, toplumunun emlak merak, ipotekli tasinmazlarin elden gikanlmasim kolaylastirict bir
fakttrdiir. Bazi durumlarda da icra takibine dahi gerek kalmadan temerriide diigen borglunun nizasiyla dahi
ipotekli konutun satis: gergeklesebilmektedir. Ayrica sigorta ve kefillerden de ipotekii gayrimenkuliin satisindan
kalan bakiye borg miktari da tahsil edilebilmektedir. Yine Tiirk teplumunda, giigld aile baglan nedeniyle es dost
veya akraba ¢evresinden saglanan vardumiar da ipotekli konut kredisi alacagimin tasfiyesinde paya sahiptir.
Tiirkiye'de toplumun krize ragmen dilsmeyen konut talebi konut fiyatiannda diismeye neden olmamstir, Stirekli
artan konut fiyatlan da ipotekli konutlanin yiiksek fiyatlaria paraya ¢evrilmesini kolaylastirmistir. Bu nedenle
Tiirkiye'de ABD benzeri konut kredilerinin ddenmemesinden kaynaklanan bir krizin ¢ikmasi kolay degildir.

Ustelik Tirkiye'de yakin zamana kadar yasal mevzuat ve sistem olusturulmasina ragmen ipotege dayal
menkul kiymet veya ipotek teminatlt menkul kiymet ihraci gergeklestirilememistir. Bagka bir deyisle ipotekli
menkul kiymetlestirmeye dayah tiirev piyasalar gelisememigtir. Sistemin ads, mortgage-konut finansman sistemi
olmasina ragmen, normal bir tiketici kredisi olmaktan Steye gidememistir. Bankalar sendikasyon kredileriyle
yurtdigindan saglachklan kredileri mortgage kredisi adt altinda titketicilere plase etmiglerdir. Higbir sekilde
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mortgage sisteminin belirleyici unsuru olan ve ipotekli konut kredilerinden olugan mortgage havuzu dolayisiyia
konut kredisine finansman saglanmasi mimkiin olmamigtir. Bu nedenie Anglo Sakson émefinde géritlen Slgiisiiz
ve simrsiz menkul kiymetlegtirme gilgmlifimn tetikledigi bir mortgage krizi Tirkiye’de yaganmamstir. Aslinda
mortgage sisterni gercek anlamda menkul kiymetlegtirme yoluyla iglese bile Tiirkive’de ABD benzeri bir konut
kredisi krizinin yaganmayacagl digiiniilmekiedir. Zira, Tirkiye’de ancak gayrimenkulin deferinin %75'ine
kadar kredi verilebilmekte oldugundan LTV orani higbir sekilde %190°¢ ulasamaz. Oysa ki kriz éncesi ABD de
gayrimenkultin deferinin tamamu kredifendirildifi gibi ilave olarak tamir ve sigorta masraflar i¢in dahi
mortgage kredisi verilmekte ve LTV oram %120"lere kadar ¢ikabilmekteydi. BDDK nin sik1 denetiminde olan
Bankatar miigterilerin kredi yeterliliklerini gok siki gekilde aragtirmaktadirlar. SPK'nmm sika disiplini altinda
buiunan degerleme firmalan tarafindan yapilan Ipotek alinacak gayrimenkullerin kiymet takdirlerinde de gercek
pivasa fiyatlanna yakin gekilde gayrimenkul deferi saptanmaktadir, Bunun senucunda kredi yeterliligi olan
firmalara gergek pivasa degeri {izerinden alman ipoteklerle mortgage kredisi verildiginden temerriit gergeklesgse
bile kredinin tahsilinde sorun yaganmamaktadir. Ayrica, ger¢ek anlamda mortgage sistemi islese bile, mortgage
havuzlarina ahnacak kredi ve ipotekier i¢in SPK tebligleriyle ¢ok sikr terninat-uyum ilkeleri getirildifinden,
menkul kiymetlegtirmeden sonra bile bir sorun yaganmasi olasthifis ¢ok zor gériitmektedir,

5 Sonug

Turkiye'de 21.02.2007 tarih ve 5582 sayili Konut Finansmam Sisteminde Degigsiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanunla mortgage yada yasal deyimiyle konut finansman sisteminin ait yapisi olugturulmug ve SPK tebligleriyle
de menkul kiymetiestirmenin ikincil diizenlemesi dngorislmiistiiz. Esas itibariyle, titketicilere konut edinmeleri
amaciyla kredi kullandinlmasi konut finansmamdir. Konut edinme diginda baska bir parasal ihtivacim
kargiiamak amaciyla tiiketicinin dnceden var olan konutunu ipotek etmek suretiyle titketici kredisi almasi, konut
finansmani sayilmaktadir. Konutlarin finansal kiralama yoluyla kiralanmas: da konut finansmam sayiian diger
bir igtir. Kanunda yukarida belirtilen her ii¢ tip kredinin yeniden finansmam (refinancing) amaciyla kredi
kullandirlmasi da konut finansman: olarak kabul edilmistir.

Konut finansmanina iligkin alacaklanin menkul kiymetlestirmesi ézellikle Kita Avrupasi’nda kullamlan menkul
kiymet tiirii olan teminashi tahvil “covered bond” ve ipotege dayali menkul kiymet “mortgage based securities™
aracilifiyla gergeklestirilecektir. Mortgage Kanunu’nda bu amagla, “ipotek teminatli menkul kiymet” ve “ipotege
dayah menkul kiymet” adivla iki yeni menkul kiymet tipi 6ngoriilmiistiir. Ne var ki, yakin zamana kadar séz
konusu menkul kiymetler bir tirli thra¢ edilememis ve bankalar sendikasyon kredileriyle yurtdigindan
sagladiklart kredileri mortgage kredisi adi altinda tiiketicilere plase etmislerdir. Higbir gekilde mortgage
sisteminin belirleyici unsuru olan ve ipotekli konut kredilerinden olugan mortgage havuzu dolayisiyla konut
kredisine finansman saglanmasi miimkiin olmamistir. Bu nedenle Anglo Sakson dérneginde gériilen 6lgiisiiz ve
sinirsiz menkul kiymetlestirme ¢ilgmliginin tetikledigi bir mortgage krizi Tiirkive’de yasanmamstir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasinin biiylimeyi kontrol etmek igin faizleri yiiksek tutmasi mortgage kredilerini ayhk
%1'in altina inmesine engel olmus ve bu durum da mortgage kredilerine talebin fazla biiytimesini engellemigtir,
Global kriz doneminde ABD ve Avrupa’nmin tersine Tiirkiye’de tiim mortgage veya konut kredili emlak
satiglariin miktan toplam emlak satiglan icerisinde %10 oranini gegememistir.

Tirkiye'de banka hem gayrimenkule ipotek hem kefiller almakta, hem de hayat sigertalart dahil sigortalar
yvapmaktadir. Bu gekilde konut kredileri, ipotek disinda gii¢li bir teminata sahip olmaktadiy. Konut kredisinin
ddenmemesi nedeniyle agilan icra takiplerinde ipotekli konutun ihaleyle satis kolayhkia gercekiesmektedir. Zira,
toplumunun emlak meraki, ipotekli taminmaziarmn elden gtkarlmasini kolaylastinict bir faktordin. Bam
durumlarda da icra takibine dahi gerek kaimadan temerride diisen borglunun rizasiyla dahi ipotekli konutun
satis1 gergekiesebilmektedir. Ayrica sigorta ve kefillerden de ipotekli gayrimenkuliin satisindan kalan bakiye borg
miktar1 da tahsil edilebilmektedir. Yine Tirk toplumunda, giigli aile baglan nedeniyle es dost veya akraba
gevresinden saglanan yardimlar da ipotekli konut kredisi alacagimn tasfiyesinde paya sahiptir. Tiirkiye'de
toplumun krize ragmen diigmeyen konut tatebi konut fivatlarinda diismeye neden olmarmustir. Siirekli artan konus
fivatlar: da ipotekli konutlarin yiiksek fivatlarla paraya ¢evrilmesini kolaylastirmigiir. Bu nedenle Tiirkiye de
ABD benzeri konut kredilerinin 6denmemesinden kaynaklanan bir krizin ¢gikmasi kolay degildir.
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