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SUNUS

Turkiye'de gayrimenkul sektérti yeni bir gelisme donemine girmektedir. Bu ge-
lisme donemini sekillendirecek en 6nemli unsur ise kurulmakta olan yeni finans-
man sistemidir. Yeni konut finansman sistemi temel olarak tiketicilerin uzun vade-
li ve uygun kosullarda kullanacaklan konut kredileri ile konut sahibi olmasini amag-
larken, konut sektértinde konut talebi ve arzinin piyasa kosullari iginde saglikli ge-
lismesine de katki saglayacaktir.

Yeni konut finansman sistemi uluslararasi drneklerinde oldugu gibi etkin bir fi-
nansal aracilik mekanizmasi olusturarak konut talebini, konut sektortint ve gayri-
menkul piyasalanni artan oranda sekillendirecektir. Yeni konut finansman sistemi
ile konut ihtiyaci ve konut talebi karsilikli olarak birbirini etkileyecektir.

Bu gercevede yeni konut finansman sisteminin konut ihtiyaci ve konut talebine
bagli olarak gelisme potansiyelinin ortaya konulmasi igin " Tirkiye'de Konut Ihtiya-
ci ve Talebine Bagli Konut Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli 2015" calis-
masl hazirlanmistir. Calismanin temel amaci kurulmakta olan yeni finansman siste-
minin  yaratacagl finansman olanaklari ile bunun konut talebine etkilerine iliskin
2015 yilina kadar olan dénem igin éngdriilerde bulunmaktir.

Bu amaca yonelik olarak hazirlanan calisma doért bolimden olusmaktadir. Calis-
manin ilk bolimiinde Turkiye'de konut ihtiyac ve konut talebine iliskin olarak 6n-
gorillerde bulunulmaktadir. lkinci bslimde ise konut finansman sistemi ve gelisme
potansiyeli ortaya konmaktadir. Calismanin tglinc bolimtinde ise konut finans-
man sistemi ile konut talebinin karsilikli etkilesimi incelenmekte, 2015 yilina kadar
olan dénem igin 6ngérilerde bulunulmaktadir. Son béltimde ise konut finansman
sisteminin gelisme ongoriilerine bagli olarak konut ve insaat sektériinde buyime
potansiyeli ve bunun ekonomik blylmeye olan katkisi ortaya konulmaktadir.

Calismamiz bu igerigi ile, gayrimenkul sektori, konut sektorl ve basta bankalar
olmak tzere yeni konut finansman sisteminin ttim taraflarina ve ilgili kamu otorite-
lerine bir gelisme 6ngoriist sunmaktadir.

Calismamizin sektortintn tim aktérleri igin yararli olmasini ve sektdrin kurum-

sallasma gabasina katki saglamasini dileriz.

Dr. Can Fuat GURLESEL
Stratejik Arastirmalar Enstittst

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 6



TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

YoweTici ozeri

Urkiye'de gayrimenkul sektorl yeni bir gelisme donemine girmektedir. Bu gelisme dénemini sekil-
| lendirecek en 6nemli unsur ise kurulmakta olan yeni finansman sistemidir. Yeni konut finansman
sistemi ile konut ihtiyac ve konut talebi karsilikli olarak birbirini etkileyecektir.

Bu gergevede yeni konut finansman sisteminin konut ihtiyaci ve konut talebine bagli olarak gelisme po-
tansiyelinin ortaya konulmasi amaci ile ** Turkiye'de Konut Ihtiyaci ve Talebine Bagli Konut Finansman Sis-
teminin Gelisme Potansiyeli 2015" calismasi hazirlanmistir. Calismanin temel amaci kurulmakta olan yeni fi-
nansman sisteminin  konut talebine etkilerine iliskin olarak 2015 yilina kadar olan dénem igin dngorilerde
bulunmaktir.

Calisma dort boluimden olusmaktadir; ilk bolimde Turkiye'de konut ihtiyact ve konut talebine iligkin ola-
rak éngérillerde bulunulmaktadir. Ikinci blimde ise konut finansman sistemi ve gelisme potansiyeli orta-
ya konmaktadir. Ugtincti bslimde ise konut finansman sistemi ile konut talebinin karsilikli etkilegimi ince-
lenmekte, 2015 yilina kadar olan dénem igin &ngdriilerde bulunulmaktadir. Son béltimde ise konut finans-
man sisteminin gelisme 6ngoriilerine bagli olarak konut ve insaat sektériinde gelisme potansiyeli ve bunun
ekonomik btiylimeye olan katkisi ortaya konulmaktadir.

Tiirkiye’de Konut ihtiyaci ve Konut Talebi

Calismanin birinci bslimiinde Turkiye'de konut ihtiyaci ve konut talebine iliskin ©ngérilerde bulunulmak-
tadir. Bu gercevede demografi ve niifus 6ngoriileri, Turkiye'de konut stoku, Tirkiye'de konut ihtiyaci ve
Turkiye'de konut talebini etkileyen unsurlar incelenmektedir.

Turkiye'nin iginde bulundugu demografik stireg ve ntfus egilimine bagl olarak 2015 yilinda toplam niifu-
sun 81.65 milyon olacagl dngérilmektedir. Konut ihtiyac ve konut talebi ongoriileri kentsel alanlar ve kent-
sel hane halki igin yapilmaktadir. Kentlesmenin stirmesine bagli olarak 2005 yilinda ylizde 65 olan kentles-
me orani 2015 yilinda ylzde 75'e gikacaktir. Kentli niifusu ise 2005 yilinda 49.3 milyon iken, 2015 yilinda
61.24 milyon olacaktir. Kentli hane halki sayisi, kent ntfusundaki artisa ve kentli hane halki dlgeginin kugul-
mesine bagli olarak 2005 yilinda |'1.52 milyondan 2015 yilinda 15.12 milyona gikarak 3.6 milyon adet art-
mis olacaktir. Kentlesme icinde degerlendirilen kirsal alandan kentlere g&gtin disinda, yine konut ihtiyaci ya-
ratan kentsel yerlesim alanlan arasi goglin de azalarak devam edecegi ve 2006-2015 yillan arasinda toplam
[.05 milyon hane halkinin go¢ edecegi 6ngérilmektedir.

Konut ihtiyacr ve konut talebini etkileyen bir diger dnemli unsur Turkiye'de konut stokudur. Konut sto-
kuna iliskin saglikli veriler yaratiimasinda halen kisitlar yasanmaktadir. 2000 yili TUIK Bina Sayimi saglikli ve-
riler icin bir baz olusturmaktadir. Buna gére 2000 yilinda kentsel alanlarda 13.60 milyon konut vardir ve
bunlarin ytizde 62'sinin insaat izni, ytzde 33'nn yapi kullanim izni bulunmaktadir. 2005 yilinda ise kentsel
alanlardaki konut stoku 15.07 milyon olarak tahmin edilmektedir. Bu konutlarin ytizde 5.2 milyon adetini
insaat izni olmayan, dustk kaliteli ve asgari standartlara sahip olmayan konutlar olusturmaktadir.
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Turkiye'de konut ihtiyacini etkileyen dort temel unsur bulunmaktadir. Bunlar; hane halki sayisindaki artis,
kentsel alanlar arasi gog, yenileme ihtiyaci ile kentsel dontstim kaynakli ihtiyaglardir.

Bu unsurlara bagli olarak 2006-2015 villan arasindaki konut ihtiyaci toplami 6.96 milyon olarak 6ngoril-
mektedir. Bu ihtiyacin 3.60 milyonu hane halki sayisindaki artis, 1.05 milyonu kentler arasi gég, 805 bini ye-
nileme ve 1.5 milyonu kentsel déntstim kaynaklidir. Kentsel dontistim kaynakli ihtiyag disinda toplam ko-
nut ihtiyaci 5.45 milyondur. Bununla birlikte Turkiye genelinde bulunan 5.2 milyon adet insaat izinsiz ve as-
gari standartlara uymayan konutlardan ytzde 30'nun 10 yil icinde kentsel dontistim ile yenilenecegi varsa-
yimi ile kentsel dontstim kaynakli 1.5 milyon adet konut ihtiyacinin ortaya gikacag varsayilmaktadir.

Turkiye'de konut talebini etkileyen ise iki ana unsur bulunmaktadir. Bunlar; hane halki konut egilimleri ve
aliskanliklari ile hane halki gelirleri ve tasarruflandir.

2000 yilinda TUIK konut arastirmasi ve nifus sayimi verilerine gére kentsel alandaki hane halklarinin ytiz-
de 59.8'i ev sahibidir, 4.17 milyon hane halki konut sahibi degildir. Kentsel alanda sahip oldugu ve otur-
dugu konutun disinda bir veya birden fazla konuta sahip olan hane halki sayisi ise 2.76 milyondur. Birden
fazla konuta sahip olan hane halklarindan ytzde 51.9'u bu ilave konutlar hane halki veya fertlerinin kulla-
nimi igin ve yuzde 40’1 ise yatinm amaci ile sahip olmuslardir. Konut sahibi olanlarin ytizde 39.2'si satin al-
ma yolu ile konuta sahip olmustur. Ytizde 37.4'l ise taseron vasitasi ile ustalara yaptirarak konut sahibi ol-
mustur. Konutlara sahip olunurken kullanilan mali kaynaklar icinde ise ytzde 61.9 ile birikimler ilk sirayi ol-
maktadir. Turk halki konut kredileri disinda halen uzun streli birikimde bulunmakta ve konut sahibi olabil-
mektedir.

Konut talebini etkileyen ikinci onemli unsur ise hane halklarinin gelir, harcama ve tasarruf yapilaridir. Ttr-
kiye'de 2004 yili genelinde toplam 7.1 milyon hane halki bulunmaktadir ve bunlarin gelir harcama ve ta-
sarruf yapilart TUIK Hane Halki Ttiketim Egilimi ve Blitce Anketleri ile ortaya konulmaktadir. Buna gére Tir-
kiye'nin en yuksek gelir grubunu olusturan hane halklarinin (3.42 milyon adet) 2004 yilinda aylik ortalama
gelirl 2462 YTL, tasarruflan ise 772 YTL'dir. YUksek gelir grubu hane halklannin (3.42 milyon adet) ise ay-
lik ortalama geliri 1.167 YTL, tasarruflar ise 158 YTL'dir. Turkiye'de gelir dagiiminin bozuk olmasi nedeni
ile buglinkd yapisi ile ancak en ytksek ve yiksek gelir grubu hane halklarinin (sinirli) konut talebi yaratabi-
lecek gelir ve tasarruflart bulunmaktadir.

Yeni Konut Finansman Sistemi ve Gelisme Potansiyeli 2015

Yeni Konut Finansman Sisteminin kurulmasi ve calistinimasi igin hazirlanan hukuki ¢erceve; Konut Finans-
mani, Konut Finansmani Kuruluslan, Birincil piyasa ipotekli Konut kredileri ve Kullanimi, Ipotekli Sermaye Pi-
yasasl Araglan, Ipotek Finansmani Kuruluglan Konut Finansmani Kullanan Tuketicilerin Korunmasi, Ipotek
Teminath Alacaklanin Takip Streglerinin Hizlandinlmasi, Gayrimenkul Degerleme Faaliyetlerini YUrUtecek
Kisi ve Kurumlarin Duzenlenmesi, Cesitli Vergi Dizenlemeleri ve Sistemin Desteklenmesi ile Diger Kurum-
lann Yapacag Duzenlemeler konularini kapsamaktadir. Bu hukuki gergeve ayni zamanda yeni konut finans-
man sisteminin kurumsal ¢ergevesi ve finansal mekanizmasini da olusturmaktadir.

Konut finansman sisteminin finansal mekanizmasi iki ana piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasada konut
finansmani kuruluslari ile ttketiciler (ve konut Ureticileri) bulunmaktadir. Konut finansmani kuruluslari
olarak yer alan bankalar, finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri tiketicilere ipotekli konut
kredileri kullandirmaktadir. Ikincil piyasanin temel islevi ise birincil piyasada ipotekli konut kredisi
kullandiran konut finansmani kuruluglarinin re-finansman olanaklarina kavugmasidir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 8



TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

Ikincil piyasada, bu islevin yerine getiriimesi amaci ile konut finansmani kuruluglar, sermaye piyasas
araclani, ipotek finansmani kurulugu ile yatinmcilar bulunmaktadir. Ikincil piyasada tg ayn yéntem ile re-
finansman saglamaktadir. Bunlar; ipotekli konut kredilerini teminat géstererek ipotek teminatl menkul
kiymet ihrag etmek, Ipotekli konut krediler portféylerini ipotek finansmani kuruluglarina satmak ve
Ipotekli konut kredileri portféylerini kendi kurucusu olduklan veya diger konut finansmani fonlarina veya
varlik finansmani fonlarina satmaktir.

Konut finansmani kuruluglarinin ipotekli konut kredileri portfoylerini satin alarak onlara finansman sagla-
yan kuruluglar ise oncelikle ipotek finansmani kurulusu ile konut finansmani fonu ve varlik finansmani fon-
landir. Ipotek finansmani kurulusu ile konut finansmani fonlari satin aldiklar ipotekli konut kredileri portféy-
lerini menkul kiymetlestirerek varliga dayali menkul kiymet ihracinda bulunmaktadir. Bdylece her iki kurum
da yatinmcilar igin bir yatinm segenegi sunarken konut finansmani kuruluglarina aktaracak (yeni ipotekli ko-
nut kredisi portféyu satin alacak) finansal kaynaklar yaratmaktadir.

Ipotek finansmani kurulusu ikincil piyasada faaliyet gésterecek ve sistem iginde merkezi bir rol ve islev
Ustlenecek kurulus olarak ongérilmektedir. Bununla birlikte kurulus sermayesinin yiiksek olmasi nedeni ile
ilk asamada ipotek finansmani kuruluslart sinirli bir rol Gstlenecektir.

Ikincil piyasalarin en &nemli unsurlarindan biri de 6zellikle uzun vadeli fon kullandirma kapasitesine sahip
olan yatinmcilardir. Konut finansman sistemi ve ikincil piyasalanini diger sistemlerden ve ikincil piyasalardan
ayiran en dnemli ¢zellikler fonlarin uzun vadeli olmasidir. Merkez Bankalari, Sigorta $irketleri, Emeklilik Fon-
lar, Yatinm Fonlan énemli kurumsal yatinmcilar olacaktir.

Konut finansman konusunda uluslar arasi piyasalarda yasanan gelismeler olusan trendler ve ulagilan pazar
buytklukleri Turkiye igin 6rnek olusturmaktadir. Turkiye'de kurulmakta olan yeni sistemin ilk asamada ulus-
lar arasi kaynaklara daha bagimli ve yakin olmasi ongoriilmektedir ve yeni sistem daha ¢ok kita Avrupasi sis-
temine benzer bulunmaktadir. Uluslar arasi piyasalara bakildiginda konut finansmani ile ilgili bes &nemli
trend yasanmaktadir. ipotekli konut kredileri hacmi hizli blytimektedir.

AB 25 tlkelerinde sadece 2005 yilinda 525 milyar euro kredi kullandinimis boylece ipotekli konut kredi-
leri 5.2 trilyon euroya ve milli gelirin yiizde 49'una ulagmistir. Ikincil piyasalarda ipotek teminath menkul kiy-
met ihraglar hizli genislemektedir. AB genelinde sadece 2005 yilinda 280 milyar euro tutarinda ipotek te-
minatl menkul kiymet ihrag edilirken 2005 sonu itibari ile menkul kiymet stoku 870.3 milyar euroya ulag-
mistir. Ikincil piyasadaki ipotekli konut kredileri artan oranda ipotek teminath menkul kiymetler ile finanse
edilmektedir. Ulkeler arasinda bu oran degismekle birlikte Danimarka'da ytizde 164.2'dir. Ikincil piyasalar-
daki ihraglar ve yatinmlar giderek sinir Stesi islemler ve uluslar arasi nitelik kazanmaktadir. Avrupa genelin-
de ipotek teminatl menkul kiymetlere yatinm yapan kurumlar mevcut stoklar igindeki paylari itibari ile s6y-
ledir: Bankalar ytizde 50, yatinm fonlari ytizde |8, merkez bankalari yizde |3, emeklilik fonlari ylzde 8, si-
gorta sirketler ylzde 7 ve diger kurumlar ylzde 4'dur.

Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin ana 6zelliklerinin sunlar olacagi 6ngdrilmek-
tedir;

e Birincil piyasada ipotekli konut kredilerini daha ¢ok bankalar kullandiracaktir.

o Menkul kiymet ihraglari ile ikincil piyasada kaynak toplanmasinda ipotek teminatli menkul kiymetler en
cok kullanilacak arag olacaktir.

e lkincil piyasada ihraglar ve kaynak kullaniminda ilk asamada yurtdisi kaynak kullanimi daha agirlikli olacaktir,

e lkincil piyasalarda yapilacak yurtici ihraglarda daha ¢ok kurumsal yatinmcilar yatinm yapacaktir.
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Yeni konut finansman sisteminin bu 6zellikleri kaynak yaratma potansiyelinin éngériilmesinde, degerlen-
dirilmesi gereken cevre kosullarini da belirlemektedir. Buna gére; Turk finansal sisteminin blytklugd, finan-
sal kurumlar ve finansal varliklarin blyukligt, bankacilik sistemi ve bankalarin kaynak ve plasman yapisi, ko-
nut kredileri, bankalarin kredi dereceleri, sermaye piyasasi ihraglar, stoklan ve ikincil el piyasa islemleri, Ttr-
kiye'nin yurtdisi kaynak kullanimi, dis borglan ve doéviz rezervleri ile yabancilarin Turkiye riskleri ve Turki-
ye'de kurumsal yatinmcilarin portfoy yatinmlarn énem kazanmaktadir.

2005 sonu itibari ile, Turkiye'de finansal kurumlarin aktif biytkltgt 39 1.6 milyar dolar ve GSMH'nin yiiz-
de 108.8'i finansal varliklarin toplami ise 535.6 milyar dolar ve GSMH'nin ytizde 148.4'dur. Bankacilik sek-
tortnun aktif buyukligt 295.8 milyar dolardir. Bankalarin yurtdisi kaynak kullanimi 30.5 milyar dolar ve
toplam kaynaklar igindeki payi ytizde 10.3'dur. Toplam krediler I'19.1 milyar dolar, konut kredileri 9.2 mil-
yar dolar, konut kredilerinin krediler igindeki payi ylzde 7.7, toplam aktifler icindeki pay ytzde 3.1 ve
GSMH igindeki payi ytzde 2.6'dir. Turk bankalarinin kredi notlar yurtdisindan déviz cinsi borglanma igin
yeterli, YTL cinsi uzun vadeli borglanma igin ise sinirli yeterlidir. Sermaye piyasasinin blytkltklerinde 6zel
sektdr menkul kiymet ihraglan 5.5 milyar dolar, menkul kiymet stoklar 185.4 milyar dolar kamu kagitlar
olmak tUzere 209.2 milyar dolar ve ikincil piyasa islem hacmi 544.9 milyar dolan kamu kagitlari olmak tze-
re 788.6 milyar dolardir. Turkiye'nin yurtdisi kaynak kullanimi (dis borg stoku) 2006 ilk ¢eyreginde 185
milyar dolardir. Finansal kurumlarin kaynak kullanimi 36.7 milyar dolar ve toplam dig borglar icindeki pay
ylzde 19.8 ve GSMH'ya orani ylizde 9.9'dur. Yabancilarin Turkiye risklerinin toplami ise 2005 sonunda fi-
nansal kurumlara verilen krediler dahil 122.7 milyar dolardir. Turkiye'deki kurumsal yatirmcilarin portféy
blyukltgu ise gogu kisa vadeli ve kamu kagitlarina yatirmlar olmak tzere 24.1 milyar dolardir. Bu buytk-
[tkler degerlendirildiginde Turk Finansal Sektértinin yeni konut finansman sisteminin gelismesi iin yeter-
li bytkltiklere sahip oldugu, uzun vadeli fon yaratma ve kurumsal yatinmcilar alaninda ise yetersizlikler ol-
dugu gorilmektedir.

Yeni konut finansman sisteminin hukuki ve kurumsal gergevesi ve finansal mekanizmasi ile uluslar arasi pi-
yasalar ve Turk finansal sektorinin buytkluklerine iliskin temel bulgulara bagli olarak yeni sistemin kaynak
yaratma potansiyeline iliskin ¢ngoriler yapilabilmektedir. Bu ongériler yapilirken ; yasal dizenlemenin
2006'da olacagi ve 2007 yili bagindan itibaren uygulanacagi, ekonomik istikrarin korunacag, enflasyon ve fa-
iz oranlarinin tek haneli olacag), TL'nin istikrarini koruyacagl varsayllmakta ve tim ¢ngoriilerde sabit fiyatlar
esas alinarak olasi fiyat ve kur artislan ve degisiklikleri hesaplama disi birakilmaktadir.

Buna gore ekonominin ylzde 5 buytmesi ile GSMHnin 2015 yilinda 589 milyar dolara ulagmasi, konut
krediler/GSMH oraninin 2015 yilinda yiizde |5'e ulagmasi ve konut kredilerinin 2015 yilinda 88.4 milyar
dolar olmasi 6ngérilmektedir. Bankacilik sektori aktiflerinin ekonomiden daha hizli genislemesi, 2015 yilin-
da GSMH'nin yuzde 121'ne ulagarak 712.9 milyar dolara ulasmasi ongérilmektedir. Buna gore 2015 yilin-
da konut kredilerinin toplam aktifler igindeki payi ytizde 12.4'e ve 356.5 milyar dolara ulasmasi beklenen
toplam krediler iginde de ylizde 24.8'e ulasmasi ongorilmektedir.

Yeni konut finansman sistemi ile 2007-2015 yillar arasinda toplam 77.5 milyar dolar ipotekli konut kredisi
kullandinlacagi ongoriilmektedir. Bu kredilerin 75.7 milyar dolari bankalar, 450 milyon dolan finansal kiralama
sirketleri ve 1.35 milyar dolan da finansman sirketleri tarafindan kullandinlacaktir. Yeni konut finansman sis-
temi i¢inde ikincil piyasalarda 2015 yilina kadar 27.5 milyar dolarlik bir finansman olanag| yaratilacaktir. Bunun
[9 milyar dolari ipotek teminatl menkul kiymet ihraci, 4 milyar dolan kredi portféytnin fonlara satisindan ve
4.5 milyar dolani da kredi portféylerinin ipotek finansman kuruluslarina satigidir.  Bankalarin ipotek teminatli
menkul kiymet ihraglarinin toplam aktiflerine orani 2015 yilinda ytzde 2.7 olmaktadir ki bu rakam ulasilabilir
ve kabul edilebilir bir buytklukttr. Ikincil piyasada bankalarin ihrag edecekleri ngérillen |9 milyar dolarlik
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[TMK disinda ipotek finansman kuruluglari ve fonlarin ihraglari ile de 4.25 milyar dolarlik menkul kiymet ihra-
ci daha olacagl ve béylece ikincil piyasalardaki toplam ihracin 23.25 milyar dolar olacagi 6ngoérillmektedir. Ye-
ni konut finansman sistemi iginde 2007-2015 yillari arasinda ihrag edilecek 23.25milyar dolar tutarindaki
menkul kiymetlere yabanci yatinmcilar 16.2 milyar dolar, yerli yatinmcilarin ise 7.05 milyar dolar katilim sag-
layacaktir. Boylece 2015 vilinda kullandiriimis olacagr ongoriilen toplam 88.4 milyar dolar konut kredisinin
27.5 milyar dolarlik tutar yani ytzde 31.1"i ikinci piyasalarda yeniden finanse edilmis olacaktir.

Konut Finansman Sistemi ile Konut Talebinin Karsilikli Etkilesimi ve Ongériiler 2015

Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel etkisi kullanilacak ipotekli konut kre-
dileri ile konut talebinin sekillendirilmesi olacaktir. 2015 yilina kadar kullanilacak ipotekli konut kredileri ile
konut talebi arasindaki etkilesimi belirleyecek g degisken bulunmaktadir. Birincisi, hane halklarinin 2015 yi-
lina kadar gelir ve harcama yapilari ile tasarruf kapasitesindeki gelismeler ve konut kredisi kullanma olanak-
landir. Ikincisi finansal sektériin kullandirabilecegi ipotekli konut kredisi biytkligt, tglinctst ise  kullanila-
cak kredilerin kosullan yani buytklukleri, vadeleri ve faiz oranlaridir.

Birinci degiskenle ilgili olarak, 2015 yilina kadar GSMH'daki gelisme ongorilerine bagli olarak hane
halklarinin gelir, harcama ve tasarruflan ile ilgili 6ngoriler yapiimaktadir. Sabit fiyatlar ile yapilan 6ngorii-
lerde hane halklarinin kullanilabilir gelirlerinin GSMH icindeki payinin yillar itibari ile artacag, gelir dagili-
mi ve harcamalanin en dislk, distk ve orta gelir gruplari lehine sinirli ¢lgtide iyilesecegi (ekonomik iyi-
lesme ve gelir dagiliminda iyilesme ile) varsayilmaktadir. Buna gore hane halki gelir gruplari ile ilgili ola-
rak konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma kapasitelerine iliskin asagidaki énemli sonuglara
ulagiimaktadir.

2015 yilina kadar en dustk, dustk ve orta gelir grubu hane halklarinin (2015 yilinda toplam |1.95 milyon
adet) gelirlerindeki iyilesmeye ragmen konut finansman sisteminden yararlanabilecek bir tasarruf yapisina
ulasamamaktadirlar. Yuksek gelir grubu hane halklarinin (2015 yilinda 3.92 milyon adet) ise 2015 yilina ka-
dar gelirlerindeki artisa ragmen tasarruf kapasitelerinde onemli bir degisiklik olmayacagi ve yeni konut fi-
nansman sisteminden sinirli dlgtide yararlanacaklar ongértlmektedir.

En yuksek gelir grubunu olusturan hane halklari ise (2015 yilinda 3.98 milyon adet) yeni konut finansman
sisteminden konut kredisi kullanma olanagi saglayan gelir, harcama ve tasarruf yapisina sahip olacaktir. 2015
yilinda aylik ortalama 902 YTL (sabit fiyatlarla) tasarruf edebilen bu 3.98 milyon adet hane halkinin konut
sahipliliginin de ytksek oldugu varsayilmaktadir ve bu nedenle konut kredi sisteminden yararlanma istahla-
rinin sinirll olacagl 6ngdrilmektedir.

Ikinci belirleyici degisken ise finansal sistemin yaratabilecegi kredi kapasitesidir ve 2007-2015 yillan ara-
sinda toplam 77.5 milyar dolar ilave ipotekli konut kredisi kullanilacagl 6ngorilmektedir.

Uglincii olarak ise kredi kosullarina bagli olarak hane halklarinin kredi kullanma yetenekleri belireyici de-
gisken olacaktir. Buna gore bir dnceki bolimde hane halklarinin gelir, harcama yapilan ve tasarruf kapasite-
leri dngorileri gdz dniine alindiginda

@ |00 bin YTL tutarinda kredilerin |.10 faiz ile 240 ay, 0.80 faiz ile 180 ay ve 240 ay, 0.60 faiz ile 120, 180
ve 240 ay vadelerde kullanilabilecegi,

e /5 bin YTL tutarinda kredilerin 1.35 faiz ile 180 ve 240 ay, 1.10, 0.80 ve 0.60 faizler ile de 120, 180 ve
240 ay vadelerde kullanilabilecegi,

50 bin YTL tutaninda kredilerin her faiz oraninda ve her aylik vadede kullanilabilecegi 6ngortilmektedir.
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Buna gore 2007-2015 vyillart arasinda 50 bin YTL tutan kredilerden 2.18 milyon adet, 75 bin YTL tuta-
rinda kredilerden 1.45 milyon adet, 100 bin YTL tutarinda kredilerden 1.09 milyon adet ve 150 bin YTL
tutarinda kredilerden 725 bin adet kullandinlabilecektir. Yeni konut finansman sistemi icinde uygun kosu-
larin olusmasi ile birlikte en gok 75 bin ve 100 bin YTL tutarindaki kredilerin kullanilacag dngérilmekte-
dir. Bu gercevede konut finansman sistemi ile konut talebi arasindaki etkilesim ve ulagilan temel bulgular
sunlardir;
® Yeni sistem ve ipotekli konut kredileri konut talebinin en 6nemli belirleyicisi konumuna gelmektedir.

e Bununla birlikte yeni konut finansman sisteminin kredi kapasitesi gergevesinde kullandirilacak konut kre-
dileri ile yaratilacag dngorilen konut talebi konut ihtiyacinin karsilanmasinda yeterli olamayacaktir.

e Sistemde 50 bin, 75 bin ve 100 bin YTL'lik kredilerin kullanilmasi varsayimi altinda konut kredileri ile ya-
ratilan ilave konut talebi (2,18,1.5 ve | milyon adet) konut ihtiyacinin (6.5 milyon adet) ytizde 15 ile
30'nu karsilayabilmektedir.

e Bu nedenle konut ihtiyacinin karsilanmasinda ve konut talebinin olusmasinda konut kredilerinin kullanimi
disindaki diger satin alma ydntemleri ve egilimlerinin (birikimler ile satin alma, arsa, kat karsilig| yaptinnca
vb.) stirecegi de ongérilmektedir.

o Ongorillen sayida kredi kullanimini gerceklestirecek ve konut talebi olusturacak gelir ve tasarruf kapasite-
sine sahip hane halki sayisi kullandirimasi 6ngértlen kredi sayisinin gok Uzerindedir. Ancak bu kredileri
kullanma kapasitesine sahip olan hane halki en ytksek gelir grubudur ve bu grubun konut sahipligi ytik-
sek, konut ihtiyaci ise sinirlidir.

® Bu nedenle konut ihtiyaci olanlar ile konut kredisi kullanma kapasitesine sahip hane halklari arasinda bir
uyumsuzluk bulunmaktadir.

e Konut finansman sisteminden konut ihtiyaci daha ytiksek alt ve orta gelir grubunun yararlanma olasilig ok
sinirl gortlmektedir. Bu nedenle bu hane halklarina yonelik sosyal konut politikalan ve ihtiyacin bu poli-
tikalar gergevesinde sosyal konutlar ile karsilanmasi saglanmalidir.

e Kullandinlacak kredilerin blytklugi g6z ontine alindiginda konut talebi buyk dlgtide degeri 100-150 bin
dolara kadar olan B tipi nitelikli konutlara olacaktir.

Yeni Konut Finansman Sistemi ile Konut Sektoriiniin Gelisimi ve Ekonomik Biiytimeye Katki

Kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi ile yaratilacak ilave konut talebinin konut tretimini genis-
letmesi, bunun da konut ve insaat sektortindeki blytimeyi hizlandirmasi, ve ayrica insat sektorl ile girdi ilis-
kisinde bulunan ¢ok sayida sanayi ve hizmet sektériiniin de bu blyimeden etkilenmesi ve yaratilan katma
degerin genislemesi ile ekonomik buylimeye katkinin da artmasi beklenmektedir. Yeni konut finansman sis-
teminin gelismesi ile ilave katma deger yaratilmasi ve ekonomik blytime arasinda da yakin bir iliski oldugu
gorilmektedir. Buna gére yeni finansman sistemi araciligi ile insaat sektérinin ekonomik blytmeye ola-
si katkilarina iliskin olarak 2015 yilina kadar asagidaki éngoriiler yapiimaktadir.

elnsaat sektdrii konut finansman sisteminde dngoriilen gelisme egilimlerine bagli olarak yillar itibari ile 6n-
ce hizlanan, sonra istikrar kazanan bir blytme gosterecektir. Blytime, konut finansman sisteminin etkisi
ile daha istikrarli ve ylizde 6-8 ile ytizde 8-10 bantlan arasinda olusacaktir.

einsaat sektsriinde ngorilen bliyime oranlarina bagli olarak ingaat sektdriinin ekonomik biiytimeye kat-
kisi yillar itibari ile 0.50 - 0.70 puan arasinda olacaktir. Insaat sektériintin konut Uretimi sirasinda ve son-
rasinda etkiledigi ok sayida sektoriin blytimeye katkisi ise 030 ile 0.40 puan arasinda olacaktir.

e Insaat sektériinde blytime dngérilerine bagl olarak 2007 yilinda 16 milyar dolar olarak tahmin edilen
sektorin yarattigl katma degerin yillar itibari ile istikrarli olarak artacagi ve 2015 yilinda 29.4 milyar dola-
ra ulasacagl ongorulmektedir. 2007-2015 yillar arasinda yaratilacak toplam katma degerin ise 201.6 mil-
yar dolar olmasi 6ngorilmektedir.
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TURKIYE KONUT VE iPOTER PiYASASI

Uluslararasi Perspektif
B Hans-Joachim Diibel / Finpolconsult

ayrimenkul Arastirma Raporu-2'de ele alinan konut ve ipotek piyasasi Tirkiye'de ikamete ayrimis
Ggayrimenkul sektort ve sektortin gelisme potansiyelinin gergeklestirilmesi konusunda Umit verici

bir zemin olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin, gelismis bir konut ve insaat soktort sadece blytme ve istihdama yapacag glicld
katkilar agisindan degil ayni zamanda tek emeklilik varligi olan “ev sahipligini"” de Uretmekte ve her Turk
vatandagl igin asgari bir konut kalitesi sunarak sosyal gtivenlik agini gtiglendirmektedir.

Ipotek piyasasinin Tirkiye'de uzun streli ekonomik sikintilardan sonra 2005 yilinda basarili olarak
(yeniden) baslatimasi ile ortaya gikan iki anahtar soru, ipotek piyasasindaki mevcut gelismenin ne kadar
strddrtlebilir oldugu ve ipotek piyasasinin yukarida sayilan sosyal amaglara hizmet edecek daha iyi bir
konut arzini ne dlgtide tetikleyebilecegidir.

ipotek Piyasasi Potansiyeli
Turkiye'nin Guney ve Orta Avrupa'daki daha gelismis komsularindaki gelismelere goz atmak ilk soruyu
degerlendirmek igin 1sik tutacaktir.

Yunanistan ve Italya 6rneklerini ele alirsak her iki tlke de AB'nin uzun vadeli tyeleri ve Avrupa Ekonomik
ve Parasal Birligi'nin (AEPB) ilk glinden beri Uyeleridirler. Bu nedenle uzun streli bir makroekonomik poli-
tika uyumundan faydalanmaktadirlar. Buna ragmen, Sekil I'den de anlasilacagi tzere, bu iki tlkenin ipotek
piyasalarinin gegmiste sergiledigi gelismeler birbirinden carpici bir sekilde farklidir:

@ Yunanistan ipotek piyasasi AEPB erisiminden buytk ¢lglide fayda saglamis, tlkenin yuksek risk primleri
bertaraf edilmis ve buyik 6lgekli uluslar arasi sermaye akigi saglanmistir. Hatta, ipotek veren kuruluslar
arasindaki artan rekabet - Yunanistan Merkez Bankasi uzun stredir tekel benzeri bir durumdaydi - ve trtin
portféylntn sabit oranli ipoteklerden degisken faiz oranli ipoteklere déntsmesi sonucunda faiz oranlari
kesin olarak inmis ve ipotek hacmi artmistir.

® Buna karsilik, Italya'da ise bankacilik sektériindeki rekabet ve serbestlestirme yillarca ekonomik gtin-
demin baginda yer alamamistir. Yunanistan'daki faiz orani sikistirma egiliminin benzerine sahip oldugu halde,
ltalya'daki uzun-vadeli faiz oranlar AEPB erisimi ve strdurtilebilidigi konusundaki belirsizlikten dolayi
oldukga ytiksek olmakla birlikte, borg verme faiz orani agirlikli olarak sabit kalmistir. Bunun sonucu olarak
ipotek piyasasindaki blytme ¢ok agir kanli olmustur.

Bu iki 6rek cercevesinde, aragtirmanin Turkiye ile ilgili projeksiyonlar iyimser olarak tanimlanabilir. Her
iki senaryoda da Giiney Avrupa'da 1990'larda gozlemlenen hizli dezenflasyon strecinin, daha dustk tlke
riski sonucunda desteklenen dis sermaye akimlarinin, rekabetgi bir bankacilik sektoriintin gergeklesecegi ve
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Sekil 1 italya ve Yunanistan’daki ipotek Piyasalari Geligimi Tarihi Egilimleri ve
Tirkiye Projeksiyonlari ile Karsilastiriimalari
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Kaynak: Hypostat, hesaplamalar Finpolconsult tarafindan yapilmistir.

degisken faiz oranli ipotekler (1) vasttasiyla distk faiz oranlarinin kredi 6demelerine hizli bir sekilde

yanslyacagl varsaylmaktadir.

Opysa, Orta ve Dogu Avrupa'daki gegis Ulkelerinin daha yeni tecrtibeleri ile kiyaslayacak olursak,
arastirmanin projeksiyonlan k&étimser olarak bile kabul edilebilir. Sekil 2'de gosterilen Letonya, Macaristan
ve Polonya'nin durumlarini ele alalim. Bu Ulkelerdeki ipotek piyasalari ciddi olarak 2000 yili civarinda faaliyet
gostermeye baslamis ve sonrasinda gliglti bir sekilde gelismistir.

Guney Avrupa'da oldugu gibi, gegis Ulkelerinde basariya yol agan temel faktérler, ipotekle borg veren
kurumlar arasindaki gliglti rekabet ve dustk faiz oranlardir - ki bu Ulkelerin AEPB'ye dahil olmamalan ve
degisken doviz kurlan nedeniyle genellikle déviz cinsi krediler kullanilimistir.

Bu (¢ piyasa arasindaki baz farkliiklar Turkiye agisindan aydinlatici olabilir. Ugtintin icinde en hizli bilytiyen
Letonya'da tamamen Euro bazinda kredilere dayali olarak (btytk ¢lgtide degisken faizli tiriinler) tipki Yunanistan
omeginde oldugu gibi kredi veren kurumlar arasinda strecin basindan itibaren gligli bir rekabet yasanmistir.
lkinci durumda olan Macaristan'da ise, tam aksine, tek bir kredi kurumunun hakimiyeti ve yerel para cinsinden
sabit faiz oranli ipotekler s¢z konusu olmus, hiikimet ipotekli kredilere mali destek sagladigi stirece piyasa hizli
bir sekilde buytimusttr; 2004 yilinda mali baskilardan dolayr hiikiimet stibvansiyonlarinin kaldirimasi ile yerel para
birimi cinsinden verilen kredi piyasasi gokmustur. En yavas gelisen tlke olan Polonya'da ise, Macaristan'da oldugu
gibi gok yakin bir zamana kadar buytk &lgtide yerli para birimi cinsinden kredi veren tek bir kredi kurumu olmus,
ancak bu kredilere stibvansiyon uygulanmamistir. Polonya piyasasinda rekabet ancak Mayis 2004 itibariyle &nem-
li 6lglide artmig olup, gtintimuzdeki borglanma agirikli olarak déviz cinsindendir .

(I) Unutulmamalidir ki, &nerilen Tiirk konut finansman kanunlari bu gibi triinlere tiiketici i¢in olusabilecek potansiyel faiz orani riskine
karsi koruyucu bir tedbir olarak, sadece borg verenin bir faiz orani iist sinirt belirlemesi sarti ile izin verecektir.
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Sekil 2 ipotek Piyasasi gelisimi: Orta ve Dogu Avrupa’daki Tarihi Egilimler ve
Tiirkiye Projeksiyonlari ile Karsilastiriimalari
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Kaynak: Hypostat, hesaplamalar Finpolconsult tarafindan yapilmistrr.

ipotek Piyasalari ile Konut Arzinin Etkilesimleri

Turkiye'de buytmekte olan ipotek piyasasinin konut piyasasina iki ttrl etkisi olacaktir: konut tretiminde
artis, ki bu olumlu bir gelismedir; diger yandan mevcut konutlar, arsalar ve insaat hizmetlerinde artan fiyat-
lar, ki bu da istenmeyen bir etkidir.

Uluslararasi tecriibelere dayanarak, ipotek piyasasinin fazla hizli gelismesi ya da yeni konut insasinin yavas
ve fiyat sinyallerine duyarsiz olmasi durumunda, mevcut ve insa edilen konutlann fiyatlarinin gok hizli bir
sekilde yukselebilecegi goriilmektedir.

Bunun sonucunda borg alabilen hane halklari avantajli olmayacak, ipotek kurumlarinin kredi kapsamina
alinmayan veya yuksek riskleri nedeniyle kredi alamayan hane halklar ise ipotekli finansman sistemi bulun-
mamas! halinde beklenilenden daha k&tt duruma geleceklerdir.

Sekil 3 Orta ve Dogu Avrupa'daki 9 gegis Ulkesinin ipotek piyasalart buyukluklerini ve ingaat faaliyetlerini
birbirleri ile kiyaslamaktadir. Bu sekil, ipotek piyasalarinin hacminin artmasinin yeni insaat faaliyetini kortikle-
digini gdstermektedir. Performansi en yuksek Ulkeler - Hirvatistan, Macaristan ve Estonya - Avrupa'ya
kiyasla yuksek seviyelere ulasmaktadirlar. Bu sonug, bu ulkelerde sosyalizm doéneminde insa edilen gok
sayida konut, insaat sektoériindeki derin gegis ddnemi krizi, agir demografik buytime ve yiksek gog seviyeleri
g6z oniine alinacak olursa oldukga garpicidir.

Ornekteki daha az basarili bir tilkeye bakmamiz Turkiye igin ilging olabilir. Letonya'yr ele alalim, burada
gok genis bir ipotek piyasasi gok kiiglik oranda yeni insaat faaliyeti ile karsi karsiyadir. Asagidaki Sekil 4'den
anlagilacag) tzere, dustik enflasyonlu bir tlke olan Letonya'da ipotek piyasasinin gelismesi konut fiyatlannin
son bes yil iginde Uge katlanmasina neden olmustur. Bunun sebepleri nelerdir?
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Sekil 3 Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotek Piyasasi Biytkligi ve
insaat Ruhsatlari 2005

3
Est ny
25 +
ol I 1ny
~ 2 £ Z
=
— s
= Ltv ny o Htev Zcbon
5 1 ° e M<crstn
= .
= 5 lny #5lvky e k Curnhur y (
Slvny

2
2 syln 1 kv nn Cruhs Gn

Kaynak: Hypostat. Not: TOBH - toplam ortalama biyiime hizi

Sekil 4 Esnek Olmayan Konut Arzi Ortaminda ipotek Piyasasinin Gelismesi ve
Fiyat Artiglari, Letonya Ornegi

3000 — — 800
2 500 e
- 600
|

2 000 ; EE5
T Hiinl + = AW
1000 + o r 300
- - 21

o a— -
500 100

1 = il

200101 20020 200301 200404 2005601

= [potek kredileri stoky, min. LVL (sl eksen). Kaynak: FCMG
T LYL/mE, blek konut {5a0 eksen). Kaynak: Hansabanka

Kaynak: Hansabanka

Letonya'nin kentsel yapi dokusu, konut piyasasinin bir tek biytk sehirde, Riga'da, yogunlasmis olmasi
itibariyle ilging bir sekilde Turkiye'ninki ile mukayese edilebilir durumdadir. Riga buytk ¢lgtide gd¢ kabul
etmekte olup, kiralar kugtk sehirlerdeki kiralardan % 30 daha ytksek ve kirsal kesim kira seviyelerinin Ug
katidir - Istanbul'u Turkiye'nin diger bolgeleri ile kiyaslayacak olursaniz benzer rakamlar ortaya ¢lkmaktadir.
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Halen Sovyet mirasinin Ustesinden gelmeye calisan bir planlama, imar ve insaat ruhsat sistemi, Riga
piyasasindaki toprak kithg ve insaat malzemelerindeki noksanliklar konut projelerinin ortalama olarak 8
yilda tamamlanmalarina sebep olmaktadir, ki bunun 2 yili insaat baglangici 6ncesinde harcanmaktadir.
Gelistirici sektdriindeki rekabet eksikligi ve finansman sikintilar blylme potansiyelini azaltmaktadir. Son
olarak, tlkenin ekonomisindeki hizli biiytime ve gég egilimleri kalifiye is glict sikintisina neden olmus, insaat
masraflan sadece 2005 yilinda % 30 oraninda artmistir. 2005 yili sonu itibari ile Riga’'li ortalama bir ailenin
mali yeterlilik endeksi, ipotek piyasasinin varligina ragmen, 2002'deki 6 yillik gelirden 1.5 yillik gelire
cikmistir,

Letonya'da ipotekle borglanmanin basarisini kisitlayan sartlann pek gogu Turkiye'de de mevcut olup bu
hususlarin ele alinmasi yerinde olacaktir. Turk planlama, imar ve ruhsat alma sisteminin faaliyeti - yeni insa
edilen konutlarin en az % 30'unun hentiz insaat ruhsatlaninin bulunmadig| gergeginden kanitlandig| tizere -
cok yavastir. Ruhsatsiz konutlanin ipotege dayali menkul kiymetler gibi sermaye piyasasi araglari kapsaminda
olmamasi, bu milklerin finansman maliyetlerini arttirmaktadir.

Turkiye'nin arazi piyasasi da problemlidir. Arazilerin gogunlugu kamuya ait olup bu araziler agik arttirma
yolu ile degerlendirilmek yerine gogunlukla devlet tarafindan gelistirilmektedir. Ttketicilerin agirlikli olarak
bitmemis insaatlan satin alma uygulamasindan kanitlandigi tizere, Ulkenin gelistirici sektori kesinlikle finansal
sorunlar yasamaktadir.

Son olarak da, Turkiye'de konut muamelelerine uygulanan, maliyetlerin % | I'i ila 13'U oranindaki devlet
vergileri de diger Ulkelerdeki emsallerine gére gok yiksektir; bu durum kesinlikle fiyatlarin artmasina ya da
konutlarin kayit disi ve zor finanse edilir olmalarina yol agmaktadir.

Tiirkiye’deki Konut Sektoriiniin Bagarili Olmasi icin Gerekli Sartlar
Turkiye olumsuz sonuglardan kurtulup, konut ve ipotek piyasalarinda plrtizstiz ve strdurtlebilir bir
blytme egilimine nasil ulagir?

Oncelikle, Ttirk toplumu - hem kamu sektérii hem de 6zel sektor - Avrupa'da konut talebinin dinamik
olmasinin yol actig firsatlan anlamali ve kabul etmelidir.

Ulkenin sadece demografik yapisi yilda ortalama 600.000 yeni hane halki yaratmaktadir; bu Ttirkiye'nin
ardindan Avrupa ikincisi olan Polonya'nin &lgeginin tg katidir. Maddi nedenlerden dolayi birlikte oturmak
zorunda kalan buyUk sayidaki hane halklarinin kendi konut taleplerini karsilama sanslari oldugu halde bu sayi
kolaylikla yilda | milyona gikabilir. Avrupa’'nin 1990'lardaki tecriibelerinden yola gikilarak Ttrkiye'deki hane
halklarinin ortalama kisi sayisi on vil iginde kolaylikla % 15 - 20 oraninda azalabilir, ki bu da piyasaya girecek
milyonlarca yeni hane halki anlamina gelmektedir.

Buna ilave olarak, tlkedeki daha fakir bélgelerden sehirlere - &zellikle de Istanbul’ a - gé¢ nedeniyle konut
stokundaki bolgesel uygunsuzluklardan kaynaklanan bir kamgilanma durumu da séz konusudur. Bu sorun
sadece altyapi ve is gelistirme programlart yardimiyla uzun vadede ¢ozilebilir. Son olarak, Turkiye'nin konut
kalitesindeki uygunsuzluk, ozellikle depreme dayanikli konutlarin insasi konusunda ok biytk bir firsat
saglamaktadir.

Bu sorunlarla basa gikabilmek igin Turkiye'de, kamu ve 6zel sektdriin konut talep kaliplannin ve egilim-
lerinin belirlenmesi ve dogru olarak tahmin edilmesini saglayacak bir konut piyasasi bilgi sistemine ihtiyag
vardir. Ayrica, ulusal ve sehir bazinda iyi diizenlenmis ve uygulanan bir konut politikasina da ihtiyag vardir.
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Ikinci olarak, Turkiye'nin Giney ve Dogu Avrupa'daki ipotek sektérlerinin gelismesinden alacagi ders,
bankacilik ve finansman sistemlerini yeniden duzenlerken piyasaya yonelik seffaf prensipler getirmesidir.

Bu da, diger seylere ilaveten, bankacilik sektériinde rekabete ve serbestlestirmeye odaklanmak, azalan faiz
oranlarinin hizla tuketiciye yansitilmasini saglayan kredi Uriinlerine imkan vermek, zararli ve strekliligi
olmayan ipotek sektéri stibvansiyonlarindan kaginmak anlamina gelmektedir. Bu rapor kaleme alindig; tarih
itibariyle, halen parlamentoda beklemekte olan ve su anda bile orijinal plana gére bir yil gecikmis olan konut
finansman kanununun kesinlikle kabul edilmesi gerektiginin de alti gizilmelidir.

Ugtincti ve Tark toplumun biytk bir kesimi agisindan belki de en &nemlisi; talep edilen &nemli miktar-
daki konutun makul maliyetlerle insasina izin veren arazi tretimi ve konut arzi sartlannin yaratilmasi gerek-
mektedir.

Turkiye bu bakimdan arazi ve altyapi piyasalarinin yapisal verimsizligi ile mtcadeleye oncelik vermelidir.
Bu da kamu faaliyetlerinin tekrar esas amaglarina - yani arazi bankaciligi ve arazi gelistirmeden ziyade
altyapinin saglanmasina - odaklanmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, arazi planlama, imar ve ruhsat alma sis-
teminin elden gegirilerek zaman strecinin bir yil veya altina indiriimesi ve bu strecin gergeklesmesi igin
hukuki zeminin yaratilmasi gerekmektedir.

Kira sektoriindeki kisitlayicr sartlan kaldirmak ve ev satin alamayacak sahislar igin kiralik konut arzini tegvik
etmek de glindemin &nemli bir maddesidir. Bir diger glindem maddesi de, proje gelistiricilerinin ve muster-
ilerinin kayit disihiga yonelmesine neden olan ve hareketli bir insaat ve konut sektorll sayesinde gelir
saglanacag yerde, kamuyu bu gelirden mahrum eden gulting derecede yuksek vergi oranlarini indirmektir.
Gelistiricilerin bu sekilde btyumesini saglamak, endustriyi tahrif edici ipotek destekleri ile sibvanse etmeye
tercih edilmelidir.

Akilc bir sektor politikasi tasarlanip yuriirltige konuldugu takdirde, Turkiye'nin, raporda sunuldugu Uzere,
ipotek ve konut tahminlerini gerceklestirmesi ihtimali ytksektir.
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M Birinci Bolim
TURKIYE’DE KONUT iHTiYACI VE KONUT TALEBI

GIRIS

Urkiye'de gayrimenkul sektorl, yeni konut finansman sisteminin uygulanmasi ile birlikte daha sag-
—|_I|<I| ve 6ngoriilebilir bir biytime stirecine girecektir. Ozellikle konut sektériinde konut talebi ve
konut arzi yeni finansman sisteminin yonlendiriciliginde istikrar kazanacaktir.
Bu cercevede calismanin temel amacini da Turkiye'de konut ihtiyacinin ortaya konulmasi ve yeni finans-
man sisteminin gelisme potansiyeline bagli olarak Turkiye genelinde konut talebinin ortaya konulmasi olus-
turmaktadir.

Buna bagli olarak galismanin ilk boliminde Turkiye'de konut ihtiyact ve yeni konut finansman sistemin-
den bagimsiz olarak konut talebini etkileyen unsurlar analiz edilmekte ve 2015 yilina kadar olan dénem igin
ongodrilerde bulunulmaktadir.

Calismanin birinci boltiminde demografi ve ntifus 6ngoriler, Turkiye'de konut stoku, Tirkiye'de konut
ihtiyact ve Turkiye'de konut talebini etkileyen unsurlar sunulmaktadir.

I.|. DEMOGRAFI VE NUFUS ONGORULERI

Konut ihtiyacr ile konut talebi 6ngérilerinde belirleyici olan dncelikli ve ana unsur demografi ve ntfusa
iliskin 6ngorulerdir. Konut ihtiyacinin dogal belirleyicisi demografi ve nifus gelismeleridir. Nufus artis hizi,
mutlak ntfus gelisimi, kentlesme oranlarindaki degisim, gégler ve hane halki sayisi degiskenleri demografi ve
nifus ongoruleri iginde kullanilan kriterlerdir. Bu gergevede Turkiye'nin iginde bulundugu demografik gegis
stireci ve bu strecin ana egilimleri gelecek donem 6ngéruleri igin buytk dnem arz etmektedir. Tablo I'de
oncelikle Turkiye'de ntfus artis hizlari ile ntfus gelismeleri sunulmaktadir.

TABLO. | TURKIYE'DE NUFUS GELISIMIi 1970-2005

YILLAR NUFUS(000) DONEMLER NUFUS ARTIS HIZI
1970 35,605 1970-1975 2501

1975 40348 1975-1980 2065

1980 44737 1980-1985 2488

1985 50664 1985-1990 2071

1990 56473 1990-2000 1828

2000 67804 20002005 13,60

2005 7253

KAYNAK: TUIK, 2000 Nifus Sayimi
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Son otuz bes yil iginde Turkiye'nin toplam ntfusu yaklasik 2 kati artarak 35.6 milyondan 2005 yil sonun-
da 72.5 milyona ¢ikmistir. Bu dénemde 1970-2000 yillari arasinda hizli bir ntfus artigi yasanmistir. Bu
dénem, demografik strecte nufus artiginin (dogurganlik orani ytksek) hizli gerceklestisi donem olarak
yasanmigtir.

Ancak Turkiye demografik slirecinde yeni ve ikinci bir ddneme girmektedir ve bu dénemin temel 6zel-
ligi ntfus artis hizinin yavaslamasidir. Turkiye'nin bu doéneme 2000 yilindan itibaren girdigi gdzlenmektedir.
Demografik olarak dntimizdeki donemde dogurganlik orani ve net yenileme hizi yavaglayacak buna bagli
olarak ntifus artig hizi da azalmaya devam edecektir. Bu iki ana yeni egilimin tersine dénme olasiligi yoktur
ve bu nedenle daha istikrarli bir ntifus artis dénemine giriimektedir.

Turkiye'nin ontimuzdeki 2015 yilina kadar olan ntifus dngéruleri yapilirken de bu iki ana egilim ve esas
olarak ntfus artig hizindaki yavaglama belirleyici olmaktadir.

Bu gergevede Tablo 2'de 2015 yilina kadar Turkiye nifusuna iliskin ongériler sunulmaktadir. 2000 yilin-
da binde 16.60, 2005 yilinda ise binde |3 olarak gerceklesen ntfus artis hizinin yavaslamasini stirdireceg;
2010 yilinda binde 12 ve 2015 yilinda binde || olacagi ongérilmektedir. Bu ongérilere bagl olarak Tur-
kiye ntfusu 2010 yilinda 77.15 milyona, 2015 yilinda ise 81.65 milyona ulagmaktadir.

Turkiye'’nin mutlak ntfusuna iliskin éngéruler konut ihtiya-

TABLO. 2 TURKIYE’DE

cnin belilenmesi icin gerekli ancak yeterli degildir. Nufus NUFUS &NGORULERI 2015
gelismelerinden yararlanarak konut ihtiyaci ve konut talebi-

ne iliskin hesaplamalarin yapilabilmesi igin hane halki bytik- VILLAR NUFg;mT;/S Nl(J(;:g
[tg ve sayisina iliskin de ongérilerde bulunulmaktadir. 2000 166 67804
2005 13.0 72.538

Hane halki buyuklukleri kent ve kirsal alanlarda farkli ol- 2006 128 73.466
maktadir. Konut ihtiyacinin kentsel alanlari kapsamasi ne- 2007 126 74.392
. . 2008 124 75315
deniyle kentlesme oranlar, kentler igin hane halki buyuk- 2009 12 76234
[tkleri ve buna bagli olarak da hane halki sayilari igin 6ng6- 2010 120 77149
riler yapilmaktadir. 201 1.8 78.059
2012 1.6 78.965

. . 2013 14 79.865
Turkiye icin kentlesme, hane halki blytkligu ve hane 2014 n2 80.759
halki sayisina iliskin éngoriiler Tablo 3'de sunulmaktadir. 2015 1.0 81.647

Buna gore oncelikle Turkiye'de kentlesme orani artisini

strddrecektir. AB strecinde kirsal kalkinma stratejisi gergevesinde kirsal ntifusun azaltilmasi dngérilmekte-
dir. Kirsal alandan kentlere yonelik gég, daha ¢ok ayni kent iginde veya kent merkezlerine yonelik ve daha
planli gerceklesecektir. Bunlara bagli olarak 2000 yilinda ylzde 64.9 olan ve 2005 yilinda ytzde 65 olarak
gergeklestigi tahmin edilen kentlesme oraninin 2010 yilinda ytzde 72, 2015 yilinda ise ytizde 75 olacag 6n-
gorilmektedir.

Bu kentlesme oranlarina bagli olarak 2005 yilinda 49.3 milyon olan kent ntfusu 2015 yilinda 61.24 mil-
yona gikacaktir.

Ekonomik ve sosyal gelismeler ile demografik stirecin etkileri sonucunda kentsel hane halki buytkltkleri
de kugtlmeye devam edecektir. 2000 yilinda 4.39 olan hane halki buytkltgtntn, 2005 yilinda 4.28'e indi-
gi ve 2010 yilinda 4.16, 2015 yilinda ise 4.05 olacagl 6ngorilmektedir.
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Kentlesme orani, kent ntfusu ve hane halki sayisi varsayimlanina bagli olarak hane halki sayisi ise 2005 yi-
linda 11.52 milyon olduktan sonra 2010 yilinda 13,35 milyona, 2015 yilinda ise 15.12 milyona gikacaktir.
Boylece 2005-2015 arasinda kentsel hane halki sayisinda 3.6 milyon artis olacaktir. Kentlesmenin daha hiz-
I gerceklesmesi halinde ise kentli ntifus ve kentli hane halki sayisi daha fazla olacak, bu da daha yuksek bir
konut ihtiyaci yaratacaktir.

TABLO. 3 TURKIYE’'DE KENTSEL NUFUS VE HANE HALKI SAYISI ONGORULERI (000)

TOPLAM KENTLESME KENT KENTSEL HANE KENTSEL HANE
YILLAR NUFUS ORANI NUFUSU HALKI BUYUKLUGU HALKI SAYISI
2000 67.804 64.9 44.006 439 10.024
2005 72.538 68.0 49.326 428 11.525
2006 73.466 68.8 50.545 425 11.893
2007 74392 69.6 51.777 423 12.240
2008 75.315 70.4 53.022 421 12.594
2009 76.234 nz2 54.279 418 12.985
2010 77149 72.0 55.547 416 13.352
2011 78.059 72.6 56.671 4.14 13.689
2012 78.965 732 57.802 401 14.064
2013 79.865 73.8 58.940 4.09 14.410
2014 80.759 74.4 60.085 4.07 14.763
2015 81.647 75.0 61.235 4.05 15120

Demografik gelismeler icinde konut ihtiyacini etkileyecek olan énemli unsurlardan bir digeri de kentsel
alanlarda yasayanlarin sehirler arasi gégtdur. Kirsal alandan sehre veya sehirden kirsal alanlara gégtin net ve
mutlak etkileri kentlesme oranina iliskin &ngoriler ve buna bagli hane halki sayisindaki artis dngorileri ile
zaten yansitilmaktadir. Ancak kentsel alanlarda yasayanlarin sehirler arasi gécleri dogal olarak g¢ edilen se-
hirlerde (ayni miktarda gidilen sehirden yapilan gégler ile konutlar bosalmadi ise, ki Turkiye'nin gog egilim-
leri buna olanak vermemektedir) ilave konut ihtiyaci yaratmaktadir.

1995-2000 yillari arasinda sehirden gég eden toplam niifus 3.867.979'dur. Bu ntfus ortalama hane halki
buytklugl 4.5 olmak Uzere (2000 yili kentsel hane halki buytklugl 4.39) yaklasik 859.500 hane halkidir ve
her yil igin ortalama gog eden 171.910 hane halkinin ilave konut ihtiyaci yarattigi ongorilmektedir. 2000-
2005 yillart arasinda ise bu sayinin bir ¢lgtide gerilemekle birlikte yillik ortalama 60 bin olarak gerceklesti-
gi ve 2005 yilinda 150 bin oldugu tahmin edilmektedir.

Buna gore 2015 yilina kadar kentsel alanlardan sehirler arasi goce iliskin 6ngoriiler asagida Tablo.4'de su-
nulmaktadir.

Bu 6ngorilere ulasilirken asagidaki varsayimlar kullaniimaktadir.

a- Kentsel alanlarda sehirden sehre gégtin ontimizdeki 10 yil icinde kademeli olarak azalacag| varsayil-
maktadir.

b- Go¢ eden hane halki buyukltklerinin de azalacagi 2006 yilinda 4.5 iken, 2015 yilinda 4.0 olacag var-
sayllmaktadir.

c- 2015 yilina kadar ekonomik ve sosyal gelismeye ve yeni cazibe alanlarinin gelismesine bagli olarak yer-
lesikligin artacagl varsayllmaktadir.
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Bu varsayimlara bagli olarak 2006 yilinda 675 bin kisi ve
150 bin hane sehirler arasi gog ederken, 2015 yilinda bu
sayinin 240 bin kisi ve 60 bin hane halki olacagi 6ngoriil-
mektedir. 2006-2015 arasinda toplam 1.05 milyon hane

TABLO. 4 TURKIYE'DE KENTSEL
YERLESIM ALANLARI ARASI GOG EDEN

HANE HALKI SAYIS| ONGORUSU

G0(::. EDEN GOG EDEN HANE halki g6¢ edecektir.
YILLAR NUFUS HALKI SAYISI
2006 675.000 150 . )
2007 630.000 140 1.2. TURKIYE'DE KONUT STOKU
2008 572,000 130 Turkiye'de konut ihtiyaci ile konut talebinde belirleyici
2009 528.000 120 T . o . .
2010 73,000 o olan ikinci 6nemli unsur Turkiye genelindeki konut sto-
2011 430,000 100 kudur.
2012 378.000 90
2013 336000 80 Mevcut konut stokunun degerlendiriimesinin konut ih-
2014 287000 70 . . . e .
2015 240,000 60 tiyac ve konut talebini etkileyen iki 6nemli sonucu bu-

lunmaktadir. Bunlar:

[- Mevcut hane halki sayisi karsisinda bugtin igin konut ihtiyacinin veya fazlasinin olup olmadiginin tespit
edilmesi

2- Mevcut konut stokunun fiziki ve hukuki yapisi nedeni ile dntimiizdeki dénemde yenilenme ihtiyaci du-
yan konut sayisinin tespit edilmesi

Bu amaglara bagl olarak Turkiye'deki konut stoku degerlendirimektedir. Konut stoku mevcut ve hane
halkinin konut ihtiyacini karsilayabilir nitelikte olan veya bir dénem bu nitelige sahip olan (bugln icin harap
ve yikilmak zorunda olan) konutlarin toplam sayisidir.

Konut stoku ¢nemli bir degisken olmakla birlikte Turkiye genelinde glincel ve saglikli konut stoku verile-
rine ulasilmasi dnemli bir sorun olusturmaktadir. Bu sorunun en énemli kaynagi insaat ruhsati olmaksizin ya-
pilan ve kullanilan konutlann olmasidir.

Turkiye geneli igin saglikli verilere 2000 yilinda Trkiye Istatistik Kurumu tarafindan yapilan Bina Sayimi ile
ulagilmistir. Bu sayim ile birlikte insaat ve yapi kullanim ruhsati olsun veya olmasin her turlti yapi ve konut
sayimi yapilmis ve 2000 yili itibari ile konut stoku hesaplanmistir. Bu sayim ile ulagilan konut stoku verileri

Tablo 5'de sunulmaktadir.
TABLO. 5 TURKIYE'DE
KONUT STOKU 2000

Buna gore 2000 yilinda Tirkiye genelinde konut (daire)
sayist 16.23 milyon olarak sayilmistir. Turkiye'nin kentsel

alanlarin da (il ve ilgeler) ise toplam konut sayisi 13.59 mil- GOSTERGELER SAYILAR
yon olarak sayilmistir. BINA SAYISI 7838.675
KONUT SAYISI 16.235.830
KONUT SAYISI (IL VE ILCE) 13.597676
Turkiye genelinde kentsel alanlardaki konutlarin sadece INSAAT RUHSAT IZNI (IL VE ILCE) 8.566.428
ylzde 62'si yani 8.56 milyonu ingaat ruhsat izni sahibidir. YAPIKULLANIM IZNI (1L VE ILCE) 4.524.170
- ) . INSAAT RUHSATI SAYISI /
Y.e.1p| |<u\|a'nr.w.’wa izni olarjlarm fayl|5| fse 4.52 milyon ve Qranl TOPLAM KONUT -
ylzde 33'dur. Buna gore Tirkiye'de kentsel alandaki her YAPI KULLANIM IZNI/
100 konuttan 62'si ingaat izni, 33’ ise yapi kullanim izni sa- TOPLAM KONUT %33
hibi iken toplam 5 milyon konut insaat izni olmaksizin, 9 KULLANIM 1ZNY/
INSAAT RUHSAT IZNI %54

milyonu ise yapi izni olmaksizin konut stoku icinde yer al-
maktadir.

KAYNAK: Bina Sayimi 2000, TUIK
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Turkiye genelinde insaat ruhsat izni ve yapi kullanim izni alinmadan tretilen konut stokunun tamami ka-
gak stattstine girerken bu konut stokunun énemli bir bolimU sagliksiz ve asgari standartlara uyulmaksizin
tretilen konutlardan olusmaktadir.

Turkiye genelinde konut stoku mutlak sayisi tek bagina konut yeterliligi ve konut ihtiyacinin belilenme-
sinde yeterli olmamaktadir. Izinsiz ve sagliksiz Uretilmig konut stoku da konut ihtiyacinda belirleyici olmak-
tadir. Bu konutlarin yenilenmesi ve azami standartlarda konut Uretilmesi ihtiyaci konut ihtiyacinin énemli bir
pargasini olusturmaktadir.

2000 yilinda bina sayimi ile ulasilan konut stoku ile ilgili olarak izleyen villarda resmi veriler olusturulma-
mistir. Bunun temel nedeni insaat ruhsati olmaksizin konut yapiminin stirmesidir. Bununla birlikte 2005 yili
itibari ile Trkiye'de konut stoku icin asagidaki varsayimlara bagli bir tahmin galismasi yapilmistir.

Tahmin calismasi kentsel alanlardaki konut stoku igin yapilmistir. 2000 yili konut stokuna izleyen yillarda
alinan ingaat ruhsat izni sayisi ile ruhsatsiz konut insaati varsayimi eklenmekte ve konut kullanimindan ¢ikti-
81 varsayilan konut sayisi distlerek 2005 vili igin konut stoku tahminine ulagiimaktadir. Tablo. 6 2005 yili
icin Turkiye konut stoku tahminlerini yansitmaktadir. Insaatlarin bir yil icinde tamamlandig ve ingaat ruhsat
izni olan tim konut insaatlarinin tamamlandig varsayimi ile 2000-2004 vyillan arasinda alinan insaat ruhsat
izni sayisi kullanilmigtir.

Buna gére 2000 yilinda Turkiye'de kentsel alandaki konut sayisi 13.59 milyon adettir. 2005 yil sonunda
ise 15.07 milyon olarak tahmin edilmektedir. 2000-2004 yillar arasinda kentsel alanlardaki konutlar igin ali-
nan ingaat ruhsat izni sayisi 1.289.998 olmustur. 2005 yilinda ise 511.236 adet izin alinmistir. Ancak 2005
yili stok verilerine 2004 sonuna kadar alinan izinler dahil edilmektedir.

Ruhsatsiz konut insaatlan varsayimi igin ise hem dénemin ekonomik kosullari hem de idari ve teknik
kontroller ve kisitlamalar nedeni ile bir yavaslama oldugu ¢ngdrilmus ve Turkiye genelinde her yil 50 bin
konut bes yil iginde toplam 250 bin konut olarak varsayiimistir. Bu varsayim ayni dénemdeki insaat izinli
konutlarin yaklagik yizde 20'sini olusturmaktadir. Ayrica yenilenmek tzere veya fiili kosullarin kullanima
izin vermemesi nedeni ile konut kullanimindan ¢ikan konutlara iliskin olarak her yil igin toplam konut sto-
kunun ytzde O.1'i alinmistir ve bu nitelikteki toplam konut stokundan dustlen konut sayisi 67.988 olarak
varsaylimistir.

Bu varsayimlar gergevesinde Tirkiye'de 2005 sonu itibari ile kentsel alanlardaki konut stoku 15.07 mil-
yon olarak tahmin edilmektedir.

2000 yili kesin verileri ve 2005 yili tahmin verilerine go-

TABLO. 6 TURKIYE'DE KENTSEL re Turkiye'deki konut stoku ile ilgili asagidaki dnemli bulgu-

ALANLARDA 2005 YIL SONU iCiN

KONUT STOKU TAHMINI lara u|a§|lma|<tad|r.

(Kjg;LEETRSGAE(LSEIR(ILILCE) TURKIYE |- Tdrkiye'de konut stokunun 6nemli bir bolumi insaat
| -ILCE) 2000 13.597.676 . . .

INSAAT RUHSAT IZNI (2000-2004) 1289.998 ruhsgtl olmayan (ytizde 34.6 ve 5.2 milyon adeti) konut ya-

KONUT KULLANIMINDAN CIKAN pimiile olugturulmustur.

KONUT SAYISI (2001-2005) 67988

RUHSATSIZ KONUT INGAATI 2- Bu nedenle konut ihtiyac hukuki olmayan, dustk kalite-

(2001-2005) 250.000 , ‘ .

TOPLAM KONUT STOKU 15.069.686 li ve asgari standartlara uygun olmayan konutlar ile karsilan-

mistir. Konut stokuna iliskin veriler ve bunlarin hukuki du-
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rumlan ile birlikte konut stokunun fiili durumu da konut ihtiyaci Uzerinde belirleyici olmaktadir. Bu ne-
denle Turkiye'de kentsel alanlardaki konut stokunun fiili durumu TUIK'in 2000 yili Bina Sayimi verileri kul-
lanilarak degerlendirimektedir.

Turkiye'deki konut stokunun fiili duru-

TABLO. 7 TURKIYE’'DE KONUT STOKUNUN

mu 2000 yili itibari ile Tablo 7'de sunul- FiiLi DURUMU
maktadir. Buna gére 2000 yilinda kentsel

alanlardaki konut stokunun ytizde 61'nin GOSTERGELER TURKIYE KONUT SAYISI %
. e . KONUT SAYISI (IL-ILCE) 13.597676 1000

tadilata ihtiyaci bulunmamaktadir. Basit ta-  pjLATA IHTIVACI OLMAYAN 8294582 61.0

mir ve tadilat ihtiyaci disinda yuzde 72'si BASIT TAMIR VE TADILAT IHTIYACI 3.943.326 290

esasli tamir ve tadilat ihtiyaci, ytizde 2'siise  ESASLI TAMIR VE TADILAT IHTIYAC! zg:gg ;g

kullanilamaz ve yikilma ihtiyaci ile kargi kar-  HARAP VE YIKILMASI PLANLANAN 135977 0

siya olan konutlardir ve her ikisinin sayilari

952 bin 272 bin konuttur. Bu veriler yeni-  KAYNAK: Bina Saymi 2000, TUIK

leme amagli konut ihtiyacinda belirleyici olmaktadir. Yine 2000 yili itibari ile Turkiye'de konut olarak kulla-
nilan binalarin yapim villan asagida Tablo. 8'de sunulmaktadir.

TABLO. 8 TURKIYE'DE BiNA YAPIM YILLARI 2000

TAMAMI KONUT COGUNLUGU KONUT
BINANIN OLARAK KULLANILAN OLARAK KULLANILAN
BITS TARIHI BiNALAR BINALAR TOPLAM YUZDE PAY
-1929 119.023 14.401 133.424 2.0
1930-1939 76.971 10.437 87408 13
1940-1949 154.989 21.729 176.718 26
1950-1959 320277 42.880 363.157 5.4
1960-1969 605.305 79.536 684.841 102
1970-1979 1189.578 164.873 1354.451 20.1
1980-1989 1606.456 242.989 1849.445 275
1990-2000 1757572 277033 2034.605 302
BILINMEYEN 42.457 9.127 51.584 0.7
TOPLAM 5.872.808 863.005 6.735.813 100.0

KAYNAK: Bina Sayimi 2000, TUIK

Buna gore Turkiye'de konut olarak kullanilan binalanin 760 bin adeti, yizde 11.32'a 1960 yili dncesi ya-
pilmig olan ve 50 yas ve Ustd binalardir. Bu binalar iginde tarihi olanlar digindakilerin 50 villik fiziki émurleri
tamamlanmaktadir ve mutlak yenileme ihtiyaci olacaktir.

30 ile 50 yas arasinda olan yani 1960 ile 1980 yillari arasinda yapilmig olan bina sayisi ise 2 milyon ve pa-
y1 30.3'dur. Bu binalar iginden de yenileme ihtiyaci olacaktir. Binalarin, ylizde 57.7 ‘si veya 3.89 milyon ade-
ti ise 30 yas ve altinda olan binalardir.

1.3. TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI 2015

Demografi ve niifus gelismeleri ile mevcut konut stokuna iliskin degerlendirme ve &ngdriilerin yapilmasi
ardindan Tirkiye genelinde 2015 yilina kadar olan dénem icin konut ihtiyaci 6ngoriileri yapilmaktadir. Ko-
nut ihtiyaci dngorileri, konut talebinin sekillenmesi ve yeni konut finansman sisteminin finansal kaynak ya-
ratma potansiyelinin 6lgtilebilmesi agisindan énemlidir.

Konut ihtiyacina iliskin éngoriiler yapilirken dért temel unsur ve bu unsurlara bagl veriler kullanilmakta-
dir. Bu dort temel unsur;
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|- Hane halki sayisindaki artig ve konut ihtiyac
2- Kentsel alanlar arasi gég ile konut ihtiyac
3- Yenileme kaynakli konut ihtiyaci

4- Kentsel dontistim kaynakli konut ihtiyaci

I- Hane Halki Sayisindaki Artis ve Konut ihtiyaci

Yillar itibari ile konut ihtiyacini belireyen en dnemli unsur hane halki sayisindaki artistir. 2006 yilindan
2015 yilina kadar Turkiye genelinde kentsel alanlardaki hane halki sayisindaki artig toplam 3.59 milyon adet
olarak ongdrilmustr. 2015 yilina kadar hane halki artisindan kaynaklanan toplam 3.59 milyon adet konut
ihtiyacr olacaktir.

Bu ihtiyag yillar itibari ile dagiimaktadir ve kiigtk farkliliklar gdsterilebilmektedir. Bu farkliliklar ntfus artigl,
kentlesme orani ve hane halki buytkligtinde her yil degisiklik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Hane halki sayisindaki artis ile yapilan konut ihtiyaglar;

a- Mutlak ntfus artislarindan kaynaklanan artis ile olusan ihtiyaci,

b- Yeni ailelerin kurulmasi ile olusan ihtiyaci,

c- Kentlesme oranlarindaki artis ile de go¢ ile olusan ihtiyaglan yansitmaktadir.

d- Ancak kentsel alanlar arasindaki gégU kapsamamaktadir. Bu nedenle kentsel alanlar arasi gé¢ nedeni
ile ortaya gikan konut ihtiyacr ayrica éngdriilmektedir.

2- Kentsel Alanlar Arasi Gog ile Konut ihtiyaci

Konut ihtiyacini etkileyen bir diger demografik gelisme kentsel alanlar arasinda gergeklesen gogtur. Bu ni-
telikteki goge iliskin ongoriler daha once yapilmist. Buna gére 2006-2015 vyillan arasinda azalan oranda
kentsel alanlar arasi go¢ varsayimi ile go¢ eden hane halki sayisi kadar birebir konut ihtiyaci olacagi ngé-
rulmektedir. 2006-2015 vyillar arasinda kentsel alanlar arasi gog ile olusacak toplam konut ihtiyaci 1.05 mil-
yon olarak 6ngérilmektedir.

3- Yenileme Kaynakl Konut ihtiyac
Konutlarin yaglanmasi, eskimesi ve kullanilamaz hale gelmesi ile birlikte olusan konut stoku eksilmesinin
ortaya gikardigi konut ihtiyacr yenileme kaynakli konut ihtiyaci olarak tarif edilmektedir.

Yenileme kaynakli konut ihtiyacinin belirlenmesinde konut stokunun fiziki durumu ile buna bagli olarak
konut stokundaki eksiime dngérileri belirleyici olmaktadir. Turkiye'deki konut stokunun fiziki durumu ile bi-
nalarin yaslan incelenmistir. DPT de kalkinma planlarinda yenileme kaynakli konut ihtiyac igin toplam ko-
nut stokunun ytzde 0.50 verisini kullanmaktadir.

Bu cercevede Turkiye'de yenileme amagli konut ihtiyaci her yil igin toplam konut stokunun ylzde 0.5
olarak varsaylmaktadir. Buna gore 2006-2015 vyillari arasinda yenileme amagli konut ihtiyaci toplami 805
bin olarak 6ngorilmektedir.

4- Kentsel Doniisiim Kaynakli Konut ihtiyac

Konut ihtiyacina iliskin belirleyici dérdinct unsur olarak kentsel dontistim kaynakli konut ihtiyacr ele alin-
maktadir. Kentsel dontistim kaynakli konut ihtiyacr diger Ug kaynaktan farkli olarak degisik unsurlardan etki-
lenmektedir.
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Kentsel dontstim kaynakli konut ihtiyacini etkileyen ve belirleyen unsurlar sunlardir:

a- Toplam konut stoku iginde yer alan 5.2 milyon insaat ruhsatsiz ve asgari standartlarin altindaki konut
stokunun hem kanuni hem de asgari standartlara sahip, nitelikli konut stoku ile yenilenmesi, iyilestinilmesi
ve yasal hale donusttrtlmesi

b- Yerel yonetimlerin kentsel dontstim projeleri ile kagak ve garpik yapilasma ve konut stoku yerine plan-
i, standart ve nitelikli konutlar tretmeleri

c- Kamu agirlikli sosyal konut projeleri ile izinsiz ve sagliksiz konutlar yerine sosyal konutlar tretiimesi

d- Basta Istanbul olmak tizere (182.000 konut) deprem riski karsisinda yikilma riski tespit edilmis olan ko-
nutlanin yerine depreme dayanikli ve nitelikli konutlar tretilmesi.

Bu cercevede Turkiye genelinde 2005 yilinda 5.2 milyon adet olan ingaat izinsiz ve asgari standartlar al-
tindaki konutlann ytizde 30'nun 2006-2015 yillar arasinda yenilenecegi 6ngdriilmektedir. Bu 6ngoriye bag-
I olarak da 2006-2015 vyillari arasinda kentsel dontstim kaynakli toplam 1.5 milyon konut ihtiyaci ortaya
¢lkmaktadir. Bununla birlikte kentsel dontstim kapsaminda diger kosullarin da (6zellikle ekonomik kaynak)
olusmasi halinde ¢ok daha fazla sayida konut ihtiyaci olacagr 6rmegin ytizde 50 yenileme orani ile 2.6 mil-
yon adet konut ihtiyaci olacagi dSngérulebilmektedir.

Bu dort ayn unsurun toplulastinimasi ile birlikte Ttrkiye genelinde 2006-2015 yillart arasindaki toplam konut
ihtiyaci 6.95 milyon olarak 6ngériilmektedir. Tablo. 9 bu &ngoriileri ayrintili olarak ve her yil igin sunmaktadir.
Kentsel dontistim kaynakli konut ihtiyacinin disart da birakilmasi halinde ise ihtiyag 5.45 milyon olmaktadir.

TABLO. 9 TURKIYE'DE KONUT iHTiYACI ONGORULERI 2015 (000)

HANE HALKI KENTSEL KENTSEL
ARTISI ALANLAR ARASI  YENILEME ARA DONUSUM

YILLAR KAYNAKLI GOC KAYNAKLI TOPLAM KAYNAKLI TOPLAM
2006 368 150 76 594 125 719
2007 347 140 77 564 130 694
2008 354 130 78 562 135 697
2009 39] 120 79 590 140 730
2010 367 110 80 557 150 707
2011 337 100 81 518 155 673
2012 375 90 82 547 160 707
2013 346 80 83 509 165 674
2014 353 70 84 507 170 677
2015 357 60 85 502 175 677
TOPLAM 3.505 1.050 805 5450 1505 6.955

I.4. TURKIYE'DE KONUT TALEBINI ETKILEYEN UNSURLAR

Konut sektériine iliskin ongériler icinde en énemli alani konut talebi dngorileri olusturmaktadir. Konut
ihtiyaci ile konut talebi birbirinden farklidir ve her ikisini etkileyen ortak unsurlar disinda farkli unsurlar da
bulunmaktadir. Bu nedenle her dénem igin 6ngériilen veya gergeklesen konut ihtiyaci ile konut talebi or-
tismeyebilmektedir. Hane halkinin konut talebi Ug sekilde ortaya gikmaktadir;

Kullanim Amagh Konut Talebi

Yeni hane halki sayisindaki artis ile kentsel alanlar arasi g&¢ eden hane halklarinin ortaya gikardigi taleptir. Ancak her
yeni hane halki ve g&¢ eden hane halki ayni anda konut talebi yaratamayabilmektedir. Burada konut talebini etkileyen
gelir ve tasarruflar ile konut edinmeye y&nelik hane halki tercihleri belireyici olmaktadir. Ayrica meveut hane halkla-
rnin iginde kiracr stattistinde olup da konut sahibi olmak isteyenler de kullanim amagli talebi olusturmaktadir.
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Yenileme Amagli Konut Talebi
Konut sahibi olmakla birlikte, konutunu yenilemek, yeni ve nitelikli konut edinmek, ikamet yerini degistir-
mek gibi hane halki tercihleri ve egilimlerinden kaynaklanan konut talebidir.

Yatirim Amagh Konut Talebi

Herhangi bir konut sahibi olsun veya olmasin hane halklarinin ileride kullanmak, satmak veya kiraya ver-
mek amaclyla olusan konut talebidir. Hane halklarinin bu g ayr sekilde ortaya gikan konut talebinde belir-
leyici olan iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar;

I- Hane halki konut egilimleri ve aliskanliklari
2- Hane halki gelirleri ve tasarruflari

1.4.1. HANE HALKI KONUT EGILIMLERI VE ALISKANLIKLARI

Konut talebini belirleyen unsurlarin basinda hane halklarinin konut egilimleri ve aliskanliklan gelmektedir.
Bu nedenle konut talebi ile ilgili olarak Ttrkiye'de hane halklarinin konut egilimleri ve aliskanliklarina iliskin
degerlendirmeler ve analizler yapiimaktadir.

Oncelikle mevcut hane halklannin (kentsel hane halki) konut sahipligi incelenmektedir. TUIK'in 2000 yili Genel
Nufus sayimi verilerine gére Turkiye'de hane halklarinin konut sahipligi asagida Tablo 10'da g&steriimektedir.

Turkiye genelinde kentsel hane halkinin ytizde 59.8'i ev
sahibidir. 3.28 milyon adet hane halki ytizde 37.6'si ise ki-
racidir. Ev sahibi olmayan ama kira 6demeyen 568 bin ha-
ne halki ylizde 5.5 pay olmaktadir. Geri kalanlar ise lojman-

TABLO. 10 TURKIYE’'DE HANE

HALKLARININ KONUT SAHIPLIGI

KONUT SAHIPLIGI HANE HALKI  HANE HALKI

EV SAHIBI 6.205.927 59.8 ! o -

KIRACI 3282.853 36 da oturanlar ve bilinmeyenler ile digerleridir Hane halkinin
LOJMANDA OTURAN 228.085 22 bu dagiimi 1siginda ileride ev sahibi olma ihtiyaci olan ve
EV SAHIBI DEGI/ potansiyel konut talebi yaratacak olan 6ncelikli grup kiraci
KIRA ODEMIYOR 568.192 55 - . .

DICER 79825 08 statstindeki hane halkidir ve sayisi 3.28 milyondur. Bu-
BILINMEYEN 8.981 0.1 nunla birlikte kiraci stattstinde olanlarin ancak uygun ko-
TOPLAM 10.373.863 100.0 sullar olugmasi halinde fiili konut talebi olugturacaklar unu-

KAYNAK: Tirkiye Konut Arastirmasi 1999, TUIK tulmamaldr.

Turkiye'de hane halkinin ytzde 59.8'i yani 6.2 milyonu ev sahibidir. Ancak ev sahibi olunmasi ileride bu
hane halklarinin konut talebi géstermeyecegi anlamina gelmemektedir. Nitekim buglin ev sahibi stattstin-
de olan hane halklari yenileme, yer degistirme ve yatinm amagli konut talebinde bulunabileceklerdir. Nite-
kim ev sahibi statlistinde olan hane halklari kiraci statlistinde olan hane halklarinin konutlarinin da sahibi du-
rumundadirfar. Hane halklari sahip olduklari ve oturduklan konutlarin disinda da konut sahibidirler.

Turkiye genelinde kentsel alanda sahip oldugu ve oturdugu konutun disinda bir ve birden fazla konuta
sahip olan hane halki sayisi 2.76 milyondur. Oturdugu konut disinda konut sahibi olanlarin birden fazla ko-
nut sahibi olma nedenleri agagida Tablo. | I'de sunulmaktadir.

Bu verilere gére hane halklarinin oturdugu ve sahip oldugu konutlann disinda diger konut ve konutlara sahip
olmalannin iki temel nedeni ortaya gikmaktadir. Bunlardan ilki hane halkinin veya fertlerinden birinin stirekli veya
streli kullanmasi dustincesidir. .43 milyon adet hane halki (ytzde 51.9) bu amaglarda oturdugu ve sahibi oldu-
$u konutun disinda konut/konutlara sahip olmugtur. 1.1 milyon adet hane halki (ytizde 40.0) ise yatinm amaci ve-
ya kira elde etmek amaci ile oturdugu ve sahip oldugu konutun disinda konut/konutlara sahip olmustur.
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TABLO. |1 TURKIYE’'DE HANE HALKLARININ OTURDUGU KONUT DISINDA

SAHIP OLDUGU DIGER KONUT/ KONUTLARA SAHIP OLMA NEDENI

NEDENLER HANE HALKI SAYISI % PAY
HANE HALKI TARAFINDAN IKAMET ETMEK ICIN 489.584 178
HANE HALKI TARAFINDAN SEZONLUK/MEVSIMLIK VEYA

HAFTA SONU KULLANMAK ICIN 250.186 91
KIRA GELIRI ELDE ETMEK ICIN 663.160 241
HANE HALKI FERTLERINDEN BIRININ OTURMASI ICIN 690.428 250
ONARIMINI YAPIP SATMAK ICIN 7257 03
YATIRIM YAPMAK ICIN 438,641 15.9
MIRAS/INTIKAL YOLU ILE 179.436 6.5
DIGER 179.436 14
TOPLAM 2757017 100.

KAYNAK: Tiirkiye Konut Arastirmasi 1999, TUIK

Buna gore Turkiye genelinde hane halklannin kendilerinin veya fertlerinin kullanimi ile yatinm ve gelir
amaci ile oturduklar ve sahip olduklan konutun disinda konut talebinde bulunmalar orani yiksektir. Ttrkiye
genelinde talep 6ngdrilerinde bu hane halki aligkanligi en dnemli belirleyici unsurlardan biri olmaktadir.

Turkiye genelinde kentsel hane halkinin konuta sahip olma sekli de konut talebinin &nemli bir belirleyicisidir.
Turkiye genelinde konuta sahip olan hane halklarinin konuta sahip olma sekilleri Tablo. 12'de sunulmaktadir.

Buna gdre hane halklarinin ytzde 39.2'si satin alma sekli ile konuta sahip olmuslardir. Satin almada kulla-
nilan mali kaynaklar ileride analiz edilmektedir. Taseron vasitasi ile ustalara yaptirma ise satin alma yontemi
kadar kullanilan bir ikinci konuta sahip olma ydntemidir. Kooperatif araciligi ile ve kat karsiligi muiteahhitte
yaptinilmasi ise diger yontemlerdir ve bunlarin payi kiiguktar.

TABLO. 12 HANE HALKLARININ KONUTA SAHIP OLMA SEKILLERI

KONUTA SAHIP OLMA SEKILLERI HANE HALKI SAYISI % PAY
KOOPERATIF 517115 86
SATIN ALMA (MUTEAHITTEN, SAHIBINDEN, KAMU KURULUSUNDAN) 2368226 39.2
TASERON VASITASI ILE USTALARA YAPTIRILDI 2.255.863 374
KAT KARSILIGI MUTEAHHITE YAPTIRILDI 228541 38
MIRAS/INTIKAL YOLU ILE 609.030 101
DIGER 55.191 09
TOPLAM 6.033.966 100.0

KAYNAK: Tirkiye Konut Arastirmasi 1999, TUIK

Konut satin alinirken veya yaptirilirken kullanilan mali kaynaklar da énem tasimaktadir. Buna gore konut
satin alinirken veya yaptirirken kredi disinda kullanilan mali kaynaklarin dagilimi Tablo. |3’de sunulmaktadir.
Aragtirmanin yapildigi yilda kullanilan konut kredisi ¢ok sinirlidir. Bu nedenle kredi disinda kullanilan diger
kaynaklar hemen hemen tum kullanilan kaynaklari yansitmaktadir.

Turkiye'de hane halklarinin satin alarak veya yaptirarak konut sahibi olmasinda kullandigr en &nemli mali
kaynak birikimleri olmustur. Hane halklar konut sahibi olmayi orta-uzun vadede hedeflemekte, bunun igin
birikimde bulunmakta ve uygun kosullarin olusmasi halinde birikimlerini konut sahibi olmak igin degerlen-
dirmektedir. Konut sahibi olunmasinda ailenin katkisi ve akraba/ yakin borglanma énemli iki diger kaynaktir.
Daha 6nceki evin satiimasi ve diger tasinmaz mallarin satilmasi da satin almada kullanilan mali kaynaklar ya-
ratmaktadir, ancak genel iginde paylari distktdr.
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TABLO. 13 KONUT SATIN ALINIRKEN VEYA YAPTIRILIRKEN KREDIi DISINDA
KULLANILAN KAYNAKLAR

KULLANILAN KAYNAKLAR HANE HALKI SAYISI % PAY
BIRIKIM 4.365.596 61.9
DAHA ONCEKI EVIN SATILMASI 509.766 72
DIGER TASINMAZ MALLARIN SATILMASI 400.731 57
AILENIN KATKISI 725976 103
AKRABA/YAKIN BORCLANMA 867731 123
YURTDISINDA CALISILARAK ELDE EDILEN BIRIKIM 83.411 12
DIGER 95.756 14
TOPLAM 7048.967 100.0

KAYNAK: Tirkiye Konut Arastirmasi 1999, TUIK

Bu hane halki egilimi ve aliskanligi konut talebi dngorileri agisindan gok énemlidir. Hane halklarinin ko-
nut sahibi olabilmek igin yine birikim yaptiklari ve bu birikimleri kosullarin olusmasi halinde konut sahibi ol-
mak igin kullanacaklan 6ngdrilmektedir.

Nitekim yine TUIK'in Ttrkiye Konut Arastirmasinda konut satin almayi diistinen hane halklarinin tercih
ettigi konut edinme yollan bu 6ngdriiyt desteklemektedir.

Turkiye genelinde arastirmanin yapildigi yil toplam 4.77 milyon hane halki konut satin almay distinmek-
tedir. Bunlardan 2.12 milyonu pesin para ile konut satin almay planlamaktadir. Bu da Turkiye'deki hane
halklarinin yaklagik ytizde 21'nin pesin para ile konut sahibi olabilecek birikime ve olanaklara sahip oldugu-
nu veya bunu hedeflediklerini gostermektedir. Kooperatif yolu ile konut sahibi olmak ta halen énemli bir
tercih olarak gorilmektedir. Yine arsa satin alarak konut yaptirmak gibi geleneksel bir yontem de &nemli
6lgtide tercih edilmektedir.

TABLO. 14 KONUT SATIN ALMAYI DUSUNEN HANE HALKLARININ TERCIH

ETTIGi KONUT EDINME YONTEMLERI

KONUT EDINME YONTEMi HANE HALKI SAYISI % PAY
KONUT SATIN ALMAYI DUSUNEN HANE HALKI SAYISI 4767440 100.0
PESIN PARA ILE PIYASADAN ALMAK 2119.808 46
KOOPERATIF YOLU ILE 1.080.259 27
ARSA ALIP EV YAPMAK/YAPTIRMAK 1416.473 297
DIGER 150.900 31
KONUT SATIN ALMAYI DUSUNMEYEN HANE HALKI SAYISI 5.263.693

TOPLAM HANE HALKI SAYISI 10.031.133

KAYNAK: Tirkiye Konut Arastirmasi 999, TUIK

Buraya kadar analiz edilen ve degerlendirilen hane halki konut egilimleri ve aliskanliklari 2000 yilina kadar
olugsmus olan egilimler ve aliskanliklardir. Bu egilimlerin ve aligkanliklarin olugsmasinda belirleyici olan déne-
min ekonomik ve sosyal kogullardir. Ozellikle ekonomik kosullar etkili olmaktadir.

Dunyada konut sahibi olunmasi konusundaki temel egilim hane halklarinin buyik 6lctide uzun vadeli
konut finansmani olanaklarini kullanmasidir. Ancak Turkiye'de son 30 yildir yasanan ytksek enflasyon ve
ylksek faiz ddnemi uzun vadeli krediler kullanarak konut sahibi olunmasini engellemistir. Bu nedenle ko-
nut sahibi olunmasi igin hane halklari uzun streli tasarruflara yonelmekte ve olusan birikimler ile konut
sahibi olabilmektedir. Bu da konut talebini sinifamaktadir. Birikimleri ile konut sahibi olma yasi da ytksel-
mektedir.
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Ancak Turkiye'de ekonomik alanda saglanan istikrar ve yeni konut finansman sisteminin uygulanmasi ile
konut egilimleri ve aligkanliklarinin da degismesi ve ipotekli konut kredilerinin konut talebinin en nemli be-
lirleyicisi olmasi beklenmektedir. Calismamizin temel amacini da zaten yeni konut finansman sisteminin ko-
nut talebine etkileri olusturmaktadir.

1.4.2. HANE HALKI| GELIRLERI VE TASARRUFLARI

Konut talebini etkileyen ve belirleyen ikinci unsur ise hane halklarinin gelirleri ve tasarruflandir. Iktisadi an-
lamda talep gelirin bir fonksiyonudur. Bu nedenle hane halklarinin gelir buydkltgu ve gelir yapisi konut ta-
lebinde de belirleyici bir unsur olmaktadir.

Calismanin bu asamasinda Turkiye'de hane halklarinin gelir ve harcama yapisi analiz edilmektedir. Bu ana-
lizde ve hesaplamalarda TUIK'in 2004 yili Hane Halki Tuketim Harcamalari Egilim Anketinden ve Hane Hal-
ki Butce Anketinden yararlaniimaktadir.

Buna gore bu hesaplamalarda temel amag gelir gruplarina gore hane halklarinin yillik ve aylik gelirlerinin,
harcamalarinin ve tasarruf etme kapasitelerinin ortaya konulmasidir. Hane halklaninin gelir ve harcama ya-
pilant ile tasarruf etme kapasiteleri hem dogrudan konut taleplerinde belirleyici olmakta hem de yeni konut
finansman sistemi iginde konut kredisi kullanma ve bu yol ile konut talebi dngoértlerinde belirleyici olmak-
tadirlar.

TUIK'in hane halki ttketim harcamalari ve biitge anketleri kentsel ve kirsal alanlart birlikte kapsamaktadir.
Bu nedenle analiz ve degerlendirmeler kentsel ve kirsal alandaki toplam hane halklarini kapsamaktadir.

Buna gére Turkiye'de 2004 yilinda toplam 7.1 milyon hane halki bulunmaktadir. Bu hane halklarinin ytiz-
de 20'lik gelir gruplari itibari ile gelir, harcama ve tasarruf yapilari Tablo. |5'de sunulmaktadir.

Oncelikle gelir gruplan arasinda énemli gelir ve harcama farkliliklan bulundugu gérilmektedir. Buna ilig-
kin olarak gelir gruplarinin toplam gelir ve harcamalar icindeki paylari da ayrica Tablo |6'da sunulmaktadir.

2004 yili itibari ile en alt ve alt yuzde 20'lik gelir gruplarinin toplam tiketim harcamalarinin toplam gelir-
lerinin Uzerinde oldugu gérilmektedir. Her iki grup ta bu nedenle tasarruf etmek bir yana tasarruf agig ver-
mekte ve borglanmaktadir.

Orta gelir grubunda yer alan ytizde 20'lik hane halki grubunun gelir ve harcamalarinin birbirine ¢ok yakin
oldugu ve tasarruf etme kapasitesinin ¢ok sinirli oldugu gériilmektedir.

Yuksek gelir grubunda yer alan yuzde 20'lik hane halki grubunun ise gelir ve harcama yapisi degerlendi-
rildiginde bu grubun harcamalarini gelirleri ile karsiladig ve tasarruf etme kapasitesine sahip oldugu goril-
mektedir. Ancak bu grubun tasarruf kapasitesi de konut finansman sisteminden yararlanmak igin ¢ok yeter-
li degildir.

En Ust gelir grubunu olusturan ytzde 20'lik hane halki grubunun ise dnemli Slgtide tasarruf etme kapasi-
tesinin oldugu goriiimektedir. Bu gelir grubu konut finansman sisteminden bugtinkii gelir, harcama ve tasar-
ruf yapilart ile yararlanabilecek durumdadir.

Ancak bu gelir grubunun ayni zamanda konut sahipligi de yuksektir. Bu nedenle gelir yapilarina ragmen
konut talepleri konut sahipliginden etkilenecektir.
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Bununla birlikte galismamiz 2015 vyilina kadar olan ¢ngdrileri igermektedir. Bu nedenle hane halklarinin
gelir/harcama yapilarinin ve tasarruf kapasitelerinin éntimtizdeki 10 yil iginde g&sterecegi gelismeler daha
onemli olacaktir. Buna iliskin &ngoériler calismanin tglinct bslumuinde sunulmaktadir.

TABLO. 15 TURKIYE’'DE GELIR GRUPLARI ITIBARI ILE HANE HALKLARININ

GELIR VE HARCAMA YAPILARI 2004 YENi TURK LIiRASI

GELIR VE HARCAMA EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK
GOSTERGELERI % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 TOPLAM
HANE HALKI SAYISI 3.419.367 3.419.367 3.419.307 3.419.307 3.419.307 17096.535
HANE HALKI BASINA

YILLIK GELIR 3.863 6.840 9.735 13.999 29539 12.795
HANE HALKI BASINA

YILLIK HARCAMA 4.909 6.884 9180 12115 20280 10.673
HANE HALKI BASINA

AYLIK GELIR 322 570 811 1167 2.462 1.066
HANE HALKI BASINA

AYLIK HARCAMA 409 574 765 1.009 1.690 889
HANE HALKI BASINA

YILLIK TASARRUF -1.046 -44 555 1.884 9.529 2122
HANE HALKI BASINA

AYLIK TASARRUF -87 -4 46 158 772 177

KAYNAK: Hane Halki Tiiketim Harcamalan Egilim Anketi 2004, TUIK

TABLO. 16 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARININ TOPLAM

KULLANILABILIR GELIR VE HARCAMALAR iCINDEKi PAYLARI 2004

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK

% 20 % 20 % 20 % 20 % 20
KULLANILABILIR GELIR ICINDEKI PAYLARI % 6.0 10.7 15.2 219 46.2
HARCAMALAR ICINDEKI PAYLARI % 9.2 129 172 22.7 38.0

KAYNAK: Hane Halki Tiiketim Harcamalan Egilim Anketi 2004, TUIK
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B ikinci Balum

KONUT FINANSMAN SISTEMI VE GELISME
POTONSIYELI 2015

GIRI$
alismanin ikinci bolumunde yeni konut finansman sistemi ayrintili olarak incelenmekte, 2015 vili-
na kadar olan dénem igin gelisme potansiyeli ortaya konmaktadir. Bu amagla ¢ncelikle yeni ko-
nut finansman sistemi ve kurumsal mekanizmalar incelenmektedir. Bu gergevede yeni konut fi-
nansman sisteminin gerekgeleri ve amaglan ortaya konulmakta, hukuki ve kurumsal gergevesi incelenmek-
te, finansal mekanizmasi degerlendiriimekte, konut finansmaninda uluslararasi piyasalar incelenmekte ve kar-
silastirmalar yapilmaktadir. Daha sonra da yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeli igin
cevre kosullari incelenmekte ve 6ngériler yapiimaktadir.

II.1. YENI KONUT FINANSMAN SISTEMi VE KURUMSAL MEKANIZMALAR

I.I.1. YENi KONUT FINANSMAN SiSTEMININ GEREKCELER| VE AMACI

Turkiye'de konut ihtiyact olan veya konut talebinde bulunan hane halklar veya tuketicilerin konut sahibi
olmasina yonelik etkin ve saglikli isleyen bir sistem bugtine kadar olusturulamamistir. Bunun ¢ok sayida eko-
nomik, sosyal, hukuki ve kurumsal nedenleri bulunmaktadir.

Bu gergevede yeni konut finansman sistemi konut ihtiyaci olan ve konut talebinde bulunan hane halki tu-
ketici veya tuketiciler icin etkin ve saglikli bir sistemin olusturulmasini saglamayi hedeflemektedir.

Yeni konut finansman sistemi dncelikle, uygun finansman kosullarinin saglanmasi ile hane halklarinin gelir-
leri ile uyumlu uzun vadeli ddeme olanaklart iginde konut sahibi olmalarini amaglamaktadir. Finansman sis-
temi bu amaca yonelik olarak tasarlanmaktadir.

Yeni konut finansman sistemi ile finansal sistem, uluslararasi éreklerinde oldugu gibi konut sektdrinde
belirleyici konuma ge¢mektedir. Bununla birlikte yeni finansman sistemi sadece konut talebinin finansmani
ile ilgilidir. Ancak sistem dolayli olarak konut arzini da finanse etmektedir.

Yeni konut finansman sistemi tasarruf sahipleri ile konut alicilan arasinda bir képrii vazifesi Ustlenmekte-
dir. Tasarruf piyasasinda yer alan daha uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklari yine uzun vadeli konut fi-
nansmani ihtiyaci olan konut alicilarina aktanlmasina yonelik hukuki ve kurumsal bir mekanizma kurulmak-
tadir.

Finansman sistemi bireysel ihtiyaglara ve olanaklara duyarli, konut sektdriine uygun maliyetler ile strekli
kaynak aktaran, uluslararasi finansal piyasalar ile uyumlu olacak ve buttnlesecek bir yapida tasarlanmaktadir.
Boylece sistem surekli ve artan oranda fon yaratma olanagina ulagacaktir.
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Yeni finansman sistemi iginde yaratacak ve kullandinlacak olan fonlarin vadesi uzun vadeli olacaktir. Bu
yapl, sistemin uzun vadeli 6ngoriler iginde dengeye ulasmasini saglayacaktir.

Finansman sistemi iginde piyasa aktorleri uzun vadeli dngoriler ile galisirken, finansal sektor iginde birin-
cil piyasada kullandinlacak konut kredilerinin kalitesinin arttirlmasi, konut kredilerinin genislemesi vadeli is-
lemler piyasasinin gelismesi, emeklilik fonlar gibi uzun vadeli yatinm ihtiyaci duyan kurumsal yatinmcilarin
gelismesi, sermaye araglarinin gesitlenmesi, piyasalarin derinlesmesi ile sigortacilik Grtinlerinin (mdilkiyet, kre-
di, hayat, dogal afet sigortalar) ve prim Uretiminin artmasi gibi etkileri de olacaktir.

Yeni konut finansman sistemi, konut talebi ve konut arzi arasinda etkin bir finansman modeli olusturula-
rak saglikli bir iliskinin kurulmasini amaglamaktadir.

Bu yeni sistem piyasa temelli ve rekabet icinde calisarak konut arzi ve talebinin piyasa kosullarinda olus-
masini saglayacaktir. Konut fiyatlari da etkin galisan bir piyasada olusacaktir.

Bdylece finansman sisteminin ¢ngdrdigt kalite ve standartlarda satin alinacak konut ihtiyaci da karsilan-
maya baslanacak ve yeni finansman sistemi bu nitelikteki konutlar satin alinir hale getirerek, saglikli konut-
lann Uretiimesine ve saglikli kentlesmeye katki saglamis olacaktir.

Bugline kadar kayit digi calisma esnekliginin yasandigi konut sektdriinde kayit disiigin yarattigi rekabet esit-
sizligi de 6nlenmis olacak, konut sektdri kayit iginde galisan bir sektér haline gelecektir.

Yeni konut finansman sisteminin kurulmasi ve galistirlmasi ekonomik buyiime Uzerinde de olumlu etki
yapacaktir. Saglikli bir finansman sistemi ile desteklenen konut talebinin karsilanmasi igin yeterli ve asgari
standartlarda konut arzinin yaratiimasinin, insaat sektériinde ve insaat sektortintn tetikledigi sektorlerde ve
carpan etkisi ile ekonomik bllytimede hizlanmaya katki saglayacagi ongorilmektedir.

Yeni sistemin kayit i¢i calisma zorunlulugu insaat ve konut sektériintn vergi tabaninin genislemesini ve
vergi gelirlerinin arttinlmasini da saglayacaktir.

Insaat sektériinde genisleme ve bunun sireklilik ve istikrar kazanmasi sektériin yarattigr istihdamin da ge-
nislemesine neden olacaktir.

I1.1.2. YENi KONUT FINANSMAN SiSTEMININ HUKUKI VE KURUMSAL CERCEVESI

Yeni konut finansman sisteminin kurulmasi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uzun streli ve
genis katilimli galismalarin ardindan bir model gelistirilmis ve bunun hayata gegmesi iginde bir Kanun tasla-
81 hazifanmistir. Bu Kanun taslagl ¢ok sayida kanunda degisiklikler ve ilaveler ongérmekte olup yeni konut
finansman sisteminin hukuki ve kurumsal ¢ercevesini olusturmaktadir.

Buna gore yeni konut finansman sisteminin hukuki ¢ercevesi iginde yer alan ve kurumsal yapisi ile meka-
nizmalarini olusturan ana unsurlar;

Konut Finansmani, Konut Finansmani Kuruluslar, Birincil Piyasa Ipotekli Konut Kredileri ve Kullanimi, [po-
tekli Sermaye Piyasasi Araglan, Ipotek Finansmani Kuruluslar, Konut Finansmani Kullanan Tiketicilerin Ko-
runmasi, Ipotek Teminatli Alacaklarin Takip Streglerinin Hizlandinlmasi, Gayrimenkul Degerleme Faaliyet-
lerini Yirttecek Kisi Ve Kurumlarin Duzenlenmesi, Cesitli Vergi Dtizenlemeleri ve Sistemin Desteklenme-
si ile Diger Kurumlarin Yapacag Duzenlemeler'dir.
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I. Konut Finansmani

Yeni Konut Finansman Sistemi igcinde Konut Finansmani;

a- Konut edinmeleri amaciyla ttketicilere kredi kullandinlmasini (tamamlanmig konutlar, proje halinde konutlar)
b- Konutlann finansal kiralama yoluyla tuketicilere kiralanmasini (afternatif finansman)

c- Sahip olduklan konutlarin teminati karsiliginda tiketicilere kredi kullandirimasini (home equity loan)
d- Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandinlan kredileri igerecek sekilde tanimlanmistir.

Ayrica konut ingasi gibi ingaat finansmani amaciyla kaynak kullanimi da konut finansmani kapsamina dahil
edilmistir. Konut finansmani kuruluglarinin insaat veya proje halindeki konutlarin finansmanini tesvik etmek
amaciyla yeni sistemi duzenleyen Kanun taslagi ile getirilen vergi tesviklerinden ve menkul kiymetlestirme-
ye konu olmak suretiyle ikincil piyasa olanaklarindan yararlanmalarina olanak verilmektedir.

Yine konutlarin teminati attinda tiketicilere kredi kullandinimasi ile konutlarin yenilenmesi ve gliglendiril-
mesi de konut finansmani kapsaminda degerlendiriimektedir. (Konut sahiplerinin deprem riskine karsi des-
teklenmesi kentsel dontistim projelerinin sistemden yararlanmasi.) Konut dreticilerinin vadeli satiglar ise ko-
nut finansmani olarak tanimlanmamaktadir.

2- Konut Finansmani Kuruluslari
Yeni konut finansman sistemi iginde birincil piyasada tuiketicilere dogrudan konut kredisi kullandiracak ku-
ruluslar Konut Finansmani Kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Konut Finansman Kuruluslari;

a. Konut finansmani amaciyla dogrudan tiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar
b. BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun gértlen finansal kiralama sirketleri
c. Finansman sirketleridir

Finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri ilk 2 yil islem yapamayacaktir. Bu kurumlann aralarinda-
ki duzenleme arbitrajinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalan ve mevduat toplamaksizin sermaye
piyasasindan elde ettikleri fonlan tuketicilere kullandirmalan ve konut kredisi konusunda uzmanlagmak iste-
yen yerli ve yabanci sermaye sahiplerini konut finansman piyasasina ¢ekmeleri &ngorilmustr.

Finansman sirketleri konut kredisi konusunda uzmanlasmak isteyen ancak banka olmanin gerektirdigi
yukumldltkleri Ustlenmek istemeyen verli ve yabanci sermaye sahiplerinin konut finansmani piyasasina
girmeleri igin uygun bir yapi arz etmektedir.

3- Birincil Piyasa Ipotekli Konut Kredileri ve Kullanimi
Yeni sistem birincil piyasada konut kredisi kullandirmaya yetkili kurumlar olan bankalar, finansal kiralama
sirketleri ve finansman sirketlerinin konut kredisi kullandirmasina yeni diizenlemeler getirmektedir.

Bu diizenlemelerin temel amaci bu kurumlarin birincil piyasada yeni konut finansmani sistemi ile uyumlu,
uygun kredilerin kullandinlmasidir. Buna gore yeni sistem icinde birincil piyasada ipotekli konut kredisi kul-
lanimi agagidaki gibi olacaktir:

Konut satin almay: planlayan ttketici oncelikle dogrudan veya bir broker (gayrimenkul aracisi) araciligy ile
kredi alma girisiminde bulunacaktir.

On kredi bagvurusu cercevesinde krediyi kullandiracak konut finansmani kurulugu basvuran ttketicinin
kredibilitesini 6lgmektedir. Basvuranin ne kadar buytklukte bir kredi kullanabilecegi faiz oranlari ve geri 6de-
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melerin nasil olacag hesaplanmakta ve bunlari iceren bir 6n bilgi formu kredi 6n basvurusu yapan tiiketici-
ye verilmektedir. Genellikle tuketicinin aylik gelirinin yizde 30-40' arasi bir geri 6deme yapma kapasitesi
hesaplanmaktadir.

Bu tiiketici konut finansmani kurulusundan aldigi bilgiler cercevesinde kredi kullanma ve geri ©deme kapasite-
sini &grenir ve buna paralel satin almak tizere bir konut aramaya baglar. Buna dogrudan kendisi veya danisman-
lik araciligr ile yapabilir tuketici uygun evi bulduktan sonra ev sahibi ile anlagir ve ev sahibine bir depozito verir.

Tuketici, daha sonra yeniden finans kurumuna gitmektedir. Kisi konutun tapu ve teknik bilgilerini de te-
min ederek finans kurumuna nihai kredi bagvurusunda bulunmaktadir.

Finansman kurulusu bu asamada tapu ve teknik bilgileri inceler uygunlugunu tespit eder (kat mulkiyeti ol-
masl) ve konutun deger tespitini kendisi veya uzman degerleme kurumlan araciligl ile yapar. Finans kuru-
mu daha sonra evin degerinin ytizde 70-80'ni asmamak tzere ve krediyi kullanacak ttketicinin 6deme ka-
pasitesi ve istekleri ile uyumlu vade, faiz ve geri 6deme plani iceren krediyi olusturur ve basvuran tiketici-
ye kredi basvurusunun kabul edildigi bildirilir.

Kredi bagvurusu kabul edilen tiketici ev sahibi (konutu satan kisi) ile satis sézlesmesi imzalar ve bunu ko-
nut finansman kuruluguna bildirir.

Nihai satis sozlesmesi finansman kurulusu nezdinde gergeklestirilir. Finansman kurulusu tapuya ipotek ko-
yar, konutu satin alan ttketici kredi bakiyesi olan pesinati (%20-30) ev sahibine &der, finansman kurulugu
konut kredisi tutarindaki ¢demeyi ev sahibine yapar ve ipotekli kredi ile satis tamamlanmig olur. Kredi kul-
lanan tuketici konut sahibi olurken finansman kurulusu da krediyi dizenleyen sézlesmeyi degerli evraklar
portféytine koyar ve sistemin sundugu olanaklar iginde teminat olarak kullanir ve re-finansman saglar.

4- Ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye Piyasasi kanunu gergevesinde ipotekli sermaye piyasasi araglar:
a- Ipotek teminath menkul kiymetler

b- Varlik teminathi menkul kiymetler

c- Konut finansman fonu

d- Varlik finansman fonu

ipotek Teminath Menkul Kiymetler (IiTMK)
ITMK, ihraggilarin genel yukimluligi niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik
gosterilerek ihrag edilen borglanma senetleridir.

Yeni konut finansman sitemi icinde diizenlenen ITMK, siklikla kita Avrupas sistemlerinde ve sermaye pi-
yasalarinda kullanilmaktadir. Konut finansmani gelismis ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ga-
basinda olan gelismekte olan tlke uygulamalarina benzer bir diizenleme yapilmistir.

[TMK, konut finansmani kuruluglan ile ipotek finansmani kuruluglar tarafindan ihrag edilebilmektedir.
[TMK'nin en dnemli &zellikleri;

a- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ihragginin bilangosu iginde kalmasi, kredi riskine karsilik
ihragginin garanti vermesidir.
b- Menkul kiymetlere teminat gosterilen varliklarin kesin bir sekilde diger varliklardan ayrilabilmesidir.
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Ihraggilar ITMK'nin teminati olan varliklan, diger varliklardan ayr olarak olugturacaklari teminat havuzu ige-
risinde izlemekle ytukumltdir. Teminat havuzundaki varliklar kamu alacaklari da dahil olmak tzere ihraggi-
lann diger alacaklilan tarafindan herhangi bir sekilde haczedilemeyecektir.

Teminat havuzu; yapi kullanma izni alinmig konut ve diger gayrimenkuller tizerine ipotek tesis edilmek su-
retiyle teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan sézles-
melerden olusmaktadir. Ikinci ve tiglincli unsurlanin teminat havuzu igindeki paylari ayri ayri yiizde |5 aga-
mamaktadir. Bunlarin diginda kalan varlik ve alacaklar teminat havuzuna dahil edilememektedir.

Ipotek konulacak teminat altina alinmig olan alacaklari yapi izni almig ilgili konutun degerinin ytizde 75'ni,
diger yapi izni almig gayrimenkullerin degerinin ylzde 50'sini asamaz Teminat havuzu iginde yer alabilecek
ikame varliklar, nakit, devlet i¢ borglanma senetleri, hazine kefaletiyle ihrag edilen menkul kiymetler OECD
Ulkelerinin Hikumetleri ve Merkez Bankalarinin ihrag ettigi ya da bunlanin kefaleti ile ihrag edilen menkul
kiymetlerdir.

Ihraggilar, teminat havuzundaki varliklanin faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmasi amaciyla sézles-
meler yapabilirler, teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapiimis sézlesmeler
de teminat havuzuna dahildir. lhraggilar SPK izni ile bir havuz teminat sorumlusu atayabilirler.

Varlik Teminath Menkul Kiymetler (VTMK)
Ihraggilann genel yukimlilugu niteliginde olan ve duran varliklann teminati altinda ihrag edilen borglan-
ma senetleridir.

VTMK proje kredileri de dahil olmak tzere konut finansmani disindaki alacaklar teminat gésterilerek ih-
rag edilmektedir.

VTMK ihrag edecek kuruluglari, ihrag limitleri, ihrag sartlan, teminat gésterilecek alacak ve varlik turler,
teminat gosterilecek varliklara iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin degerlenmesi ve ra-
porlanmasina iliskin usul ve esaslan Sermaye Piyasasi Kurulu belirleyecektir.

Konut Finansman Fonu (KFF)
Ihrag edilen ipotege dayall menkul kiymetler karsiiginda toplanan paralar ile ipotege dayali menkul kiy-
met sahipleri hesabina inangl mulkiyet esaslarina gore olusturulan mal varligidir.

Fon kuruculari; fon portféytinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili islemlerin 6demelerine aracilik
ederler, fon kurma limiti, portféytin riskten korunmasi veya kredi degerliliginin artinimasi amaciyla yapilan
sozlesmeler dahil fon portfoytine alinabilecek varlik ttrleri, portfdy sinirlamalari ile ipotege dayali menkul
kiymet ihrag ve kurul kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslar Sermaye Piyasasi Kurulunca beliflenecektir.
Kurucular ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler.

KFF ile konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlere baglanarak sermaye piyasalarin-
dan fon saglanmasi 6ngérilmektedir.

KFF ihraggilanin bilangosu disinda olusturacaklari ézel bir yapiya sahip fonlar olacaktir. KFF, ihrag
edecekleri ve olusturulan fon portféytinde pay hakki verecek olan ipotege dayali menkul kiymetlerin
alinip satilmasi ile likidite saglayacak ve nihai olarak konut finansmani igin daha dustk maliyetli kaynak
saglayacaktir.
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KFF olusturulmasinin énemli bir amaci ilgili varliklarin kurucusunun mal varligindan ayrilmasi, boylece ku-
rucunun iflasi gibi bir durumda bu varliklarin korunmasidir. KFF ihraggilarin bilangosu disinda olusturacakla-
n Ozel bir yapiya sahip fonlar olacaktir. KFF varligi sadece ilgili konut finansman fonunun ihrag ettigi ipote-
ge dayali menkul kiymet yatinmi yapan yatinmcilarin haklarinin édenmesi igin kullanilacaktir.

KFF'nin tuzel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun mal varligindan aynidir. Menkul Kiymetler Yatinm
Fonlarina benzer bir sekilde tasarlanmistir. Ancak MKYF katilma belgesi ihrag ederken, KFF ipotege dayali
menkul kiymet ihrag edecektir. Bu menkul kiymetler ikincil piyasalarda islem gérebilecektir.

KFF alacaklarinin belirli kisimlan igin farkli siniflarda ipotege dayali menkul kiymet ihrag edebilecektir. Ay-
ri teminat havuzu iginden farkli tipte menkul kiymet ihraglar olabilecektir. Ipotekle teminat altina alinmis bir
kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama sézlesmesinden kaynaklanan alacaklar fon portfs-
ylne alinabilecektir.

Fon mal varligi, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar baska bir amagla tasar-
ruf edilemez, rehin edilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tzere
haczedilemez, ihtiyati tedbir karari verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Varlik Finansmani Fonu (VFF)

Ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gére olusturulan mal varligidir. VFF portfoylerine alinabilecek
varliklar Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecektir.

VFF da menkul kiymetlestirme amagli kullanilacak bir mal varligi olacaktir. Ancak KFF'den farkli olarak ka-
zanci kendi Ustlinde tutmadan gelen kazanglari yatinmcilara aktaran bir mekanizma olusturacaktir.

5- ipotek Finansmani Kuruluslari (IFK)

Yeni konut finansman sistemi igcinde merkezi bir rol oynamasi 6ngértilen, basta bankalar olmak tizere tu-
keticilere dogrudan finansman saglayan konutu finansmani kuruluglarina kaynak saglayacak sermaye piyasa-
si kurumu niteligindeki ikincil piyasa kuruluglandir.

IFK; munhasiran konut finansmanindan kaynaklanacak alacaklarin devralinmas, devredilmesi, devralinan
alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat aftina alinmasi suretiyle kaynak temini ama-
clyla kurulacak sermaye piyasasi kurumu niteligine haiz anonim ortakliklar olacaktir.

IFK, kredi portféylerini satin alarak ve alim-satim iglemleri ile likidite fonksiyonu saglarken kredi portféy-
lerini devralarak menkul kiymet ihrag edebileceklerdir.

IFK'nin kurulus izni esaslan, faaliyet esaslar, tabi olacaklart yiikimltliukler BDDK goriist ile SPK tarafindan
duizenlenecektir. Eger IFK'yr kuranlar arasinda ytizde 51 ve tzeri pay! olan biri banka varsa kurulug iznini
BDDK verecektir. IFK'larin kurulus sermayesi 541 | sayili Bankalar Kanunu'nda Kalkinma ve Yatinm Banka-
lar igin belirlenen kurulus sermayesi ile ayni olacaktir. Bugtin icin bu tutar 20 milyon YTL'dir.

Konut Finansmanindan kaynaklanan alacaklanin ve deger varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ipotek
finansmani kuruluglarindan kaynak temin edilmesi halinde teminat gésterilen varliklar baska bir amagla ta-
sarruf edilemez, rehin edilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklaninin tahsili amaci dahil olmak tzere
UgUncl sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyari tedbir karari verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.
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6- Konut Finansmani Kullanan Tiiketicilerin Korunmasi

Yeni konut finansmani sistemi icinde tuketicilere saglanacak olanaklarin genisletilmesi ve azami ¢lgtide ko-
runmasina yonelik olarak da dtizenlemeler yapilmaktadir. Bu konudaki dizenlemelerde AB'de 2001 yilinda
glkarilan tiketiciyi koruma kodu temel alinmistir.

Buna gore tuketicilerin korunmasi hakkinda kanunda yapilacak degisiklikler ile;

a- Degisken faizli konut kredilerinin kullanimina olanak saglanmasi

b- Sabit faizli konut kredilerinde kredi veren tarafindan erken ¢deme Ucreti alinabilmesine olanak taninmasi

c- Finansal kiralama ile konut finansmani saglayan tuketicilerin de kredi kullanan ttketicilere benzer du-
zenlemelere tabi tutulmasi

d- Tuketicilerin bilgilendirilmesi igin konut finansman kuruluglarinca verilecek “sézlesme oncesi bilgi for-
munun” zorunlu ve standart olmasi

e- Kredi geri 6demesinde en az iki kez Ust Uste temerriitte disen tiketiciye bir ay 6nce haber verilme-
si ile icra takibine gecilmesi amaglanmaktadir.

Konut finansman kuruluglan, konut finansmani kapsaminda verdikleri kredilerde “konutun ayipli olmasina
karsin” tuketiciye karsi satici ve diger sorumlular ile birlikte teslim tarihinden itibaren | yil stire ile kullandi-
rlan kredi miktari kadar muteselsil sorumlu olacaktir.

Konut finansman kurulusu krediyi belirli bir konutun satin alinmasi ya da belirli bir satici ile yapilacak satig
sozlesmesi sarti ile vermesi halinde konutun zamaninda ya da hig teslim edilmemesi halinde kredi tutari ka-
dar miteselsil sorumlu olacaktir.

Konut finansmani sistemi iginde ihraci diizenlenen menkul kiymetlere yatinm yapmis olan yatinmcilarin
da korunmasi dngortilmektedir. Yatinmcilarin yatinm yaptigi menkul kiymetler ile ilgili olarak ihragginin ifla-
si, itfanin geciktirimesi veya yapilamamasi gibi durumlarda yatinmciyr koruma fonu devreye girecek ve ya-
tinmcilar en uygun sartlarda tazmin edileceklerdir.

7- ipotek Teminath Alacaklarin Takip Siirelerinin Hizlandiriimasi

Icra ve iflas kanununda yapilacak degigiklikler ile ipotek teminatli olarak konut finansmani amaciyla kisile-
re saglanan kaynaklann geri ddenmemesi durumunda séz konusu ipoteklerin nakite gevrilme strecinin ki-
saltilmasi hedeflenmektedir. Stirecin hizlandinlmasi igin rehinin nakite gevrilmesinde takip islemlerinden 6n-
ce dogrudan haciz islemi segeneginin kullaniimasina olanak saglanmaktadir. Her iki segenek birlikte kullanil-
mayacaktir.

8- Gayrimenkul Degerleme Faaliyetlerini Yiirttecek Kisi ve Kurumlarin Diizenlenmesi

Konut finansman sistemi iginde gayrimenkul degerlemesine iki asamada ihtiyag duyulmaktadir.

a- Kredi kullandinlirken gayrimenkul degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve satilabilirigi igin,

b- Takip agamasinda 6denmeyen ve takibe gegilen kredilerde ilgili gayrimenkul igin satis ihalesine gikilma-
dan 6nce degerleme yapilmaktadir.

Bu cergevede bolgesel ve Ulke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistik olusturulmasi ve ya-
yinlanmasi Turk Degerleme Uzmanlan Birligi'nin gorevieri arasina eklenmistir.

9- Cesitli Vergi Tesvikleri ve Sistemin Desteklenmesi
Yeni konut finansman sisteminin etkin calismasi ve desteklenmesi amaci ile bazi vergi tesvikleri diizenle-
meleri dngortlmektedir. Buna gore;
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a- Konut finansmani fonlari ve varlik finansman fonlan kazanglarinin kurumlar vergisi ve gelir vergisi sto-
pajindan mustesna olmalar.

b- Ipotek finansmani kuruluglari ve konut finansmani kuruluglan tarafindan ihrag edilecek ipotekli serma-
ye piyasas! araglarindan elde edilen gelirler Uzerinden yapilacak vergi tevkifati GVK 94. maddesi kapsamin-
da belirlenecektir. 94. madde uyarinca mevcut durumda tevkifat orani ytizde 25 olup, Bakanlar Kurulu'nun
sifira indirme yetkisi bulunmaktadir.

c- Konut finansmani fonlan ve varlik finansman fonlarinin portfdy isletmeciligi kazanglari tzerinden ylzde
I'5 vergi tevkifati yapilmasi gifte vergilendirmeyi énlemek amaciyla da konut finansmani fonlar, ipotege da-
yall menkul kiymetlerine ve varlik finansmani fonlar varliga dayali menkul kiymetlerine ©denen faizler icin
yillik beyanname verilmemesi ve bunlarin dénemsel getirilerinin tahsilinde stopaj yapilmamasi.

d- Ipotek finansmani kuruluglarinin kuruluglannda cikardiklan hisse senetlerinden veya sermayelerini artirdiklan
sirada emisyon primlerinden elde ettikleri gelirlerinin banka ve sigorta muamele vergisinden miistesna olmalar.

e- Konut finansmani kuruluglar ve ipotek finansmani kuruluslan tarafindan ipotek Gzerine yapilan konut
finansmani kapsaminda tim iglemlerin ve konut finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan
konutlarin kiracrya devrinin tapu harcindan mdstesna tutulmasi.

f- Konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ile ilgili olarak diizenlenen kayitlar ile ipotek
finansmani kuruluglari ile konut finansmani fonlarinin kurulus dahil her turlt islemleri ile ilgili olarak dizen-
lenen kayrtlarin damga vergisinden muaf tutulmasi.

Bu duzenlemelerin disinda iki 6nemli vergi destegi sistemde yer almamistir. Bunlar;

a- Konut kredisi kullananlarin kredi faiz geri ddemelerinin gelir vergisinden distilmesi.
b- Ipotekli sermaye piyasasi araglarinin gelirleri tizerinden hicbir vergi alinmamasi.

10- Diger Kurumlarin Yapacag Diizenlemeler
Yeni konut finansman sisteminin etkin galismasi igin diger ilgili kurumlarin da yapacagl dtizenlemeler bu-
lunmaktadir. Bunlar:

a- BDDK

Konut finansmani kuruluslan arasinda olusan arbitraj farklarinin giderilmesine yonelik olarak finansal kira-
lama sirketleri ve finansman sirketleri icin 2 vil gegis stresi ile ilgili dizenleme. Bankalarin sermaye yeterlili-
8i yonetmeliginde bankalarin gayrimenkul ipotegine karsi verilen kredilerin risk agirliklar ile ilgili dizenleme.

b- Hazine Mistesarhg
Konut finansmani sisteminin gerektirdigi degisik tiirde yeni sigortalar ile ilgili usul ve esaslarin belifenmesi.

c- Merkez Bankasi
Degisken faizli konut kredilerinde kullanilacak endekslere iliskin usul ve esaslar Konut finansmani saglayan
bankalar ile ilgili umumi disponibilite ve zorunlu karsiliklar tebliglerinde gerekli dtizenlemeler.

d- Sanayi ve Ticaret Bakanlig
Tuketicilere verilecek kredi sozlesmesi dncesi 6nbilgi formu ile degisken faizli krediler ile ilgili bilgi formu
standartlarinin hazirfanmasi.
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e- Tapu ve Kadastro Idareleri
Ihtiyag duyulan bolgelerde kadastrolarin giincellenmesi, ipotek devrinin kolay hale getirilmesi, tapu kayrt-
larinin merkezilestiriimesi.

f- Bayindirlik Bakanhg
Konutlarla ilgili yapi kullanma izni alinmasi sirasinda blrokrasisinin en aza indirilmesi ve etkin bir altyapi
olusturulmasi. Yerel yonetimler ile ortak galigimasi.

g- Icisleri Bakanhg

Konut finansman alacaklarinin takibinde ve konut finansman kuruluglarini kredi asamasinda degerleme ya-
pan kisi ve kurumlarin bu faaliyetlerinin, mahalli idarelerden alacaklan bilgilerin hizli ve glivenilir sekilde sag-
lanmasi igin gerekli kapasite ve altyapinin kurulmasi.

I1.1.3. YENi KONUT FINANSMAN SISTEMININ FINANSAL MEKANIZMASI VE

DEGERLENDIRME

Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi temel olarak birincil ve ikincil piyasalarin kurul-
masini, bu piyasalarda konut finansmani kuruluslarinin etkin calismasini ve kredi ve sermaye piyasasi aragla-
n ile de tasarruf sahiplerinin kaynaklan ile konut kredisi kullanacak tuketiciler arasinda finansal akimlann olus-
turulmasini hedeflemektedir. Bu yapi, yeni konut finansman sisteminin finansal mekanizmasini olusturmak-
tadr.

I.1.3.1. Konut Finansman Sisteminin Finansal Mekanizmasi
Konut finansman sisteminin finansal mekanizmasi iki ana piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasa ve ikincil

piyasa.

Birincil Piyasa, Kurumlar ve Finansal Akislar

Birincil piyasada konut finansmani kuruluglan ile ttketiciler (ve konut dreticileri) bulunmaktadir. Konut fi-
nansmani kuruluglar olarak yer alan bankalar, finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri tuketicilere
ipotekli konut kredileri kullandirmaktadir. Tiketicilere dogrudan ipotekli konut kredisi kullandiracak kuru-
luslar bu Ggt ile sinirlandinlmistir. Birincil piyasadaki tek finansal akis konut finansman kuruluslarinin tiketi-
cilere kullandirdiklan ipotekli konut kredileridir.

ikincil Piyasa, Kurumlar ve Finansal Akiglar
Ikincil piyasanin temel iglevi birincil piyasada ipotekli konut kredisi kullandiran konut finansmani kurulug-
larinin re-finansman olanaklarina kavusmasidir.

Ikincil piyasada, bu iglevin yerine getirilmesi amaci ile konut finansmani kuruluglan, sermaye piyasasi araglar,
ipotek finansmani kurulusu ile yatinmailar bulunmaktadir. kincil piyasada konut finansmani kuruluglan bankalar,
finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri ¢ ayr yontem ile re-finansman saglamaktadir. Bunlar:

a- Ipotekli konut kredilerini teminat géstererek ipotek teminatl menkul kiymet ihrag etmek,

b- Ipotekli konut krediler portféylerini ipotek finansmani kuruluslarina satmak,

c- Ipotekli konut kredileri portféylerini kendi kurucusu olduklari veya diger konut finansmani fonlarina
veya varlik finansmani fonlarina satmak.

Konut finansmani kuruluglanin kendi kullandirdiklari ipotekli konut kredilerini teminat géstererek ihrag et-
tikleri ipotek teminatl menkul kiymetler (covered bond) kita Avrupa’'sinda ve uluslararasi alanda en ¢ok
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kullanilan yontemdir ve Turkiye'de de bu yontemin ikincil piyasalarda ve yeni konut sisteminde en ¢ok kul-
lanilan yontem olacagl ongérilmektedir. Yatinmcilar agisindan da konut finansman sistemi iginde en gok
tercih edilen yatinm araci ipotek teminatl menkul kiymetlerdir.

Konut finansmani kuruluglarinin ipotekli konut kredileri portféylerini satmalar ise ikincil piyasalarda men-
kul kiymetlestirme isleminin bir pargasidir. Konut finansman kuruluglari bu ydntem ile re-finansman olana-
gina kavusurken alacaklan ile ilgili tim yukimlulukleri de alacaklari satin alan kurumlara devretmektedir.

Konut finansmani kuruluglarinin ipotekli konut kredileri portfdylerini satin alarak onlara finansman saglayan ku-
ruluslar ise oncelikle ipotek finansmani kurulusu ile konut finansmani fonu ve varlik finansmani fonlandir.

Ipotek finansmani kurulugu ile konut finansmani fonlan satin aldiklar ipotekli konut kredileri portféylerini
menkul kiymetlestirerek varliga dayali menkul kiymet ihracinda bulunmaktadir. Bdylece her iki kurum da ya-
tinmailar igin bir yatinm secenegi sunarken konut finansmani kuruluglarina aktaracak (yeni ipotekli konut
kredisi portfoyl satin alacak) finansal kaynaklar yaratmaktadir. Varlik finansmani fonlari da yine diger varlik-
lara dayall menkul kiymet ihracinda bulunarak konut finansmani kuruluslarinin ipotekli konut kredisi port-
foylerini satin almak igin kullanilacak finansal kaynaklar yaratmaktadir.

Ipotek finansmani kurulusu ikincil piyasada faaliyet gésterecek ve sistem iginde merkezi bir rol ve islev
Ustlenecek kurulug olarak ongérilmektedir. Bununla birlikte kurulug sermayesinin yiksek olmasi nedeni ile
ilk asamada ipotek finansmani kuruluslar sinirli bir rol Gstlenecektir.

Ikincil piyasalarin en énemli unsurlarindan biri de &zellikle uzun vadeli fon kullandirma kapasitesine sahip
olan yatinmcilardir. Konut finansman sistemi ve ikincil piyasalarini diger sistemlerden ve ikincil piyasalardan
ayiran en onemli dzellikler fonlarin uzun vadeli olmasidir. Bu nedenle ikincil piyasada uzun vadeli fonlara sa-
hip olan ve uzun vadeli yatinmlar yapacak olan kurumsal yatinmcilar énem kazanmaktadir. Merkez Banka-
lani, Sigorta Sirketleri, Emeklilik Fonlar, Yatinm Fonlar énemli kurumsal yatinmcilar olacaktir. Kurumsal ya-
tinmcilar agisindan yatinm yapilan araglarin alinir-satilir olmasi, yani etkin galisan ve derinligi olan likit pazar-
larin varligi da 6nemli olmaktadir.

I1.1.3.2. Yeni Konut Finansman Sistemi ile Finansal Mekanizmasi icin Degerlendirme

Yeni konut finansman sistemi ile finansal mekanizmasi igin bir degerlendirme yapiimaktadir. Bu degerlen-
dirmede temel amag sistemin galismasi 6ntinde olusacak sinirlamalan, kisitlan ve eksiklikleri 6ngdrmek ve
buna bagli olarak 2015 yilina kadar sistemin yaratabilecegi kaynaklarin hesaplanmasi ve &ngérilmesinde sag-
likl bir calisma yapabilmektir. Buna gére degerlendirmeler (g baslik altinda yapilmaktadir.

Finansman Sistemi ve Finansal Mekanizma

I- Konut finansman sisteminde gelismeyi saglayacak ve yonlendirecek konut finansmani kurulusu banka-
lar olacaktir. Finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketlerinin islemleri sinirli kalacaktir.

2- Bankalar, birincil piyasada YTL cinsi ipotekli konut kredisi kullandirmayi tercih edecektir. Déviz cinsi re-
finansman olanaklarina bagli olarak da doviz cinsi ipotekli konut kredisi kullandiracaktir. Ancak tiketici ter-
cihleri de YTL cinsi kredilere olacaktir.

3- Konut finansman sistemi iginde, birincil piyasada YTL cinsi kredilerin kullandirimasi tercihi bankalar igin
YTL cinsi uzun vadeli fon ihtiyacinin arttiracak, hem de ikincil piyasalardaki islemelerin de agirlikli olarak YTL
cinsinden olmasina yol acacaktir.
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4- Bu cergevede ikincil piyasada ipotek teminatl menkul kiymetler ile varliga dayali menkul kiymet ihrag-
lan da agirlikli olarak YTL cinsi olacaktir. Bankalar birincil ve ikincil piyasalarda déviz kuru riskini Ustlenmek-
ten kaginacaktir. Bununla birlikte doviz cinsi menkul kiymet ihraglan da olacaktir.

5- ik agamada sistemin menkul kiymet ihraglari ile ve &zellikle bankalarin ipotek teminatl menkul kiymet
ihraci ile fon yaratacag! gortlmektedir.

6- Yine ilk asamada sistemin &ncelikle yurtdisi yatinmcilardan uzun vadeli fonlar yaratacagr ongérilmek-
tedir. Bu durumda bankalarin yurtiginde ve yurtdisinda veya dogrudan yurtdisina yonelik menkul kiymet ih-
raglar olacaktir.

7- Ihraglarin para cinsi &nem kazanmaktadir. YTL cinsi uzun vadeli ihrag ihtiyaci karsisinda, Ttrkiye'nin ve
bankalarin kredibilitesinin uzun vadeli kaynak kullanmaya elverisli oldugu, ancak sinifamalann oldugu, yine
bankalarin uluslararasi piyasalardan doéviz kredisi saglamada sorun yasamadigi ancak YTL cinsi fon teminin-
de sinirlamalar oldugu gértlmektedir.

Konut finansman sistemi igin gerekli uzun vadeli fonlara ulagilmasinda da sinifamalar bulunmaktadir. An-
cak ozellikle yabanci bankalarin yurtdisinda ihraglan ile olusturulan ve 9 milyon YTL'ye ulasan YTL cinsi ih-
raglar énemli bir géstergedir.

8- Bununla birlikte konut finansman sistemi ile ihrag edilecek menkul kiymetlerin (teminat garantisi) 6zel-
likleri nedeni ile borglanmalarda Turkiye'nin Ulke riskinden (kredi notundan) daha iyi derecelerde fon sag-
lanabilecektir.

9- Iceride yapilacak ihraglar da ise Turkiye'deki kurumsal yatinmailarin uzun vadeli fon yaratma kapasite-
leri ile konut finansman sisteminin finansal araglarina yatinm istahi belirleyici olacaktir. Ttrkiye'deki kurum-
sal yatinmcilarin fon yaratma kapasitesinin sinirlart belirlidir. Muhtemelen yurtigi (YTL cinsi olacak) ihraglar-
da da yabanci yatinmcilarin katilimi olacaktir.

10- Menkul kiymetlerin tasiyacaklar faiz oranlar hem ihrag eden kuruluslanin maliyetlerini hem de yati-
rimcilarin getirilerini belirleyecektir. Uluslararasi alanda ipotekli teminath menkul kiymetlerin faizleri genel-
likle kamu menkul kiymetlerinin tizerinde 6zel sektér menkul kiymetlerinin ise altinda kalmaktadir. Uzun va-
deli olmasi itibari ile olusacak getiri egrisi Gnem kazanmaktadir.

I'1- Bu araglara yatinm ve ikincil pazarda alinip satimasini saglayacak likiditenin saglanmasin da, Turki-
ye'deki kamu menkul kiymetleri ve kamu menkul kiymet pazari en énemli rakiptir. Turkiye'de ¢zel kesim
menkul kiymet piyasasi hentiz olusmamistir. Bu nedenle igeride yatinm ve ikincil pazarin olusmasi zorlana-
caktir. Ancak yatinm ve getiri egrisinin avantajlarina bagli olarak kurumsal yatinmcilar bu uzun vadeli arag-
lara yatinm yapacaktir.

12- Dizenlemelerin buglinkii hali ile bu araglara yapilacak yatirmlardan elde edilecek kazanglara iliskin
bir vergi muafiyeti de bulunmamaktadir. Bu vergi yaklagimi ile iceride ipotekli menkul kiymetlerine yatinm
ve ikincil pazarin gelismesi siniflanacaktir ve ihraglar ile yatinmlar daha ¢ok yurtdisina kayacaktir.

| 3- Bankalar ile ilgili dtizenlemeler, dzellikle birincil piyasadaki kredi hacminin genislemesinde ve ikincil pi-
yasadan re-finansman saglanmasinda etkili olacaktir. Sermaye yeterliligi diizenlemesinde bankalann kullan-
dirdiklari ipotekli konut kredilerinin risk agirligi(ytizde 50 olacak) bankalar igin énemli olacaktir. Yine déviz
varliklan ile ytkumldltkleri arasindaki dengeyi belirleyen déviz pozisyonu dtizenlemesindeki sinirlamalar,
bankalarin, ipotekli konut kredisindeki para cinsleri ile ipotek teminatl menkul kiymet ihraglari veya ipotek-
li konut kredisi portfdylerinin satisindaki para cinslerinin tercihlerinde ve miktarlarinda belirleyici olacaktir.

14- Konut finansman sistemi iginde ikincil piyasalarda en ¢énemli yeri tutacagl éngoriilen ipotek teminat-
I menkul kiymetlerin olusturulmasi, ihrac, ihraggilara aracilik edilmesi ve aracilik garantilerinin olusturulma-
s ile pazarlanmasi ve yatinmcilara ulastinimasi da Turkiye igin yeni ve ihtisas gerektiren bir alandir. Bu ko-
nuda, konut finansman sistemi icinde 6zellikle ipotek teminatl menkul kiymetlerin ihracina aracilik ediime-
si ve yabanci yatinmailarin Turk menkul kiymetlerine yatinm yapmalarina yénelik olarak uluslararasi alanda
onct bankalarin Tirkiye'de faaliyete gectikleri gértilmektedir. Ttrk kurumlarinin da bu konuda ihtisaslaga-
cagl, ancak ilk asamada ¢zellikle yurtdisi ihraglarda yabanci kurumlarin aracilik yapacag dngorilmektedir.
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Yine ihraglarin agirlikli halka arz seklinde olacagi ancak 6zel yatinmlar (private placement) icin de ihraglar
olacagl ongorilmektedir. Thrag buyuklikleri ve kuptir buiytikltkleri ise daha kiiglik boyutlarda olacaktir,

15- Turk bankalannin kredi dereceleri uzun vadeli YTL cinsi dogrudan borglanmalar igin ¢ok elverisli de-
gildir. Turk bankalan bununla birlikte 6zellikle kredi karti alacaklarini menkul kiymetlestirerek yurtdisindan
doviz cinsi kaynak bulabilmektedir. Bu déviz cinsi kaynaklan YTL'ye cevirip kullanmaktadirlar. Ancak déviz
riski tagimak istemeyen bankalar bu riskleri tasima kapasitesine sahip bankalar ile swap islemleri yapmakta
ve doviz cinsi borglanma risklerini YTL'ye gevirmektedir. 2005 sonu itibari ile uzun vadeli YTL cinsi swap
pazan islem hacmi 5.6 milyar dolara ulagmistir. Ancak bankalann ¢zellikle konut kredisi finansmaninda kul-
landiklan bu borglanmalar igin yaptiklar swap islemlerinin de sininna yaklasilmistir ve bu ydntem ile borg-
lanarak strdirmek artik gok olasi degildir.

16- Ipotek finansmani kuruluglarinin da bugtinkii piyasa kosullan icinde kurulmasi ok cazip degildir. Ku-
rulus sermayesi ¢ok yiksektir ve muhtemelen bankalar veya finans holdingler tarafindan kurulacaktir. An-
cak bankalarin dogrudan ikincil piyasadan borglanma olanaklari varken kisa-orta vadede boyle bir kurumu
Turkiye'de kurarak ytksek kurumlar vergisi 6demek yabancilar icin de cazip degildir. Yabancilar da vergi
avantaji olan yerlerden finansman kullandirmay tercih edeceklerdir. Bankalarin ipotekli konut kredisi port-
foylerini dogrudan yurtdisina satma olasiliklari da bulunmaktadir.

17- Konut finansmani sistemi iginde ontimtzdeki 10 yil iginde ana gelismenin;

a- Bankalarin ipotekli konut kredilerinin genislemesi, diger konut finansmani kuruluglarinin sinirli gelisme
gostermesi,

b- Bankalarin ipotek teminatli menkul kiymet ihraglarinda genisleme,

c- Orta vadede bankalarin isbirligi ve yabancilarin katilimi ve ortakliklari ile ipotek finansmani kuruluslan-
nin kurulmasi seklinde olmasi 6ngérilmektedir.

18- Ipotek teminath menkul kiymet ihraglar da ilk agamada yurtdisi agirlikli olacaktir. Bu konuda yabanci
yatinmcilar agisindan yatinm yapilabilir olunmasi énem kazanmaktadir.

a- Ihrag edilen menkul kiymetin kredi notunda ihragginin (tilkenin) riski degil menkul kiymete teminat olan
ipotek kredileri portfoytnin kalitesi ve tasidigi riskler belirleyici olmaktadir. Bu gergevede Turkiye'nin BB
notu dustintildigtinde ihraglarda BBB +, hatta daha UstU kredi notu ile ihraglar olabilecektir. Ttrkiye'de ku-
ruluslar, gelismis bir Glkenin kredi riski spread’ne yakin oranlarda disaridan YTL cinsi fon bulabilecektir.

b- Yurtdisina ihraglarda 6zellikle Avrupa piyasasinda ipotek teminatli menkul kiymet pazarlan gok hizli ge-
lismektedir. Cok sayida farkli ihraglar yapiimaktadir. Ttrk menkul kiymetlerinin tercih edilmesi igin uygun ge-
tiri/risk/vade olanaklari sunan menkul kiymetler olmasi gerekmektedir.

19- Konut finansmani kuruluslari iginde bankalarin dustik kredi riski tasiyan ipotekli kredilerini teminat gés-
tererek ipotek teminatli menkul kiymet ihraglarini ve buyitk ¢ogunluklu yurtdisina ihraglan, daha yuksek kre-
di riski taslyan ipotekli kredilerden olusan kredi portfoylerini ise yurtiginde ve ipotek finansmani kurulugla-
rina satacaklari dngortlmektedir.

20- Konut finansman sisteminde ilk asamada ve orta vadede (ilk 5 yil) yurtdisina ihraglar, yabanci fonlar ve ya-
banci yatinmcilar daha etkili ve belirleyici olacaktir. Ancak sistemin etkin ve saglikli galismasi ve strdtrtilebilir ol-
masl igin, orta uzun vadede mutlaka yurtici ve YTL cinsi kaynaklara bagimli hale gelmesi gerekmektedir.

Konut Sektoriiniin Yapisi ve Degisim ihtiyac

|- Ipotekli konut kredilerinin kullanimina elverigli uygun ve aranan kosullari karsilayan konut tretimi ve
arzinda sinirfamalar olacaktir,

2- Konut finansman sistemi ile konut talebinin finansmaninda yasanan gelismenin karsisinda konut arzi ve
GUretimi icin de genis hacimli finansman ihtiyaci ortaya gikacaktir. Bu da konut arzini sinirlayabilecektir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 44



TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

3- Konut sektdrintn mevcut kayit disi yapisi ve kayit disinda kalma tercihi ile konut finansman sisteminin
kayith calisma ihtiyacr arasinda bir uyumsuzluk olabilecektir.

4- Ipotekli konut kredisine konu olacak konutlarin deger tespiti ve bunlarin tapuya tescili ve ipotek de-
gerleri ile bu degerler tzerinden vergileme yapilacak olmasi da caydirici bir unsur olarak gériilmektedir.

5- Ipotekli konut kredilerinde konutun kat miilkiyetine sahip olmasi gerektigi karsisinda arsa karsiligi yapi-
lan imarsiz, yapi izni alinamayan ve kat irtifakli konutlar kredilerden yararlanamayacaktir. Bu da konut sek-
tortnt hukuki ve teknik standartlara uyum konusunda zorlayacaktir.

Ekonomik Istikrar

Ekonomik istikrar saglikli bir konut finansman sisteminin kurulmasi ve sistemin etkin galisarak istenilen fay-
dalarin saglanmasi igin kaginilmaz ve mutlak bir gerekliliktir. Ekonomik istikrarin kaybolmasi halinde hem sis-
tem calismayacak hem de sistemden beklenen faydalar saglanamayacaktir.

|- Ekonomik istikrarin temelini fiyat istikran ve dutstk enflasyon oranlari (ylizde 3-4) olusturmaktadir.

2- Ekonomide YTL'nin degeri istikrarli ve ¢ngorilebilir olmali, doviz kurlarindaki dalgalanmalar gegici ve
sinirli olmalidir.

3- Ekonomide nominal ve reel faiz oranlari uluslararasi kabul edilebilir oranlara yaklagmalidir.

4- Ekonomide orta ve uzun vadeli 6ngdrii yapabilme olanaklar genislemeli, ekonomik faaliyetler ve 6zel-
likle mali islemler kisa vadeden orta-uzun vadeye dogru yayllmalidir.

5- Ekonomik gelisme ve istikrar ile birlikte riskler ve risk primleri azalmali, Turkiye'nin ve kurumlarinin kre-
di notlari yatinm vyapilabilir seviyeye (BBB) ulasmalidir.

Vergi Tesviklerinin Degerlendirilmesi
Yeni konut finansmani iginde gesitli finansal islemler, akimlar ve kazanglar bulunmaktadir ve bunlar gesit-
li vergilere tabi tutulmaktadir.

Konut finansman sisteminin gelismesi ve etkin galismasi igin bu gergevede vergi dizenlemeleri ve vergi
tesvikleri 6zellikle sistemin kurulus asamasinda buyik onem tagimaktadir.

Buglinkd hali ile konut finansman sistemine iliskin vergi dizenlemelerinde g 6nemli alanda gerekli ve ye-
terli tesvik verilmemektedir.

a- Konut kredisi kullanan tuketicilerin kredi geri 6demelerinde faiz ddemeleri gelir vergisinden dustime-
mektedir. Béylece kredi kullananlara yonelik bir tegvik bulunmamaktadir. Belli bir kredi btyukltgtine kadar
en azindan ilk konut sahipliginde vergi tesviki nemlidir.

b- Ikincil piyasalarda ihrag edilecek menkul kiymetlerin kazanglarindan alinacak vergilerde de bir istisna
bulunmamaktadir. Boylece bu araglara yatinm yapacak yatinmcilar icinde bu tesvik saglanamamistir. Bu arag-
lara yatinm tercihleri vergi istisnalar ile ¢zendiriimelidir.

c- Konut finansmani kuruluslar ve ipotek finansmani kuruluglarinin faaliyetlerinde de vergi istisnalar ve
kolayliklar bulunmamaktadir.
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Bu yapi ile ihraglanin islemlerin yatinmlarin ve faaliyetlerin vergi avantaji olan yurtdisinda yogunlasma ola-
siligr ve riski yUksektir.

I1.1.4. KONUT FINANSMANINDA ULUSLARARASI PIYASALAR

Calismanin temel amacini Tirkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin 2015 yilina kadar
yaratacag finansal olanaklara ve bunun konut talebine etkilerine iliskin ngérilerde bulunulmasi olustur-
maktadir.

Bu ¢ercevede konut finansmani konusunda uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler, olusan trendler ve
ulasilan pazar buytklukleri Turkiye icin 6rnek olusturmaktadir.

Turkiye'de kurulmakta olan yeni sistem daha ok kita Avrupasi sistemine yakin bulunmaktadir. Bu neden-
le uluslararasi piyasalar iginde Avrupa piyasalar dncelikle incelenmektedir.

Turkiye'de kurulmakta olan yeni sistemin ilk asamada uluslararasi kaynaklara daha bagimli ve yakin olma-
sinin 6ngdrilmesi de uluslararasi piyasalarin incelenmesini onemli hale getirmektedir. Uluslararasi piyasala-
ra bakildiginda konut finansmani ile ilgili dort dnemli trend yagsanmaktadir.

I- Ipotekli konut kredileri hacmi hizli biiyimektedir.

2- Ikincil piyasalarda ipotek teminath menkul kiymet (covered bond) ihraglan hizl geniglemektedir.

3- Birincil piyasadaki ipotekli konut kredileri artan oranda ipotek teminatl menkul kiymetler ile finanse edil-
mektedir.

4- Ikincil piyasalardaki ihraglar ve yatinmlar giderek sinir 6tesi islemler ve uluslararasi nitelik kazanmaktadir.

Bu genel egilimler cercevesinde Avrupa 6zelinde konut finansmaninda uluslararasi piyasalardaki gelisme-
ler sunlardir;

ipotekli Konut Kredileri Piyasasi

Avrupa genelinde ipotekli konut kredisi kullanimi hizli genislemektedir. 1994-2004 yillan arasinda Avru-
pa Birligi genelinde (AB-25) ipotekli konut kredisi kullanimi yillik ortalama ylizde 8 blyUmusttr. AB-25'in
ayni dénemde vyillik ortalama yiizde 2.1 ekonomik buytimesi ile karsilastinldiginda konut kredileri hacmi re-
el olarak hizli blytmektedir.

Bu buytimenin altinda yatan dnemli nedenler konut finansman sistemlerinin gelismesi, faiz oranlarindaki
gerileme ve sinir tesi fon olanaklarinin genislemesidir.

AB-25 Ulkelerinde 2004 yilinda ipotekli konut kredileri toplami 4.67 trilyon euroya ve AB-25 tlkeleri mil-
li gelirinin ytizde 45'ne ulagmistir. 2005 yilinda ise yeni kredi kullanimi 525 milyar euro olmus ve bdylece
toplam ipotekli konut kredileri 5.2 trilyon euroya ve milli gelirin ytzde 49'na ulagmistir.

Tablo.17 AB-25 tilkelerinde ipotekli konut kredilerine iliskin 2004 verilerini sunmaktadir. Buna gére Ingiltere,
Almanya, Fransa, Hollanda'dan sonra son 10 yilda ok hizli gelisen Ispanya, onlan izleyen Italya, &zellikle etkin sis-
temi ile Danimarka ve Isveg en bilytik kredi stoklarina sahiptir. GSMH'ya oran itibari ile en buyiik pazar ise Hol-
landa ve Danimarka'nindir. Kisi basina kullanilan kredide de bu iki Ulke ilk siralar almaktadir. Almanya, Portekiz,
Belcika ve doygunluga yaklasan Danimarka disinda kredi hacimlerinin yillik bazda ¢ok hizli genisledigi gériiimek-
tedir. Ozellikle yeni tiye 10 tilkede yeni kurulan sistemlerde biiytime hizlan daha da ytiksektir.
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TABLO. 17 AVRUPA BIiRLiGi IPOTEKLi KONUT KREDILERI 2004

ULKELER KREDILER MiLYAR EURO 2004 BUYUME % KREDI STOKU/GSMH %  KiSi BASINA KREDI EURO
BELCIKA 884 82 312 8506
CEK CUMHURIYETI 66 349 76 644
DANIMARKA 1743 60 89.7 3229
ALMANYA 11570 0.1 52.4 14.019
ESTONYA 15 573 16.6 1.110
YUNANISTAN 34. 283 206 3.084
ISPANYA 3846 29 459 9.083
FRANSA 4323 122 26.2 7217
IRLANDA 770 29.8 52.7 19.125
ITALYA 196.5 134 145 3395
KIBRIS 22 46 176 2988
LETONYA 13 675 115 549
LITVANYA 13 88.3 70 365
LUKSEMBURG 88 123 343 19.480
MACARISTAN 78 35. 96 768
MALTA 13 206 286 3.090
HOLLANDA 518.1 14.3 111 31.868
AVUSTURYA 481 209 203 5.905
POLONYA 10.7 29 55 280
PORTEKIZ 708 69 525 6.762
SLOVENYA 04 303 15 194
SLOVAKYA 20 823 61 380
FINLANDIVA 56.5 108 378 10.829
ISVEC 1472 10.0 527 16.396
INGILTERE 1243.3 111 72.5 20.835
EU-15 4566.2 96 464 11931
EU-25 4670.7 9.7 453 10.223

KAYNAK: European Mortgage Federation

Son on yilda Avrupa genelinde faiz oranlarinin énemli 6lgtide dismesi ve sistemlerin etkin galismasi ile
hizli buytime streci yasayan ipotekli konut kredileri piyasasinin genislemesini stirdirmesi beklenmektedir.
Enflasyon baskisi nedeni ile yiikselen faizler genisleme hizini sinirlandiracaktir.

Avrupa'da kullandirilan ipotekli konut kredilerinin yaklasik ytizde 85'ni bankalar, ytizde |5'ni ise uzman ku-
ruluslar kullandirmaktadir ve kullandirilan kredilerin ylzde70'i sabit faizli kredilerdir. Kredilerin ortalama va-
desi ise 10 yildan uzundur.

Avrupa'da kullandirilan ipotekli konut kredilerinin ytizde 62'si mevduatlar, ytuzde [9'u ipotek teminatl
menkul kiymetler, ytizde 5'i dogrudan tasarruflar, yiizde 12'si diger ipotege dayall menkul kiymetler ve ytiz-
de 13'U de diger kaynaklar ile finanse edilmektedir. Ipotek teminatl menkul kiymetler geleneksel mevduat
kaynaklarindan sonra en énemli kaynak haline gelmistir.

ipotek Teminath Menkul Kiymetler Piyasalari
Uluslararasi piyasalar genelinde ve Avrupa piyasalan 6zelinde konut finansmani iginde en hizli gelisen pi-
yasalar ipotek teminatli menkul kiymet piyasalandir.

Ipotekli konut kredisi kullandiran bankalar ve yetkili diger kuruluglar artan oranda ipotek teminatl menkul
kiymet ihrag ederek re-finansman saglamaktadir. lhrag edilen [TMK'nin vadeleri 20-30 yil arasina kadar uza-
maktadir. Bu menkul kiymetler ytiksek teminatli olduklar igin son dénemde uluslararasi finansal piyasalarda en
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saglam kabul edilen ve en ok talep géren uzun vadeli yatinm araci haline gelmistir. Ihrag tutanndan daha yik-
sek teminatlar bagladigl ve dogrudan ipotekli konut kredileri teminatlan olusturdugundan ihraglarda menkul
kiymetlerin kredi notlar Ulke ve ihraggl kurum kredi notundan daha yiksek olabilmektedir. Ihrag edilen
[TMK'nin yaklagk yiizde 90't AAA, yiizde 7-8'i AA ve geri kalani A ve BBB kredi notuna sahiptir.

ITMKler cogunlukla sinir tesi ve uluslararasi piyasalarda ihrag edilmekte ve uluslararasi piyasalar genelin-
de pazarlanmaktadir. Ihraglara uzman kurumlar aracilik etmektedir. Daha uzun vadeli ihraglarla saglanan fi-
nansman ile birincil piyasalardaki ipotekli konut kredileri daha dustik maliyetler ile finanse edilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda ihrag edilen ipotek teminatl menkul kiymetlerin getirileri temel faiz oranlar tize-
rine konulan spreadler ile belirlenmektedir. Ancak kredi notlaninin ve risklerin birbirine yakinligi nedeni ile
getiriler giderek birbirine yakinlasmaktadir. ABD'de ihraglarda 6 ay vadeli LIBOR tizerine 3/16-8/16 araligin-
da spreadler konularak (en az 10 yil vadeli) ihraglar yapilmaktadir. Eurobond niteligindeki ihraglarda da 3
ay vadeli LIBOR tzerinden 0.20-0.50 puan araliginda spreadler ilave edilmektedir (4-10 vil vadeli). Ayrica
fonlama maliyeti (0.25) sigorta maliyeti (0.25) ve idari giderler (0.25) de fiyatlara eklenmektedir.

Avrupa piyasalarinda ise agirlikli euro cinsi ihraglar yapiimaktadir. Piyasada gésterge olan (en iyi kagitlar,
A tipi veya benchmark covered bond) 5-10 yil vadeler arasinda (son dénemde 15-20 yil vadeli menkul kiy-
metlerin piyasasi daha hizli gelisiyor) sabit yillik kupon 6demeli ve jumbo tipi (I milyar euro ve Ustd) ihrag-
lar yapiimaktadir. Avrupa piyasalaninda ipotek teminatl menkul kiymetlerin yaklasik tgte ikisi (600 milyar
euro) A tipi kagitlar olup kamu menkul kiymetlerinden sonra Avrupa'da en likit ikincil piyasalara sahip ya-
tinm araci konumundadir.

Ipotek teminath menkul kiymet piyasasinin yeni kuruldugu ve gelismeye basladig Polonya'da BBB ile A3 kredi
dercesine sahip 5 yil vadeli kagitlar euro, dolar ve yerel para cinsinden ve daha ok 6zel yatinm (private placement)
amagli ihrag edilmektedir. AB genelinde ipotek teminatli menkul kiymet stoklar Tablo.|18'de sunulmaktadir. Buna
g6re 2005 yili sonunda stok 870.3 milyar euroya ulasmistir. Stoklann énemli bir béltimi Danimarka ve Almanya'da
drr. Ispanya bu alanda en hizli gelisen tlke konumundadir. Fransa, Isveg ve Ingiltere de &nemli tlkelerdir. Bunun di-
sindaki tlkelerde ise stoklann sistemlerin sinifi olmasi nedeniyle dustik oldugu gériilimektedir.

TABLO. 18 iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET STOKLARI (MILYAR EURO)

ULKELER 2003 2004 2005
DANIMARKA 2262 249.7 286.2
ALMANYA 256.0 246.6 2375
ISPANYA 585 96.0 153.9
FRANSA 211 268 3211
IRLANDA 0.0 20 4]
ITALYA (1) 0.0 0.0 00
LITVANYA 0.0 01 01
LUKSEMBURG (1) 00 00 00
MACARISTAN 36 49 51
HOLLANDA 00 00 20
POLONYA 02 02 06
FINLANDIYA 0.0 03 15
ISVEC 8.6 814 92.8
INGILTERE 50 15.7 254
ISVICRE 303 287 29.0
TOPLAM 682.5 7524 870.3

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK, ECBC 2006
(1) Kamu Teminath Menkul Kiymet Stoklan Bulunmaktadir
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AB genelinde ipotek teminatl menkul kiymet ihraglari ise Tablo.|9'da ve ihraglarin ¢zellikleri Tablo.20'de
sunulmaktadir. Buna gére ihraglarin &nemli bir bélimintn Danimarka, Ispanya ve Almanya'da yapildigi g6-
rilmektedir. Ingiltere, Isve¢ ve Fransa bu g Ulkeyi takip etmektedir. Ipotek teminath menkul kiymetler pi-
yasalarinin Danimarka, Almanya, Ispanya, Ingiltere, Fansa ve Isvec'te toplulagtigi gérillmektedir.

TABLO. 19 iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET iIHRAGLARI (MILYAR EURO)

ULKELER 2003 2004 2005
DANIMARKA 99.7 95.0 149.7
ALMANYA 576 40.8 337
ISPANYA 304 376 578
FRANSA 62 57 6.4
IRLANDA 0.0 20 20
ITALYA (1) 0.0 0.0 0.0
LITVANYA 0.0 0.1 00
LUKSEMBURG (1) 0.0 0.0 0.0
MACARISTAN 30 24 08
HOLLANDA 00 00 20
POLONYA 0.1 0.1 02
FINLANDIYA 00 03 12
ISVEC 104 00 12.8
INGILTERE 5.0 10.7 9.7
ISVICRE 32 29 37
TOPLAM 2156 1976 280.0

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK, ECBC 2006
(1) Kamu Teminath Menkul Kiymet lhraglan Yapilmaktadir

TABLO. 20 IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET IHRAGLARI 2005 (MILYAR EURO)

ULKELER JUMBO NORMAL EURO YEREL DIGER VADE YIL
DANIMARKA - 149.7 89 1423 04 13
ALMANYA . - - - -

ISPANYA 58.8 07 59.5 - - -
FRANSA 72 83 206 02 112 9
IRLANDA 6.9 01 10.7 - 50 -
[TALYA - - - - -

LITVANYA - 0.1 - 0.1 - -
LUKSEMBURG - 96 25 0 71 21
MACARISTAN - 0.8 06 02 0 3
HOLLANDA 20 - 20 - - -
POLONYA - 02 - 02 - 6
FINLANDIYA 1.0 03 13 - - -
ISVEC - - - -

INGILTERE 9.0 07 9.0 07

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK, ECBC 2006

Avrupa genelinde ipotek teminatl menkul kiymet ihraci ile ipotekli konut kredilerinin yeniden finansma-
ni da genislemektedir. Tablo.21 Avrupa'da ipotek teminatl menkul kiymetler ile finanse edilen ipotekli ko-
nut kredilerini 2004 yili itibari ile gdstermektedir. Buna gore gelismis piyasalara sahip Danimarka, Isveg, Is-
panya ve Almanya ile gelisen piyasalara sahip Macaristan, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti ipotekli teminatli
menkul kiymet ihraglani ile yeniden finansman oranlan oldukga ytiksektir.
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TABLO. 21 iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET IHRACLARI MILYAR EURO 2005

iPOTEKLI KONUT iPOTEK TEMINATLI MENKUL YENIDEN FINANSMAN
ULKELER KREDISi STOKU KIYMET STOKU ORANI %
DANIMARKA 1743 2862 164.2
ALMANYA 11570 2375 20.5
ISPANYA 384.6 153.9 40.0
FRANSA 4323 321 74
IRLANDA 770 41 53
LITVANYA 13 01 77
MACARISTAN 78 5.1 65.4
HOLLANDA 518.1 2.0 0.4
POLONYA 10.7 0.6 5.6
FINLANDIYA 56.5 15 2.7
ISVEC 1472 92.8 63.1
INGILTERE 12433 254 2.0
SLOVAKYA 2.0 1.0 50.0
CEK CUMHURIYETI 6.6 20 303
PORTEKIZ 70.8
YUNANISTAN 341

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK , ECBC 2006

Uluslararasi piyasalarda ve Avrupa'da ipotek teminatlh menkul kiymetlere sinir 6tesi ve yabanci yatinmlar
genislemektedir. 75 tlkenin Merkez Bankasinin uzun vadeli ipotek teminatl menkul kiymetlere yatirim yap-
131 bilinmektedir.(BIS,2005)

Kredi kalitesi yiksek, pazar likiditesi, vade farklilagmalari ve uluslararasi genigleyen segenekleri ile (gesit-
lenme) tercih edilen ve cazip yatinm araci haline gelen ipotek teminatl menkul kiymetlere Avrupa gene-
linde yatinm yapan kurumlar mevcut stoklar igindeki paylan itibari ile sunlardir: Bankalar ytizde 50, yatirm
fonlar ytizde 18, merkez bankalan yizde 13, emeklilik fonlari ytizde 8, sigorta sirketleri ylzde 7 ve diger
kurumlar ytzde 4.

Yatinmailarin 6zellikle uzun vadeli fonlara sahip olan ve uzun vadeli yatinmlar tercih eden kurumsal yati-
rimcilar olduklan gériilmektedir. Avrupa'da yaklagik 600 kurumsal yatinmei ipotek teminatl menkul kiymet-
lere yatinm yapmaktadir.

Avrupali bazi bankalar bu kayitlara yatinmda ve yatinm yénetiminde uzmanlagmaktadir. Bu bankalar sa-
dece ipotek teminatli menkul kiymetlere yatinm yapan yatirm fonlan olusturmaktadir. Uluslararasi alanda
ipotek teminat menkul kiymetlere yodnelik yatinmlarin genigslemesinde son ddénemlerde Asya Ulkeleri
Merkez Bankalar’'nin doviz rezervlerinin énemli dlclide genislemesi, petrol ihrag eden korfez Ulkelerinde
petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak petrol-dolar rezervlerinin genislemesi ile Japonya'da Yen cinsi faiz-
lerin ¢ok dustik olmasi da etkili olmaktadir.

Menkul Kiymetlerin Kredi Derecelendirmesi
Ozellikle uluslararasi piyasalara ihrag edilen ve yabanci yatinmailara sunulan ipotek teminath menkul kiy-
metler kredi derecelendirmesine tabi tutularak kredi notu almaktadir.

Derecelendirmede iki ayr menkul kiymet icin iki ayn yontem olusmaktadir. Ipotege dayali menkul kiy-
metlerde banka riskleri kendisi tagimaktadir. Ancak menkul kiymetin kredi notu ihraggi kurulusun kredi no-
tundan bagimsiz olarak belirlenmekte, belirlenirken teminat olusturan kredilerin kalitesi ve diger kosullar be-
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lileyici olmakta, menkul kiymetin kredi derecesi ihrag eden kurulusun kredi notundan daha iyi olabilmek-
tedir. Bu menkul kiymetlerde ikili riicu hakki bulunmaktadir. Ihraggr kuruma ve ipotekli konut kredisini alan
tiketiciye rlicu edilmektedir.

Konut finansman kuruluglaninin ipotekli konut kredileri portfdylerini satmalar ve bunlarin satin alan yet-
kili kuruluglar tarafindan menkul kiymetlestirilmesi ile ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler de ise yi-
ne ihragginin kredi notundan bagimsiz kredi derecelendirilmesi yapiimaktadir. Bu menkul kiymetlerde riicu
ihraggl kuruma ve ipotek konut kredisi kullanan tuketiciye olmaktadir. Menkul kiymetin kredi notu ihraggi-
nin kendi notundan daha ytksek olabilmektedir.

Her iki menkul kiymet igin de teminat olusturan ipotekli krediler ile ilgili olarak; yeterli teminat miktari,
kredilerin kalitesi, kredilerin nakit akimlan, vade uyumu, kur-faiz-likidite riskleri, kredi-teminat oranlart (LTV
oranlan), alinan ilave teminatlar, iflas ve ddeme gticltigti halinde hukuki etkinlik (icra-iflas islemleri), 6deme
glicluigl ve zarar olasiliklarinin Slglebilirligi (teminati olusturan portféyu riskleri), teminatlarin ¢dzulebilirigi
ve zarar olasiliklarinin &lgtlebilirigi, teminatlarin degerliligi, likit ikincil piyasalarin varligi ve yasal gergeve kri-
terleri degerlendirimektedir.

Ihrag edilen menkul kiymetlerin kredi derecesinin arttinlmasi igin ilave garantiler de saglanmaktadir. Bu
ilave garantiler fazla teminatlandirma, édeme glicltigu ve iflas riskine karsi sigortalar, Gglincl kurumlarin ga-
rantisi, banka garantileri, ihraca aracilik eden kurumlarin verecegi garantilerdir. Boyle ilave garanti ve temi-
natlar ile ihrag edilecek menkul kiymetin kredi notu arttinimaktadir.

Yine ihrag edilecek menkul kiymetler igin teminat olusturacak ipotekli konut kredisi portfdyleri de iste-
nildigi gibi dizenlenerek menkul kiymetin kredi degerliligi arttirimaktadir. Bdylece farkli teminat bazlari ile
farkl menkul kiymetler yaratilmaktadir. Farkl risk/fiyat yapilar olan menkul kiymetler olusturularak ihrag edi-
lebilmektedir. Daha kaliteli kredi portfoyt ve teminat yapisi ile riskler distrilmekte, kredi notu ytkseltil-
mekte ve menkul kiymetlerin degerleri arttinlabilmektedir. Bdylece farkli risk/getiri talebinde bulunan yati-
rimcilar igin de alternatif yatinm olanaklari yaratimaktadir.

Uluslararasi piyasalarda ipotek teminatl menkul kiymetler ile ilgili genel riskler asagida sunulmaktadir.

TABLO. 22 ULUSLARARASI PiYASALARDA RiSKLER

RISKIN TiPi o RISKINMEVCUT OLDUGU PIVASA

BIRINCIL PIYASA IKINCIL PIYASA HER IKI PIYASADA FARKLI
SEKILLERDE

KANUNI RISKLER

Kredi Anlasmasi *

Anlasmanin Uygulanabilirligi +

Miilkiyet + +

Tuiketiciyi Koruma +

Yolsuzluk ve Sahtekarlik +

BORCLANMA (TEMERRUT)

Geri Odeme +

Teminat (Mlkiyet) +

FAIZ ORANI

On Odeme + +

Ipotek Kredisi Siireci +

FAALIYETLER + +

LIKIDITE +
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11.2.YENI KONUT FINANSMAN SISTEMININ KAYNAK YARATMA POTANSIYELI

Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel islevi finansal sistem icinde yaratilacak
olan kaynaklarla ttketicilerin uygun kosullarda konut sahibi olmasi, konut finansmani kuruluglarinin da birin-
cil ve ikincil piyasalarda finansal kaynaklara aracilik etmesidir.

Bu gercevede calismanin bu asamasinda kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kaynak yarat-
ma potansiyeline iliskin analiz ve degerlendirmeler ile dngéruler yer almaktadir.

11.2.1. YENi KONUT FINANSMAN SISTEMI iCIN CEVRE KOSULLARI

Yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliskin éngéruler yapilmasi ncesine bu on-
gorilere temel olusturmak amaci ile yeni konut finansman sistemi igin gevre kosullan degerlendirimekte-
dir. Yeni konut finansman sisteminin temel &zelliklerinin sunlar olacagl ongortlmektedir;

|- Finansman sistemi, finansal piyasalar iginde finansal kaynaklara aracilik edecek ve birincil piyasada ipo-
tekli konut kredilerini daha ¢ok bankalar kullandiracaktir.

2- Finansman sisteminin ikincil piyasasinda sermaye piyasasi araglari kullaniimaktadir. Menkul kiymet ih-
raglari ile ikincil piyasada kaynaklar toplanmaktadir. [potek teminath menkul kiymetler en ¢ok ihrag edilecek
arag olacaktir.

3- Finansman sisteminde ikincil piyasada ihraglar ve kaynak kullaniminda ilk agamada yurtdigi kaynak kul-
lanimi agirlikli ve dnemli olacaktir.

4- Finansman sisteminde ikincil piyasalarda yapilacak yurtigi ihraglarda daha ok kurumsal yatinmcilar ya-
tinm yapacaktir.

Yeni konut finansman sisteminin bu ozellikleri kaynak yaratma potansiyelinin dngortlmesinde, degerlen-
dirilmesi gereken gevre kosullarini da belilemektedir.

Buna gore; Turk finansal sisteminin buyukltgy, finansal kurumlar ve finansal varliklarin blytkltugl, banka-
cilik sistemi ve bankalarin kaynak ve plasman yapisi, konut kredileri, bankalarin kredi dereceleri, sermaye pi-
yasas! ihraglan, stoklari ve ikincil el piyasa islemleri, Turkiye'nin yurtdisi kaynak kullanimi, dis borglan ve do-
viz rezervleri ile yabancilanin Tdrkiye riskleri ve Turkiye'de kurumsal yatinmcilarin portfdy yatinmlan deger-
lendiriimektedir.

|- Turkiye’de Finansal Sistemin Buytklugu
Konut finansman sistemi Turkiye'de finansal sistemin bir pargasi olacaktir ve bu nedenle konut finansma-
ni sisteminin sayisal blytklukleri Ttrk finans sektorintn buydkltkleri ile karsilikli bagimli olacaktir.

Bu nedenle énemli bir ¢evre kosulunu Turk finansal sisteminin sayisal buyukltkleri olusturmaktadir. Bu
cergevede Tablo.23'de Turkiye'de Finansal Kurumlarin Aktif Blytkltkleri sunulmaktadir. 2005 yili sonu iti-
bari ile finansal kurumlann aktif buykltgh 391.6 milyar dolar ile milli gelirin ytizde 108.8'ne ulasmistir. Pa-
ra otoritesi merkez bankasi disinda tasarruflara aracilik eden kurumlarin aktif bytkltugi ise 323 milyar do-
lar ve milli gelire orani ylizde 89.7'dir.

Finansal kurumlar iginde bankalarin ytizde 82.2 ile en ytksek paya ulastigi gortlmektedir. MB diginda birakil-
diginda bankalann pay ytizde 91.6'ya kadar gikmaktadir. Bu nedenle bankalar finansal sektdrde ana belirleyici
konumundadirlar ve bu &zellikleri ile konut finansman sisteminde de ana belirleyici kurum olacaklardir.
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TABLO. 23 TURKIYE’'DE FINANSAL KURUMLARIN AKTIF BUYUKLUGU

FINANSAL 2004 2005

KURUMLAR MILYAR DOLAR % GSMH MILYAR DOLAR 9% GSMH
BANKALAR 2283 759 295.8 822
KATILIM BANKALARI 55 18 72 20
SIGORTA SIRKETLERI 54 18 86 24
FINANSAL KIRALAMA 36 12 47 13
FAKTORING 31 10 39 11
ARACI KURUMLAR 08 03 12 03
TUKETICI FINANSMAN 11 0.2 16 04
MERKEZ BANKASI 58.8 19.6 68.6 19.0
TOPLAM 3065 101.8 3916 108.8

KAYNAK: TC MERKEZ BANKASI

Finansal sektortin buyukltgtine iliskin ikinci dnemli gosterge ise finansal varliklardir. Tablo.24'de finansal
varlik buiytkltkleri sunulmaktadir. Buna gére 2005 yil sonu itibari ile finansal varliklarin toplami 535.6 milyar
dolar ile milli gelirin ytizde 48.4'ne ulagmistir. Finansal varliklar iginde menkul kiymetlerin payr 347.3 milyar
dolar ile ylizde 68.9'dur. Parasal varliklarin payi ise 172.2 milyar dolar ile ytizde 32'dir.

Menkul kiymetler icinde bono ve tahvillerin agirigi ytizde 53.2 olmakla birlikte hisse senetlerinin payinin
arttigi gértlmektedir. Parasal varliklar iginde Ttirk Lirasi cinsi varliklarin payi genislemektedir. Son yillarda ya-
sanan ters dolarizasyon etkisi burada agik¢a goértilmektedir. Son olarak fonlarin payi ise 16.1 milyar dolar ile
ylizde 3'dur.

TABLO. 24 TURKIYE’'DE FINANSAL KURUMLARIN AKTIF BUYUKLUGU

FINANSAL VARLIKLAR 2003 2004 2005
PARASAL VARLIKLAR 119.0 151.1 1722
TURK LIRASI 69.5 94.2 1152
YABANCI PARA 49,5 56.0 570
MENKUL KIYMETLER 206.1 264.7 3473
HISSE SENEDI 70.0 96.7 162.7
BONO-TAHVIL 136.1 168.0 184.6
FONLAR 93 124 16.1

TOPLAM 334.4 4282 535.6
9% GSMH 1399 142.7 148.4

KAYNAK: TC MERKEZ BANKASI

Bankacilik Sektériiniin Kaynak ve Plasman Yapisi, Konut Kredileri ve Kredi Notlari

Yeni konut finansmani sistemi icinde en nemli konut finansmani kuruluglari bankalar olacaktir. Bu ne-
denle bankalarin gostergeleri ¢evre kosullan agisindan dnem kazanmaktadir. Bankalar birincil piyasada ipo-
tekli konut kredisi kullandirimasinda ana kurumlar olacaktir. Bugtin i¢in de bankalar bu konumdadir. Banka-
lar bugline kadar tuketici kredisi seklinde kullandirdiklan konut kredilerini mevduatlari ve yurtdisi sendikas-
yon kredileri ile finanse etmiglerdir. Ancak yeni sistem ile re-finansman yontemleri degisecek ve gesitlene-
cektir. Bu gergevede bankalarin ¢ncelikle kaynaklar ve kaynak kullanimlari incelenmektedir. Banka kaynak-
lannin yapisi 2005 il sonu itibari ile Tablo.25'de sunulmaktadir.

Buna gore bankalarin 295.8 milyar dolarlik toplam kaynaklarinin 40 milyar dolarini, yizde 13.5'ni 6z kay-
naklari olusturmaktadir. Mevduatlar ise 189 milyar dolar ile yuzde 63.9 pay almaktadir. Tasarruf mevduat-
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UL  TABLO. 25 BANKACILIK SISTEMININ KAYNAKLARI
[ER(A RIS UGG VE YURTDISI KAYNAK KULLANIMI 2005 (MiLYAR DOLAR)
dir. Bankalarin toplam yurt-

disi kaynak kullanimi ise GOSTERGELER 2005
. o TOPLAM KAYNAKLAR 295.8
2005 sonu itibari ile 30.5 BZKAYNAKLAR 200
milyar dolar ve toplam kay- MEVDUATLAR 189.0
naklar igindeki pay! ylzde TASARRUF MEVDUATLARI 1315
103'dur. Bankalann ihrac _ YURTDISI KAYNAK KULLANIMI 305
edilen menkul kiymetler ile IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0.0
ymeter 1 MEVDUAT/TOPLAM KAYNAKLAR % 639
kaynak yaratmadigi goriil- " yyRTDIS| KAYNAK KULLANIMITOPLAM KAYNAKLAR % 103
mektedir. Bu yeni konut fi-
nansman sistemi icin Gnem- KAYNAK: TURKIYE BANKALAR BIRLIG]

i bir gdstergedir.

Bankalarin aktifler] MEl TABLO. 26 BANKACILIK SISTEMININ AKTIFLERI 2005
plasmanlar ise Tablo.26'da (MILYAR DOLAR)

sunulmaktadir. Buna goére

bankalar 295.8 milyar do- GOSTERGELER __ 2005
larlik toplam kaynaklarin TOPLAM AKTIF BUYUKLUGU 28

. KREDILER 119.1
ytzde 40.3'nd, | 9.1 milyar TICAR! KREDILER 979
dolanini kredi olarak kullan- TUKETICI KREDILERI 212
maktadir. Kullanilan krediler KONUT KREDILERI 92
icinde ticari kredilerin pay KREDILER/AKTIFLER % 103
- . e KONUT KREDILERI/KREDILER % 77
ytizde 82.2 iken, tOketicl o\ REDILERYAKTIFLER % 31
kredilerinin payr daha hizli KONUT KREDILERGSMH 9% 26

artmaktadir. 21.2 milyar
dolar tutanindaki ttketici kredileri iginde konut kredileri ise 9.2 milyar dolardir. Konut kredilerinin kredilere
orani ytizde 7.7, toplam aktiflere orani yitizde 3.1 ve GSMH'ya orani ise ytizde 2.6'dir.

Bankalarin kullandirdiklan konut kredilerinin sinirli oldugu ve uygun re-finansman kosullarina ulagiimasi ile bir-
likte hizll bir bliytime potansiyeline sahip olduklan gériilmektedir. Yeni konut finansman sistemi iginde bankalar,
menkul kiymet ihraglan yurtdisi ihraglar ve yatinmlar dnemli unsurlar olmaktadir. Bu unsurlara bagl olarak kredi
derecelendirme ve kredi notlan da ©nem kazanmaktadir. Sistem iginde muhtemelen bankalarin ipotek teminat-
Il menkul kiymet ihraglan 6ncelikli ve agirlikli bir rol oynayacaktir. Ihraggilann ve ihrag edilecek menkul kiymetle-
rin kredi notlar ihraglarin ve bu yontem ile elde edilecek kaynaklarin buytkitgtinde de belirleyici olacaktir.

Konut finansman sistemi icinde ihrag edilecek menkul kiymetlerin kredi notlan ihragginin kredi notundan
bagimsiz olacaktir. Bununla birlikte Ttirk bankalarinin buglinki kredi notlari gevre kosullar agisindan énem-
li bir gésterge niteligindedir. Tablo.27 uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in Temmuz 2006
itibari ile Ttrk bankalan igin verdigi kredi notlarini gostermektedir.

Buna gore bankacilik sektdrtinde 2001 krizi sonrasinda orta vadeli gériinimiinde duragandan pozitife dogru
bir gegis goriilmektedir. Bu bankacilik sektériintin genel goriinima itibari ile gliglendigini gdstermektedir.

Konut finansman sistemi 6zelinde degerlendirildiginde ise bankalarin YTL ve doéviz cinsi borglanma kredi
notlannin da iyilestigi, 6zellikle doviz cinsi borglanmalar igin elverisli (uzun vade igin daha iyi notlar gerekli),
YTL cinsi borglanmalar igin de yine banka bazinda elverisli notlara sahip olundugu gértilmektedir.
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TABLO. 27 TURK BANKALARININ KREDi NOTLARI (TEMMUZ 2006)

BANKALAR DOViZ MEVDUATI FINANSAL GUC YTL MEVDUATI GORUNUM
AKBANK B1/NP D+ A3/P-2 Pozitif
ANADOLUBANK B1/NP D- Duragan
DENIZBANK B1/NP D+ Baa3/P-3 Duragan
FINANSBANK B1/NP D+ Baa3/P-3 Duragan
HSBC B1/NP D+ A3/P-2 Duragan
KOCBANK B1/NP D Negatif
OYAKBANK B1/NP D+ Baa3/P-3 Duragan
ZIRAAT BANKASI B1/NP E+ Duragan
TEKFENBANK B1/NP E+ Duragan
FORTIS BI/NP D+ Duragan
TEB B1/NP D+ Duragan
GARANTI BANKASI B1/NP D+ A3/P-2 Pozitif
IS BANKASI B1/NP D A3/P-2 Pozitif
TSKB B1/NP D+ Duragan
VAKIRLAR BANKASI B1/NP D- Baal/P-2 Duragan
YAPI VE KRED BANKASI B1/NP E+ Baal/P-2 Pozitif
EXIMBANK Bal Duragan

3. Sermaye Piyasasi ihraglari, Stoklari ve ikincil Piyasa Islemleri

Yeni konut finansman sistemi buylk &lglide sermaye piyasalan iginde calismak Uzere tasarlanmistir. Ko-
nut finansman sisteminin ikincil piyasalarinda sermaye piyasasi araglari ihrag edilmesi ile sistemde kaynak ya-
ratiimasi 6ngoriilmektedir. Ikincil piyasalarda ipotek teminatl menkul kiymetler ve varliga dayall menkul kiy-
metlerin ihraglar ile fon toplanacaktir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin gostergeleri ihraglar, stoklar ve ikin-
cil piyasa islemleri 6nemli gevre kosullarindan birini olusturmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili gdstergeler
Tablo.28'de sunulmaktadir.

Buna gére sermaye piyasasi ihraglarinda 6zel sektdriin yillar itibari ile ihrag buydkltklerinin sinirli kaldigi
goriilmektedir. 2004 yilinda 8.0 milyar dolar, 2005 yilinda ise 5.5 milyar dolarlik ihrag yapilmistir. Ihraglar
icinde 6nemli payi hisse senetleri ve yatinm fonlar almaktadir. Bir de emeklilik fonlar katilim belgelerinin
ihraci bulunmaktadir. Konut finansman sistemi icin ©nem tastyan husus 6zel sektor sabit getirili menkul kiy-
met ihraglarinin bulunmamasidir. (2006 yilinda ilk ihraglar yapilimistir). Menkul kiymet stoklarinda ise 2005
yil sonu itibari ile 209.2 milyar dolara ulagiimistir. Bu dnemli bir btyukltkttr. Ancak stogun 185.4 milyar do-
larlik bolimu veya ytzde 88.6'si kamu menkul kiymetleridir. Sermaye piyasasi kaynaklarinin kullaniminda ka-
munun agiligl ve belirleyiciligi cok ytksektir. Ozel sektor fon kullanimi sinidanmaktadir.

Ikincil piyasa islemlerinde ise oldukga likit piyasalar bulunmaktadir. 2005 yilinda ikincil piyasalarda 788.6
milyar dolarlik islem hacmi gergeklesmistir. Bunun 243.7 milyar dolarlik ve ytzde 30.9'luk kismi hisse senet-
lerinde geri kalani ise kamu menkul kiymetlerinde gerceklesmistir. Ikincil piyasalarda ézel sektoriin sabit ge-
tirili araglar olmadig) igin islemler de olmamaktadir.

4. Turkiye’nin Yurtdisi Kaynak Kullanimi ve Yabancilarin Turkiye Riskleri

Yeni konut finansman sistemi yurtdisi kaynaklarin da kullanimini éngérmekte ve buna gére tasarlanmis bu-
lunmaktadir. Ikincil piyasalarda menkul kiymet ihraclar ve ipotekli konut kredisi portféylerinin satiimasinda ya-
banci yatinmcilarin ve kurumlarin katilimlan beklenmektedir. Konut finansman sisteminde yabancilanin katilimi
ve yabanci tasarruflanin kullaniimasi Ttrkiye'nin yurtdisi kaynak kullanimi anlamina gelecek ve bu kullanimlar ya-
bancilarin Tarkiye risklerini olusturacaktir. Bu nedenle Turkiye'nin yurtdisi kaynak kullanimi ile yabancilarin Ttr-
kiye risklerine iliskin gdstergeler konut finansman sisteminin ¢evre kosullarindan birini olusturmaktadir.
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TABLO. 28 TURKIYE’DE MENKUL KIYMET iHRAGLARI, STOKLARI VE iKiNCIiL

PiYASA iSLEM HACIMLERIi (MILYON DOLAR)

SERMAVYE PIYASASI ARACLARI 2003 2004 2005
MENKUL KIYMET IHRACLARI 5.656 8.004 5.462
HISSE SENETLERI (1) 1.255 2.863 2.975
OZEL SEKTOR TAHVILI 10
FINANSMAN BONOSU

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET
KAR ZARAR ORTAKLIGI BELGES

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI KATILIM BELGELERI (1) 4.391 5.141 1.781
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI KATILIM BELGELERI (1) 692
YABANCI YATIRIM FONLARI 10 4

(1) Ihrac Fiyati Uzerinden

MENKUL KIYMET STOKLARI 153.601 189.031 209.188
(OZEL SEKTOR 12925 18.848 23.786
HISSE SENEDI 12.925 18.848 23.786
TAHVIL

FINANSMAN BONOSU

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET

BANKA BONOSU

KAR ZARAR ORTAKLICI BELGESI

KAMU KESIMI 140.676 170.183 185.402
DEVLET TAHVILI 121275 145334 169.149
HAZINE BONOSU 18.239 22.654 13278

GELIR ORTAKLIGI SENETLERI
DOVIZE ENDEKSLI TAHVILLER

OZELLESTIRME TAHVILLERI 1162 2.195 2.975

IKINCIL PIVASA ISLEMLERI 434,669 788.589
(OZEL SEKTOR 105.249 155.969 243.705
HISSE SENETLERI 105.249 155.969 243.705
KAMU KESIMI 329.420 544.884
DEVLET TAHVILI 261.812 467384
HAZINE BONOSU 67608 77500

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURULU

Bu cercevede asagidaki Tablo.29'da Turkiye'nin Dis Borglan ve Doviz Rezervleri, Tablo.30'da ise Yabancilann
Turkiye Riskleri sunulmaktadir. Ttrkiye'nin dig kaynak kullanimi yillar itibari ile artmaktadir. Dis kaynak kullanimini
ifade eden dig borg stoku 2006 ilk ¢eyrek sonunda 185 milyar dolara ulagmistir. Bu artis Turkiye'nin dig kaynak
kullanma kapasitesinin genigledigini ve borglanma kredibilitesinin de arttigini géstermektedir.

Dis kaynak kullaniminda bir bagka dnemli gelisme kamu kullaniminin ayni kalirken 6zel sekt&r kullaniminin hizla
genislemesidir. Hem finans sektori hem de reel sektor yurtdisindan daha ok kaynak kullanmaktadir. Finansal ku-
rumlarin yabanci kaynak kullanimi 2003 yilinda 15.3 milyar dolar iken 2006 ilk geyreginde 36.7 milyar dolar olmus-
tur ve toplam dis kaynak kullanimi igindeki pay ytzde 19.82de gikmistir. GSMH'ya oran ise ytizde 9.9'a glkmigtir.
Finansal kurumlann yabanci kaynak kullanim kapasitesi kisa/uzun vadeli olmak tizere artmaktadir. Déviz rezervle-
rindeki genisleme ile doviz rezervlerinin toplam dis borglan kargilama orani da artmaktadir. Bu artig yurtdisi kaynak
kullanimi kapasitesi de gliglendirmektedir. Dogrudan kurumlar arasi borglanmalar ile birlikte yabancilarin Tark fi-
nansal araglarina yaptiklan yatinmlar araciligi ile de yabancr kaynak kullaniimaktadir. Bu yatinmlar yabancr yatinmci-
larin Turkiye'de Ustlendikleni riskleri de gostermektedir. Bu risklerin blyUkitgi konut finansmani sistemi iginde ih-
rag edilecek finansal araglara olasi yavanci yatirmlan ve Ustlenilecek riskler agisindan dnemli bir gdstergedir.
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TABLO. 29 TURKIYE’NIN DIS BORGLARI VE DOVIZ REZERVLERi (MILYAR DOLAR)

DIS BORCLAR 2003 2004 2005 2006/Q1
TOPLAM 145.4 162.2 1701 185.0
ORTA UZUN VADELI 1223 129.7 1319 1438
KAMU
MERKEZ BANKASI 69.6 738 677 69.0
OZEL SEKTOR 215 181 126 12.8
REEL SEKTOR 312 377 515 62.1
FINANSAL KURUMLAR 263 294 363 457
KISA VADELI 49 83 152 16.4
KAMU 230 326 382 42
MERKEZ BANKASI 29 33 28 28
OZEL SEKTOR 201 293 354 385
REEL SEKTOR 97 14.8 177 182
FINANSAL KURUMLAR 104 145 178 203
FINANSAL KURUMLAR 153 228 330 36.7
FINANSAL KURUMLAR/DIS BORCLAR % 10.5 14.0 19.4 19.8
FINANSAL KURUMLAR/GSMH % 6.4 76 92 99
ULUSLARARASI DOVIZ REZERVLER 485 571 731 80.0
MERKEZ BANKASI REZERVLERI 336 36.0 36.0 583
TICARI BANKA REZERVLERI 149 211 226 217
REZERVLER/TOPAM DISBORCLAR % 333 352 430 433

KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIG], TCMB

JECECCSC PN TABLO. 30 YABANCILARIN TURKIYE RiSKLERI
yil sonu itibari ile kurumsal ve 2005 (MiLYAR DOLAR)
kurumsal olmayan toplam

. L . TURKIYE RISKLERI 2005
risklenni gostermeldedir: Bu-  —paeres vaTRMARI 581
na gdére yabancilann toplam HISSE SENEDI 138
Turkiye riskleri 127.7 milyar BONO TAHVIL 204
dolardir. Bunun 58.1 milyar MEVDUAT 39
dolarini portfdy yatirimlar FINANSAL KURUMLARA VERILEN KREDILER 330
olusturmaktadir. Finansal ku- KAMUNUN IHRAC ETTIGI TAHVILLER (EUROBOND) 316
g 1A fnan TOPLAM 1227
rumlara verilen krediler 33
milyar dolardir. Kamunun ih- KAYNAK: Hazine Mstesarlig, TC Merkez Bankasi

rag ettigi euro tahviller toplami ise 3 1.6 milyar dolardir. Euro tahvillere yerlesiklerin de yatinmlar oldugu 6ngérl-
mektedir. Buna gore yabancilar Turkiye'de yukarida sekillerde 120 milyar dolanin tizerinde bir risk tagiyabilmekte-
dir. Turkiye'de ekonomik istikrarin kuvvetlenmesi ile birlikte bu riskin de genisleyecegi Gngortilmektedir.

5. Tiurkiye’de Kurumsal Yatirimcilar ve Portfdyleri

Konut finansman sisteminde kullanilan fonlar orta ve uzun vadelidir. Bu nedenle ikincil piyasalarda uzun vadeli
fonlara sahip olan ve uzun vadeli yatinmlar yapan yatnmcilann varligi nem kazanmaktadir. Cogunlukla kurumsal
yatinmar niteligindeki bu kurumlar sisteme uzun vadeli kaynaklar saglamaktadir. Bu nedenle Turkiye'de kurumsal
yatinmcilann portfdy yatinmlan da konut finansman sisteminin gevre kosullarindan birini olusturmaktadir. Tablo.3 |
Turkiye'deki kurumsal yatinmcilann portféy btytkltklerini ve portfoy yatinmlannin dagiimini géstermektedir. Ttir-
kiye'de kurumsal yatinme niteliginde 4 kurum bulunmaktadir. Bunlar menkul kiymet yatinm fonlan, menkul kiymet
yatinm ortakliklan, emeklilik yatinm fonlar ile sigorta sirketleridir. Bu dort kurumun 2005 yil sonu itibari ile kurum-
sal yatinmlannin toplami 24.1 milyar dolardir ve bunun 2 1.9 milyar dolanni daha gok kisa vadeli yatinmlara sahip
olan menkul kiymet yatinm fonlan olugturmaktadir. Daha uzun yatinmlar yapan kurumsal yatinmcilann portféyle-
ri hentiz kuigUkttr. Portfoy yatinmlarnin da buytk dlglide kamu menkul kiymetlerine yapildigi gortilmektedir.
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TABLO. 31 TURKIYE'DE KURUMSAL YATIRIMCILARIN PORTFOY

YATIRIMLARI 2005 (MILYAR DOLAR)

PORTFOY MENKUL KIYMET MENKUL KIYMET EMEKLILIK YATIRIM SIGORTA
YATIRIMLARI YATIRIM FONLARI YATIRIM ORTAK. FONLARI SIRKETLERI
TOPLAM 21.891 364 908 956
HISSE SENETLERI 552 194 101 44
KAMU BORCLANMA SENETLER 15.383 115 730 864
OZEL SEKTOR TAHVILLERI

TERS REPO 5.698 47 49

PARA PIYASASI ISLEMLERI 250 8 8

YABANCI MENKUL KIYMETLER 8 7

DIGER 13 48

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURULU

6. Konut Finansman Sistemi Cevre kosullarinin Genel Bir Degerlendirmesi
Konut finansman sisteminin gevre kosullar yukarida ayrintili olarak incelenmistir. Asagida konut finansman
sisteminin kaynak yaratma potansiyelini etkileyecek temel bulgular topluca sunulmaktadir.

KONUT FINANSMAN SISTEMININ GEVRE KOSULLARI VE KAYNAK YARATMA

POTANSIYELINi ETKILEYEN TEMEL UNSURLAR

FINANSAL SEKTOR KURUMSAL AKTIFLER HIZLI BUYUYOR
FINANSAL VARLIKLAR HIZLI BUYUYOR
BANKALAR KURUMSAL OLARAK HAKIM
YTL CINSI VARLIKLARIN PAYI GENISLIYOR

BANKACILIK SEKTORU AKTIFLER HIZLI BUYUYOR

VE BANKALAR MEVDUATLAR (KISA VADELI) ANA KAYNAK

YURTDISI KAYNAK (KISA-UZUN) KULLANIMI GENISLIYOR
MENKUL KIYMET IHRACI ILE BORCLANMA YOK
KREDILER VE KONUT KREDILERININ PAYI (TOPLAM AKTIFLER ICINDE) KUGUK,
BUYUME POTANSIVELI VAR
KREDI NOTLARI DOVIZ BORCLANMA ICIN YETERLI, YTL BORCLANMA ICIN SINIRLI YETERLI
YABANCI IHTISASLASMIS BANKALARIN ILGISI VE HIZLI KATILIMI VAR.
SERMAYE YETERLILIGI VE DOVIZ POZISYONU DUZENLEMELERI SINIRLAYICI ETKI YAPIYOR

SERMAYE PiVASASI IHRACLARI,
STOKLARI, iKiNCIL PIYASA ISLEMLERI

OZEL SEKTOR MENKUL KIYMET IHRAGLARI SINIRLI

OZEL SEKTOR SABIT GELIRLI MK IHRACI VE STOKU YOK

MENKUL KIYMET STOKLARINDA KAMU KAGITLARI HAKIM

KAMU KALABALIKLASMASI OZEL SEKTORE FONLARI SINIRLIYOR

IKINCIL PIYASALARDA LIKIDITE YUKSEK, ISLEMLER HISSE SENEDI VE KAMU KAGITLARI AGIRLIKLI

YABANCI KAYNAK KULLANIMI VE
YABANCILARIN TURKIYE RISKLERi

OZEL SEKTORUN DIS KAYNAK KULLANMA KAPASITESI ARTIYOR

FINANSAL KURUMLARIN DIS KAYNAK KULLANMA (KISA-UZUN) KAPASITESI ARTIYOR

DOVIZ REZERVLERININ DIS BORCLARA ORANINDAKI ARTIS BORCLANMA KAPASITESINI
GUCLENDIRIYOR.

YABANCILARIN TURKIYE RISKLERI GENISLIYOR.

KURUMSAL YATIRIMCILAR

KURUMSAL YATIRIMCILARIN PORTFOY BUYUKLUKLERI SINIRLI
PORTFOYLER KISA VADELI VE KAMU KAGITLARI AGIRLIKLI
UZUN VADELI YATIRIM YAPAN KURUMSAL YATIRIMCILAR SINIRLI
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11.2.2. YENi KONUT FINANSMAN SiSTEMININ KAYNAK YARATMA POTANSIYELI iCiN

ONGORULER

Calismanin temel amacini Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma
potansiyeline iliskin dngoriiler ve bunun konut talebine etkilerinin hesaplanmasi olusturmaktadir. Bu amag-
la galismanin ikinci béliminde buraya kadar kaynak yaratma potansiyeline iliskin dngértlerde kullanilmak
tzere yeni konut finansman sistemi uluslararasi finansal piyasalar ve konut finansmani ile Turkiye'de finan-
sal sektor ayrintili olarak analiz edilmis ve degerlendirilmistir.

Bu asamada ise bu analiz ve degerlendirmelerin temel bulgularindan yararlanilarak yeni konut finansman
sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliskin &ngériler yapiimaktadir. Ongériler yapilirken kullanilan ba-
zi varsayimlar ve yontemler 6zellikle dnem tagimaktadir. Buna gére

I. Yeni konut finansman sistemine iliskin yasal dizenlemelerin 2006 yili sonuna kadar tamamlanacag ve
2007 yili basindan itibaren fiili uygulamaya gecilecegi varsayilmaktadir.

2. Ekonomik istikrarin korunacagi, enflasyon ve faiz oranlarinin yeniden tek haneli ve makul seviyelere
2007 sonunda ulagacagl dngortlmektedir. Bunlara bagli olarak Tirk Liras’'nda istikrarin korunacagi dngérul-
mektedir.

3. Ongoriller 2007-2015 yillart araliginda ve her il igin yapilmaktadir. 2005 verileri fiili gerceklesme, 2006
verileri gergeklesme tahminlerdir.

4. Ongori hesaplamalarinda “sabit fiyatlar” esas alinmaktadir. Bir baska deyisle 2015 yilina kadar olan fi-
yat artiglan ve kur artislar dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle ontimtzdeki yillara iliskin 6ngériilen veriler
fiyat ve kur artislarindan arindinlmis olarak hesaplanan verilerdir.

Bu cergevede 2015 yilina kadar yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliskin 6n-
goriler asagida sunulmaktadir.

Yeni konut finansman sisteminin temelini birincil piyasalarda konut finansmani kuruluglarinin ttiketicilere
kullandiracaklari ipotekli konut kredileri ile ikincil piyasalarda ipotekli konut kredilerine bagl (teminat veya
satis) yeniden finansman olanaklarinin yaratilmasi olusturmaktadir.

Bu cercevede birincil piyasalarda kullandirlacak ipotekli konut kredileri ile bunlarin ikincil piyasalarda ye-
niden finansmani arasinda uyumun saglanmasi gerekmektedir. Eger ikincil piyasalar yeterince etkin galismaz-
sa birincil piyasalarda yeterli ipotekli konut kredisi kullandinlmasi miimkiin olmayacaktir. Ikincil piyasanin et-
kin calismasi ve uygun yeniden finansman olanaklarinin yaratiimasi 6lgtstinde tiketicilere yonelik ipotekli
konut kredileri yaratilabilecek ve kullandirlacaktir.

I. Ipotekli Konut Kredilerine lligkin Ongériiler

Yeni konut finansman sistemi iginde oncelikle ipotekli konut kredilerine iliskin ongdriler yapilmaktadir.
(Bu sngdriler GYODER; Gayrimenkul Sektorii ve Istanbul Icin Ongoriiler 2015, Mayis 2006 calismasi bul-
gulart ile de uyumludur.)

Ipotekli konut kredilerine iliskin &ngérilerde ekonomik biiytime ve ipotekli konut kredileri hacminin
GSMH'ya orani temel degiskenlerdir ve bu degiskenlere iliskin varsayimlarda bulunulmaktadir. Buna gére
hesaplanan ipotekli konut kredileri 6ngdriileri Tablo.32'de sunulmaktadir.
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Ekonomik buytime dolar bazinda ve sabit fiyatlarla 2006 yili ve izleyen yillar igin ylzde 5 olarak alinmis-
tir. Buna goére 2005 yilinda 361 milyar dolar olan ve 2006 yilinda 380 milyar dolar olarak ongériilen GSMH
2015 yilinda sabit fiyatlarda 589 milyar dolara ulagmaktadir.

Konut kredilerinin GSMH'ya oranlarina iliskin olarak ise iki senaryo kullaniimaktadir. Buna gére A senar-
yosunda kredilerin GSMH'ya orani 2015 yilinda ytzde |5’e, B senaryosunda ise ytzde 20'ye ulasmaktadir.
Bu varsayimlar cercevesinde A senaryosunda ipotekli konut kredileri toplami 88.4 milyar dolara, B senar-
yosunda ise | 17.8 milyar dolara ulasmaktadir.

Diger tlkelerde kurulan yeni konut finansman sistemlerinin gelisme Srnekleri ile sistemlerin etkin calisti-
81 Ulkelerdeki kredi/GSMH oranlan dikkate alindiginda A senaryosundaki éngorilerin ulasilabilir oldugu ve
esas senaryo olarak kullanilabilecegi gériilmektedir. Buna gére yeni konut finansman sistemi ile 2015 yilin-
da 88.4 milyar dolarlik bir ipotekli konut kredisi hacmine ulagiimig olacaktir.

TABLO.32 KONUT KREDISI ONGORULERI MILYAR DOLAR VE YUZDE PAY 2005-2015

SENARYO A SENARYO B

GSMH MiLYAR KONUT KONUT KOMUT KONUT
YILLAR BUYUME % DOLAR KREDISI/GSMH KREDISI KREDISI/GSMH KREDISI
2005 76 361 26 9.2 26 92
2006 5.0 380 4.0 152 4.0 15.2
2007 5.0 399 5.0 20.0 5.0 20.0
2008 5.0 419 6.0 250 6.0 25.0
2009 5.0 440 8.0 350 8.0 35.0
2010 5.0 462 10.0 46.2 10.0 46.2
2011 5.0 485 1.0 534 12.0 58.2
2012 5.0 509 12.0 61.1 14.0 713
2013 5.0 534 13.0 69.4 16.0 85.4
2014 5.0 560 14.0 784 18.0 100.8
2015 5.0 589 15.0 88.4 20.0 178

Bu konuda yapilan yine uluslararasi calismalarda da benzer dngérilere ulagiimaktadir. uluslararasi yatinm
bankasi Merrill Lynch'in “Turkish Banking: Can The Funding Tortoise Catch Up With The Mortgage Hare,
10 May 2006" calismasinda 2015 yili igin GSMH 821 milyar dolar (ancak cari fiyatlarda hesaplama yapilmis-
tir ve fiyat artislan da yansrtilmigtir). Ipotekli konut kredileri/GSMH orani yiizde 12 ve 2015 yili ipotekli ko-
nut stoku 98.5 milyar dolar olarak &ngérilmustir.

Yeni konut finansman sistemi iginde ipotekli konut kredilerinin blyuk &lgtide bankacilik sektorti ve ban-
kalar tarafindan kullandinlacag dngortlmektedir. Bu gercevede yapilan dngérilerde ipotekli konut kredile-
ri ile bankacilik sektort buydkltukleri arasinda da uyum gerekmektedir.

Bu gercevede konut kredileri ongorileri ile banka aktiflerinin buyUklugl arasinda uyum incelenmekte-
dir. Bankacilik sektért toplam aktifleri 2005 yili sonunda 295.8 milyar dolar olmustur ve GSMH'In ytizde
82.2'dir. Bankacilik sektdrinde aktiflerin ekonomik ve siyasi istikrarin (AB streci ile) artmasi ile birlikte
giderek artan hizda buyuyecegi 6ngdrilmektedir.

Buna gore 2006 yili dahil tg yil boyunca blytmenin ytzde 8, 2009-2010 yillarinda ytizde 9 ve 2015
yilina kadar izleyen 5 yil ytizde 10 olacagl varsayiimaktadir. Burada artan istikrar ile yabanci bankalarin da
sektore katilma istahinin artacagl géz oniine alinmaktadir.
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Bu varsayimlar altinda bankacilik sektorti toplam aktifleri 2015 yilinda 712.9 milyar dolara ve GSMH'a ora-
ni yuzde 121'e ulagmaktadir. Bu blytklik karsisinda A senaryosunda dngérilen toplam ipotekli konut kre-
dilerinin 2015 yili buyukligt 88.4 milyar dolar ile toplam banka aktiflerinin ylizde 12.4'ne ulasmaktadir ve
bu oran kabul edilebilir ve ulagilabilir bir orandir.

Bankacilik sektorti blytklukleri ile uyumda ipotekli konut kredileri ile bankalarin toplam kredi btyukltk-
leri arasindaki uyum da gézetilmektedir.

Buna gore 6ncelikle banka kredilerinin gelisimine iliskin varsayimlarda bulunulmaktadir. 2005 yili sonun-
da bankalarin kullandirdiklan kredilerin toplami | 19.1 milyar dolar ve toplam aktiflere orani da ytizde
40.3'tur. Bankacilik sektériintin ontmdzdeki yillar iginde finansal aracilik islevinin - genisleyecegi
ongorilmektedir.

Ozellikle kamu kesimi borglanma gereginin azalmasi ile birlikte bankalann kamu kagitlan yerine
kredilere plasman yapacagl beklenmektedir. Bu varsayimlara bagli olarak bankalarin toplam kredilerinin
toplam aktiflere oraninin her yil | puan artacagi ve 2015 yilinda ytizde 50'ye ulasacagl 6ngérilmektedir.
Bu 6ngdrilye bagli olarak 2015 yilinda bankalarin toplam kredi hacmi 356.5 milyar dolara ulagmaktadir.

TABLO. 33 KONUT KREDILERININ BANKACILIK SISTEMIi ICINDEKI PAYINA iLiSKIN

ONGORULER MILYAR DOLAR VE YUZDE PAY 2005- 2015

GSMH BANKA SENARYO A SENARYO B

MiLYAR AKTIFLERI / BANKA KONUT KREDILER / KONUT KREDILER /
YILLAR DOLAR GSMH % AKTIFLERI KREDILERI AKTIFLER KREDILERI AKTIFLER
2005 361 82.2 295.8 9.2 31 92 31
2006 380 84.0 3195 15.2 48 15.2 48
2007 399 86.5 345.0 20.0 5.8 200 5.8
2008 419 88.9 3726 25.0 6.7 250 6.7
2009 440 923 406.1 35.0 8.6 350 8.6
2010 462 958 442.7 46.2 10.4 46.2 10.4
201 485 100.4 486.9 53.4 11.0 58.2 12.0
2012 509 105.2 535.6 61.1 14 n3 13.3
2013 534 110.3 589.2 69.4 1.8 85.4 14.5
2014 560 15.7 648.1 784 121 100.8 15.6
2015 589 121.0 712.9 88.4 124 1178 16.5

A senaryosunda 2015 yili icin 6ngérilen 88.4 milyar dolarlik ipotekli konut kredisi hacminin toplam kre-
diler igindeki payr da ytizde 24.8 olmaktadir. Bu oran buglinki ylizde 7.7 pay ile kargilastirildiginda oldukga
yuksek bir oran olmakla birlikte yeni konut finansman sisteminin katkisi ile bankalarin kredi politikalarinda
ve portfdylerinde dnemli bir degisim olacagini gostermektedir.

Yeni konut finansman sistemi ipotekli konut kredisi kullandirilacak olan kuruluslari bankalar, finansal kira-
lama sirketleri ve finansman sirketleri olarak beliemistir. Buna gére bankalarin disinda finansal kiralama sir-
ketleri ve finansman sirketleri de ipotekli konut kredisi kullandirabilecektir. Ancak sistemde bankalarin agir-
lig1 olacagl ongérilmektedir.

Bu gercevede 2007 yilindan itibaren 2015 yilina kadar her yil igin kullandirilacak toplam ipotekli konut
kredilerine iliskin 6ngdriiler asagida sunulmaktadir. 2006 sonu itibari ile 15.2 milyar dolar olacag 6ngo-
rilen konut krediler iginden 2.5 milyar dolarlik b&limunin ipotekli konut kredisine dénisecegi varsayil-
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TABLO. 34 KONUT KREDILERININ TOPLAM KREDILER iGiINDEKI PAYINA iLiSKiN

ONGORULER MILYAR DOLAR VE YUZDE PAY 2005 - 2015

GSMH BANKA SENARYO A SENARYO B

MiLYAR AKTIFLERi / BANKA KONUT KREDILER / KONUT KREDILER /
YILLAR DOLAR GSMH % AKTIFLERI KREDILERI AKTIFLER KREDILERI AKTIFLER
2005 2958 119, 403 92 77 92 77
2006 3195 1310 410 152 116 15.2 116
2007 3450 144.9 420 200 138 200 13.8
2008 3726 1602 430 250 156 250 156
2009 4061 178.7 440 350 196 350 196
2010 4027 199.2 450 462 23.2 46.2 232
2011 4869 2240 460 534 238 58.2 260
2012 535.6 251.7 470 61.1 24.3 7.3 28.3
2013 589.2 2828 480 694 245 854 3022
2014 648, 3011 490 784 252 1008 324
2015 7129 356.5 50.0 88.4 24.8 1178 33.0

maktadir. 2007-2015 yillari arasinda A senaryosuna bagli olarak bankalarin kullandiracagi toplam ipotek-
li konut kredileri 75.7 milyar dolar (2.5 milyar dolar dénusttrtlen krediler dahil) olacaktir. Bankalarin kre-
di hacminin sistemin 2007 uygulamaya baslamasi ardindan ¢zellikle 2009,2010 yillarinda hizla genisleye-
cegi (sistemin oturmasi, kuvvetli talep ve re-finansman saglanmaya baglamasi ile) ardindan yavaglayarak
daha istikrarli bir artis stirecine girecegi dngorilmektedir. Finansal kiralama sirketleri ile finansman sirket-
lerinin ise 2015 vyilina kadar sirasi ile toplam 450 milyon dolar ve .35 milyar dolar kredi kullandiracag
ongorulmektedir.

Bu ongoriler sonucunda 2007-2015 yillari arasinda kullandinlacak ipotekli konut kredisi toplami 77.5 mil-
yar dolar olmaktadir.

TABLO. 35 iPOTEKLIi KONUT KREDILERININ KULLANIMI

ONGORULERI 2015 (MILYON DOLAR)

YILLAR BANKALAR FINANSAL KIRALAMA  TUKETICi FINANSMAN
SIRKETLERI SIRKETLERI TOPLAM

MEVCUT STOKTAN IPOTEK

KREDISINE DONUS 2.500 - - 2.500
2007 4.800 50 150 5.000
2008 5.000 50 150 5200
2009 10.000 50 150 10.200
2010 11200 50 150 11.400
2011 7200 50 150 7400
2012 7700 50 150 7900
2013 8.300 50 150 8.500
2014 9.000 50 150 9.200
2015 10.000 50 150 10.200
TOPLAM 75.700 450 1350 77500

2. Ikincil Piyasalarda Yeniden Finansman Olanaklarina ligkin Ongériiler

Yeni konut finansman sisteminin temel 6zelligi birincil ve ikincil piyasalarda kullandinlan kredilerin ikincil piya-
salarda uygun kosullarda yeniden finanse edilmesidir. Ikincil piyasalarin etkin calismasi ve finansman olanaklari-
nin genisletilmesi ile birlikte birincil piyasalarda ttketicilere kullandirilan ipotekli konut kredileri genisleyecektir.
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Bu nedenle birincil piyasalardaki ipotekli konut kredileri ile ilgili yapilan 6ngérler ile ikincil piyasalarin ye-
niden finansman olanaklarina iliskin 6ngoriler arasinda dogrudan iligki bulunmaktadir Yeni konut finansman
sistemi iginde ikincil piyasalarda yeniden finansman iki ana yéntem ile saglanacaktir.

Bunlar ipotekli konut kredisi kullandiran kuruluglarin ipotek teminath menkul kiymet ihraglari ile ipotekli
konut kredileri portféylerinin fonlara veya ipotek finansman kuruluglarina satigi.

Buna gore 2015 yilina kadar ikincil piyasadan saglanacak yeniden finansmana iliskin éngdriiler yapilmak-
tadir. Ongériiler Tablo.36'da sunulmaktadir. 2015 yilina kadar ikincil piyasalardan toplam 27.5 milyar dolar
yeniden finansman saglanacagl 6ngorilmektedir.

a- Ipotek teminath menkul kiymet ihraci ile finansman en dncelikli ve 6nemli arag olacaktir. Agirikli ban-
kalar olmak tzere 2007-2015 yillari arasinda toplam |9 milyar dolarlik ipotekli teminath menkul kiymet ih-
rag edilecegi ongdrilmektedir. Uluslararasi piyasalardaki genel egilimler ihrag ve pazarlama kolayliklar bu
konuda hizmet vermek tizere Turkiye'ye ¢ok sayida dnemli yabanci bankanin gelmesi ve yine uluslararasi
alanda Turkiye'nin gikaracag ipotek teminatlh menkul kiymetler icin olusmakta olan ilgi ve beklenti ikincil pi-
yasalarda en ¢ok ipotek teminatli menkul kiymet ihraci olacagini ve bu ihraglar ile finansman saglanacagini
gostermektedir.

Ipotek teminatl menkul kiymet ihraglarinda ilk iki yil bir tecriibe dénemi olduktan sonra izleyen vyillarda
arzin ve talebin genisleyen kredi portfdytine bagli olarak artacagl, ardindan yeni enstriimanlarin da (ipotek
finansman kurulusu) devreye girmesi ile daha istikrarli bir stire¢ yasanmasi beklenmektedir.

b- Ikincil piyasalarda finansman olanag yaratiimasinda ikincil 6ncelikli kaynak tiiketicilere kredi kullandiran
konut finansmani kuruluglarinin ipotekli kredi portfdylerini ipotek finansman fonlarina ve varlik finansmani
fonlarina satiglar olacaktir.

Ancak bu ikinci kaynagin kuruculari ve gelistiricileri de muhtemelen bankalar olacaktir. Bankalar, kendi bi-
langolar iginde risklerini tasimak istemedikleri kredi portféylerini bilangolari disina gikarmak icin ipotek fi-
nansmani fonlan veya varlik finansmani fonlar kuracaklar ve kredi portféylerini bu fonlara satacaklardir. Ban-
kalar disinda da bu fonlarin kuruculan olabilecektir. Ayrica bankalarin yurtdisinda kurulmus benzer fonlara
da kredi portfoylerini satacaklar dngértlmektedir.

Bu cercevede ikincil piyasada kredi portfoylerinin fonlara satisi ile finansmanin 2008 yilindan itibaren bas-
lamasi, 2015 yilina kadar her yil 500 milyon dolar olmasi ve toplam 4 milyar dolarlik kaynak saglanmasi &n-
gortlmektedir.

c- Ikincil piyasalardan finansman olanag yaratimasinda tgtincti éncelikli kaynak tiketicilere kredi kullan-
diran konut finansmani kuruluglarinin ipotek finansmani kuruluglarina kredi portféylerini satigidir.

Yeni konut finansman sistemi iginde ipotek finansman kuruluslarina gok 6nem atfedilmektedir. Ve sistemde
ikincil piyasadaki en énemli kurum ve kaynak olarak tasarlanmaktadir. Ancak finansman sektdriintin mevcut ya-
pist iginde ipotek finansman kuruluslarinin en erken 2010 yilinda kurularak faaliyete gececegi ongoriiimektedir.

Bu gergevede 2010 yilindan itibaren bu kurulug(lar) ikincil piyasada her yil artan oranda kaynak saglama-
ya baglayacaktir. 2010-2015 yillart arasinda bu kuruluglarin toplam 4.5 milyar dolar kaynak yaratmasi dngo-
rulmektedir. Boylece 2007-2015 yillart arasinda ikincil piyasalardan saglanan toplam kaynak tutari 27.5 mil-
yar dolar olmaktadir.
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TABLO. 36 iKINCIL PIYASALARIN FINANSMAN OLANAKLARINA iLiSKiN

ONGORULER 2015 (MILYON DOLAR)

IKINCIL PIYASADAN REFINANSMAN

KULLANDIRILAN iPOTEK TEMINATLI KREDI KREDI PORTFOYUNUN

iPOTEKLI KONUT MENKUL KIYMET PORTFOYUNUN iPOTEK FINANSMAN
YILLAR KREDILERI iHRACI FONLARA SATISI KURULUS. SATISI TOPLAM
2007 7300 1.500 1.500
2008 5.200 1.500 500 2.000
2009 10200 2.000 500 2.500
2010 11.400 2.000 500 500 3.000
2011 7400 2,000 500 500 3.000
2012 7900 2500 500 750 3.750
2013 8500 2.500 500 750 3.750
2014 9.200 2.500 500 1.000 4.000
2015 10200 2.500 500 1.000 4.000
TOPLAM 77500 19.000 4.000 4500 27500

Yeni konut finansmani sistemi iginde ikincil piyasalarda en énemli kaynak araci konut finansmani kurulus-
lannin ve buyuk ol¢lide de bankalarin ihrag edecekleri ipotek teminath menkul kiymetler olacaktir.

Bankalarin ihrag edecegi ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin dngortler yapiimis ve 2015 yilina
kadar |9 milyar dolarlik bir ihrag dngortlmusttr. Bu ihrag 6ngdriistinin bankalann ihrag kapasiteleri ile de
uyumlu olmasi gerekmektedir.

Bu gergevede bankalarin ipotek teminatli menkul kiymet ihrag stoklari ile bankalarin toplam aktif blytik-
lukleri 2015 yilina kadar her yil igin kargilagtinimaktadir. Ihraglardaki artis ile birlikte ihraglarin banka aktifle-
ri igindeki payi artacaktir. 2015 yilinda toplam ihraglarin banka aktiflerine orani ytizde 2.7'ye ulagmaktadir.
Bu oran kabul edilebilirdir ve bankalarin bu btyukltkte ihraglari icin kendi buydkltk kriterleri gergevesinde
kapasiteye sahip oldugu gostermektedir.

TABLO. 37 BANKALARIN iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET iHRAG STOKLARI VE

TOPLAM AKTIFLER iCINDEKi PAYI ONGORULERI 2015 (MILYAR DOLAR)

BANKA iPOTEK TEMINATLI
YILLAR AKTIFLERI MENKUL KIYMET % PAY
2007 345.0 1.5 04
2008 3726 30 0.8
2009 406.1 5.0 12
2010 442.7 70 1.6
2011 486.9 9.0 1.9
2012 535.6 1.5 22
2013 589.2 14.0 24
2014 648.1 16.5 26
2015 7129 19.0 27

Yeni konut finansman sistemi iginde kaynaklar sermaye piyasasi ihraglari ile harekete gecirilmektedir. Ban-
kalarin ipotek teminatl menkul kiymet ihraclari en nemli yeri tutacaktir. Buna ilave olarak agirlikli banka-
lardan olmak lzere konut finansmani kuruluglarindan kredi portféyt satin alarak bunlara finansman sagla-
yacak olan ipotek finansmani fonlart ile varlik finansmani fonlari da satin aldiklart varliklar ve diger varliklara
dayali menkul kiymet ihrag ederek ikincil piyasalardan finansman saglayacaktir.
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Bu gergevede ikincil piyasalarda konut finansmani kuruluglarinin ihrag edecekleri ipotek teminatl menkul
kiymetlerinin yani sira fonlann ve ipotek finansmani kuruluglarinin ihrag edecekleri varliga dayali menkul kiy-
metlere iliskin olarak da 2015 yilina kadar 6ngériler yapiimaktadir.

Varliga dayali menkul kiymet ihraglarinin 250 milyon dolar ile 2008 yilinda baglayacagi ve fon ve kurulus-
lann gelismesine paralel olarak her yil artarak 2015 yilinda 750 milyon dolara ulagacagl ve toplam 4.25 mil-
yar dolar varliga dayali menkul kiymet ihrag edilecegi dngortlmektedir. Bu ongoriler cercevesinde 2007-
2015 yillan arasinda toplam menkul kiymet ihraglari 19 milyar dolarlik ipotek teminath menkul kiymet ih-
raglan ile birlikte 23.25 milyar dolara ulagmaktadir.

Yeni konut finansman sisteminde ikincil piyasalanin etkin calisarak birincil piyasalarda kullandirlan ipotek-
li konut kredileri igin yeniden finansman saglanmasi énemlidir. Ikincil piyasalarin etkin galismasi ise hem ilgi-
li menkul kiymet ihraglarini gerekli kilmakta, ancak daha da ¢nemlisi bu menkul kiymetlere yatinm yaparak
uzun vadeli kaynak saglayacak yatinmcilara ihtiyag duyulmaktadir. 2015 yilina kadar olan stregte ihrag edi-
lecek olan menkul kiymetlere iliskin asagidaki éngorilerde bulunulmaktadir.

TABLO. 38 KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE SERMAYE PiYASASI ARAGLARI ILE

FINANSMAN ONGORULERI 2015 (MILYON DOLAR)

IPOTEK TEMINATLI VARLIGA DAYALI MENKUL
YILLAR MENKUL KIYMET iHRACI KIYMET iHRACI TOPLAM
2007 1.500 1.500
2008 1.500 250 1.750
2009 2.000 250 2250
2010 2.000 500 2.500
201 2.000 500 2.500
2012 2.500 625 3125
2013 2.500 625 3125
2014 2.500 750 3.250
2015 2.500 750 3.250
TOPLAM 19.000 4.250 23.250

a. Menkul kiymet ihraglarinin daha buytk bolimi yurtdisina (%60-70) geri kalani yurtigine yonelik
(9%630-40) olacaktir.

b. Yabanci yatinmcilarin bu menkul kiymetlere ilgisi (ihtiyac) daha ytksek olacaktir.

c. Yurtigi ve yurtdigina yapilacak ihraglar 6ncelikle YTL cinsi, ardindan déviz ve YTL cinsi olacaktir. Yabancilarin
YTL cinsi kagitlara yatinm istahi olacaktir, ancak YTL cinsi kagitlarin ihract %60-70 seviyesinde kalacaktir.

d. Menkul kiymetlere yatinm yapanlar daha ok kurumsal yatinmcilar olacaktir. Ipotekli menkul kiymet fon-
lanna yonelik (private placement) ihrag ve satiglar da olacaktir.

e. Ihraclar 6ncelikle yurtdisina olacaktir yurtigine ihraglarda da yabanci yatinmcilarin talebi olacaktir. Ancak iler-
leyen yillarda Turkiye'de uzun vadeli fon yaratan kurumsal yatinmcilarin (emeklilik fonlar, sigorta sirketleri)
gelismesi ile birlikte yerli yatinmcilarin katilimi da artacak ve yabanci yatinmcilara ulasacaktir (yillik bazda).

Bu 6ngortler gergevesinde konut finansman sisteminde yerli ve yabanci yatinmcilarin katilimi asagida su-
nulmaktadir. Toplam 23.25 milyar dolarlik menkul kiymet yatinminin 16.2 milyar dolarlik boltimdnin yaban-
¢l yatinmcilar tarafindan gerceklestirilecegi 6ngdriilmektedir.

65 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

TABLO. 39 KONUT FINANSMAN SISTEMINDE YERLi VE YABANCI YATIRIMCILARIN

KATILIMI ONGORULERI 2015 (MILYON DOLAR)

TOPLAM MENKUL YABANCI YERLI
YILLAR KIYMET IHRACI YATIRIMCILAR YATIRIMCILAR
2007 1.500 1.000 500
2008 1.750 1.250 500
2009 2250 1.500 750
2010 2500 1.750 750
2011 2.500 1.750 750
2012 3125 2225 900
2013 3125 2225 900
2014 3250 2.250 1.000
2015 3250 2250 1.000
TOPLAM 23.250 16.200 7.050

Yeni konut finansmani sisteminin temel islevi etkin ¢alisan birincil ve ikincil piyasalar kurulmasi 6zellikle
ikincil piyasalarda uzun vadeli yeniden finansman olanaklari yaratiimasi ile birincil piyasalarda ttketicilere kul-
landirilan ipotekli konut kredilerinin finanse edilerek genisletilmesi vadelerin uzatiimasi kullanma maliyetle-
rinin azaltilmasidir. Bu ¢ercevede bankalarin kullandirdiklart ipotekli konut kredileri ve bunun yeniden finans-
mani ile yeniden finansman orani asagida sunulmaktadir. 2015 yilinda bankalar igin yeniden finansman ora-
ninda ytizde 31.I"'e ulagiimaktadir.

TABLO. 40 iPOTEKLI KONUT KREDILERININ iKiNCIL PIYASALARDA REFINANSMANI

MILYON DOLAR VE YUZDE ORAN

iPOTEKLI KONUT REFINANSMAN

YILLAR KREDILERI REFINANSMAN ORANI %
2007 20.000 1.500 75
2008 25.000 3.500 14.0
2009 35.000 6.000 172
2010 46.200 9.000 19.5
2011 53.400 12.000 22.5
2012 61100 15.750 256
2013 69.400 19.500 28.1
2014 78.400 23.500 30.0
2015 88.400 27500 311
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B Uciincii Bslim

KONUT FINANSMAN SiSTEMI iLE RONUT TALEBININ
KARSILIKLI ETRILESIMI VE ONGORULER

GiRI§

Urkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel etkisi yaratacagi ipotekli konut

—|_ kredileri kapasitesi ile konut talebini sekillendirmesi olacaktir. Bu ¢ergevede bu bélimde yeni ko-
nut finansman sistemi ile konut talebi arasindaki karsilikli etkilesim degerlendirimekte ve elde edi-

len bulgulara gére de 2015 yilina kadar konut kredisi kapasitesi ile konut talebine iliskin 6ngériilerde bulu-

nulmaktadir.

lIl.1. HANE HALKLARININ GELIR VE TASARRUF YAPILARI VE KREDiI KULLANMA

KAPASITELERI ICIN ONGORULER

Yeni konut finansman sistemi tuketicilere ydnelik uzun vadeli ve daha uygun ddeme kosullari iginde ipo-
tekli konut kredileri kullanma olanag yaratacaktir.

Ancak, 2015 yilina kadar yeni konut finansman sistemi iginde kullanilacak kredilere iliskin &ngéruler yap-
mak icin dncelikle hane halklannin gelir, harcama ve tasarruf yapilan incelenerek kredi kullanma kapasitele-
ri ortaya konmakta, boylece yeni konut finansman sisteminden kag sayida hane halkinin ne kadar sayida kre-
di kullanabilecekleri dngortlmektedir.

Bu bolumde yapilan tim hesaplamalarda ve &ngérulerde en dnemli varsayim “sabit fiyat” ydnteminin kul-
laniimasidir. Bu nedenle hesaplamalarda ve &ngérulerde ontimizdeki on yila iliskin olarak fiyat artislan ve
doviz kuru artiglar dikkate alinmamakta ve tim géstergelerdeki blytmeler sabit fiyatlarla hesaplanmakta
ve 6ngdriilmektedir.

Bu amagla ilk asamada hane halklarinin gelir, harcama ve tasarruf etme kapasitelerine yonelik olarak 2015
yilina kadar ve her yil icin éngoriilerde bulunulmaktadir.

Oncelikle hane halklarinin gelir ve harcama yapilarina iliskin &ngériller yapilmaktadir. Bu éngériiler yapi-
lirken asagidaki varsayimlar kullaniimaktadir:

a- 2015 yilina kadar GSMH'da buytime dolar cinsi ylzde 5 alinmistir. Bu 6ngérii galismanin énceki bo-
[imlerinde de aynen kullaniimigtir.

b- 2015 yilina kadar Yeni Turk Lirasi cinsinden GSMH hesaplamasinda dolar YTL kuru olarak 2006 yili
ortalamasi olan 1.45 kullaniimis ve YTL cinsi GSMH buyukltklerine ulagimistir.

67 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



A

TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

c- Hane halklarinin gelir ve harcama buyukltklerinde ise 2004 ve 2005 yillart igin fiili gergeklesmeleri kul-
lanilmistir. TUIK'in hane halki ttiketim egilimi ve biitce anketleri verileri kullaniimistir.

d- Buna gére 2005 yilinda ekonomik buyime ve i talepteki (harcamalardaki) artisa bagli olarak, hane
halklarinin kullanilabilir toplam gelirlerinin GSMH'ya orani ytizde 53, hane halki harcamalarinin orani ise ytiz-
de 47.3 olmustur. Buna gére 2005 yilinda hane halklaninin toplam geliri 258 milyar YTL, harcamalan 230
milyar YTL ve toplam tasarruflari da 28 milyar YTL olmustur.

e- Bu gergeklesmelere bagli olarak hane halki gelir ve harcamalari igin 2015 yilina kadar éngorilerde
bulunulmaktadir. Ekonomik iyilesme ve blylme kamu payinin (gelirlerinin) azalmasi ve verimlilik artigi
varsayimlarina bagli olarak hane halklarinin gelirlerinin yillar itibari ile artacagi ve 2015 yilinda ytzde 58'e
ulasacag| varsayllmaktadir. Gelir artisi varsayimina bagli olarak hane halklarinin harcamalarinda da artis ola-
caktir. Hane halki harcamalarinin GSMH'ya oraninin ise 2015 yilinda ytizde 52'ye ulasacag varsayilmak-
tadir.

f- Buna gore 2015 yilinda hane halklar toplam gelirleri sabit fiyatlarla 495 milyar YTL, toplam harcama-
lart 444 milyar YTL ve toplam tasarruflari da yine sabit fiyatlarla 51 milyar YTL olarak &ngériilmektedir.

g- Hane halki gelir ve harcamalan kentsel kirsal alandaki toplam hane halklarini kapsamaktadir. Bu neden-
le bundan sonraki tim &ngdriilerde kentsel-kirsal ayrimina gidilmeden toplam hane halki verileri kullanil-
maktadir.

TABLO. 41 HANE HALKI GELIR VE HARCAMALARI iCIN ONGORULER 2015

GSMH MILYAR GSMH | HANE HALKI GELIRLER HANE HALKI HARCAMALARI
YILLAR DOLAR MILYAR YTL % GSMH MILYAR YTL % GSMH MILYAR YTL
2004 300 429 510 28 425 182
2005 361 486 530 258 473 230
2006 380 550 520 286 460 253
2007 399 577 520 300 460 265
2008 419 606 530 321 470 285
2009 440 637 540 344 480 306
2010 462 668 540 367 480 321
2011 485 702 55.0 386 49.0 344
2012 509 737 56.0 413 500 368
203 534 774 56.0 433 500 387
2014 560 813 570 463 510 415
2005 589 854 580 495 520 444

Hane halklarinin konut kredisi kullanma kapasitesinin ortaya konulmasi igin 6ncelikle 2015 yilina kadar
toplam gelir, harcama ve tasarruf ongorileri yapilmistir.

Ancak hane halklari arasinda bu gelir, harcama ve tasarruflar esit olarak dagiimamaktadir. Bu nedenle ha-
ne halklarinin konut kredisi kullanma kapasitesinin daha saglikli éngorilebilmesi icin hane halki gelir grupla-
n analiz edilmekte ve degerlendirimektedir.

Hane halklari gelir gruplan TUIK'in verilerine bagli olarak olusturulmaktadir. Buna gére 2005 yilinda top-
lam 7.1 milyon hane halki bulunmaktadir ve en alt, alt, orta, yuksek, en yiksek gelir gruplarindan olusan 5
gelir grubunun her biri 3.42 milyon hane halkindan olusmaktadir.
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Bu asamada temel amag her bir hane halki gelir grubunun 2015 yilina kadar ve her il igin gelir, harcama
ve tasarruf kapasitelerini yillik ve aylik bazda ongdrmektedir. Bdylece gelir, harcama ve tasarruf yapilari ile
yeni konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma kapasitesine sahip olacak hane halki sayisi daha
saglikli olarak 6ngoriilebilecektir.

Hane halki gelir gruplarinin yillik ve aylik bazda 2015 yilina kadar gelir, harcama ve tasarruf yapilan 6ngo-
rlmektedir. Ancak bu 6ngériler yapilirken yardimer Tablolar kullaniimaktadir.

Oncelikle hane halki gelir gruplarinin toplam gelir ve toplam harcamalar icindeki paylarina iliskin varsayim-
larda bulunularak 6ngoriler yapilmaktadir. Bunun ana nedeni hane halki gelir gruplarinin toplam gelir ve
harcama igindeki paylarinin degisiyor olmasidir. Buna gére hane halki gelir gruplarinin toplam gelir ve har-
camalar i¢indeki paylarina iliskin olarak 2015 yilina kadar yapilan énemli varsayim en alt, alt ve orta gelir
gruplarinin toplam gelir ve toplam harcamalar igindeki paylarinin artmasi, buna karsin yiksek ve en ytksek
gelir gruplarinin paylarinin azalmasidir.

Bu varsayimin arkasinda yatan en dnemli unsur, ekonomideki iyilesme, AB siirecinin etkileri ve kentles-
me ile birlikte gelir dagiliminda 2015 yilina kadar stirekli ancak sinirli bir iyilesmenin 6zellikle 2008 yilindan
itibaren baslamasidir. 2005 yilindaki paylarin 2006 yilinda degistikten sonra 2007 yilinda yeniden yakalana-
cagl ve 2008 yilindan itibaren iyilesmenin baglayacagl varsayilmaktadir.

Hane halki gelir gruplarinin toplam gelir ve harcama igindeki paylarina iliskin éngdriiler Tablo.42 ve Tab-
l0.43'de sunulmaktadir.

Hane halki gelir gruplan igin toplam gelir ve harcamalar igindeki paylarina iliskin yapilan bu éngérilere bag-
I olarak bu kez hane halki gelir gruplarinin 2015 yilina kadar her yil igin toplam gelir ve harcamalan Tablo.44
ve Tablo.45'de sunulmaktadir. Bu Tablo'lar hane halki gelir gruplan igin toplam rakamlan yansitmaktadir.

Daha da 6nemli olan hane halki gelir gruplari iginde hane halki bagina dusen gelir ve harcama 6ngoriile-
ri ile hane gruplan iginde her bir hane halkinin ortalama tasarruf etme kapasitesidir. Bu nedenle her yil icin
toplam ve hane halki gelir gruplarina isabet eden hane halki sayilan icin ngoriiler yapiimaktadir. Bu amag-
la da Tablo.46 olusturulmustur.

TABLO. 42 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARININ TOPLAM

KULLANILABILIR GELIR iGCINDEKi PAYLARI iGIN ONGORULER 2015

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
2004 6.0 10.7 152 219 46.2
2005 6.1 10.8 153 21.8 46.0
2006 6.0 10.7 152 219 46.2
2007 6.1 10.8 153 218 46.0
2008 6.3 1.0 155 21.8 45.4
2009 6.5 1n3 157 21.7 44.8
2010 6.8 1.5 15.8 216 443
2011 73 12.8 16.0 215 43.5
2012 77 12.0 16.1 214 42.8
2013 82 121 16.2 213 42.2
2014 8.6 12.3 16.3 212 41.6
2015 9.0 125 16.5 210 41.0
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TABLO. 43 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARININ TOPLAM

HARCAMALAR iCiNDEKi PAYLARI iCIN ONGORULER 2015

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN
YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 YUKSEK %
2004 92 12.9 172 22.7 38.0
2005 93 13.0 173 22.6 378
2006 92 12.9 172 22.7 38.0
2007 93 13.0 173 226 378
2008 94 131 174 22.5 376
2009 94 13.2 175 225 374
2010 95 133 176 224 372
2011 96 13.4 177 224 36.9
2012 9.7 13.5 178 22.3 36.7
2013 9.8 13.6 179 22.3 36.4
2014 99 13.7 18.0 222 36.2
2015 10.0 13.8 182 220 36.0

TABLO. 44 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARININ TOPLAM GELIR

ONGORULERI YILLIK 2015 (MILYON YTL)

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK

YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20

2004 13.080 23.326 33.136 47742 100.716
2005 15.738 27864 39.474 56.244 118.680
2006 17160 30.602 43.472 62.634 132.132
2007 18.300 32.100 45.900 65.400 136.500
2008 20223 35.310 49.755 69.978 145.734
2009 22.360 38.878 54.008 74.648 154.112
2010 24.956 42.205 57986 79.272 162.581
2011 27792 45.548 61.760 82.990 167910
2012 31.801 49.560 66.498 88.382 176.764
2013 35.506 52393 70.146 92.229 182.726
2014 39.818 56.249 75.469 98.156 192.608
2015 44.550 61.875 81.675 103.950 202.950

TABLO. 45 TURKIYE'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARININ TOPLAM HARCAMA

ONGORULERI YILLIK 2015 (MILYON YTL)

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK

YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20

2004 16.744 23478 31.304 41.314 69.160
2005 21390 29.900 39.790 51.980 86.940
2006 23276 32.637 43.516 57431 96.140
2007 24.645 34.450 45.845 59.890 100.170
2008 26.790 37375 49.590 64.125 107160
2009 28.764 40.392 53.550 68.850 114.444
2010 30.495 42.693 56.496 71.904 119.412
2011 33.024 46.096 60.888 77056 126.936
2012 35.696 49.680 65.872 82.064 135.056
2013 37926 52.632 69.273 85.914 140.094
2014 41.085 56.855 74.700 92.130 150.230
2015 44.400 61.272 80.808 97.680 159.840
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Buna gore niifus artis dngdriilerine ve hane halki blytkltgt dngoérilerine bagli olarak 2015 yilina kadar
her yil igin toplam hane halki sayisi ile hane halki gelir gruplan iginde yer alacak hane halki sayisina iliskin
ongoriler yapilmaktadir.

TABLO. 46 TOPLAM HANEHALKI VE GELIR GRUPLARI iCINDE YER ALACAK HANE

HALKI SAYISINA iLiISKIN ONGORULER 2015

TOPLAM HANE HALKI HANE HALKI GELIR GRUPLARI iCINDEKI
YILLAR NUFUS (000) BUYUKLUGU SAYISI (000) HANE HALKI SAYISI (000)
2005 72.538 425 17096 3.419
2006 73.466 423 17368 3474
2007 74392 422 17628 3526
2008 75.315 421 17889 3.578
2009 76.234 419 18.195 3639
2010 77149 418 18.457 3.691
2011 78.059 4.16 18.764 3753
2012 78.965 414 19.074 3.815
2013 79.865 413 19.338 3.868
2014 80.759 41 19.649 3.930
2015 81.647 410 19.913 3.983

2005 yilinda 7.1 milyon olan hane halki sayisinin 2015 yilinda 19.9 milyona ¢ikacag, hane halki sayisinin
da 3.42 milyondan 3.98 milyona ¢ikacag 6ngorilmektedir.

Hane halki gelir gruplarinin 2015 yilina kadar her yil i¢in gelir ve harcama verilerine iliskin yapilan 6ng6-
ruler ile yine 2015 yilina kadar her il i¢in hane halki gelir gruplanni olusturan hane halki sayisi verileri yar-
dimi ile hane halki gelir gruplari iginde her bir hane halki igin ortalama gelir, harcama ve tasarruf dngorile-
rine ulagiimaktadir.

Hane halklarinin yeni konut finansman sistemi iginde konut kredisi kullanma kapasitesini ortaya koyan en

onemli gosterge de hane halki gelir gruplarinin ortalama gelir, harcama ve tasarruf ve dzellikle tasarruf ka-
pasiteleridir. Tablo.47, 48 VE 49 bu 6ngdriileri sunmaktadir.

TABLO. 47 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPLARINA GORE

HANE HALKI ORTALAMA AYLIK GELIR ONGORULERI 2015 (YENi TURK LIiRASI)

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
2004 322 570 811 1167 2462
2005 384 679 962 1371 2892
2006 412 734 1043 1503 3170
2007 433 759 1085 1546 3226
2008 an 822 1153 1630 3394
2009 512 890 1237 1709 3529
2010 564 953 1305 1790 3671
2011 617 101 1371 1842 3728
2012 695 1083 1453 1931 3861
2013 765 1129 1513 1987 3937
2014 844 1208 1600 2081 4084
2015 932 1295 1709 175 4246
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TABLO. 48 TURKIYE’'DE HANE HALKI GELIR GRUPALRINA GORE HANE

HALKI ORTALAMA AYLIK HARCAMA ONGORULERI 2015 (YENI TURK LiRASI)

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
2004 409 574 765 1009 1690
2005 521 729 970 1267 2119
2006 558 783 1044 1378 2306
2007 582 814 1084 1415 2368
2008 624 870 1136 1493 2496
2009 659 925 1209 1577 2621
2010 689 948 1275 1623 2696
2011 733 1007 1352 1711 2819
2012 786 1085 1439 1793 2950
2013 817 1134 1493 1851 3018
2014 871 1206 1584 1954 3186
2015 929 1282 1691 2044 3344

TABLO. 49 TURKIYE’'DE GELIR GRUPLARINA GORE HANE HALKI ORTALAMA

AYLIK TASARRUF KAPASITESI ONGORULERI 2015 (YENi TURK LiRASI)

EN ALT ALT ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
2004 -87 -4 46 158 772
2005 -137 50 -8 104 773
2006 -146 -49 -1 125 864
2007 -149 -55 1 131 858
2008 -153 -48 23 137 898
2009 -147 35 28 132 908
2010 -125 5 34 167 975
2011 -116 4 19 131 909
2012 91 2 14 138 9N
2013 52 5 20 136 919
2014 27 2 16 127 898
2015 3 13 18 131 902

Buna gore hane halki gelir gruplart ile ilgili olarak konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma ka-
pasitelerine iliskin asagidaki Gnemli sonuglara ulasilmaktadir.

|- Hane halki gelir gruplari iginde en alt, alt ve orta gelir gruplarinin gelir ve harcama yapilarinda 2015 yi-
lina kadar bir iyilesme 6ngorilmektedir. Ancak bu iyilesme 2015 yilinda sayilari 11.95 milyon adete ulasa-
cak olan bu hane halklarinin konut kredisi kullanmalarini saglayacak bir tasarruf etme kapasitesine ulagma-
lanni temin edememektedir. Bu Gg gelir grubunun 2015 yilina kadar gelir ve harcamalan arasindaki farkin
kapanmasi ve gelirlerinin harcamalarini karsilar seviyeye ulasmasi beklenmektedir.

2- Yuksek gelir grubu olarak tarif edilen ve orta ve en yuksek gelir gruplan arasinda yer alan hane halki
grubunu 2015 yilina kadar gelirleri ve harcamalarinin ayni anda artacagl ve tasarruf etme kapasitelerinin
degismeyecegi dngorilmektedir. Bu gelir grubu yuksek gelir grubu olarak tarif edilmekle birlikte 2005
yilinda bu gruptaki hane halklarinin ortalama aylik geliri 1.371 YTL'dir. Bu grubun gelirleri arttik¢a harca-
malarinin da aratacag ve tasarruf etme kapasitelerinin sinirli kalacagi dngérilmektedir. Buna bagli olarak
bu hane halki grubun iginden de konut kredi sisteminden konut kredisi kullanma potansiyeli sinirli kala-
caktir.
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3- En yuksek gelir grubunu olusturan hane halklari ise yeni konut finansman sisteminden konut kredisi
kullanma olanag saglayan gelir, harcama ve tasarruf yapisina sahip olacaklardir.

Toplam gelir ve harcamalar igindeki paylarin diger gelir gruplari lehine azalmasina ragmen en yuksek ge-
lir grubu hane halklannin tasarruf etme kapasitesi diizenli olarak artacaktir.

2015 yilinda 3.98 milyon adet aylik 902 YTL (sabit fiyatlarla) tasarruf edebilen hane halki olacaktir ve bu
hane halklar konut kredisi kullanma potansiyeli olusturacaktir.

Ancak bu en yiksek gelir grubunun konut sahipliliginin de ytiksek oldugu varsayilmaktadir ve bu neden-
le konut kredi sisteminden yararlanma istahinin sinirlanacagr dngértlmektedir.

1. 2. YENi KONUT FINANSMAN SISTEMININ KREDi KULLANDIRMA KAPASITESI VE
KONUT TALEBINE ETKILERI

Bu asamada Turkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kredi kullandirma kapasitesi ko-
nut talebine olan etkilerinin 6ngdrilmesi amaci ile daha detayli olarak analiz edilmekte ve degerlendirilmek-
tedir. Yeni konut finansman sisteminin kredi kullandirma kapasitesinde belirleyici olan unsurlar asagidadir:

a- Finansal sektorlin yaratacag) kredi kapasitesi

b- Hane halklarinin kredi kullanma kapasiteleri

c- Kredi kosullan, kullanilacak kredi buyukltkleri ve faiz oranlari

Yeni konut finansman sisteminde 2015 yilina kadar yaratilabilecek toplam kredi buytklugtne iliskin 6n-
goriler daha onceki bolumlerde ortaya konulmustu. Buna gére 2015 yilina kadar kullandinlacak olan top-
lam ipotekli konut kredisi sabit fiyatlarla 75 milyar dolar olarak dngérilmustir. Sabit fiyatlar ve sabit doviz
kuru varsayimi ile yine 2015 yilina kadar kullandinlmasi ngorilen ipotekli konut kredilerinin YTL karsiligi
108.75 milyar YTL'dir.

Kullandinlacak toplam kredilerin konut talebine etkisini éngorebilmek icin kullandinlacak kredilerin btytklik-
lerine iliskin olarak da &ngoriiler yapilmasi gerekmektedir. Bu dngorileri etkileyen g dnemli unsur olacaktir.

a- Konut kredisi kullanimina iliskin mevcut egilimler
b- Kredi buyukltkleri ve faiz oranlarina bagli olarak geri édemeler ve hane halklarinin 6deme kapasitesi
c- Talep edilen konutlarin degeri

yeni konut finansman sistemine gegilmeden ve ipotekli konut kredileri kullandirimadan 6nce bankalar
ipotek karsilig konut kredilerini tuketici kredileri olarak kullandirmaktadir.

Konut kredilerinin kullanimina iliskin veriler asagida Tablo.50'de sunulmaktadir. Konut kredilerinin kullani-
mi ¢zellikle 2005 yilinda artmistir. Buna gére 2005 yilinda toplam |'1.64 milyar YTL tutarinda konut kredi-
si kullandirimistir. Konut kredilerinin hemen tamaminin YTL cinsi kredi kullandigi gériilmektedir. Yine 2005
yilinda toplam 242.582 kisi konut kredisi kullanmistir ve ortalama kredi blyuklugt 47.965 YTL'dir.

Bu ortalama kredi buyUkltgu iki dnemli sonuca yol agmaktadir. Bunlar; tiketiciler halen konut satin alir-
ken kendi birikimlerini de kullanmakta ve kullandiklar konut kredileri satin alinan konutun degerinin ytizde
40-50'sini olugturmaktadir. Ikinci olarak ise konut kredisi kullanilarak satin alinan konutlar daha ¢ok 100-150
bin dolar arasindaki B tipi nitelikli konutlar olmaktadir.

73 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



(2

TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

TABLO. 50 KULLANDIRILAN KONUT KREDILERI

PARA CiNSi KREDI Kisi ORTALAMA KREDI

YILLAR VE TOPLAM MILYON YTL SAYISI BUYUKLUGU YTL
2000 YTL 5193 55.859 9.291

YP 153.9 2.756 55.842

T 6732 58.615 11482
2001 YTL 177 2457 7205

YP 30.4 454 66.960

T 48.1 2911 16.525
2002 YTL 1325 9.767 13.565

YP 1255 1148 109.320

T 258.0 10.915 23.637
2003 YTL 524.0 24.298 21.603

YP 2810 2.694 104.306

T 805.0 26.992 29.825
2004 YTL 22258 96.678 23.022

YP 486.8 377 129.090

T 2.712.6 100.449 27005
2005 YTL 11.635.3 242.58 47966

YP 03 2 150.000

T 11.635.6 242.582 47965

KAYNAK: TURKIYE BANKALAR BIRLIG]

Yeni konut finansman sisteminde kullandirlacak olan ipotekli konut kredilerinin tutarfan satin alinan konutla-
rn degerinin ytizde 70'na kadar gkmaktadir. Ttketiciler ve konut finansmani kuruluglarinin tercih edecekleri
oranlar, hem kredi buytkltklerini etkileyecek, hem de kullandinlacak kredi sayisini ve bdylece konut talebini be-
lileyecektir. Tuketicilerin kullanacaklart kredilerin belirlenmesinde en dnemli unsur geri 6deme kapasiteleri ve
bunu belirleyen kredi buytikltkleri, kredi faiz oranlari ve vadeleni olacaktir. Bu ¢ergevede asagida Tabloda 50, 75
ve 100 bin TL tutarinda kredilerin aylik 0.60, 0.80, I.10 ve .35 faiz oranlar ile ve 60, 120, 180 ve 240 aylik va-
delerde kullaniimasi halinde aylik geri 6deme tutarlan (ana para+ faiz) ve toplam geri demeleri sunulmaktadir.

TABLO. 51 100.000, 75.000 VE 50.000 YTL TUTARINDA KONUT KREDILERI

iCiN GERi ODEMELER

KREDI FAiZ ORANLARI VE TAKSIT TUTARLARI TOPLAM ODEME TUTARLARI
KREDININ VADESI 135 110 0.80 0.60 1.35 1.10 0.80 0.60
100.000 YTL
60 AY 2.486 2320 2.129 2.007 149.148 139.174 127.719 120.399
120 AY 1.739 1470 1326 1190 208.633 176.353 159.113 142.818
180 AY 1540 1239 1.080 930 277148 225.027 194.311 167477
240 AY 1468 1143 970 809 352215 274367 232.879 194.224
75.000 YTL
60 AY 1.865 1.740 1597 1505 111.861 104.381 95.789 90.229
120 AY 1304 1103 995 893 156.475 132.265 119.335 107115
180 AY 1155 929 810 698 207.861 167270 145.733 125.608
240 AY 1101 857 727 607 264.161 205.775 174.659 145.668
50,000 YTL
60 AY 1243 1160 1.065 1.004 74.574 69.587 63.860 60.200
120 AY 870 735 663 595 104.317 88177 79.557 71409
180 AY 770 620 540 465 138,574 111514 97156 83.739
240 AY 734 572 485 405 176108 137184 116.440 97112
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Buna gore bir dnceki bslimde hane halklarinin gelir, harcama yapilari ve tasarruf kapasiteleri dngoriileri
g6z online alindiginda

a- 100 bin YTL tutaninda kredilerin .10 faiz ile 240 ay, 0.80 faiz ile 180 ay ve 240 ay, 0.60 faiz ile 120, 180
ve 240 ay vadelerde kullanilabilecegi,

b- 75 bin YTL tutarinda kredilerin 1.35 faiz ile 180 ve 240 ay, 1.10, 0.80 ve 0.60 faizler ile de 120, 180 ve
240 ay vadelerde kullanilabilecegi,

c- 50 bin YTL tutannda kredilerin her faiz oraninda ve her aylik vadede kullanilabilecegi &ngérilmektedir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde aylik faizlerin ytizde 1.10'a ve 6zellikle 0.80 ve 0.60 oranlarina gerile-
mesi varsayimi ile 10 yil ve Uzeri vadelerde 100 bin YTL tutan krediler de dahil tim kredi btytkltklerinin
kullanabilecegi gdriilmektedir.

Bu gercevede konut talebinde belirleyici olacak yillar itibari ile ve toplam kredi sayisi dngorileri asagida
Tablo.52'de sunulmaktadir. Buna gére 2007-2015 yillar arasinda 50 bin YTL tutarinda kredilerden 2.18 mil-
yon adet, 75 bin YTL tutarinda kredilerden 1.45 milyon adet, 100 bin YTL tutarinda kredilerden 1.09 mil-
yon adet ve 150 bin YTL tutan kredilerden 725 bin adet kullandirlabilecektir.

Yeni konut finansman sistemi iginde uygun kosullarin olusmasi ile birlikte en gok (daha dustk faizler ve
daha uzun vadeler ile aylik taksit ve toplam geri 6deme yukintn azalmasi) 75 bin YTL ve 100 bin YTL tu-
tarinda kredilerin kullanilacagr ongérilmektedir.

TABLO. 52 YILLAR iTiBARI iLE ILAVE KONUT KREDISi KULLANIMI VE

KREDI SAYISI ONGORULERI 2015

ILAVE KREDI KREDI TUTARI KREDI TUTARI KREDI TUTARI KREDI TUTARI

YILLAR MILYAR YTL 50.000 YTL 75.000 YTL 100.000 YTL 150.000 YTL
2007 7250 145.000 96.650 72.500 48.325
2008 7540 150.800 100.500 75.400 50.250
2009 14790 295.800 197.200 147.900 98.660
2010 16530 330.600 220.400 165.300 110.200
2011 10730 214.600 143.050 107.300 71.500
2012 11455 229.100 152.700 114.500 76.350
2013 12325 246.500 164.350 123.250 82.175
2014 13340 266.800 177.850 133.400 88.925
2015 14790 295.800 197200 147900 98.600
TOPLAM 108.750 2.175.000 1.450.000 1.087500 725.000

l11.3. KONUT FINANSMAN SIiSTEMI ILE KONUT TALEBI ARASINDA

ETKILESIM VE TEMEL BULGULAR

Konut finansman sistemi ile konut talebi arasindaki etkilesim ve buna ait temel bulgular asagida sunulmak-
tadir. Bu bulgular desteklemek tizere de Tablo.53 ilgili gbstergeleri sunmaktadir.

I- Yeni konut finansman sisteminin kurulmasi ve varsayilan uygun kosullar altinda galismasi halinde yeni
sistem ve ipotekli konut kredileri konut talebinin en ¢nemli belirleyicisi konumuna gelmektedir.

2- Bununla birlikte yeni konut finansman sisteminin kredi kapasitesi ¢ergevesinde kullandirilacak konut
kredileri ile yaratilacagi ongérileri konut talebi konut ihtiyacinin karsilanmasinda yeterli olamayacaktir. Sis-
temde 50 bin, 75 bin ve 100 bin YTL'lik kredilerin kullanilmasi varsayimi altinda konut kredileri ile yaratilan
ilave konut talebi konut ihtiyacinin ytzde |5 ile 30'nu karsilayabilmektedir.
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3- Yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma kapasitesi bu blytklikte bir ilave konut talebi yarat-
maktadir. GSMH'nin yuzde |5'ne ve banka kredilerinin ylizde 25'ne ulasan, yurtdisinda dnemli miktarda
kaynak kullanimi yaratan konut kredileri kapasitesi buna ragmen konut ihtiyaci karsisinda sinirli kalmaktadir.

4- Bu nedenle konut ihtiyacinin karsilanmasinda ve konut talebinin olusmasinda konut kredilerinin kulla-
nimi disindaki diger satin alma yéntemleri ve egilimlerinin (birikimler ile satin alma, arsa, kat karsiligi yapti-
rinca vb.) stirecegi de 6ngdriilmektedir.

5- Ongorillen sayida kredi kullanimini gerceklestirecek ve konut talebi olusturacak gelir ve tasarruf kapa-
sitesine sahip hane halki sayisi kullandirimasi ngorilen kredi sayisinin ¢ok Uzerindedir. Ancak bu kredileri
kullanma kapasitesine sahip olan hane halki en yiksek gelir grubudur ve bu grubun konut sahipligi ytksek,
konut ihtiyaci ise sinirlidir.

6- Bu nedenle konut ihtiyaci olanlar ile konut kredisi kullanma kapasitesine sahip hane halklari arasinda
bir uyumsuzluk bulunmaktadir. Buna ragmen ongoériilen sayida kredinin kullandirlacagi varsayilmaktadir.

7- Konut finansman sisteminden konut ihtiyaci daha ytksek alt ve orta gelir grubunun yararlanma olasili-
81 cok sinirli gériilmektedir. Bu nedenle bu hane halklarina yonelik sosyal konut politikalari ve ihtiyacin bu

politikalar gergevesinde sosyal konutlar ile karsilanmasi saglanmalidir.

8- Konut finansman sistemi ile kullandirlacak kredilerin blytklugt géz ontine alindiginda konut talebi bu-
yuk Slgtide degeri 100-150 bin dolara kadar olan B tipi nitelikli konutlara olacaktir.

9- Bu sistem ile ihtiyag ve yenileme amagl konut talebi finanse edilecektir. Yatinm amagli konut talebi
igin uygun olmayacaktir.

TABLO. 53 KONUT FINANSMAN SISTEMI iLE KONUT TALEBi ARASINDA

ETKILESIM ONGORULERI 2015

KENTSEL KONUT KONUT KONUT KONUT KRE. KUL.
DONUSUM KREDISi ILE KREDISi iLE KREDISI ILE KAPASITESINE
KONUT DAHILKONUT ~ ILAVEKONUT  ILAVEKONUT  iLAVE KONUT SAHIP

YILLAR iHTIYACI iHTIYACI TALEBI (1) TALEBI (2) TALEBI (3) HANE HALKI
2006 594.000 719.000 3.476.000
2007 564.000 694.000 145.000 96.650 72.500 3.526.000
2008 562.000 697.000 150.800 100.500 75400 3,578,000
2009 590.000 730.000 295.800 197.200 147900 3689.000
2010 557000 707000 330600 220400 165.300 3,691,000
2011 518.000 673.000 214.600 143.050 107300 3.753.000
2012 547000 707000 22900 152.700 114550 3.815.000
2013 509.000 674.000 246,500 164.350 123.250 3.868.000
2014 507000 677000 266.800 177850 133.400 3.930.000
2015 502.000 677000 295.800 197200 147900 3.983.000
TOPLAM 5.450.000 6.955.000 2.175.000 1.450.000 1.087.500

1) 50.000 YTL tutanindaki krediler igin
2) 75.000 YTL tutanndaki krediler igin
3) 100.000 YTL tutanindaki krediler igin
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M Dordiincii Boliim

YENI KONUT FINANSMAN SISTEMI ILE KONUT
SERTORUNUN GELISIVIT VE ERONOMIK BOYOMEYE KATHI

GiRI§
—|— Urkiye'de kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi ile konut talebinin artacagi ve istikrar ka-

zanacagl dngortlmektedir. Buna yonelik sayisal ongériler dnceki boltimlerde ayrintili olarak sunul-
mustu. Konut finansman sisteminin saglayacag finansman olanaklari ile konut sektérinin de sag-
likl ve istikrarll bir bylme strecine girmesi beklenmektedir.

Konut sektoriindeki gelisme ise insaat sektdriinde buylmeye yol agacak ve insaat sektériinde yaratilan
katma degerin genislemesi ile birlikte ekonomik biytmeye de katki saglanacaktir.

Insaat sektériinde éngérillen blytimenin, sektor ile yakin iligkisi bulunan ¢ok sayidaki sanayi ve hizmet
sektdriindeki blytmeyi de olumlu etkilemesi beklenmektedir. Hem insaat sektorti hem de insat sektoru-
nin etkiledigi sektorlerin buylmesi ekonomik blylmeye de net katki saglayacaktir.

Yeni konut finansman sisteminin gelismesi ile ilave katma deger yaratiimasi ve ekonomik biyime arasin-
da da yakin bir iliski oldugu gértlmektedir.

Bu gergevede calismanin bu bolumunde yeni konut finansman sisteminde dngoriilen gelismenin yarata-
cadl ilave katma degere ve ekonomik blytimeye katkisina iliskin 6ngoriler yer almaktadir.

Bu 6ngoruler yapilirken oncelikle asagidaki tespitler ve degerlendirmeler yapilmaktadir.

|- Turkiye'de ingaat sektori; kamunun konut insaati (lretimi), bina yatinmlarini (sabit sermaye yatinmia-
n) ve bina digi yapi yatinmlan (alt yapr) ile 6zel sektériin konut insaati, yurtdisi-yurtici muteahhitlik hizmet-
leri ve bina yatinmlan (sabit sermaye yatinmlan) faaliyetlerinden olusmaktadir.

2- Turkiye'de insaat sektort 1990 yilindan itibaren istikrarsiz bir stirece ve bir yavaglama dénemine gir-
mistir. Sektérin hizmetler sektérii ve GSYIH igindeki payl bu dénemde gerilemis ve GSYIH igindeki payi
ylzde 4'Un de altina dismustur.

3- Insaat sektériindeki gerilemede 1999 yili depremi ile 1994 ve 2001 ekonomik krizleri ve uygulanan
ekonomik programlar etkili olmustur. Insaat sektérii iginde kamunun pay! giderek azalmaktadir. Ozellikle
2000 yilindan sonra kamunun altyapi ve yapi yatinmlarindaki kisitlamalar bunda etkili olmaktadir. Izlenen
ekonomi politikalari ve kamu maliye politikalar gercevesinde kamu yatinmlannin sinirli kalacagi ve insaat
sektdriinde kamunun payinin azalmaya devam edecegi ongérilmektedir.
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4- Ingaat sektori iginde sabit sermaye yatinmlar kapsaminda yer alan ve bilytik 6lglide 6zel sektdriin ger-
ceklestirecegi bina yapi yatinmlarinin artarak stirmesi beklenmektedir.

5- Muteahhitlik hizmetlerinin disanda istikrarli igeride ise kamu yatinm programlarina bagli olarak gelise-
cegi ongdrilmektedir.

6- Konut sektoni ise insaat sektor icindeki payini arttiracak ve sektoriin gelismesinde belirleyici konuma
gelecektir. Konut sektorti 6zel sektor agirlikl gelisecek, kamunun yetkili otoriteler ve yerel yonetimler ile
sosyal konut Uretimi de devam edecektir.

7- Ingaat sektériinde &zel sektériin payi aratacaktir. Insaat sektériinde belireyici ve yénlendirici konut
sektorll odakli 6zel sektodr olacaktir.

Bu tespitler ve degerlendirmeler ardindan konut sektdrini kapsayan insaat sektérii ile ekonomik buyd-

me ve gelisme arasindaki meveut iliski incelenmektedir. Inaat sektérinin ekonomi igindeki konumu ve bii-
yume iligkisine yonelik gostergeler Tablo. 54'de sunulmaktadir.

TABLO. 54 INSAAT SEKTORU iLE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI

iLiSKi GOSTERGELERI

GOSTERGELER 2005 2006 | 2006 11
YAPI RUHSATI VERILEN DAIRE SAYISI 511.236 102.359 170.286
YAPI RUHSATI MILYON M2 99.4 19.35 3445
YAPI RUHSATI VERILEN DAIRELERIN CARI DEGERI MILYAR YTL 3782 781 15.64
INSAAT SEKTORU BUYUME SABIT FIVATLARLA % 215 267 13.7
INSAAT SEKTORU BUYUMEYE KATKI PUAN 0.90 1.00 0.59
TOPLAM GSYIH BUYUME % 740 6.49 747
INSAAT SEKTORU GSYIH 90 PAYI (CARI FIYATLARLA) 44 48 48
INSAAT SEKTORU KATMA DEGER MILYAR YTL 21.31 516 700
INSAAT SEKTORU KATMA DEGER MILYAR DOLAR 15.78 3.82 4.83
IMALAT SANAYI BUYUME 6.1 40 10.7
SANAYI SEKTORU BUYUMEYE KATKI PUAN 190 149 337

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Bu inceleme ile ulasilan ana bulgular sunlardir;

I- Insaat sektériinde son bir buguk yildir hizli bir biytime yasanmigtir. Sabit fiyatlarla btiyime 2005 yilin-
da ytizde 21.5, 2006 yilinda ise ilk geyrekte ytzde 26.7 ve ikinci geyrekte ylzde 13.7 olmustur.

2- Insaat sektoriinin GSYIH igindeki payi ise 2005 yilinda yuzde 4.4 ve 2006 yili ceyrek dénemlerinde
ylzde 4.8 olmustur.

3- Ingaat sektorii 2005 ve 2006 yilindaki GSYIH paylari ve sabit biytiime hizlari ile ekonomik biytimeye
snemli katki saglamigtir. 2005 yilinda yiizde 7.40 biytyen GSYIH'va ingaat sektérintn katkisi 0.90 puan ol-
mustur. 2006 yilinda ise ingaat sektort ilk geyrekte ytizde 6.49 blytumeye 1.00 puan, ikinci ceyrekteki ytiz-
de 7.47 buytmeye 0.59 puan katki saglamistir.

4- Ingaat sektorii 2005 yilinda 21.3 milyar YTL veya 15.8 milyar dolar, 2006 ilk ceyreginde 5.16 milyar YTL
veya 3.82 milyar dolar ve ikinci geyreginde ise 7 milyar YTL ve 4.83 milyar dolar katma deger yaratmistir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI ‘ 78



A

TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015

5- Ingaat sektdrii bu bliyime ve katma deger rakamlarina ulagirken 2005 yilinda toplam 99.4 milyon m2
buytkluginde 511.236 konut icin yapi (insaat) ruhsati verilmistir. 2006 yilinda ilk geyrekte 19.35 milyon m2
buytkluginde 102.359 konut icin ve ikinci geyrekte 34.45 milyon m2 buyukligtinde 170.286 konut igin ya-
pi izin verilmistir. Yapi izinleri alinan konutlarin degeri ise 2005 yilinda 37.8 milyar YTL, 2006 ilk geyregin-
de 7.81 milyar YTL ve ikinci ¢eyreginde 15.64 milyar YTL'dir.

6- Ingaat sektorii igcinde konut sektérii giderek belirleyici olmaktadir. Konut sektdriinde 1999 yilindan
sonra yasanan daralma, 2003 yilindan itibaren yon degistirmis ve sektor yeniden blylme strecine girmis-
tir. Ozellikle 2005 yilinda konut kredilerinin kullanimi ile dnemli bir konut talebi ve tretim artigi gercekles-
mistir.

2005 yilinda insaat sektoriindeki blytime baz yil olarak alinan gegmis yillardaki duraklama ve yavaslama-
nin etkisi ile de ytksek olmustur. Yiksek blytme konut kredili itis ile 2006 yilinin ilk yansinda da stirmis-
tir. Ancak yilin ikinci yanisinda yavaslama gortlecektir.

7- Bu nedenle baz yillar etkisi dikkate alindiginda 2007 yilindan itibaren insaat sekt&riinde buytime hizi ve
ekonomik buytimeye katki azalacaktir. Ancak ingaat sektoriintin yarattigi katma deger artigini stirdtirecektir.
2005 yilinda 511 bin yapr izni ile ulagilan katma deger biyukltigt (15.8 milyar dolar) énemli bir baz olugtu-
racaktir. Bu baz Uzerine izleyen yillarda buylme yavaslasa dahi elde edilen katma deger korunacaktir.

8- Insaat sektériinde gorilen biylimenin ekonomik biyimeye olan dogrudan katkisinin yani sira,
dolayli buytme katkisi da bulunmaktadir. Bu da sektortin iligkili oldugu sanayi ve hizmet sektdrlerinde
tetikledigi gelismeden kaynaklanmaktadir. Tablo. 55 Ingaat sektériinde yaratilan katma degerin dagilimini
ve diger sektorler ile iligkileri sunmaktadir. Buna gére
insaat sektort iliskide oldugu ve tabloda gosterilen
sanayi ve hizmet sektorleri ile yakin iliski iginde bulun-
maktadir. Bu sektorler insaat sektdriine dnemli girdi

TABLO. 55 iNSAAT
SEKTORUNDE YARATILAN KATMA

DEGERIN DAGILIMI

KATKI SAGLAYAN SEKTORLER % PAYI saglamaktadirlar ve artan konut talebi ile insaat sek-
TOPLAM URETIM 100.00 tériinde saglanan genisleme dogrudan bu sektér-
GAYRI SAF KATMA DEGER 4765 lerdeki buylmeyi de tetiklemektedir. Insaat sek-

DIGER FAKTOR GELIRLERI 29.71 - o o

CALISANLARA YAPILAN ODEMELER 1702 tortinde yaratilan Uretim degerinin yarisindan fazlasi

DIGER 0.93 (yuzde 52.35) diger sektorlerin girdisi ile olusmak-
DICER SEKTORLERIN GIRDISI 52.35 tadir. Sektérdeki blylime dogrudan bu sektorleri de
SANAI 2990 etkilemektedir.

CIMENTO KIREC VB. 8.13

DEMIR CELIK 613 o . . S .

METAL YAPI MALZEME 295 Belirtilen sanayi sektorlerinin sanayi icindeki payi yak-

SERAMIK URUNLERI 262 lagik ylzde 20, hizmet sektérleri igindeki payi ise yakla-

KUM KIL TASOCACI 1.59 sik yiizde 70'dir.

KOK FIRINI VE RAFINE URUNLERI 1.38

DIGER 713 ] K KB ke e d
HIZMET TICARET 1520 nsaat ve konut sektoérl konut Gretimi agamasinda

TOPTAN TICARET 229 yukarida belirtilen sektorler ile iliski iginde iken, konut

PERAKENDE TICARET 157 Uretimi tamamlandiktan sonra gok sayida yar dayanikli

KARAYOLU TASIMACILIGI 345 ve dayanikli tiketim mali sanayisi Griinlerine yonelik ta-

MALI ARACI KURULUSLAR 262

DICER 529 lep olusmaktadir. Bu gercevede basta beyaz esya, mo-
ITHALAT GIRDILER 725 bilya , elektronik gerecler, ev tekstili gibi cok sayida sek-

t6r konut arzindaki genislemeden etkilenmektedir.
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Tum bu degerlendirmeler gergevesinde ingaat sektoriiniin ekonomik blytimeye olasi katkilarina iligkin
olarak 2015 yilina kadar asagidaki &ngoriler yapiimaktadir.

I. Ingaat sektsri konut finansman sisteminde éngérillen gelisme egilimlerine bagli olarak yillar itibari ile
once hizlanan, sonra istikrar kazanan bir blylme gdsterecektir. Blylme, baz etkisi ile gok ytksek olusan
2005 yil buytime hizinin altinda, ancak konut finansman sisteminin etkisi ile daha istikrarli ve ytzde 6-8 ile
ytzde 8-10 bantlan arasinda olusacaktir.

2. Insaat sektériinde dngdriilen bliyime oranlanina bagli olarak ingaat sektérintin ekonomik biyimeye
katkisi yillar itibari ile 0.50 - 0.70 puan arasinda olacaktir. Insaat sektdriiniin konut tretimi sirasinda ve son-
rasinda etkiledigi cok sayida sektoriin blylmeye katkisi ise ayni donemde 030 ile 0.40 puan arasinda ola-
caktrr.

3. Ingaat sektériinde biyime éngérillerine bagl olarak 2007 yilinda 16 milyar dolar olarak tahmin edi-
len sektdriin yarattigl katma degerin yillar itibari ile istikrarli olarak artacagi ve 2015 yilinda 29.4 milyar do-
lara ulagacagl 6ngorilmektedir. 2007-2015 yillar arasinda yaratilacak toplam katma degerin ise 201.6 mil-
yar dolar olmasi 6ngorilmektedir.

4. Insaat sektoriindeki bilylime ve yaratilan katma deger 6ngérileri konut finansman sistemindeki gelis-
melere bagli olarak yapilmistir. Insaat sektériinde konut sektsrii disinda yer alan alt gruplarda olusacak
olumlu-olumsuz dalgalanmalar g6z éntine alinmamistir.

TABLO. 56 INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUMEYE KATKI ONGORULERI

iNSAAT iNSAAT SEKTORU iLiSKiLi SEKTORLERIN YARATILAN KATMA
YILLAR SEKTORU BUYUME 9% BUYUMEYE KATKI BUYUMEYE KATKISI DEGER MILYAR DOLAR
2007 68 050 030 16.0
2008 79 0.60 035 173
2009 8-10 0.70 040 189
2010 8-10 0.70 040 206
2011 79 0.60 035 222
2012 79 0.60 035 240
2013 68 050 030 25.7
2014 68 050 030 275
2015 68 050 030 294
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