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1 ipotegin Tanim ve Gelisimi

4721 sayilh Tirk Medeni Kanunu’nun 881-897. maddeleri arasinda diizenlenmis olan ipotek,
“Halen mevcut olan veya heniiz dogmamuis olmakla beraber dogmasi kesin veya olasi bulunan
herhangi bir alacagi giivence altina alma,” araci olarak tanimlanmaktadir. Ipotege konu
olacak tasinmazin, bor¢lunun miilkiyetinde bulunmasi gerekmemektedir.

Ipotek isleminde belirtilen borg, herhangi bir kisi ya da kuruma verilen ipotek kredisidir.
Tasinmaz alicisinin (ipotek yaptiran) kredi veren kuruma (ipotek yapan) gerekli 6demeyi
yapmamasi durumunda, Kkredi veren kurum tasinmaza el koymakta ve satma hakkini



kullanarak krediyi bu yolla tahsile ¢aligmaktadir. Ipotek yapan ve yaptiran arasinda imzalanan
ipotek sozlesmesinde ise, ipotek tutar agikca belirtilmelidir.t

Miktar1 belirli olmayan veya degisebilen alacaklar da, belli rehin derecesine yerlestirilir ve
tescilden sonra alacak miktarinda olusacak degismelere bakilmaksizin sirasini korur. Tapu
sicil memuru, istem flizerine alacakliya ipotegi gosteren bir belge verir. Yalnizca tescilin
yapildigini kanitlamaya yarayan bu belge degerli belge (kiymetli evrak) niteligi tasimaz.
Tescilin yapildiginin s6zlesme iizerine yazilip onaylanmasi, ipotek belgesi yerine geger.

2 Ipotek Diizenleyen Taraflar ve Diizenleme Siireci

Gelismekte olan iilkelerde konut kredisi, mali sektoriin yeterince gelismemesi nedeniyle ikili
iliskiler diizeyinde, kurumsal olmayan kaynaklardan saglanmaktadir. Gelismis {tilkelerde
konut finansmani piyasasi daha kurumsaldir.

“Ipotek diizenleyen taraflar” denince, ipotek kredilerini veren kurumlar anlatilmaktadr.
Kurumsal konut finansman piyasasinda yer alan kurumlar, Uzman konut finansman kurumlari
ve genel nitelikli finansman kurumlaridir. Konut finansman piyasalarinda genel nitelikli
finansman kurumlar1 ve uzman konut finansman kurumlar1 faaliyet gostermelerine karsin,
uzman konut finansman kurumlarinin diizenlemis oldugu kredi hacmi daha yiiksektir.? Ciinkii
uzman konut finansman kurumlar1t mevduat toplayarak, sermaye piyasalarina menkul kiymet
ihrac ederek ya da hiikiimet tarafindan yapilan transferler ile sagladiklar1 fonlar1 uzun vadeli
konut kredisi olarak isteyen (talep eden) kisilere verirler. Genel nitelikli finansman kurumlari
da toplamis olduklar1 mevduatlarin bir boliimiinii ipotek kredisi olarak vererek, diizenlenmis
olan ipotek kredilerini satin alarak ya da diizenlenmis ipotek kredilerine dayali olarak ihrag
edilmis olan menkul kiymetlere yatirnm yaparak konut finansman piyasasinda faaliyette
bulunurlar.

Uzun vadeli ipotek kredisi sistemi, genellikle;

Kaynak saglayanlar (sermaye yatiranlar, yatirnmeilar),
Kredi kurumlari (bankalar, finans sirketleri),
Kullanicilar (hane halki, taginmaz yatirim sirketleri),
Devlet (diizenleyici, destekleyici ve denetleyici olarak)
Sigorta sirketleri
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olmak iizere bes bilesenden olusmaktadir.®
Bu bes tarafin yaninda, konut {ireticisi olarak insaat sirketleri de yer almaktadir.

Ipotek kredilerini diizenleyen; bunlarin izlenmesi ile ilgili kayitlarin tutulmasi, ddemelerin
borglulardan tahsil edilmesi gibi konularda faaliyet gdsteren; diizenledigi ipotek kredilerini
bunlara istemde bulunan kisi ve kurumlara satan ya da bunlara dayali menkul kiymet ihrag
eden ve tim bu faaliyetleri sonucunda ipotek kredisi diizenleme f{icreti, ipotek kredisinin

L HEPSEN, Ali, “Ipotek Kavrami”, http://www.mortgagerehber.com/content/view/401/145/

2 ALP, Ali, “Ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorununun
Coziimiinde Bir Model Onerisi”, SPK, 1996, s: 57.
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izlenmesi ile ilgili hizmet iicreti, ikinci el piyasa satis kar1 ya da diizenlenen kredi ile ilgili faiz
geliri elde eden taraf “kredi veren kurum” olarak da adlandirilabilecek “ipotek diizenleyen
kurumlar”dir. Belirtilen bu kurumlar ticari bankalar, uzman konut finansman kurumlar1 ve
ipotek bankalar1 seklinde siniflandirmak olanaklidir. Bu kurumlar hem ipotek Kredisi
diizenlemek yoluyla birinci el piyasada, hem de kendilerine kaynak saglamak amaciyla ikinci
el piyasada etkin rol oynarlar.

3 Mortgage Sistemi ve Gelisimi

Son zamanlarda, “kira dder gibi ev sahibi olma” bigiminde nitelenen sistemin uygulamasinin
tilkemizde de baslayacak olmasi nedeniyle mortgage sozii kamuoyunda sikga giindeme
gelmektedir.

TDK Giincel Tirkge Sozliik Calisma Grubu, yabanct kokenli mortgage soziiniin dilimizdeki
karsihigmin, “tutu, ipotek, rehin” oldugunu g6z Oniine alarak, s6z konusu satis bigimi igin
tutulu satiy karsiligini Onermektedir. Buna karsin terim kamuoyunda “ipotek kredisi”
bigiminde kullanilmakta ve kabul gérmektedir.

Konut finansman sistemleri igerisinde finansal {iriin olarak en gelismis olani uzun vadeli
ipotek kredisi (mortgage) yontemidir. Bu yontem, genellikle satin alma giicii sinirli olan orta
sinifa yonelik bir konut edindirme sistemidir. “Mortgage ”, sozciik olarak, yalnizca “ipotek”
veya “tasinmaz rehini” demek oldugu halde, bir terim olarak “dogrudan satin alma, pesin
odeme yoluyla, konut edinme giicii olmayan kisilere, ipotege dayali uzun vadeli kredi
saglamak ve kira diizeyinde taksitlerle konut bedelini 6detmek yoluyla konut edindirme amacli
bir sistem i nitelemektedir.”

Sistem genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca, konut {izerinden
kurulacak ipotek karsiliginda, 15 ile 30 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullanilmasi
temeline dayanmaktadir. Sistemin bir baska tanimi su sekilde yapilmaktadir: “Ipotekli konut
finansman sistemi, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemler yoluyla konut alim,
konutlarin yenilenmesi ve giiclendirilmesi icin ipotek giivenceli kaynak kullandirilmasidir.”

Bir uzun vadeli finansman araci olan ipotek kredisi Tiirkiye’de bugiine degin pek uygulama
alan1 bulamamistir. Yurt disinda oldugu gibi faaliyetlerini yalnizca bu alana yogunlastirmis
olan finansman kurulusu bulunmamaktadir. Bunun en 6nemli nedenleri, ekonomide siiregelen
belirsizlik ve risk ortaminin bu uzun vadeli yatirimi pek olanakl kilmamasidir.®

Tiirkiye’de kredi ile konut satisi yapan ¢esitli kurumlar vardir. Bunlarin basinda ticari
bankalar, miiteahhitlik kurumlari ve Emlak Bankasi gelmektedir. Konut alaninda Emlak
Bankasi’nin tarihi bir yeri ve dnemi olmasina karsin, bugiin Emlak Bankasi’nin faaliyetleri
durdurulmustur.

* HEPSEN, Ali, age
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Tiirkiye’de ipotek kredisi benzeri bir uygulamay1 da kooperatifler gerceklestirmektedir. Bu
sistemde kisiler belli miktarda paray1 belli bir siirede diizenli olarak 6demeyi taahhiit ederek
ev sahibi olmaktadirlar. Yani sira ticari bankalar da konut kredisi olanagi sunmaktadirlar.
Fakat bu kredi ekonomide siiregelen yiiksek enflasyon ve faiz oranlarindan dolay1 yaygin
duruma gelememistir. Kisilerin gelirleri zaman icerisinde enflasyon karsisinda eridiginden,
O0deme giicleri azalmaktadir. Bu da kredinin uygulanabilirligini azaltmaktadir.

Ipotege dayali finansman modellerinin pazarlanabilir bir uygulamasi olabilmesi igin,
enflasyonun % 15'in altina ¢ekilmesi gerekmektedir. Ciinkii, yabanci para iizerinden yapilacak
uygulamalarin ancak kisitli bir kesime ulasacagi bellidir. Ayrica, ipotege dayali finansman
modelleri vergi avantaji yaratmali ve yatirnm olarak desteklenmelidir. Yani, bu tir bir
finansman modelinin islerlik kazanmasi igin Tiirkiye'nin son zamanlarda alisilagelmis
ortamindan farkli bir ortam olusturulmalidir. Herkesin vergisini 6dedigi, enflasyon nedeniyle
parasimnin erimedigi bir ekonomi gereklidir.”

Mortgage sisteminin Tirkiye’de bugiine kadar uygulanma olanagi olmayisinin nedenlerini
siralamak gerekirse,

o Birinci neden, ¢ok yiiksek enflasyon ve faiz orani ve ekonomide istikrarsizligin fazla
olmasidir.

o Ikinci neden, Hazine kagitlarindaki faiz oranlarmin yiiksek olmasi ve biitce acig
yiiziinden bankalarin tasinmaz alimi ya da yatirimi yerine hiikiimete bor¢ veriyor
olmasidir.

0 Ugiincii neden, Emlak Bankasi gibi devlet bankalarmin, hiikiimet politikasina gore
para yardimi1 yapiyorlar. Ancak bu sistem llkenin yiiksek niifusu ve yogun ev
gereksinmesi yiiziinden iyi iglememistir.

o Dordiincii neden, daha biyiik 6zel sektor bankalarinin, endiistriyel holdinglerin
pargalart olmalari ve kendi gruplarimin diger aktivitelerini finanse etmeleridir. Bu
nedenle bugiine degin ipotek kredisi alanina girmek i¢in ¢ok istekli olmamuislardir.

Bu nedenlerle konut almak isteyenler, genelde 6n 6deme igin biiyiik nakitleri olanlardan ya da
farkl1 yollardan borg para bulanlardan olusmustur.

17 Agustos ve 12 Kasim depremleri sonucunda ortaya ¢ikan aci tablo, Tiirkiye gibi birinci
derecede deprem bolgesi igerisinde yer alan bir {ilkenin, depreme dayanikli yapilardan baska
bir ¢6zlimili olmadigin1 da gostermistir. Bu durumda, daha kaliteli ve dayanikli tasinmaz i¢in
daha fazla kaynak gerekiyorsa, Tiirkiye mutlaka uzun vadeli tasinmaz finansman modellerini
de olusturmak zorundadir.

ABD’de mortgage uygulamalarinin basarili olmasinin en biiyiik nedeni devletin biiyiik destek
gostermesidir. Mortgage sisteminin basarili, siirdiiriilebilir ve sorunsuz islemesi i¢in ¢esitli
devlet kuruluslar1 kurulmus ve bu kuruluslar cesitli islevler {istlenmislerdir. Ne yazik ki,
iilkemizde bu tirden kapsamli ve verimli kurumsallasma gergeklesmemistir. Tiirkiye’de
basarili bir mortgage uygulamasi i¢in gerekli ekonomik, mali, hukuki ve teknik kosullarin
olusturulmasi gereklidir.

Ipotek kredisi sisteminin islerligini artiran en 6nemli unsur, ipotek senetlerinin kolayca el
degistirebilmesidir. Bu &6zellik bu senetlere likitide kazandirmaktadir. Insanlarin durumlar:

" http://www.adresdergi.com.tr/kredi.htm
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kotiiye gittiginde ya da yaptiklart yatinmdan vazgecerek, baska yatirimlara ydnelmek
istemeleri durumunda ellerindeki senetleri zaman yitirmeden, piyasa degerinden satabilmeleri
bu sistemin yayginlagsmasini saglamaktadir. Boylesi bir altyapinin tilkemizde de kurulmasinda
yarar vardir.

Tasinmaz iizerinde tanman bir rehin hakki olan mortgage, yalmizca ipotegin degil yeni
finansman modellerinin dogmasma da neden olacaktir. Bu nedenle tasinmaz piyasasinda
finansal sorunlarinin ¢6ziilmesi ve kurumsallastirilmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Bunlarin
yapilmasi taginmaz ile ilgili yatirimlar1 canlandiracak, bu da ekonominin canlanmasini
saglayacaktir. Bu sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, uzun vadeli fonlarin
yaratilmasi, ipoteklerin alinip-satildig1 bir ikinci el piyasasinin olusturulmas: ve bu yolla da
nakit akiginin saglanmasi gerekir.

Tirkiye’de mortgage konusu, genellikle faizlerin diistiigii zamanlar giindeme gelmistir.
Bugiinkii ekonomik iklim sistemin hukuki ve mali alt yapisinin olusturulmasi i¢in en uygun
zaman olarak degerlendirilmektedir.

Bu nedenlerle baglayan yasalagsma caligsmalar, parlamentoya bir tasarinin sunulmasina kadar
ulasmustir. Bu tasariyla kurulmak istenen sistemin temel noktalar sunlardr:®

1. Konut finansmanindan kaynaklanan rehinle saglanmis alacaklarin izlenmesinde,
rehinin paraya ¢evrilmesi yoluyla izleme ile birlikte, tahsilde tekrar olmamak
kosuluyla izleme yoluna bagvurmadan haciz yoluyla da izleme yapilabilecek. Haciz
yolu ile izlemeye gidilmesi durumunda, kalan alacak igin rehinin paraya gevrilmesi
yoluyla izlemeye gidilebilecek.

2. lIcra dairesi, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin izlenmesinde, satist
istenen taginmaz i¢in degerleme yapma yetkisi verilmis kisi ve kuruluslara degerleme
yaptiracak.

3. Bilirkisi incelemesi de yine yetki verilmis kisi veya kuruluslara yaptirilacak.

4. Icradan satisa ¢ikarilan konutun, satisginin reddini isteyen borglunun istegi mahkeme
geregince reddedilirse, tahmini bedelin % 20’si oraninda cezaya ¢arptirilacak.

5. Satig1 durdurmak igin, yapilan itirazda giivence olarak konutun bedelinin % 40'1nin
yatirtlmasi gerekecek. Temyiz kararinin reddedilmesi durumunda, konutun bigilen ve
kesinlesen degerinin alacagi karsilamaya yetmeyeceginin anlasilmasi durumunda,
kalan tutar yatirilan teminattan karsilanacak. Eger yatirilan teminattan para artmissa bu
para teminati yatirana geri verilecek.

6. Ipotek giivenceli menkul kiymetler, konut finansmam fonlar1 ve ipotek finansmani
kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglar1 ve
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin
giivencesi altinda ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi araglari olusturulacak.

7. Ipotek giivenceli menkul kiymetler, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile
kurul tarafindan belirlenen diger varliklar giivence gosterilerek ihrag edilen bor¢lanma

8 “Bilinen ve bilinmeyen yonleriyle: Mortgage Yasa Tasaris1”,
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senetleri olacak. Ipotek giivenceli menkul kiymetlerde teminat gosterilen tiim varliklar
icerisinde konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar disindaki varliklarin payr %
20'yi asamayacak.

Varlik gilivenceli menkul kiymetler, varliklarin giivence gosterilmesi yoluyla ihrag
edilen bor¢lanma senetleri olusturulacak.

SPK, tasinmazlarin degerlemesini yapabilecek degerleme kurumlarindan sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacaklara iliskin kosullart belirleme ve bu kosullara uyan
degerleme kurumlarini listeler bi¢iminde duyurma gorevini iistlenecek.

Ipotekli sermaye piyasasi araglarinin satisini izleyen satis degerinin en fazla binde biri
oraninda kayda alma ticreti kurul hesabina yatirilacak.

Konut finansmani, yap1 kullanma izni alinmis konutlar tizerine ipotek kurmak yoluyla
kredi kullandirilmasit ve yine bu o6zellikteki konutlarin finansal kiralama yoluyla
kiralanmasini kapsayacak. Kredi kullanilmasi durumunda tizerine ipotek kurulan
konut, krediyi kullanan kisiye ait olacak.

Konut finansman fonu, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari karsiliginda toplanan
paralarla, sermaye piyasasi araglart sahipleri hesabina gore olusturulan malvarlig.
konut finansmani fonlarimin portféylerinde yer alan varliklar igerisinde konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar disindaki varliklarin payr % 20'yi asamayacak.
Fon mal varligi rehin edilemeyecek, teminat gosterilemeyecek, liclincli sahislar
tarafindan haczedilemeyecek.

Varlik finansmani fonu, ihrag ettii sermaye piyasasi araglar1 karsiliginda toplanan
paralarla, sermaye piyasasi araglari sahipleri hesabina olusturulan mal varligi, varlik
finansman1 fonu portfoylerine alinabilecek varliklar SPK tarafindan belirlenecek.

Diger sermaye piyasast kurumlari: Kurulus ve faaliyet ilkeleri SPK tarafindan
belirlenen, sermaye piyasasi araclarmin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi,
thragc¢ilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar,
yatirim danigmanligi, portfy yonetimi gibi sermaye piyasast faaliyetlerini yerine
getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve kuruluslara ait alacaklari
iistlenerek ipotek ve varlik glivenceli menkul kiymetleri ihrag¢ etmek amaciyla kurulan
genel finansman ortakliklari, ipotek finansmani kuruluslari, risk sermayesi yatirim
fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlart ve portfoy
saklama sirketleri.

Ipotek finansmani kuruluglari: Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve
alacaklarin teminat alinmasi suretiyle kaynak saglanmasi amaciyla kurulan anonim
ortakliklar.

Gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar, tiizel kisiligi sahip kamu
kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Gayrimenkul Degerleme
Uzmanlart Meslek Birligi'ne iiye olmak i¢in bagvurmak zorunda olacaklar. Birlik
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bolgesel ve iilke genelinde tasinmaz degerleri konusunda istatistikler olusturacak ve
bunlar1 yayinlayacak.

Sistemin isleyisini bozucu ve yasalara aykir1 hareket eden uzmanlara 5 ile 15 milyar
lira arasinda degisen cezalar verilecek.

Imalatci-iiretici, satici, bayi, acente, ithalatci, kredi veren ve konut finansmani
kurulusu ayipli maldan kademeli olarak sorumlu olacak. Satilan malin ayiph
oldugunun bilinmemesi bu sorumlulugu ortadan kaldirmayacak.

Konut finansmani1 kuruluslart tiiketicilere soézlesme Oncesinde kredi veya finansal
kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve tiiketiciye onerdikleri kredi veya
finansal kiralama s6zlesmesinin kosullarini igeren sézlesme oncesi bilgi formu vermek
zorunda olacak. Konut finansmani sdézlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bu
sozlesmenin bir niishasinin tiiketiciye verilmesi zorunlu duruma getirilecek. Taraflar
arasinda imzalanan kosullar, s6zlesme siiresince tiiketici aleyhine degistirilemeyecek.

Bor¢lunun temerriide diismesi halinde konut finansmani kurulusu borgluya temerriit
tarihinden itibaren bes isgiinii igerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirimde
bulunacak.

Konut finansmani kurulusu, geri 6demelerin yapilmamasi durumunda kalan borcun
tiimiiniin ifasin1 isteme hakkini sakli tutmussa, bu hak ancak tiliketicinin birbirini
izleyen en az iki 6demede temerriide diismesi durumunda kullanilabilecek. Konut
finansmani1 kurulusunun bu hakkini kullanabilmesi i¢in, en az bir ay silire vererek
borcun vadesinin geldigi (muacceliyet) uyarisinda bulunmasi gerekecek.

Finansal kiralama iglemlerinde, tiiketicinin borcun vadesinin geldigi uyarisinda verilen
slirenin sona ermesinin ardindan, konut finansmani kurulusu kalan borcun tamamini
o0deme hakkini kullanmak iizere finansal kiralama sozlesmesini feshettigi takdirde,
konutu hemen satisa ¢ikarmakla yiikiimlii olacak. Konuta bigilen deger en az 10
isglinii Once tiiketiciye bildirecek. Konut finansmani kurulusu bigilen degeri dikkate
alarak konutun satis1 gerceklestirecek. Konutun satis bedelinin bigilen degerin altinda
olmas1 durumunda, konut finansmani kurulusu tiiketicinin satigin bigilen degerinin
altinda olmasindan dogan zarar1 karsilamak zorunda olacak. Tiiketici konut
finansman1 kurulusunun zararinin konutun satisindan elde edilen bedeli asan
kismindan sorumlu olacak. Konutun satisindan elde edilen bedelin kalan borcu agmasi
durumunda asan kisim tiiketiciye 6denecek.

Konutun satisinin gergeklestirilmesi ve elde edilen bedelin kalan borcu asmasi
durumunda asan kismin tiiketiciye 6denmesinin ardindan tiiketici konutu bosaltma
yikiimliiligi altinda olacak. Konutun bosaltilmamasi durumunda konut sahibi dava
acabilecek.

Konut finansmani kurulusunun saglayacagi finansmani belirli bir konutun satin
alinmast ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi kosuluyla vermesi
durumunda satilan konutun hi¢ ya da zamaninda teslim edilmemesi halinde kredi
veren tiiketiciye karsi satici veya saglayici ile birlikte zincirleme (miiteselsilen)
sorumlu olacak.



25. Konut finansmani kurulusunun o6demeleri bir kiymetli evraka baglamasi ya da
kiymetli evrak kabul etmek yoluyla giivence altina almasi yasak olacak.

26. Sozlesmede belirtilmek suretiyle konut finansmanina yonelik kredilerde ve finansal
kredi islemlerinde faiz orani sabit veya degisken olabilecek. Oranlarin sabit olarak
belirlenmesi durumunda s6zlesmede baslangigta belirlenen oranlar her iki tarafin ortak
rizasi olmadan degistirilemeyecek. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi durumunda
ise baslangicta sézlesmede belirlenen oranlar yine baslangigta sdzlesmede belirlenecek
en yiiksek oranlart asmamak lizere, yurti¢inde ve yurtdisinda genel kabul goérmiis ve
yaygin olarak kullanilan bir endeks baz alinabilecek.

27. Tiiketici, konut finansmami kurulusuna borglandigr toplam miktar1 Onceden
Odeyebilecegi gibi ayni zamanda bir ya da birden ¢ok 6demeyi vadesinden Once
yapabilecek. Her iki durumda da konut finansmani kurulusu, vadesinden 6nce 6ddenen
taksitler icin gerekli faiz indirimini yapmakla ylikiimli olacak.

Ipotekli konut finansmani sisteminin kapsaminda konut kredileri yer almaktadir. Finansal
kiralama islemleri olarak, tasinmaz treticilerinin vadeli satislar1 kapsanmaktadir. Ancak yap1
kullanma izni alinmig tiim konutlar i¢in bu krediler, sinirlama olmaksizin tiim tiiketicilere
verilecektir. Konut alimi, konutlarin deprem tehlikesine karsi giliclendirilmesi, konutlarin
yenilenmesi, kullanim olanaklarinin iyilestirilmesi gibi islemler i¢in kredi verilecektir.

Ancak kacak yapilarin yani sira, konut yapimi, konutlarin biyiitiilmesi, kat ¢ikilmasi, yapiya
yeni boliimler eklenmesi gibi isler ipotekli konut finansmani sisteminin kapsami disinda
kalmaktadr.®

Sistemin tilkemiz kosullarinda saglikli bi¢imde isleyebilmesi i¢in su yasalarda ve kurallarda
uygun degisikliklerin yapilmas1 gerekir: Tirk Medeni Kanunu, Tapu Kanunu, Vergi
kanunlar1, Icra ve Iflas Kanunu’nda, Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun, Finansal
Kiralama Kanunu, Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Y&netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,
Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Diizenlemeler, Bankacilik Diizenlemeleri, Sermaye
Piyasas1 Kanunu...

4 ipotege Yatirnmin Tasidig1 Riskler

Ipotek kredisi saglayan kurumlarin karsilastigi risk, “geri 6denmeme riski” ve “faiz riski”dir.
Faizlerin ylikselmesi sonucu, daha diisiik faizden sozlesme diizenlemis olan firma zarar
edecektir. Keza faizler diiserse bu durumdan karl ¢ikar.

Ipotek diizenlenme siirecinde iizerinde énemle durulmasi gereken bir diger konu ise, verilen
ipotek kredilerinin geri doniislinii glivence altina almak amaciyla kullanilan degerleme
Olgiitleridir. Kredi veren kurum tarafindan hem kendi kredi riskini azaltmak hem de kredi
isteminde bulunan tarafa kredi verilip verilmeyecegine karar vermek amaciyla asagida
belirtilen &lgiitler kullanilmaktadir™®:

’ ASLAN, Sabri, “Tiirkiye icin Planlanan Mortgage Sistemi”,
http://www.sabriaslan.com/planlanan%20mortgage.htm.
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1. Ipotek Odemelerinin Gelire Orani
2. Kredi Tutarinin Taginmazin Degerine Orani

Ipotek ddemelerinin gelire orani, tasinmaz almak isteyen kisilerin basvurduklar1 kredinin geri
o6deme tutarmin, kisilerin aylik gelirlerine olan oranini nitelenmektedir. Kisiler kredi geri
O0demelerini, sahip olduklar1 gelirlerden 6demektedirler. Bu durumda ipotek &demelerinin
gelire orani ne kadar diisiik ise, kredi geri 6demeleri de o 6l¢iide diizenli yapilmaktadir. Bir
baska anlatimla, bu oranin diisiikliigii alinan kredinin kisinin geliri i¢inde paymin diistik
olmasina ve dolayisiyla bu kredinin 6denmeme riskinin az olmasina neden olmaktadir.

Verilecek olan ipotek kredisinin geri 6demelerini giivence altina almaya calisan bir diger
olgiit ise, kredi tutariin taginmazin degerine olan oranidir. Bu oran, kredi isteminde bulunan
kisilerin alacaklar1 kredilerin, tasinmazin satis fiyatina olan orani seklinde nitelenmektedir.
Dolayisiyla, kisilerin satin alacaklar1 tasinmazin fiyati ile alacaklar1 kredi arasindaki kismi
taginmazin satin alinmasi sirasinda pesin 6demeleri gerekmektedir. Kredi tutarinin taginmazin
degerine oraninin disiikligli, kredi veren kurum agisindan daha yiliksek bir korumayi
anlatmaktadir. Cilinkii kurum tarafindan taginmaz degerinin tamami kadar kredi agcilmamakta
ve bu yolla olusabilecek risklere karsi bir miktar giivence pay1 birakilmaktadir.

5 ipotek Sigortasi

Uzun vadeli 6demeler dogal olarak kisa vadeli kredilere gore daha fazla risk tagimaktadir.
Ancak kredilerin 6denmedigi durumlarda yeni 6deme planlar1 yapilmasi ve kredilerin yeniden
yapilandirilmasi olanaklidir. Diger yandan tiiketicilerin 6deme giiciinii tamamen Yitirmesi
durumunda ise gilivence olarak alinan ipoteklerin paraya g¢evrilmesi siirecine gidilmesi
kaciilmazdir. Tiiketicilerin geri 6demelerinin bir sigorta sirketince giivencelenmesi yurt
diginda ipotek sigortas: adi altinda uygulanan bir yontemdir. Bu yontemin avantajlart ile
birlikte getirdigi ek maliyetler de bulunmaktadir. Ilk asamada olmasa bile ipotek
sigortaciliginin zaman igerisinde tilkemizde de gelismesi beklenmektedir.

Uzun vadeli ipotek kredisi sisteminin saglikli olarak islemesinde, sigortanin biiyiik pay1
vardir. Konut ile ilgili (yangin, deprem, su basmas1 vb.) sigortalar, kredi sigortalari, bor¢lular
icin hayat sigortalari, sistemin zorunlu, ayrilmaz birer pargasidir. Bu sigortalarin yani sira
yatirimcinin 6deme giigliigii i¢in sigortalar gelistirilmistir. Uzun vadeli ipotek kredisi sistemi
icinde 6nemli bir yeri bulunan sigorta, krediyi alan miisterinin on bes yil boyunca issizlik,
kaza, olim gibi durumlarinda kredi borg¢larinin sigorta sirketi tarafindan 6denmesini
saglayabilmektedir.

6 ipotek Kredisi Tiirleri

Ekonominin gereklerine gore, kredi isteminde bulunan kisi ve kurumlar ile bu krediyi sunan
finansman kurumlarinin tercihlerine ve beklentilerine yanit verebilecek uzun vadeli ipotek
kredilerinin pek ¢ok cesidi gelistirilmistir. Bunlar asagidaki gibi gruplandlrllabilir11 (ALP ve
YILMAZ 2000).

I DEMIR- PALABIYIK-KURT, age



a. Klasik Ipotek Kredisi: Sabit faizli, faiz ve anapara 6demelerinden olusan aylik geri
O0demeleri esit taksitlerle 6denen, amorti edilebilen kredidir. Bor¢lanan borcunu 6dedikce
kalan kredi borcunu bilir. Finansman kurumlarin, kredinin tagidigi risklerin biiyiik bir kismini
iistlendikleri, kredi alanlarin ise en az diizeyde risk aldiklar1 kredi ¢esidi olmasindan dolay1
kredi alanlar igin en avantajli se¢enektir.

b. Degisken (Ayarlanabilir) Ipotek Kredisi: Faiz ve geri 6demeleri, kredi s6zlesmesinde
belirlenen bir degisim endeksi dikkate alinarak vade iginde belirli donemlerde yeniden
ayarlanan ipotek kredisidir. Faiz oran1 degisim endeksi se¢iminde, hazine menkul kiymetleri
faiz oranlar1 veya uzman finansman kurumlarinin fon maliyetleri géz 6niine alinir. Kredinin
tasidigi riskler, kredi verenler ile kredi alanlar arasinda dagitilmaktadir.

c. Diger Secenekler: Kredi kurumlar kredi verirken, kaynak saglama kosullar1, mali yapilar
ve tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumu géz oniine alarak Kklasik ipotek kredisi veya
degisken ipotek kredisinden baska, bu iki ipotek kredisi ¢esidinden tiiretilen degisik kredi
seceneklerini de tercih edebilirler. Faiz oranlari, vade, 6n ve geri 6deme tutarlar1 degistirilerek
tiiretilmis kredi segenekleri asagidaki sekilde ayrintilandirilabilir;

Artan geri 6deme tutarh ipotek kredileri: Faiz oraninin vade boyunca sabit kaldigi, ancak
kredi sozlesmesinde belirlenen donemlerde, enflasyon ve gelir artis oranlart goéz Oniine
alinarak belirlenen bir orana gore kredi geri ddeme tutarlarinin artirilldigi ipotek kredisi
tirtidiir.

Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredileri: Klasik ve degisken oranli ipotek kredilerinin
karisgimidir. Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisinde belli donemlerde faiz orani ve kredi
bor¢ bakiyesi enflasyon oranina gore degistirilerek kredi geri ddemeleri nominal olarak
degismekte, ancak reel olarak, yani satin alma giicli bakimindan sabit kalmaktadir.

Cift oranh ipotek kredileri: ipotek kredisi borg bakiyesi enflasyon oraninda degistirilirken,
kredi faiz oranlar1 gelir artis oranina gore degistirilen ipotek kredisidir.

Karma ipotek kredileri: Geri 6demeler belli bir siire sabit kaldiktan sonra faiz orani, kredi
s0zlesmesinde belirlenen endekse gore yeniden belirlenerek degisken oranli olarak siirdiirtiliir.
Yiiksek odemeli ipotek kredileri: On o&demeleri diisiik olan yiiksek 6demeli ipotek
kredisinde uygulanan faiz oranlar sabit ya da degisken olabilir. Kredi geri 6demeleri ¢ok
diisiik diizeylerden basladigindan, kredi geri 6demelerinin vadesinde tamamlanabilmesi i¢in
vade i¢inde bazi ara 6demeler yapilmalidir. Ara 6demeler yiiksek tutarlarda olabilir.
Kaydirilabilir ipotekli krediler: Tasinmazin ilizerine alinan kredi bakiyesinin baska bir
tasinmaza kaydirildig: kredilerdir. Genelde ticari ipoteklerde uygulanan secenektir.

ki asamah ipotek kredileri: Klasik ipotek kredisine benzeyen bu kredi gesidinde faiz
oranlar1 vade boyunca bir kez degistirilebilir.

Bunlar disinda erken 6demeli, toptan 6demeli, yenilenen ipotekli krediler ya da yasam

sigortall, emeklilik baglantili ipotekli krediler de diger segeneckler arasinda sayilabilir
(ULUDAG 1997).

7 ipotege Dayali Menkul Kiymetler



Ipotek kredilerinin menkul kiymete déniistiiriilmesinde farkli yapilar kullanilmaktadr.
“Ipotege dayali menkul kiymet” yapilarini su sekilde siralamak olanaklhidir'*:

Ipotege Dayali Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler
Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Ipotege Dayali Tahviller

000D

Ipotege Dayalh Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Pass Through
Securities-MPSs): Ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetler (MPS), ipotek
kredilerinden olusan bir havuzun sahiplik hakkini ve bunlardan saglanan 6demeleri temsil
etmektedir. Ilk kez, 1970 yilinda, Ginnie Mae (Amerika’da menkul kiymet ihrac1 i¢in giivence
veren kurum) giivencesi ile ihra¢ edilen MPS’ler, ipotege dayali menkul kiymet tirleri
icerisinde en ¢ok kullanilan menkul kiymet tiiriidiir. Onceleri sabit faizli ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi ile baslayan MPS uygulamasi, daha sonra degisken faizli, artan
tutarli ve indirimli ipotek kredilerinin de menkul kiymetlestirilmesi ile genislemistir.

MPS yapist igerisinde yer alan ihrag¢1 kurum, oncelikle benzer nitelikteki ipotek kredilerini,
bu kredilerin ilk sahibi olan kredi veren kurumdan, satin alarak bir ipotek havuzu
olusturmaktadir. Daha sonra ihrag¢i kurum, bu kredilere dayali menkul kiymetleri
yatirimcilara ihra¢ etmektedir. Ayrica kurum, kredi bor¢lularindan ipotek kredilerine iliskin
odemeleri toplayip, ilgili servis ve garanti licretlerini diistiikten sonra, bunlari yatirimcilara
aynen aktarmak zorundadir. Sistemde bulunan yed-i emin sayesinde saklanmaya alinan ipotek
kredileri menkul kiymetler i¢in teminat vazifesi gormektedir. S6z konusu menkul kiymetleri
satin alan yatinmcilar ise ipotek havuzunun saglayacagi nakit akimlar1 iizerinde, satin
alacaklar1 menkul kiymet pay oram1 kadar miilkiyet hakkina sahiptirler. Bir bagka anlatimla
havuzda yer alan kredilerin geri 6denme planlarina gore yatirimcilara her ay sahip olduklari
pay oraninda anapara ve faiz 6demesi yapilmaktadir.

Bu yapmin bir 06zelligi olarak, kredi veren kurum, menkul kiymetlestirme isleminde
kullanilacak kredilerini bilangosunun digina ¢ikartmakta, dolayisiyla kredilere iligkin riskler
de yatirimcilara transfer edilmektedir. Dogal olarak ipotek kredilerine iliskin risklerin varligi,
menkul kiymet sahiplerinin eline gegecek olan nakit akimlarmm kestirilmesini de
engellemektedir.

MPS yapis1 igerisinde ipotek kredilerine iliskin geri 6deme taksitlerinden 6denmeyenler
olursa, bu durum menkul kiymet sahiplerine aynen yansitilmaktadir. Dolayisiyla, taksitlerin
O0denmemesi yatirnmcilar acisindan kredi riskini dogurmaktadir. Ayrica, piyasa faiz
oranlarinin kredi faiz oraninin altinda kaldig1 dénemlerde, kredi borglusunun aldigi krediyi
vadesinden once kapatma hakki bulunmaktadir. Bu durumda, menkul kiymetler vadelerinden
once 0dendiklerinden yatirimeilar da erken 6deme riski ile karsilasmaktadir.

Yatirnmcilarin karsilagabilecegi riskler, menkul kiymetin fiyatina ve getirisine yansimaktadir.
MPS’lerin dayanagi olan havuzda birkag¢ ipotek kredisi olabilecegi gibi birka¢ bin ipotek
kredisi de olabilmektedir. Yani her durumda ipotek havuzuna iliskin bir portfoy
cesitlendirmesi s6z konusudur. Hem portfoy cesitlendirmesi hem de devlet destekli

2 HEPSEN, Ali, “ipotege Dayali Menkul Kiymetler (iDMK/Mortgage Backed Securities-MBS)”,
http://www.mortgagerehber.com/content/view/401/145/



kurumlardan ya da 6zel sigorta sirketlerinden saglanan giivenceler yoluyla menkul kiymete
iliskin riskler en aza indirilmeye ¢alisilmaktadir.

Genel olarak incelendiginde, MPS’lerin nakit akimlar1 aylik kredi geri 6demelerinin faiz ve
anapara kismi ile erken 6demelerden olugsmaktadir. Burada belirtilen 6deme unsurlarindan ilk
ikisi normal kosullarda yatirimcilarin menkul kiymetten bekledigi nakit akimlaridir. Ancak,
ipotek kredisi alanlarin piyasa kosullarindaki degismelere ya da kendi durumlarindaki
iyilesmelere bagli olarak kredi bor¢ bakiyelerini vadelerinden 6nce kapatmalari durumunda
olusan erken 6demeler, menkul kiymet sahiplerine aynen nakit akimi olarak yansitilmaktadir.

Ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetlerin nakit akimlari dayandiklari ipotek
kredilerinin nakit akimlarina bagli olmakla birlikte, miktar bakimindan iki grup nakit akimi
arasinda farkliliklar vardir. MPS’lerin nakit akimlar1 dayandiklar1 ipotek kredilerinin nakit
akimlarindan daha azdir. Aradaki fark, menkul kiymet ihracina iliskin servis ve garanti
iicretlerine gitmektedir.

Belirtilen 6zellikleriyle MPS’ler, beraberlerinde birtakim riskler tasimakla birlikte yatirimcilar
icin 1yi birer tercih nedeni olmaktadir.

Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations-CMOs/Real
Estate Mortgage Investment Conduits REMICs): ilk olarak 1983 yilinda Freddie Mac
tarafindan ihra¢ edilen teminath ipotek yiikiimliliikleri (CMO), ipotege dayali 6deme
aktarmali menkul kiymet (MPS) yapisinda goézlemlenen riskleri azaltmak amaciyla
gelistirilmistir. Diger bir anlatimla, piyasa faiz oranlarmin diismesi, kredi bor¢lularinin
kullandiklar1 ipotek kredilerini vadelerinden 6nce kapatmalarina neden olmakta, dolayisiyla
bu tir kredilere dayandirilarak ¢ikartilan menkul kiymetler vadelerinden Once itfa
edilmektedir. MPS’lere iliskin olusabilecek bu tiirde bir erken 6deme riskinin azaltilmasi
amaciyla ikinci el ipotek piyasasinda yeni bir uygulama alani olarak CMO’lar yaratilmigtir.

CMO’larn en belirgin 6zelligi, farkli risk/getiri beklentisi olan yatirimcilara hitap eden farkl
yapilara sahip olmalaridir. CMO’lar “tranche” adi1 verilen farkli vadelerdeki seriler halinde
ithrag edilirler. Bunlar MPS’ler gibi ipotek kredilerinden olusturulan havuza dayandirilirlar.
Ancak MPS’lerdeki ipotek havuzunun getirisine ve vade yapisina bagimlilik, havuzdaki
ipoteklerin ozelliklerine gore ayrilarak farkli vadelere sahip serilere baglanmasi yoluyla
giderilmektedir. Serilerin farkli vadelere sahip olmalar1 nedeniyle, erken 6deme riskinden
kagmak isteyen yatirimcilara ulagim da kolaylikla saglanmaktadir. Her seye karsin CMO’larin
erken 6deme riskini yok etmedigi, sadece bu riski farkli seriler arasina yayarak azalttig
gozden kagirilmamasi gereken en dnemli husustur.

8 Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerlemenin Onemi

Tasinmaz miilkiyet hakkinin degerlemesi, daha once belirtildigi gibi, su amaclarla
yapilmaktadir; finansal raporlama, miilkiyetin devri ile ilgili islemler, ipotek kredileri ve
ipotege dayali krediler, davalar, vergi konulari, danismanlik veya yatirnm karari1 verme. Son
neden disindakilerin hepsi i¢in pazar degeri degerlemenin temelini olugturmaktadir.

Ipotek giivenceli kredi degeri, “Tasinmazin uzun vadede siirdiiriilebilir yonlerini, normal ve
yerel pazar kosullarimi ve tasinmazin su anki kullanmimi ile kendisine uygun alternatif



kullanimlarint hesaba katarak, tasinmazin gelecekteki pazarlanabilme durumunu saggoriilii
bir sekilde degerlendiren Degerleme Uzmani tarafindan saptanan degerdir.” Spekiilatif
unsurlar, ipotekli bor¢ karsiligi teminat degerinde géz Oniine almmayabilir. Ipotekli borg
karsilig1 teminat degeri, saydam ve agik bir sekilde belgelendirilmelidir.

UDSK tarafindan sistemlestirilen “Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 2”’nin amaci, kredi
teminati, ipotekler ve borclanma senetleri icin degerlemeler hazirlayan Degerleme
Uzmanlarma rehberlik etmektir. Bu uygulama, bir kisi veya isletmenin/kurumun genel
yikiimliigiinden c¢ok, belirli duran varliklarin1 giivence kabul ederek bor¢ veren kredi
kurumlari  ve digerleri i¢in Degerleme Uzmanlarinin  degerleme  c¢alismalari
gerceklestirebilecekleri bir gerceve saglamaktadir.

Bazi finansman islemleri, belirli varliklar ile glivence altina alinir. Bir kredi, ipotek teminatl
kredi veya bor¢lanma senedi i¢in baska finansman islemleri kapsaminda alinan teminat ise
daha genis bir sekilde tanimlanabilir. Baz1 durumlarda ise bir igletmenin/kurumun net degeri,
belirli varliklara bakilmaksizin teminat olarak rehin verilebilir. Degerleme Uzmanlar1 genelde
finansman1 giivence altina almak amaciyla belirli varliklarin degerlerini belirlerken o
varliklarin pazar degerleri ile ilgilenirler.

Baz1 durumlarda ise yasalara, i¢inde bulunulan durumlara ve giivence saglanan tarafin
kosullarina bagli olarak etkin isletme degeri, tasfiye degeri veya diger deger tiirleriyle de
ilgilenebilirler. Ancak finansman1 saglayan taraflar genellikle pazar degeri ile
ilgilenmektedirler.

Her ne kadar tasinmazlar, konum, yararlilik, yas, uygunluk ve diger etkenler bakimindan
farkliliklar gosterse de degerleme ilkeleri farklilik gostermez. Degerleme Uzmaninin,
kullanicilarin gereksinmelerini karsilayan ve onlarca agikg¢a anlasilir, tarafsiz bir degerleme
caligmast yaparken degerleme ilkelerini UDSK standartlari kapsaminda tutarli bir sekilde
uygulamasi gereklidir.

Cogu kredi giivencesi, ipotek ve bor¢clanma senedi islemlerinde glivene dayali 6zel durumlar
var oldugundan, Degerleme Uzmaninin gergeklesen veya Onerilen finansal iligkinin
taraflarindan biriyle iliskili olmak yerine bagimsiz olmasi ¢ok dnemlidir. Ayrica Degerleme
Uzmaniin ilgili tasinmaz tipi ve tasinmazin bulundugu konuma iliskin uygun deneyime sahip
olmas1 ve bu deneyimi kullanabilmesi de 6nem tasimaktadir.

Borg verenlerin de konut ipoteklerine iligkin yapilan degerlemeler ile daha genis ¢apli projeler
icin yapilan degerlemeler arasindaki farkliliklart ayirt etmesi gerekir. Gelismekte olan
pazarlarin niteligi geregince ticari projeler ile konut amacl projelerin genis ¢apli olmasi
gerekir ve proje degerlemelerinin de deger bicilmesi Oncesinde pazar ve fizibilite
caligsmalarinin yapilmasi gerekir.

Konutlar i¢in verilen ipoteklerin yani sira ticari projeler ile konut projeleri i¢in bor¢ veren
bankalar ve diger finans kurumlari da sozii edilen degerleme standartlarina uygun
davranilmasimi saglamalidir. Bor¢ veren kuruma karsi yeterli bir mesleki sorumlulugu
yalnizca “bagimsiz ve kurum(sirket) dis1” Degerleme Uzmanlart sunabileceginden,
Degerleme Uzmanlart da “bagimsiz ve kurum dis1” Degerleme Uzmanlar1 arasindan
secilmelidir. Sirket i¢i Degerleme Uzmanlarinin kullanildigi durumlarda ise, degerleme
islevinin kredi onay isleminden bagimsiz olmasi gerekir ve Degerleme Uzmaninin bu
bagimsiz durumu da agik bir sekilde belirtilmelidir.






