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SUNUfi

Türkiye'de gayrimenkul sektörü yeni bir geliflme dönemine girmektedir. Bu ge-
liflme dönemini flekillendirecek en önemli unsur ise kurulmakta olan yeni finans-
man sistemidir. Yeni konut finansman sistemi temel olarak tüketicilerin uzun vade-
li ve uygun koflullarda kullanacaklar› konut kredileri ile konut sahibi olmas›n› amaç-
larken, konut sektöründe konut talebi ve arz›n›n piyasa koflullar› içinde sa¤l›kl› ge-
liflmesine de katk› sa¤layacakt›r.

Yeni konut finansman sistemi uluslararas› örneklerinde oldu¤u gibi etkin bir fi-
nansal arac›l›k mekanizmas› oluflturarak konut talebini, konut sektörünü ve gayri-
menkul piyasalar›n› artan oranda flekillendirecektir.  Yeni konut finansman sistemi
ile konut ihtiyac› ve konut talebi karfl›l›kl› olarak birbirini etkileyecektir.

Bu çerçevede yeni konut finansman sisteminin konut ihtiyac› ve konut talebine
ba¤l› olarak geliflme potansiyelinin ortaya konulmas› için " Türkiye'de Konut ‹htiya-
c› ve Talebine Ba¤l› Konut Finansman Sisteminin Geliflme Potansiyeli 2015" çal›fl-
mas› haz›rlanm›flt›r. Çal›flman›n temel amac› kurulmakta olan yeni finansman siste-
minin  yarataca¤› finansman olanaklar› ile bunun konut talebine etkilerine iliflkin
2015 y›l›na kadar olan dönem için öngörülerde bulunmakt›r.

Bu amaca yönelik olarak haz›rlanan çal›flma dört bölümden oluflmaktad›r.  Çal›fl-
man›n ilk bölümünde Türkiye'de konut ihtiyac› ve konut talebine iliflkin olarak ön-
görülerde bulunulmaktad›r. ‹kinci bölümde ise konut finansman sistemi ve geliflme
potansiyeli ortaya konmaktad›r. Çal›flman›n üçüncü bölümünde ise konut finans-
man sistemi ile konut talebinin karfl›l›kl› etkileflimi incelenmekte, 2015 y›l›na kadar
olan dönem için öngörülerde bulunulmaktad›r. Son bölümde ise konut finansman
sisteminin geliflme öngörülerine ba¤l› olarak konut ve inflaat sektöründe büyüme
potansiyeli ve bunun ekonomik büyümeye olan katk›s› ortaya konulmaktad›r.

Çal›flmam›z bu içeri¤i ile, gayrimenkul sektörü, konut sektörü ve baflta bankalar
olmak üzere yeni konut finansman sisteminin tüm taraflar›na ve ilgili kamu otorite-
lerine bir geliflme öngörüsü sunmaktad›r.

Çal›flmam›z›n sektörünün tüm aktörleri için yararl› olmas›n› ve sektörün kurum-
sallaflma çabas›na katk› sa¤lamas›n› dileriz.

Dr. Can Fuat GÜRLESEL
Stratejik Araflt›rmalar Enstitüsü 



YÖNET‹C‹ ÖZET‹

T
ürkiye’de gayrimenkul sektörü yeni bir geliflme dönemine girmektedir. Bu geliflme dönemini flekil-
lendirecek en önemli unsur ise kurulmakta olan yeni finansman sistemidir. Yeni konut finansman
sistemi ile konut ihtiyac› ve konut talebi karfl›l›kl› olarak birbirini etkileyecektir.

Bu çerçevede yeni konut finansman sisteminin konut ihtiyac› ve konut talebine ba¤l› olarak geliflme po-
tansiyelinin ortaya konulmas› amac› ile “ Türkiye’de Konut ‹htiyac› ve Talebine Ba¤l› Konut Finansman Sis-
teminin Geliflme Potansiyeli 2015” çal›flmas› haz›rlanm›flt›r. Çal›flman›n temel amac› kurulmakta olan yeni fi-
nansman sisteminin   konut talebine etkilerine iliflkin olarak 2015 y›l›na kadar olan dönem için öngörülerde
bulunmakt›r.

Çal›flma dört bölümden oluflmaktad›r;  ilk bölümde Türkiye’de konut ihtiyac› ve konut talebine iliflkin ola-
rak öngörülerde bulunulmaktad›r. ‹kinci bölümde ise konut finansman sistemi ve geliflme potansiyeli orta-
ya konmaktad›r. Üçüncü bölümde ise konut finansman sistemi ile konut talebinin karfl›l›kl› etkileflimi ince-
lenmekte, 2015 y›l›na kadar olan dönem için öngörülerde bulunulmaktad›r. Son bölümde ise konut finans-
man sisteminin geliflme öngörülerine ba¤l› olarak konut ve inflaat sektöründe geliflme potansiyeli ve bunun
ekonomik büyümeye olan katk›s› ortaya konulmaktad›r.

Türkiye’de Konut ‹htiyac› ve Konut Talebi
Çal›flman›n birinci bölümünde Türkiye’de konut ihtiyac› ve konut talebine iliflkin öngörülerde bulunulmak-

tad›r. Bu çerçevede demografi ve nüfus öngörüleri, Türkiye’de konut stoku, Türkiye’de konut ihtiyac› ve
Türkiye’de konut talebini etkileyen unsurlar incelenmektedir. 

Türkiye’nin içinde bulundu¤u demografik süreç ve nüfus e¤ilimine ba¤l› olarak 2015 y›l›nda toplam nüfu-
sun 81.65 milyon olaca¤› öngörülmektedir. Konut ihtiyac› ve konut talebi öngörüleri kentsel alanlar ve kent-
sel hane halk› için yap›lmaktad›r. Kentleflmenin sürmesine ba¤l› olarak 2005 y›l›nda yüzde 65 olan kentlefl-
me oran› 2015 y›l›nda yüzde 75’e ç›kacakt›r. Kentli nüfusu ise 2005 y›l›nda 49.3 milyon iken, 2015 y›l›nda
61.24 milyon olacakt›r. Kentli hane halk› say›s›, kent nüfusundaki art›fla ve kentli hane halk› ölçe¤inin küçül-
mesine ba¤l› olarak 2005 y›l›nda 11.52 milyondan 2015 y›l›nda 15.12 milyona ç›karak 3.6 milyon adet art-
m›fl olacakt›r. Kentleflme içinde de¤erlendirilen k›rsal alandan kentlere göçün d›fl›nda, yine konut ihtiyac› ya-
ratan kentsel yerleflim alanlar› aras› göçün de azalarak devam edece¤i ve 2006-2015 y›llar› aras›nda toplam
1.05 milyon hane halk›n›n göç edece¤i öngörülmektedir.

Konut ihtiyac› ve konut talebini etkileyen bir di¤er önemli unsur Türkiye’de konut stokudur. Konut sto-
kuna iliflkin sa¤l›kl› veriler yarat›lmas›nda halen k›s›tlar yaflanmaktad›r. 2000 y›l› TÜ‹K Bina Say›m› sa¤l›kl› ve-
riler için bir baz oluflturmaktad›r. Buna göre 2000 y›l›nda kentsel alanlarda 13.60 milyon konut vard›r ve
bunlar›n yüzde 62’sinin inflaat izni, yüzde 33’nün yap› kullan›m izni bulunmaktad›r. 2005 y›l›nda ise kentsel
alanlardaki konut stoku 15.07 milyon olarak tahmin edilmektedir. Bu konutlar›n yüzde 5.2 milyon adetini
inflaat izni olmayan, düflük kaliteli ve asgari standartlara sahip olmayan konutlar oluflturmaktad›r.  
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Türkiye’de konut ihtiyac›n› etkileyen dört temel unsur bulunmaktad›r. Bunlar; hane halk› say›s›ndaki art›fl,
kentsel alanlar aras› göç, yenileme ihtiyac› ile kentsel dönüflüm kaynakl› ihtiyaçlard›r.

Bu unsurlara ba¤l› olarak 2006-2015 y›llar› aras›ndaki konut ihtiyac› toplam› 6.96 milyon olarak öngörül-
mektedir. Bu ihtiyac›n 3.60 milyonu hane halk› say›s›ndaki art›fl, 1.05 milyonu kentler aras› göç, 805 bini ye-
nileme ve 1.5 milyonu kentsel dönüflüm kaynakl›d›r. Kentsel dönüflüm kaynakl› ihtiyaç  d›fl›nda toplam ko-
nut ihtiyac› 5.45 milyondur. Bununla birlikte Türkiye genelinde bulunan 5.2 milyon adet inflaat izinsiz ve as-
gari standartlara uymayan konutlardan yüzde 30’nun 10 y›l içinde kentsel dönüflüm ile yenilenece¤i  varsa-
y›m› ile kentsel dönüflüm kaynakl› 1.5 milyon adet konut ihtiyac›n›n ortaya ç›kaca¤› varsay›lmaktad›r. 

Türkiye’de konut talebini etkileyen ise iki ana unsur bulunmaktad›r. Bunlar; hane halk› konut e¤ilimleri ve
al›flkanl›klar› ile hane halk› gelirleri ve tasarruflar›d›r.

2000 y›l›nda TÜ‹K konut araflt›rmas› ve nüfus say›m› verilerine göre kentsel alandaki hane halklar›n›n yüz-
de 59.8’i ev sahibidir, 4.17 milyon hane halk› konut sahibi de¤ildir. Kentsel alanda sahip oldu¤u ve otur-
du¤u konutun d›fl›nda bir veya birden fazla konuta sahip olan hane halk› say›s› ise 2.76 milyondur. Birden
fazla konuta sahip olan hane halklar›ndan yüzde 51.9’u bu ilave konutlar› hane halk› veya fertlerinin kulla-
n›m› için ve yüzde 40’› ise yat›r›m amac› ile sahip olmufllard›r. Konut sahibi olanlar›n yüzde 39.2’si sat›n al-
ma yolu ile konuta sahip olmufltur. Yüzde 37.4’ü ise tafleron vas›tas› ile ustalara yapt›rarak konut sahibi ol-
mufltur. Konutlara sahip olunurken kullan›lan mali kaynaklar içinde ise yüzde 61.9 ile birikimler ilk s›ray› ol-
maktad›r. Türk halk› konut kredileri d›fl›nda halen uzun süreli birikimde bulunmakta ve konut sahibi olabil-
mektedir.

Konut talebini etkileyen ikinci önemli unsur ise hane halklar›n›n gelir, harcama ve tasarruf yap›lar›d›r. Tür-
kiye’de 2004 y›l› genelinde toplam 17.1 milyon hane halk› bulunmaktad›r ve bunlar›n gelir harcama ve ta-
sarruf yap›lar› TÜ‹K Hane Halk› Tüketim E¤ilimi ve Bütçe Anketleri ile ortaya konulmaktad›r. Buna göre Tür-
kiye’nin en yüksek gelir grubunu oluflturan hane halklar›n›n (3.42 milyon adet) 2004 y›l›nda ayl›k ortalama
geliri 2.462 YTL, tasarruflar› ise 772 YTL’dir. Yüksek gelir grubu hane halklar›n›n (3.42 milyon adet) ise ay-
l›k ortalama geliri 1.167 YTL, tasarruflar› ise 158 YTL’dir. Türkiye’de gelir da¤›l›m›n›n bozuk olmas› nedeni
ile bugünkü yap›s› ile ancak en yüksek ve yüksek gelir grubu hane halklar›n›n (s›n›rl›) konut talebi yaratabi-
lecek gelir ve tasarruflar› bulunmaktad›r.

Yeni Konut Finansman Sistemi ve Geliflme Potansiyeli 2015
Yeni Konut Finansman Sisteminin kurulmas› ve çal›flt›r›lmas› için haz›rlanan hukuki çerçeve; Konut Finans-

man›, Konut Finansman› Kurulufllar›, Birincil piyasa ipotekli Konut kredileri ve Kullan›m›, ‹potekli Sermaye Pi-
yasas› Araçlar›, ‹potek Finansman› Kurulufllar› Konut Finansman› Kullanan Tüketicilerin Korunmas›, ‹potek
Teminatl› Alacaklar›n Takip Süreçlerinin H›zland›r›lmas›, Gayrimenkul De¤erleme Faaliyetlerini Yürütecek
Kifli ve Kurumlar›n Düzenlenmesi, Çeflitli Vergi Düzenlemeleri ve Sistemin Desteklenmesi ile Di¤er Kurum-
lar›n Yapaca¤› Düzenlemeler konular›n› kapsamaktad›r.  Bu hukuki çerçeve ayn› zamanda yeni konut finans-
man sisteminin kurumsal çerçevesi ve finansal mekanizmas›n› da oluflturmaktad›r. 

Konut finansman sisteminin finansal mekanizmas› iki ana piyasadan oluflmaktad›r. Birincil piyasada konut
finansman› kurulufllar› ile tüketiciler (ve konut üreticileri) bulunmaktad›r. Konut finansman› kurulufllar›
olarak yer alan bankalar, finansal kiralama flirketleri ile finansman flirketleri tüketicilere ipotekli konut
kredileri kulland›rmaktad›r. ‹kincil piyasan›n temel ifllevi ise birincil piyasada ipotekli konut kredisi
kulland›ran konut finansman› kurulufllar›n›n re-finansman olanaklar›na kavuflmas›d›r. 
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‹kincil piyasada, bu ifllevin yerine getirilmesi amac› ile konut finansman› kurulufllar›, sermaye piyasas›
araçlar›, ipotek finansman› kuruluflu ile yat›r›mc›lar bulunmaktad›r. ‹kincil piyasada üç ayr› yöntem ile re-
finansman sa¤lamaktad›r. Bunlar; ipotekli konut kredilerini teminat göstererek ipotek teminatl› menkul
k›ymet ihraç etmek, ‹potekli konut krediler portföylerini ipotek finansman› kurulufllar›na satmak ve
‹potekli konut kredileri portföylerini kendi kurucusu olduklar› veya di¤er konut  finansman› fonlar›na veya
varl›k finansman› fonlar›na satmakt›r.

Konut finansman› kurulufllar›n›n ipotekli konut kredileri portföylerini sat›n alarak onlara finansman sa¤la-
yan kurulufllar ise öncelikle ipotek finansman› kuruluflu ile konut finansman› fonu ve varl›k finansman› fon-
lar›d›r. ‹potek finansman› kuruluflu ile konut finansman› fonlar› sat›n ald›klar› ipotekli konut kredileri portföy-
lerini menkul k›ymetlefltirerek varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›nda bulunmaktad›r. Böylece her iki kurum
da yat›r›mc›lar için bir yat›r›m seçene¤i sunarken konut finansman› kurulufllar›na aktaracak (yeni ipotekli ko-
nut kredisi portföyü sat›n alacak) finansal kaynaklar yaratmaktad›r. 

‹potek finansman› kuruluflu ikincil piyasada faaliyet gösterecek ve sistem içinde merkezi bir rol ve ifllev
üstlenecek kurulufl olarak öngörülmektedir. Bununla birlikte kurulufl sermayesinin yüksek olmas› nedeni ile
ilk aflamada ipotek finansman› kurulufllar› s›n›rl› bir rol üstlenecektir.

‹kincil piyasalar›n en önemli unsurlar›ndan biri de özellikle uzun vadeli fon kulland›rma kapasitesine sahip
olan yat›r›mc›lard›r. Konut finansman sistemi ve ikincil piyasalar›n› di¤er sistemlerden ve ikincil piyasalardan
ay›ran en önemli özellikler fonlar›n uzun vadeli olmas›d›r.  Merkez Bankalar›, Sigorta fiirketleri, Emeklilik Fon-
lar›, Yat›r›m Fonlar› önemli kurumsal yat›r›mc›lar olacakt›r. 

Konut finansman konusunda uluslar aras› piyasalarda yaflanan geliflmeler oluflan trendler ve ulafl›lan pazar
büyüklükleri Türkiye için örnek oluflturmaktad›r. Türkiye’de kurulmakta olan yeni sistemin ilk aflamada ulus-
lar aras› kaynaklara daha ba¤›ml› ve yak›n olmas› öngörülmektedir ve yeni sistem daha çok k›ta Avrupas› sis-
temine benzer bulunmaktad›r. Uluslar aras› piyasalara bak›ld›¤›nda konut finansman› ile ilgili befl önemli
trend yaflanmaktad›r. ipotekli konut kredileri hacmi h›zl› büyümektedir. 

AB 25 ülkelerinde sadece 2005 y›l›nda 525 milyar euro kredi kulland›r›lm›fl böylece ipotekli konut kredi-
leri 5.2 trilyon euroya ve milli gelirin yüzde 49’una ulaflm›flt›r. ‹kincil piyasalarda ipotek teminatl› menkul k›y-
met ihraçlar› h›zl› genifllemektedir. AB genelinde sadece 2005 y›l›nda 280 milyar euro tutar›nda ipotek te-
minatl› menkul k›ymet ihraç edilirken 2005 sonu itibari ile menkul k›ymet stoku 870.3 milyar euroya ulafl-
m›flt›r. ‹kincil piyasadaki ipotekli konut kredileri artan oranda ipotek teminatl› menkul k›ymetler ile finanse
edilmektedir. Ülkeler aras›nda bu oran de¤iflmekle birlikte Danimarka’da yüzde 164.2’dir. ‹kincil piyasalar-
daki ihraçlar ve yat›r›mlar giderek s›n›r ötesi ifllemler ve uluslar aras› nitelik kazanmaktad›r. Avrupa genelin-
de ipotek teminatl› menkul k›ymetlere yat›r›m yapan kurumlar mevcut stoklar içindeki paylar› itibari ile flöy-
ledir: Bankalar yüzde 50, yat›r›m fonlar› yüzde 18, merkez bankalar› yüzde 13, emeklilik fonlar› yüzde 8, si-
gorta flirketler yüzde 7 ve di¤er kurumlar yüzde 4’dür.

Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin ana  özelliklerinin flunlar olaca¤› öngörülmek-
tedir; 

O Birincil piyasada ipotekli konut kredilerini daha çok bankalar kulland›racakt›r.
O Menkul k›ymet ihraçlar› ile ikincil piyasada kaynak toplanmas›nda  ipotek teminatl› menkul k›ymetler en

çok kullan›lacak araç olacakt›r.
O ‹kincil piyasada ihraçlar ve kaynak kullan›m›nda ilk aflamada yurtd›fl› kaynak kullan›m› daha a¤›rl›kl›  olacakt›r. 
O ‹kincil piyasalarda yap›lacak yurtiçi ihraçlarda daha çok kurumsal yat›r›mc›lar yat›r›m yapacakt›r.

l
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Yeni konut finansman sisteminin bu özellikleri kaynak yaratma potansiyelinin öngörülmesinde,  de¤erlen-
dirilmesi gereken çevre koflullar›n› da belirlemektedir. Buna göre; Türk finansal sisteminin büyüklü¤ü, finan-
sal kurumlar ve finansal varl›klar›n büyüklü¤ü, bankac›l›k sistemi ve bankalar›n kaynak ve plasman yap›s›, ko-
nut kredileri, bankalar›n kredi dereceleri, sermaye piyasas› ihraçlar›, stoklar› ve ikincil el piyasa ifllemleri, Tür-
kiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m›, d›fl borçlar› ve döviz rezervleri ile yabanc›lar›n Türkiye riskleri ve Türki-
ye’de kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy yat›r›mlar› önem kazanmaktad›r. 

2005 sonu itibari ile, Türkiye’de finansal kurumlar›n aktif büyüklü¤ü 391.6 milyar dolar ve GSMH’n›n yüz-
de 108.8’i finansal varl›klar›n toplam› ise 535.6 milyar dolar ve GSMH’n›n yüzde 148.4’dür. Bankac›l›k sek-
törünün aktif büyüklü¤ü 295.8 milyar dolard›r. Bankalar›n yurtd›fl› kaynak kullan›m› 30.5 milyar dolar ve
toplam kaynaklar içindeki pay› yüzde 10.3’dür. Toplam krediler 119.1 milyar dolar, konut kredileri 9.2 mil-
yar dolar, konut kredilerinin krediler içindeki pay› yüzde 7.7, toplam aktifler içindeki pay› yüzde 3.1 ve
GSMH içindeki pay› yüzde 2.6’d›r. Türk bankalar›n›n kredi notlar› yurtd›fl›ndan döviz cinsi borçlanma için
yeterli, YTL cinsi uzun vadeli borçlanma için ise s›n›rl› yeterlidir. Sermaye piyasas›n›n büyüklüklerinde özel
sektör menkul k›ymet ihraçlar› 5.5 milyar dolar, menkul k›ymet stoklar› 185.4 milyar dolar kamu ka¤›tlar›
olmak üzere 209.2 milyar dolar ve ikincil piyasa ifllem hacmi 544.9 milyar dolar› kamu ka¤›tlar› olmak üze-
re 788.6 milyar dolard›r. Türkiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m› (d›fl borç stoku) 2006 ilk çeyre¤inde 185
milyar dolard›r. Finansal kurumlar›n kaynak kullan›m› 36.7 milyar dolar ve toplam d›fl borçlar içindeki pay›
yüzde 19.8 ve GSMH’ya oran› yüzde 9.9’dur. Yabanc›lar›n Türkiye risklerinin toplam› ise 2005 sonunda fi-
nansal kurumlara verilen krediler dahil 122.7 milyar dolard›r. Türkiye’deki kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy
büyüklü¤ü ise ço¤u k›sa vadeli ve kamu ka¤›tlar›na yat›r›mlar olmak üzere 24.1 milyar dolard›r. Bu büyük-
lükler de¤erlendirildi¤inde Türk Finansal Sektörünün yeni konut finansman sisteminin geliflmesi için yeter-
li büyüklüklere sahip oldu¤u, uzun vadeli fon yaratma ve kurumsal yat›r›mc›lar alan›nda ise yetersizlikler ol-
du¤u görülmektedir.  

Yeni konut finansman sisteminin hukuki ve kurumsal çerçevesi ve finansal mekanizmas› ile uluslar aras› pi-
yasalar ve Türk finansal sektörünün büyüklüklerine iliflkin temel bulgulara ba¤l› olarak yeni sistemin kaynak
yaratma potansiyeline iliflkin öngörüler yap›labilmektedir.  Bu öngörüler yap›l›rken ; yasal düzenlemenin
2006’da olaca¤› ve 2007 y›l› bafl›ndan itibaren uygulanaca¤›, ekonomik istikrar›n korunaca¤›, enflasyon ve fa-
iz oranlar›n›n tek haneli olaca¤›, TL’nin istikrar›n› koruyaca¤› varsay›lmakta ve tüm öngörülerde sabit fiyatlar
esas al›narak olas› fiyat ve kur art›fllar› ve de¤ifliklikleri hesaplama d›fl› b›rak›lmaktad›r. 

Buna göre ekonominin yüzde 5 büyümesi ile GSMH’n›n 2015 y›l›nda 589 milyar dolara ulaflmas›, konut
kredileri/GSMH oran›n›n 2015 y›l›nda yüzde 15’e ulaflmas› ve konut kredilerinin 2015 y›l›nda 88.4 milyar
dolar olmas› öngörülmektedir. Bankac›l›k sektörü aktiflerinin ekonomiden daha h›zl› genifllemesi, 2015 y›l›n-
da GSMH’n›n yüzde 121’ne ulaflarak 712.9 milyar dolara ulaflmas› öngörülmektedir. Buna göre 2015 y›l›n-
da konut kredilerinin toplam aktifler içindeki pay› yüzde 12.4’e ve 356.5  milyar dolara ulaflmas›  beklenen
toplam krediler içinde de yüzde 24.8’e ulaflmas› öngörülmektedir. 

Yeni konut finansman sistemi ile 2007-2015 y›llar› aras›nda toplam 77.5 milyar dolar ipotekli konut kredisi
kulland›r›laca¤› öngörülmektedir. Bu kredilerin 75.7 milyar dolar› bankalar, 450 milyon dolar› finansal kiralama
flirketleri ve 1.35 milyar dolar› da finansman flirketleri taraf›ndan kulland›r›lacakt›r.  Yeni konut finansman sis-
temi içinde ikincil piyasalarda 2015 y›l›na kadar 27.5 milyar dolarl›k bir finansman olana¤› yarat›lacakt›r. Bunun
19 milyar dolar› ipotek teminatl› menkul k›ymet ihrac›, 4 milyar dolar› kredi portföyünün fonlara sat›fl›ndan ve
4.5 milyar dolar› da  kredi portföylerinin ipotek finansman kurulufllar›na sat›fl›d›r.  Bankalar›n ipotek teminatl›
menkul k›ymet ihraçlar›n›n toplam aktiflerine oran› 2015 y›l›nda yüzde 2.7 olmaktad›r ki bu rakam ulafl›labilir
ve kabul edilebilir bir büyüklüktür.  ‹kincil piyasada bankalar›n  ihraç edecekleri öngörülen 19 milyar dolarl›k
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‹TMK d›fl›nda ipotek finansman kurulufllar› ve fonlar›n ihraçlar› ile de 4.25 milyar dolarl›k menkul k›ymet ihra-
c› daha olaca¤› ve böylece ikincil piyasalardaki toplam ihrac›n 23.25 milyar dolar olaca¤› öngörülmektedir. Ye-
ni konut  finansman sistemi  içinde 2007-2015 y›llar› aras›nda ihraç edilecek 23.25milyar dolar tutar›ndaki
menkul k›ymetlere yabanc› yat›r›mc›lar 16.2 milyar dolar, yerli yat›r›mc›lar›n ise 7.05 milyar dolar kat›l›m sa¤-
layacakt›r.  Böylece 2015 y›l›nda kulland›r›lm›fl olaca¤› öngörülen toplam 88.4 milyar dolar konut kredisinin
27.5 milyar dolarl›k tutar› yani yüzde 31.1’i  ikinci piyasalarda yeniden finanse edilmifl olacakt›r. 

Konut Finansman Sistemi ‹le Konut Talebinin Karfl›l›kl› Etkileflimi ve Öngörüler 2015
Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel etkisi kullan›lacak  ipotekli konut kre-

dileri ile konut talebinin flekillendirilmesi olacakt›r. 2015 y›l›na kadar kullan›lacak ipotekli konut kredileri ile
konut talebi aras›ndaki etkileflimi belirleyecek üç de¤iflken bulunmaktad›r. Birincisi, hane halklar›n›n 2015 y›-
l›na kadar gelir ve harcama yap›lar› ile tasarruf kapasitesindeki geliflmeler ve konut kredisi kullanma olanak-
lar›d›r. ‹kincisi finansal sektörün kulland›rabilece¤i ipotekli konut kredisi büyüklü¤ü, üçüncüsü  ise  kullan›la-
cak kredilerin koflullar› yani büyüklükleri, vadeleri  ve faiz oranlar›d›r. 

Birinci de¤iflkenle ilgili olarak,  2015 y›l›na kadar GSMH’daki geliflme öngörülerine ba¤l› olarak hane
halklar›n›n gelir, harcama ve tasarruflar› ile ilgili öngörüler yap›lmaktad›r. Sabit fiyatlar ile yap›lan öngörü-
lerde hane halklar›n›n kullan›labilir gelirlerinin GSMH içindeki pay›n›n y›llar itibari ile artaca¤›, gelir da¤›l›-
m› ve harcamalar›n en düflük, düflük ve orta gelir gruplar› lehine s›n›rl› ölçüde iyileflece¤i (ekonomik iyi-
leflme ve gelir da¤›l›m›nda iyileflme ile) varsay›lmaktad›r.  Buna göre hane halk› gelir gruplar› ile ilgili ola-
rak konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma kapasitelerine iliflkin afla¤›daki önemli sonuçlara
ulafl›lmaktad›r.

2015 y›l›na kadar en düflük, düflük ve orta gelir grubu hane halklar›n›n (2015 y›l›nda toplam 11.95 milyon
adet)  gelirlerindeki iyileflmeye ra¤men konut finansman sisteminden yararlanabilecek bir tasarruf yap›s›na
ulaflamamaktad›rlar. Yüksek gelir grubu hane halklar›n›n (2015 y›l›nda 3.92 milyon adet) ise 2015 y›l›na ka-
dar gelirlerindeki art›fla ra¤men  tasarruf kapasitelerinde önemli bir de¤ifliklik olmayaca¤› ve yeni konut fi-
nansman sisteminden s›n›rl› ölçüde yararlanacaklar› öngörülmektedir. 

En yüksek gelir grubunu oluflturan hane halklar› ise (2015 y›l›nda 3.98 milyon adet) yeni konut finansman
sisteminden konut kredisi kullanma olana¤› sa¤layan gelir, harcama ve tasarruf yap›s›na sahip olacakt›r. 2015
y›l›nda ayl›k ortalama 902 YTL (sabit fiyatlarla) tasarruf edebilen bu 3.98 milyon adet hane halk›n›n konut
sahiplili¤inin de yüksek oldu¤u varsay›lmaktad›r ve bu nedenle konut kredi sisteminden yararlanma ifltahla-
r›n›n s›n›rl› olaca¤›  öngörülmektedir.

‹kinci belirleyici de¤iflken ise finansal sistemin yaratabilece¤i kredi kapasitesidir ve  2007-2015 y›llar› ara-
s›nda  toplam 77.5 milyar dolar ilave ipotekli konut kredisi kullan›laca¤› öngörülmektedir.  

Üçüncü olarak ise kredi koflullar›na ba¤l› olarak hane halklar›n›n kredi kullanma yetenekleri belirleyici de-
¤iflken olacakt›r. Buna göre bir önceki bölümde hane halklar›n›n gelir, harcama yap›lar› ve tasarruf kapasite-
leri öngörüleri göz önüne al›nd›¤›nda

O 100 bin YTL tutar›nda kredilerin 1.10 faiz ile 240 ay, 0.80 faiz ile 180 ay ve 240 ay, 0.60 faiz ile 120, 180
ve 240 ay vadelerde kullan›labilece¤i,

O 75 bin YTL tutar›nda 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 kullan›labilece¤i,

O 50 bin YTL tutar›nda kredilerin her faiz oran›nda ve her ayl›k vadede kullan›labilece¤i öngörülmektedir.

l
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Buna göre 2007-2015 y›llar› aras›nda 50 bin YTL tutar› kredilerden 2.18 milyon adet, 75 bin YTL tuta-
r›nda kredilerden 1.45 milyon adet,  100 bin YTL tutar›nda kredilerden 1.09 milyon adet ve 150 bin YTL
tutar›nda kredilerden 725 bin adet kulland›r›labilecektir. Yeni konut finansman sistemi içinde uygun koflu-
lar›n oluflmas› ile birlikte en çok 75 bin ve 100 bin YTL tutar›ndaki kredilerin kullan›laca¤› öngörülmekte-
dir. Bu çerçevede konut finansman sistemi ile konut talebi aras›ndaki etkileflim ve ulafl›lan  temel bulgular
flunlard›r; 
O Yeni sistem ve ipotekli konut kredileri konut talebinin en önemli belirleyicisi konumuna gelmektedir.
O Bununla birlikte yeni konut finansman sisteminin kredi kapasitesi çerçevesinde kulland›r›lacak konut kre-

dileri ile yarat›laca¤› öngörülen konut talebi konut ihtiyac›n›n karfl›lanmas›nda yeterli olamayacakt›r. 
O Sistemde 50 bin, 75 bin ve 100 bin YTL’lik kredilerin kullan›lmas› varsay›m› alt›nda konut kredileri ile ya-

rat›lan ilave konut talebi (2,18,1.5 ve 1 milyon adet)  konut ihtiyac›n›n (6.5 milyon adet) yüzde 15 ile
30’nu karfl›layabilmektedir. 

O Bu nedenle konut ihtiyac›n›n karfl›lanmas›nda ve konut talebinin oluflmas›nda konut kredilerinin kullan›m›
d›fl›ndaki di¤er sat›n alma yöntemleri ve e¤ilimlerinin (birikimler ile sat›n alma, arsa, kat karfl›l›¤› yapt›r›nca
vb.) sürece¤i de öngörülmektedir.

O Öngörülen say›da kredi kullan›m›n› gerçeklefltirecek ve konut talebi oluflturacak gelir ve tasarruf kapasite-
sine sahip hane halk› say›s› kulland›r›lmas› öngörülen kredi say›s›n›n çok üzerindedir. Ancak bu kredileri
kullanma kapasitesine sahip olan hane halk› en yüksek gelir grubudur ve bu grubun konut sahipli¤i yük-
sek, konut ihtiyac› ise s›n›rl›d›r.

O Bu nedenle konut ihtiyac› olanlar ile konut kredisi kullanma kapasitesine sahip hane halklar› aras›nda bir
uyumsuzluk bulunmaktad›r. 

O Konut finansman sisteminden konut ihtiyac› daha yüksek alt ve orta gelir grubunun yararlanma olas›l›¤› çok
s›n›rl› görülmektedir. Bu nedenle bu hane halklar›na yönelik sosyal konut politikalar› ve ihtiyac›n bu poli-
tikalar çerçevesinde sosyal konutlar ile karfl›lanmas› sa¤lanmal›d›r. 

O Kulland›r›lacak kredilerin büyüklü¤ü göz önüne al›nd›¤›nda konut talebi büyük ölçüde de¤eri 100-150 bin
dolara kadar olan B tipi nitelikli konutlara olacakt›r.

Yeni Konut Finansman Sistemi ‹le Konut Sektörünün Geliflimi ve Ekonomik Büyümeye Katk› 
Kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi ile yarat›lacak ilave konut  talebinin konut üretimini genifl-

letmesi, bunun da konut ve inflaat sektöründeki büyümeyi h›zland›rmas›, ve ayr›ca inflat sektörü ile girdi ilifl-
kisinde bulunan çok say›da sanayi ve hizmet sektörünün de bu büyümeden etkilenmesi ve yarat›lan katma
de¤erin genifllemesi ile ekonomik büyümeye katk›n›n da artmas› beklenmektedir. Yeni konut finansman sis-
teminin geliflmesi ile ilave katma de¤er yarat›lmas› ve ekonomik büyüme aras›nda da yak›n bir iliflki oldu¤u
görülmektedir.  Buna göre  yeni finansman sistemi arac›l›¤› ile inflaat sektörünün ekonomik büyümeye ola-
s› katk›lar›na iliflkin olarak 2015 y›l›na kadar afla¤›daki öngörüler yap›lmaktad›r. 

O ‹nflaat sektörü  konut finansman sisteminde öngörülen geliflme e¤ilimlerine ba¤l› olarak y›llar itibari  ile  ön-
ce h›zlanan, sonra istikrar kazanan bir büyüme gösterecektir. Büyüme, konut finansman sisteminin etkisi
ile daha istikrarl› ve yüzde 6-8 ile yüzde 8-10 bantlar› aras›nda oluflacakt›r.

O ‹nflaat sektöründe öngörülen büyüme oranlar›na ba¤l› olarak inflaat sektörünün ekonomik büyümeye kat-
k›s› y›llar itibari ile 0.50 - 0.70 puan aras›nda olacakt›r.  ‹nflaat sektörünün konut üretimi s›ras›nda ve son-
ras›nda etkiledi¤i çok say›da sektörün büyümeye katk›s› ise  0.30 ile 0.40 puan aras›nda olacakt›r.

O ‹nflaat sektöründe büyüme öngörülerine ba¤l› olarak 2007 y›l›nda 16 milyar dolar olarak tahmin edilen
sektörün yaratt›¤› katma de¤erin y›llar itibari ile istikrarl› olarak artaca¤› ve 2015 y›l›nda 29.4 milyar dola-
ra ulaflaca¤› öngörülmektedir. 2007-2015 y›llar› aras›nda yarat›lacak toplam katma de¤erin ise 201.6 mil-
yar dolar olmas› öngörülmektedir.
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TÜRK‹YE KONUT VE ‹POTEK P‹YASASI

Uluslararas› Perspektif
Q Hans-Joachim Dübel / Finpolconsult

G
ayrimenkul Araflt›rma Raporu-2’de ele al›nan konut ve ipotek piyasas› Türkiye’de ikamete ayr›lm›fl
gayrimenkul sektörü ve sektörün geliflme potansiyelinin gerçeklefltirilmesi konusunda ümit verici
bir zemin oluflturmaktad›r.

Türkiye ekonomisi için, geliflmifl bir konut ve inflaat söktörü sadece büyüme ve istihdama yapaca¤› güçlü
katk›lar aç›s›ndan de¤il ayn› zamanda  tek emeklilik varl›¤› olan “ev sahipli¤ini” de üretmekte ve her Türk
vatandafl› için asgari bir konut kalitesi sunarak sosyal güvenlik a¤›n› güçlendirmektedir.

‹potek piyasas›n›n Türkiye’de uzun süreli ekonomik s›k›nt›lardan sonra 2005 y›l›nda baflar›l› olarak
(yeniden) bafllat›lmas› ile ortaya ç›kan iki anahtar soru, ipotek piyasas›ndaki mevcut geliflmenin ne kadar
sürdürülebilir oldu¤u ve  ipotek piyasas›n›n yukar›da say›lan sosyal amaçlara hizmet edecek daha iyi bir
konut arz›n› ne ölçüde tetikleyebilece¤idir.

‹potek Piyasas› Potansiyeli
Türkiye’nin Güney ve Orta Avrupa’daki daha geliflmifl komflular›ndaki geliflmelere göz atmak ilk soruyu

de¤erlendirmek için ›fl›k tutacakt›r.

Yunanistan ve ‹talya örneklerini ele al›rsak her iki ülke de AB’nin uzun vadeli üyeleri ve Avrupa Ekonomik
ve Parasal Birli¤i’nin (AEPB) ilk günden beri üyeleridirler. Bu nedenle uzun süreli bir makroekonomik poli-
tika uyumundan faydalanmaktad›rlar. Buna ra¤men, fiekil 1’den de anlafl›laca¤› üzere, bu iki ülkenin ipotek
piyasalar›n›n geçmiflte sergiledi¤i geliflmeler birbirinden çarp›c› bir flekilde farkl›d›r:

O Yunanistan ipotek piyasas› AEPB erifliminden büyük ölçüde fayda sa¤lam›fl, ülkenin yüksek risk primleri
bertaraf edilmifl ve büyük ölçekli uluslar aras› sermaye ak›fl› sa¤lanm›flt›r. Hatta, ipotek veren kurulufllar
aras›ndaki artan rekabet - Yunanistan Merkez Bankas› uzun süredir tekel benzeri bir durumdayd› - ve ürün
portföyünün sabit oranl› ipoteklerden de¤iflken faiz oranl› ipoteklere dönüflmesi sonucunda faiz oranlar›
kesin olarak inmifl ve ipotek hacmi artm›flt›r.

O Buna karfl›l›k, ‹talya’da ise bankac›l›k sektöründeki rekabet ve serbestlefltirme y›llarca ekonomik gün-
demin bafl›nda yer alamam›flt›r. Yunanistan’daki faiz oran› s›k›flt›rma e¤iliminin benzerine sahip oldu¤u halde,
‹talya’daki uzun-vadeli faiz oranlar› AEPB eriflimi ve sürdürülebilirli¤i konusundaki belirsizlikten dolay›
oldukça yüksek olmakla birlikte, borç verme faiz oran› a¤›rl›kl› olarak sabit kalm›flt›r. Bunun sonucu olarak
ipotek piyasas›ndaki büyüme çok a¤›r kanl› olmufltur.

Bu iki örnek çerçevesinde, araflt›rman›n Türkiye ile ilgili projeksiyonlar› iyimser olarak tan›mlanabilir. Her
iki senaryoda da Güney Avrupa’da 1990’larda gözlemlenen h›zl› dezenflasyon sürecinin, daha düflük ülke
riski sonucunda desteklenen d›fl sermaye ak›mlar›n›n, rekabetçi bir bankac›l›k sektörünün gerçekleflece¤i ve
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de¤iflken faiz oranl› ipotekler (1) vas›tas›yla düflük faiz oranlar›n›n kredi ödemelerine h›zl› bir flekilde
yans›yaca¤› varsay›lmaktad›r.

Oysa, Orta ve Do¤u Avrupa’daki geçifl ülkelerinin daha yeni tecrübeleri ile k›yaslayacak olursak,
araflt›rman›n projeksiyonlar› kötümser olarak bile kabul edilebilir. fiekil 2’de gösterilen Letonya, Macaristan
ve Polonya’n›n durumlar›n› ele alal›m. Bu ülkelerdeki ipotek piyasalar› ciddi olarak 2000 y›l› civar›nda faaliyet
göstermeye bafllam›fl ve sonras›nda güçlü bir flekilde geliflmifltir.

Güney Avrupa’da oldu¤u gibi, geçifl ülkelerinde baflar›ya yol açan temel faktörler, ipotekle borç veren
kurumlar aras›ndaki güçlü rekabet ve düflük faiz oranlar›d›r - ki bu ülkelerin AEPB’ye dahil olmamalar› ve
de¤iflken döviz kurlar› nedeniyle genellikle döviz cinsi krediler kullan›lm›flt›r.

Bu üç piyasa aras›ndaki baz› farkl›l›klar Türkiye aç›s›ndan ayd›nlat›c› olabilir. Üçünün içinde en h›zl› büyüyen
Letonya’da tamamen Euro baz›nda kredilere dayal› olarak (büyük ölçüde de¤iflken faizli ürünler) t›pk› Yunanistan
örne¤inde oldu¤u gibi kredi veren kurumlar aras›nda sürecin bafl›ndan itibaren güçlü bir rekabet yaflanm›flt›r.
‹kinci durumda olan Macaristan’da ise, tam aksine, tek bir kredi kurumunun hakimiyeti ve yerel para cinsinden
sabit faiz oranl› ipotekler söz konusu olmufl, hükümet ipotekli kredilere mali destek sa¤lad›¤› sürece piyasa h›zl›
bir flekilde büyümüfltür; 2004 y›l›nda mali bask›lardan dolay› hükümet sübvansiyonlar›n›n kald›r›lmas› ile yerel para
birimi cinsinden verilen kredi piyasas› çökmüfltür. En yavafl geliflen ülke olan Polonya’da ise, Macaristan’da oldu¤u
gibi çok yak›n bir zamana kadar büyük ölçüde yerli para birimi cinsinden kredi veren tek bir kredi kurumu olmufl,
ancak bu kredilere sübvansiyon uygulanmam›flt›r. Polonya piyasas›nda rekabet ancak May›s 2004 itibariyle önem-
li ölçüde artm›fl olup, günümüzdeki  borçlanma a¤›rl›kl› olarak döviz cinsindendir .

fiekil 1 ‹talya ve Yunanistan’daki ‹potek Piyasalar› Geliflimi Tarihi E¤ilimleri ve 
Türkiye Projeksiyonlar› ‹le Karfl›laflt›r›lmalar›

Kaynak: Hypostat, hesaplamalar Finpolconsult taraf›ndan yap›lm›flt›r.

(1) Unutulmamal›d›r ki, önerilen Türk konut finansman kanunlar› bu gibi ürünlere tüketici için oluflabilecek potansiyel faiz oran› riskine
karfl› koruyucu bir tedbir olarak, sadece borç verenin bir faiz oran› üst s›n›r› belirlemesi flart› ile izin verecektir. 



‹potek Piyasalar› ‹le Konut Arz›n›n Etkileflimleri
Türkiye’de büyümekte olan ipotek piyasas›n›n konut piyasas›na iki türlü etkisi olacakt›r: konut üretiminde

art›fl, ki bu olumlu bir geliflmedir; di¤er yandan mevcut konutlar, arsalar ve inflaat hizmetlerinde artan fiyat-
lar, ki bu da istenmeyen bir etkidir.

Uluslararas› tecrübelere dayanarak, ipotek piyasas›n›n fazla h›zl› geliflmesi ya da yeni konut inflas›n›n yavafl
ve fiyat sinyallerine duyars›z olmas› durumunda, mevcut ve infla edilen konutlar›n fiyatlar›n›n çok h›zl› bir
flekilde yükselebilece¤i görülmektedir. 

Bunun sonucunda borç alabilen hane halklar› avantajl› olmayacak, ipotek kurumlar›n›n kredi kapsam›na
al›nmayan veya yüksek riskleri nedeniyle kredi alamayan hane halklar› ise ipotekli finansman sistemi bulun-
mamas› halinde beklenilenden daha kötü duruma geleceklerdir. 

fiekil 3 Orta ve Do¤u Avrupa’daki 9 geçifl ülkesinin ipotek piyasalar› büyüklüklerini ve inflaat faaliyetlerini
birbirleri ile k›yaslamaktad›r. Bu flekil, ipotek piyasalar›n›n hacminin artmas›n›n yeni inflaat faaliyetini körükle-
di¤ini göstermektedir. Performans› en yüksek ülkeler - H›rvatistan, Macaristan ve Estonya - Avrupa’ya
k›yasla yüksek seviyelere ulaflmaktad›rlar. Bu sonuç, bu ülkelerde sosyalizm döneminde infla edilen çok
say›da konut, inflaat sektöründeki derin geçifl dönemi krizi, a¤›r demografik büyüme ve yüksek göç seviyeleri
göz önüne al›nacak olursa oldukça çarp›c›d›r.

Örnekteki daha az baflar›l› bir ülkeye bakmam›z Türkiye için ilginç olabilir. Letonya’y› ele alal›m, burada
çok genifl bir ipotek piyasas› çok küçük oranda yeni inflaat faaliyeti ile karfl› karfl›yad›r. Afla¤›daki fiekil 4’den
anlafl›laca¤› üzere, düflük enflasyonlu bir ülke olan Letonya’da ipotek piyasas›n›n geliflmesi konut fiyatlar›n›n
son befl y›l içinde üçe katlanmas›na neden olmufltur. Bunun sebepleri nelerdir?

l
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fiekil 2 ‹potek Piyasas› geliflimi: Orta ve Do¤u Avrupa’daki Tarihi E¤ilimler ve 
Türkiye Projeksiyonlar› ‹le Karfl›laflt›r›lmalar› 

Kaynak: Hypostat, hesaplamalar Finpolconsult taraf›ndan yap›lm›flt›r. 



Letonya’n›n kentsel yap› dokusu, konut piyasas›n›n bir tek büyük flehirde, Riga’da, yo¤unlaflm›fl olmas›
itibariyle ilginç bir flekilde Türkiye’ninki ile mukayese edilebilir durumdad›r. Riga büyük ölçüde göç kabul
etmekte olup, kiralar küçük flehirlerdeki kiralardan % 30 daha yüksek ve k›rsal kesim kira seviyelerinin üç
kat›d›r - ‹stanbul’u Türkiye’nin di¤er bölgeleri ile k›yaslayacak olursan›z benzer rakamlar ortaya ç›kmaktad›r.
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fiekil 3 Orta ve Do¤u Avrupa Ülkelerinde ‹potek Piyasas› Büyüklü¤ü ve 
‹nflaat Ruhsatlar› 2005

fiekil 4 Esnek Olmayan Konut Arz› Ortam›nda ‹potek Piyasas›n›n Geliflmesi ve 
Fiyat Art›fllar›, Letonya Örne¤i

Kaynak: Hypostat. Not: TOBH - toplam ortalama büyüme h›z› 

Kaynak: Hansabanka



Halen Sovyet miras›n›n üstesinden gelmeye çal›flan bir planlama, imar ve inflaat ruhsat sistemi, Riga
piyasas›ndaki toprak k›tl›¤› ve inflaat malzemelerindeki noksanl›klar konut projelerinin ortalama olarak 8
y›lda tamamlanmalar›na sebep olmaktad›r, ki bunun 2 y›l› inflaat bafllang›c› öncesinde harcanmaktad›r.
Gelifltirici sektöründeki rekabet eksikli¤i ve finansman s›k›nt›lar› büyüme potansiyelini azaltmaktad›r. Son
olarak, ülkenin ekonomisindeki h›zl› büyüme ve göç e¤ilimleri kalifiye ifl gücü s›k›nt›s›na neden olmufl, inflaat
masraflar› sadece 2005 y›l›nda % 30 oran›nda artm›flt›r. 2005 y›l› sonu itibar› ile Riga’l› ortalama bir ailenin
mali yeterlilik endeksi, ipotek piyasas›n›n varl›¤›na ra¤men, 2002’deki 6 y›ll›k gelirden 11.5 y›ll›k gelire
ç›km›flt›r. 

Letonya’da ipotekle borçlanman›n baflar›s›n› k›s›tlayan flartlar›n pek ço¤u Türkiye’de de mevcut olup bu
hususlar›n ele al›nmas› yerinde olacakt›r. Türk planlama, imar ve ruhsat alma sisteminin faaliyeti - yeni infla
edilen konutlar›n en az % 30’unun henüz inflaat ruhsatlar›n›n bulunmad›¤› gerçe¤inden kan›tland›¤› üzere -
çok yavaflt›r.  Ruhsats›z konutlar›n ipote¤e dayal› menkul k›ymetler gibi sermaye piyasas› araçlar› kapsam›nda
olmamas›, bu mülklerin finansman maliyetlerini artt›rmaktad›r.

Türkiye’nin arazi piyasas› da problemlidir. Arazilerin ço¤unlu¤u kamuya ait olup bu araziler aç›k artt›rma
yolu ile de¤erlendirilmek yerine ço¤unlukla devlet taraf›ndan gelifltirilmektedir. Tüketicilerin a¤›rl›kl› olarak
bitmemifl inflaatlar› sat›n alma uygulamas›ndan kan›tland›¤› üzere, ülkenin gelifltirici sektörü kesinlikle finansal
sorunlar yaflamaktad›r. 

Son olarak da, Türkiye’de konut muamelelerine uygulanan, maliyetlerin % 11’i ila 13’ü oran›ndaki devlet
vergileri de di¤er ülkelerdeki emsallerine göre çok yüksektir; bu durum kesinlikle fiyatlar›n artmas›na ya da
konutlar›n kay›t d›fl› ve zor finanse edilir olmalar›na yol açmaktad›r. 

Türkiye’deki Konut Sektörünün Baflar›l› Olmas› ‹çin Gerekli fiartlar
Türkiye olumsuz sonuçlardan kurtulup, konut ve ipotek piyasalar›nda pürüzsüz ve sürdürülebilir bir

büyüme e¤ilimine nas›l ulafl›r?

Öncelikle, Türk toplumu - hem kamu sektörü hem de özel sektör - Avrupa’da konut talebinin dinamik
olmas›n›n yol açt›¤› f›rsatlar› anlamal› ve kabul etmelidir. 

Ülkenin sadece demografik yap›s› y›lda ortalama 600.000 yeni hane halk› yaratmaktad›r; bu Türkiye’nin
ard›ndan Avrupa ikincisi olan Polonya’n›n ölçe¤inin üç kat›d›r. Maddi nedenlerden dolay› birlikte oturmak
zorunda kalan büyük say›daki hane halklar›n›n kendi konut taleplerini karfl›lama flanslar› oldu¤u halde bu say›
kolayl›kla y›lda 1 milyona ç›kabilir. Avrupa’n›n 1990’lardaki tecrübelerinden yola ç›k›larak Türkiye’deki hane
halklar›n›n ortalama kifli say›s› on y›l içinde kolayl›kla % 15 - 20 oran›nda azalabilir, ki bu da piyasaya girecek
milyonlarca yeni hane halk› anlam›na gelmektedir. 

Buna ilave olarak, ülkedeki daha fakir bölgelerden flehirlere - özellikle de ‹stanbul’ a - göç nedeniyle konut
stokundaki bölgesel uygunsuzluklardan kaynaklanan bir kamç›lanma durumu da söz konusudur. Bu sorun
sadece altyap› ve ifl gelifltirme programlar› yard›m›yla uzun vadede çözülebilir. Son olarak, Türkiye’nin konut
kalitesindeki uygunsuzluk, özellikle depreme dayan›kl› konutlar›n inflas› konusunda çok büyük bir f›rsat
sa¤lamaktad›r.

Bu sorunlarla bafla ç›kabilmek için Türkiye’de, kamu ve özel sektörün konut talep kal›plar›n›n ve e¤ilim-
lerinin belirlenmesi ve do¤ru olarak tahmin edilmesini sa¤layacak bir konut piyasas› bilgi sistemine ihtiyaç
vard›r. Ayr›ca, ulusal  ve flehir baz›nda iyi düzenlenmifl ve uygulanan bir konut politikas›na da ihtiyaç vard›r.
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‹kinci olarak, Türkiye’nin Güney ve Do¤u Avrupa’daki ipotek sektörlerinin geliflmesinden alaca¤› ders,
bankac›l›k ve finansman sistemlerini yeniden düzenlerken piyasaya yönelik fleffaf prensipler getirmesidir.

Bu da, di¤er fleylere ilaveten, bankac›l›k sektöründe rekabete ve serbestlefltirmeye odaklanmak, azalan faiz
oranlar›n›n h›zla tüketiciye yans›t›lmas›n› sa¤layan kredi ürünlerine imkan vermek, zararl› ve süreklili¤i
olmayan ipotek sektörü sübvansiyonlar›ndan kaç›nmak anlam›na gelmektedir. Bu rapor kaleme al›nd›¤› tarih
itibariyle, halen parlamentoda beklemekte olan ve flu anda bile orijinal plana göre bir y›l gecikmifl olan konut
finansman kanununun kesinlikle kabul edilmesi gerekti¤inin de alt› çizilmelidir.

Üçüncü ve Türk toplumun büyük bir kesimi aç›s›ndan belki de en önemlisi; talep edilen önemli miktar-
daki konutun makul maliyetlerle inflas›na izin veren arazi üretimi ve konut arz› flartlar›n›n yarat›lmas› gerek-
mektedir.

Türkiye bu bak›mdan arazi ve altyap› piyasalar›n›n yap›sal verimsizli¤i ile mücadeleye öncelik vermelidir.
Bu da kamu faaliyetlerinin tekrar esas amaçlar›na - yani arazi bankac›l›¤› ve arazi gelifltirmeden ziyade
altyap›n›n sa¤lanmas›na - odaklanmas› anlam›na gelmektedir. Ayr›ca, arazi planlama, imar ve ruhsat alma sis-
teminin elden geçirilerek zaman sürecinin bir y›l veya alt›na indirilmesi ve bu sürecin gerçekleflmesi için
hukuki zeminin yarat›lmas› gerekmektedir.

Kira sektöründeki k›s›tlay›c› flartlar› kald›rmak ve ev sat›n alamayacak flah›slar için kiral›k konut arz›n› teflvik
etmek de gündemin önemli bir maddesidir. Bir di¤er gündem maddesi de, proje gelifltiricilerinin ve müflter-
ilerinin kay›t d›fl›l›¤a yönelmesine neden olan ve hareketli bir inflaat ve konut sektörü sayesinde gelir
sa¤lanaca¤› yerde, kamuyu bu gelirden mahrum eden gülünç derecede yüksek vergi oranlar›n› indirmektir.
Gelifltiricilerin bu flekilde büyümesini sa¤lamak, endüstriyi tahrif edici ipotek destekleri ile sübvanse etmeye
tercih edilmelidir. 

Ak›lc› bir sektör politikas› tasarlan›p yürürlü¤e konuldu¤u takdirde, Türkiye’nin, raporda sunuldu¤u üzere,
ipotek ve konut tahminlerini gerçeklefltirmesi ihtimali yüksektir.
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Q Birinci Bölüm

TÜRK‹YE’DE KONUT ‹HT‹YACI VE KONUT TALEB‹

G‹R‹fi

T
ürkiye’de gayrimenkul sektörü, yeni konut finansman sisteminin uygulanmas› ile birlikte daha sa¤-
l›kl› ve öngörülebilir bir büyüme sürecine girecektir. Özellikle konut sektöründe konut talebi ve
konut arz› yeni finansman sisteminin yönlendiricili¤inde istikrar kazanacakt›r.

Bu çerçevede çal›flman›n temel amac›n› da Türkiye’de konut ihtiyac›n›n ortaya konulmas› ve yeni finans-
man sisteminin geliflme potansiyeline ba¤l› olarak Türkiye genelinde konut talebinin ortaya konulmas› olufl-
turmaktad›r. 

Buna ba¤l› olarak çal›flman›n ilk bölümünde Türkiye’de konut ihtiyac› ve yeni konut finansman sistemin-
den ba¤›ms›z olarak konut talebini etkileyen unsurlar analiz edilmekte ve 2015 y›l›na kadar olan dönem için
öngörülerde bulunulmaktad›r.

Çal›flman›n birinci bölümünde demografi ve nüfus öngörüleri, Türkiye’de konut stoku, Türkiye’de konut
ihtiyac› ve Türkiye’de konut talebini etkileyen unsurlar sunulmaktad›r.

I.1. DEMOGRAF‹ VE NÜFUS ÖNGÖRÜLER‹ 
Konut ihtiyac› ile konut talebi öngörülerinde belirleyici olan öncelikli ve ana unsur demografi ve nüfusa

iliflkin öngörülerdir. Konut ihtiyac›n›n do¤al belirleyicisi demografi ve nüfus geliflmeleridir. Nüfus art›fl h›z›,
mutlak nüfus geliflimi, kentleflme oranlar›ndaki de¤iflim, göçler ve hane halk› say›s› de¤iflkenleri demografi ve
nüfus öngörüleri içinde kullan›lan kriterlerdir. Bu çerçevede Türkiye’nin içinde bulundu¤u demografik geçifl
süreci ve bu sürecin ana e¤ilimleri gelecek dönem öngörüleri için büyük önem arz etmektedir. Tablo 1’de
öncelikle Türkiye’de nüfus art›fl h›zlar› ile nüfus geliflmeleri sunulmaktad›r.

YILLAR NÜFUS(000) DÖNEMLER NÜFUS ARTIŞ HIZI

1970 35.605 1970-1975 25.01

1975 40.348 1975-1980 20.65

1980 44.737 1980-1985 24.88

1985 50.664 1985-1990 21.71

1990 56.473 1990-2000 18.28

2000 67.804 2000-2005 13.60

2005 72.53

TABLO. 1 TÜRK‹YE'DE NÜFUS GEL‹fi‹M‹ 1970-2005

l
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Son otuz befl y›l içinde Türkiye’nin toplam nüfusu yaklafl›k 2 kat› artarak 35.6 milyondan 2005 y›l sonun-
da 72.5 milyona ç›km›flt›r. Bu dönemde 1970-2000 y›llar› aras›nda h›zl› bir nüfus art›fl› yaflanm›flt›r. Bu
dönem, demografik süreçte nüfus art›fl›n›n (do¤urganl›k oran› yüksek) h›zl› gerçekleflti¤i dönem olarak
yaflanm›flt›r.

Ancak Türkiye demografik sürecinde yeni ve ikinci bir döneme girmektedir ve bu dönemin temel özel-
li¤i nüfus art›fl h›z›n›n yavafllamas›d›r. Türkiye’nin bu döneme 2000 y›l›ndan itibaren girdi¤i gözlenmektedir.
Demografik olarak önümüzdeki dönemde do¤urganl›k oran› ve net yenileme h›z› yavafllayacak buna ba¤l›
olarak nüfus art›fl h›z› da azalmaya devam edecektir. Bu iki ana yeni e¤ilimin tersine dönme olas›l›¤› yoktur
ve bu nedenle daha istikrarl› bir nüfus art›fl dönemine girilmektedir.

Türkiye’nin önümüzdeki 2015 y›l›na kadar olan nüfus öngörüleri yap›l›rken de bu iki ana e¤ilim ve esas
olarak nüfus art›fl h›z›ndaki yavafllama belirleyici olmaktad›r. 

Bu çerçevede Tablo 2’de 2015 y›l›na kadar Türkiye nüfusuna iliflkin öngörüler sunulmaktad›r. 2000 y›l›n-
da binde 16.60, 2005 y›l›nda ise binde 13 olarak gerçekleflen nüfus art›fl h›z›n›n yavafllamas›n› sürdürece¤i
2010 y›l›nda binde 12 ve 2015 y›l›nda binde 11 olaca¤› öngörülmektedir. Bu öngörülere ba¤l› olarak Tür-
kiye nüfusu 2010 y›l›nda 77.15 milyona, 2015 y›l›nda ise 81.65 milyona ulaflmaktad›r.

Türkiye’nin mutlak nüfusuna iliflkin öngörüler konut ihtiya-
c›n›n belirlenmesi için gerekli ancak yeterli de¤ildir. Nüfus
geliflmelerinden yararlanarak konut ihtiyac› ve konut talebi-
ne iliflkin hesaplamalar›n yap›labilmesi için hane halk› büyük-
lü¤ü ve say›s›na iliflkin de öngörülerde bulunulmaktad›r. 

Hane halk› büyüklükleri kent ve k›rsal alanlarda farkl› ol-
maktad›r. Konut ihtiyac›n›n kentsel alanlar› kapsamas› ne-
deniyle kentleflme oranlar›, kentler için hane halk› büyük-
lükleri ve buna ba¤l› olarak da hane halk› say›lar› için öngö-
rüler yap›lmaktad›r.

Türkiye için kentleflme, hane halk› büyüklü¤ü ve hane
halk› say›s›na iliflkin öngörüler Tablo 3’de sunulmaktad›r.
Buna göre öncelikle Türkiye’de kentleflme oran› art›fl›n›
sürdürecektir. AB sürecinde k›rsal kalk›nma stratejisi çerçevesinde k›rsal nüfusun azalt›lmas› öngörülmekte-
dir. K›rsal alandan kentlere yönelik göç, daha çok ayn› kent içinde veya kent merkezlerine yönelik ve daha
planl› gerçekleflecektir. Bunlara ba¤l› olarak 2000 y›l›nda yüzde 64.9 olan ve 2005 y›l›nda yüzde 65 olarak
gerçekleflti¤i tahmin edilen kentleflme oran›n›n 2010 y›l›nda yüzde 72, 2015 y›l›nda ise yüzde 75 olaca¤› ön-
görülmektedir.

Bu kentleflme oranlar›na ba¤l› olarak 2005 y›l›nda 49.3 milyon olan kent nüfusu 2015 y›l›nda 61.24 mil-
yona ç›kacakt›r.

Ekonomik ve sosyal geliflmeler ile demografik sürecin etkileri sonucunda kentsel hane halk› büyüklükleri
de küçülmeye devam edecektir. 2000 y›l›nda 4.39 olan hane halk› büyüklü¤ünün, 2005 y›l›nda 4.28’e indi-
¤i ve 2010 y›l›nda 4.16, 2015 y›l›nda ise 4.05 olaca¤› öngörülmektedir.

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹ 20

l
T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu

YILLAR NÜFUS ARTIŞ NÜFUS

ORANI % (000)

2000 16.6 67.804

2005 13.0 72.538

2006 12.8 73.466

2007 12.6 74.392

2008 12.4 75.315

2009 12.2 76.234

2010 12.0 77.149

2011 11.8 78.059

2012 11.6 78.965

2013 11.4 79.865

2014 11.2 80.759

2015 11.0 81.647

TABLO. 2 TÜRK‹YE’DE 
NÜFUS ÖNGÖRÜLER‹ 2015



Kentleflme oran›, kent nüfusu ve hane halk› say›s› varsay›mlar›na ba¤l› olarak hane halk› say›s› ise 2005 y›-
l›nda 11.52 milyon olduktan sonra 2010 y›l›nda 13,35 milyona, 2015 y›l›nda ise 15.12 milyona ç›kacakt›r.
Böylece 2005-2015 aras›nda kentsel hane halk› say›s›nda 3.6 milyon art›fl olacakt›r. Kentleflmenin daha h›z-
l› gerçekleflmesi halinde ise kentli nüfus ve kentli hane halk› say›s› daha fazla olacak, bu da daha yüksek bir
konut ihtiyac› yaratacakt›r. 

Demografik geliflmeler içinde konut ihtiyac›n› etkileyecek olan önemli unsurlardan bir di¤eri de kentsel
alanlarda yaflayanlar›n flehirler aras› göçüdür. K›rsal alandan flehre veya flehirden k›rsal alanlara göçün net ve
mutlak etkileri kentleflme oran›na iliflkin öngörüler ve buna ba¤l› hane halk› say›s›ndaki art›fl öngörüleri ile
zaten yans›t›lmaktad›r. Ancak kentsel alanlarda yaflayanlar›n flehirler aras› göçleri do¤al olarak göç edilen fle-
hirlerde (ayn› miktarda gidilen flehirden yap›lan göçler ile konutlar boflalmad› ise, ki Türkiye’nin göç e¤ilim-
leri buna olanak vermemektedir) ilave konut ihtiyac› yaratmaktad›r. 

1995-2000 y›llar› aras›nda flehirden göç eden toplam nüfus 3.867.979’dur. Bu nüfus ortalama hane halk›
büyüklü¤ü 4.5 olmak üzere (2000 y›l› kentsel hane halk› büyüklü¤ü 4.39) yaklafl›k 859.500 hane halk›d›r ve
her y›l için ortalama göç eden 171.910 hane halk›n›n ilave konut ihtiyac› yaratt›¤› öngörülmektedir. 2000-
2005 y›llar› aras›nda ise bu say›n›n bir ölçüde gerilemekle birlikte y›ll›k ortalama 160 bin olarak gerçekleflti-
¤i ve 2005 y›l›nda 150 bin oldu¤u tahmin edilmektedir.

Buna göre 2015 y›l›na kadar kentsel alanlardan flehirler aras› göçe iliflkin öngörüler afla¤›da Tablo.4’de su-
nulmaktad›r.

Bu öngörülere ulafl›l›rken afla¤›daki varsay›mlar kullan›lmaktad›r. 

a- Kentsel alanlarda flehirden flehre göçün önümüzdeki 10 y›l içinde kademeli olarak azalaca¤› varsay›l-
maktad›r.

b- Göç eden hane halk› büyüklüklerinin de azalaca¤› 2006 y›l›nda 4.5 iken, 2015 y›l›nda 4.0 olaca¤› var-
say›lmaktad›r.

c- 2015 y›l›na kadar ekonomik ve sosyal geliflmeye ve yeni cazibe alanlar›n›n geliflmesine ba¤l› olarak yer-
leflikli¤in artaca¤› varsay›lmaktad›r.

l
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YILLAR

2000

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM 

NÜFUS

67.804

72.538

73.466

74.392

75.315

76.234

77.149

78.059

78.965

79.865

80.759

81.647

KENTLEŞME 

ORANI

64.9

68.0

68.8

69.6

70.4

71.2

72.0

72.6

73.2

73.8

74.4

75.0

KENT 

NÜFUSU

44.006

49.326

50.545

51.777

53.022

54.279

55.547

56.671

57.802

58.940

60.085

61.235

KENTSEL HANE

HALKI BÜYÜKLÜĞÜ 

4.39

4.28

4.25

4.23

4.21

4.18

4.16

4.14

4.11

4.09

4.07

4.05

KENTSEL HANE

HALKI SAYISI

10.024

11.525

11.893

12.240

12.594

12.985

13.352

13.689

14.064

14.410

14.763

15.120

TABLO. 3 TÜRK‹YE’DE KENTSEL NÜFUS VE HANE HALKI SAYISI  ÖNGÖRÜLER‹ (000)



Bu varsay›mlara ba¤l› olarak 2006 y›l›nda 675 bin kifli ve
150 bin hane flehirler aras› göç ederken, 2015 y›l›nda bu
say›n›n 240 bin kifli ve 60 bin hane halk› olaca¤› öngörül-
mektedir. 2006-2015 aras›nda toplam 1.05 milyon hane
halk› göç edecektir.

I.2. TÜRK‹YE’DE KONUT STOKU
Türkiye’de konut ihtiyac› ile konut talebinde belirleyici

olan ikinci önemli unsur Türkiye genelindeki konut sto-
kudur. 

Mevcut konut stokunun de¤erlendirilmesinin konut ih-
tiyac› ve konut talebini etkileyen iki önemli sonucu bu-
lunmaktad›r. Bunlar:

1- Mevcut hane halk› say›s› karfl›s›nda bugün için konut ihtiyac›n›n veya fazlas›n›n olup olmad›¤›n›n tespit
edilmesi

2- Mevcut konut stokunun fiziki ve hukuki yap›s› nedeni ile önümüzdeki dönemde yenilenme ihtiyac› du-
yan konut say›s›n›n tespit edilmesi

Bu amaçlara ba¤l› olarak Türkiye’deki konut stoku de¤erlendirilmektedir. Konut stoku mevcut ve hane
halk›n›n konut ihtiyac›n› karfl›layabilir nitelikte olan veya bir dönem bu niteli¤e sahip olan (bugün için harap
ve y›k›lmak zorunda olan) konutlar›n toplam say›s›d›r.

Konut stoku önemli bir de¤iflken olmakla birlikte Türkiye genelinde güncel ve sa¤l›kl› konut stoku verile-
rine ulafl›lmas› önemli bir sorun oluflturmaktad›r. Bu sorunun en önemli kayna¤› inflaat ruhsat› olmaks›z›n ya-
p›lan ve kullan›lan konutlar›n olmas›d›r.

Türkiye geneli için sa¤l›kl› verilere 2000 y›l›nda Türkiye ‹statistik Kurumu taraf›ndan yap›lan Bina Say›m› ile
ulafl›lm›flt›r. Bu say›m ile birlikte inflaat ve yap› kullan›m ruhsat› olsun veya olmas›n her türlü yap› ve konut
say›m› yap›lm›fl ve 2000 y›l› itibari ile konut stoku hesaplanm›flt›r. Bu say›m ile ulafl›lan konut stoku verileri
Tablo 5’de sunulmaktad›r.

Buna göre 2000 y›l›nda Türkiye genelinde konut (daire)
say›s› 16.23 milyon olarak say›lm›flt›r. Türkiye’nin kentsel
alanlar›n da (il ve ilçeler) ise toplam konut say›s› 13.59 mil-
yon olarak say›lm›flt›r.

Türkiye genelinde kentsel alanlardaki konutlar›n sadece
yüzde 62’si yani 8.56 milyonu inflaat ruhsat izni sahibidir.
Yap› kullanma izni olanlar›n say›s› ise 4.52 milyon ve oran›
yüzde 33’dür. Buna göre Türkiye’de kentsel alandaki her
100 konuttan 62’si inflaat izni, 33’ü ise yap› kullan›m izni sa-
hibi iken toplam 5 milyon konut inflaat izni olmaks›z›n, 9
milyonu ise yap› izni olmaks›z›n konut stoku içinde yer al-
maktad›r.

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹ 22

l
T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu

YILLAR

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

GÖÇ EDEN HANE

HALKI SAYISI

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

GÖÇ EDEN 

NÜFUS

675.000

630.000

572.000

528.000

473.000

430.000

378.000

336.000

287.000

240.000

TABLO. 4 TÜRK‹YE’DE KENTSEL
YERLEfi‹M ALANLARI ARASI GÖÇ EDEN
HANE HALKI SAYISI ÖNGÖRÜSÜ

GÖSTERGELER

BİNA SAYISI

KONUT SAYISI

KONUT SAYISI (İL VE İLÇE)

İNŞAAT RUHSAT İZNİ (İL VE İLÇE)

YAPI KULLANIM İZNİ ( İL VE İLÇE)

İNŞAAT RUHSATI SAYISI / 

TOPLAM KONUT 

YAPI KULLANIM İZNİ/ 

TOPLAM KONUT

KULLANIM İZNİ/

İNŞAAT RUHSAT İZNİ 

SAYILAR

7.838.675

16.235.830

13.597.676

8.566.428

4.524.170

%62

%33

%54

TABLO. 5 TÜRK‹YE’DE 
KONUT STOKU 2000

KAYNAK: Bina Say›m› 2000, TÜ‹K



Türkiye genelinde inflaat ruhsat izni ve yap› kullan›m izni al›nmadan üretilen konut stokunun tamam› ka-
çak statüsüne girerken bu konut stokunun önemli bir bölümü sa¤l›ks›z ve asgari standartlara uyulmaks›z›n
üretilen konutlardan oluflmaktad›r.

Türkiye genelinde konut stoku mutlak say›s› tek bafl›na konut yeterlili¤i ve konut ihtiyac›n›n belirlenme-
sinde yeterli olmamaktad›r. ‹zinsiz ve sa¤l›ks›z üretilmifl konut stoku da konut ihtiyac›nda belirleyici olmak-
tad›r. Bu konutlar›n yenilenmesi ve azami standartlarda konut üretilmesi ihtiyac› konut ihtiyac›n›n önemli bir
parças›n› oluflturmaktad›r.

2000 y›l›nda bina say›m› ile ulafl›lan konut stoku ile ilgili olarak izleyen y›llarda resmi veriler oluflturulma-
m›flt›r. Bunun temel nedeni inflaat ruhsat› olmaks›z›n konut yap›m›n›n sürmesidir. Bununla birlikte 2005 y›l›
itibari ile Türkiye’de konut stoku için afla¤›daki varsay›mlara ba¤l› bir tahmin çal›flmas› yap›lm›flt›r.

Tahmin çal›flmas› kentsel alanlardaki konut stoku için yap›lm›flt›r. 2000 y›l› konut stokuna izleyen y›llarda
al›nan inflaat ruhsat izni say›s› ile ruhsats›z konut inflaat› varsay›m› eklenmekte ve konut kullan›m›ndan ç›kt›-
¤› varsay›lan konut say›s› düflülerek 2005 y›l› için konut stoku tahminine ulafl›lmaktad›r. Tablo. 6 2005 y›l›
için Türkiye konut stoku tahminlerini yans›tmaktad›r. ‹nflaatlar›n bir y›l içinde tamamland›¤› ve inflaat ruhsat
izni olan tüm konut inflaatlar›n›n tamamland›¤› varsay›m› ile 2000-2004 y›llar› aras›nda al›nan inflaat ruhsat
izni say›s› kullan›lm›flt›r.

Buna göre 2000 y›l›nda Türkiye’de kentsel alandaki konut say›s› 13.59 milyon adettir. 2005 y›l sonunda
ise 15.07 milyon olarak tahmin edilmektedir. 2000-2004 y›llar› aras›nda kentsel alanlardaki konutlar için al›-
nan inflaat ruhsat izni say›s› 1.289.998 olmufltur. 2005 y›l›nda ise 511.236 adet izin al›nm›flt›r. Ancak 2005
y›l› stok verilerine 2004 sonuna kadar al›nan izinler dahil edilmektedir.

Ruhsats›z konut inflaatlar› varsay›m› için ise hem dönemin ekonomik koflullar› hem de idari ve teknik
kontroller ve k›s›tlamalar nedeni ile bir yavafllama oldu¤u öngörülmüfl ve Türkiye genelinde her y›l 50 bin
konut befl y›l içinde toplam 250 bin konut olarak varsay›lm›flt›r. Bu varsay›m ayn› dönemdeki inflaat izinli
konutlar›n yaklafl›k yüzde 20’sini oluflturmaktad›r. Ayr›ca yenilenmek üzere veya fiili koflullar›n kullan›ma
izin vermemesi nedeni ile konut kullan›m›ndan ç›kan konutlara iliflkin olarak her y›l için toplam konut sto-
kunun yüzde 0.1’i al›nm›flt›r ve bu nitelikteki toplam konut stokundan düflülen konut say›s› 67.988 olarak
varsay›lm›flt›r.

Bu varsay›mlar çerçevesinde Türkiye’de 2005 sonu itibari ile kentsel alanlardaki konut stoku 15.07 mil-
yon olarak tahmin edilmektedir.

2000 y›l› kesin verileri ve 2005 y›l› tahmin verilerine gö-
re Türkiye’deki konut stoku ile ilgili afla¤›daki önemli bulgu-
lara ulafl›lmaktad›r.

1- Türkiye’de konut stokunun önemli bir bölümü inflaat
ruhsat› olmayan (yüzde 34.6 ve 5.2 milyon adeti) konut ya-
p›m› ile oluflturulmufltur.

2- Bu nedenle konut ihtiyac› hukuki olmayan, düflük kalite-
li ve asgari standartlara uygun olmayan konutlar ile karfl›lan-
m›flt›r. Konut stokuna iliflkin veriler ve bunlar›n hukuki du-

l

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹23

T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu

GÖSTERGELER

KONUT SAYISI (İL-İLÇE) 2000

İNŞAAT RUHSAT İZNİ (2000-2004)

KONUT KULLANIMINDAN ÇIKAN

KONUT SAYISI (2001-2005)

RUHSATSIZ KONUT İNŞAATI 

(2001-2005)

TOPLAM KONUT STOKU

TÜRKİYE

13.597.676

1.289.998

67.988

250.000

15.069.686

TABLO. 6 TÜRK‹YE’DE KENTSEL
ALANLARDA 2005 YIL SONU ‹Ç‹N
KONUT  STOKU TAHM‹N‹



rumlar› ile birlikte konut stokunun fiili durumu da konut ihtiyac› üzerinde belirleyici olmaktad›r. Bu ne-
denle Türkiye’de kentsel alanlardaki konut stokunun fiili durumu TÜ‹K’in 2000 y›l› Bina Say›m› verileri kul-
lan›larak de¤erlendirilmektedir.

Türkiye’deki konut stokunun fiili duru-
mu 2000 y›l› itibari ile Tablo 7’de sunul-
maktad›r. Buna göre 2000 y›l›nda kentsel
alanlardaki konut stokunun yüzde 61’nin
tadilata ihtiyac› bulunmamaktad›r. Basit ta-
mir ve tadilat ihtiyac› d›fl›nda yüzde 72’si
esasl› tamir ve tadilat ihtiyac›, yüzde 2’si ise
kullan›lamaz ve y›k›lma ihtiyac› ile karfl› kar-
fl›ya olan konutlard›r ve her ikisinin say›lar›
952 bin 272 bin konuttur. Bu veriler yeni-
leme amaçl› konut ihtiyac›nda belirleyici olmaktad›r.  Yine 2000 y›l› itibari ile Türkiye’de konut olarak kulla-
n›lan binalar›n yap›m y›llar› afla¤›da Tablo. 8’de sunulmaktad›r.

Buna göre Türkiye’de konut olarak kullan›lan binalar›n 760 bin adeti, yüzde 11.32’ü 1960 y›l› öncesi ya-
p›lm›fl olan ve 50 yafl ve üstü binalard›r. Bu binalar içinde tarihi olanlar d›fl›ndakilerin 50 y›ll›k fiziki ömürleri
tamamlanmaktad›r ve mutlak yenileme ihtiyac› olacakt›r.

30 ile 50 yafl aras›nda olan yani 1960 ile 1980 y›llar› aras›nda yap›lm›fl olan bina say›s› ise 2 milyon ve pa-
y› 30.3’dür. Bu binalar içinden de yenileme ihtiyac› olacakt›r. Binalar›n, yüzde 57.7 ‘si veya 3.89 milyon ade-
ti ise 30 yafl ve alt›nda olan binalard›r.

I.3. TÜRK‹YE’DE KONUT ‹HT‹YACI 2015
Demografi ve nüfus geliflmeleri ile mevcut konut stokuna iliflkin de¤erlendirme ve öngörülerin yap›lmas›

ard›ndan Türkiye genelinde 2015 y›l›na kadar olan dönem için konut ihtiyac› öngörüleri yap›lmaktad›r. Ko-
nut ihtiyac› öngörüleri, konut talebinin flekillenmesi ve yeni konut finansman sisteminin finansal kaynak ya-
ratma potansiyelinin ölçülebilmesi aç›s›ndan önemlidir.

Konut ihtiyac›na iliflkin öngörüler yap›l›rken dört temel unsur ve bu unsurlara ba¤l› veriler kullan›lmakta-
d›r. Bu dört temel unsur;
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GÖSTERGELER

KONUT SAYISI (İL-İLÇE)

TADİLATA İHTİYACI OLMAYAN 

BASİT TAMİR VE TADİLAT İHTİYACI

ESASLI TAMİR VE TADİLAT İHTİYACI

HARAP VE YIKILMASI PLANLANAN

TÜRKİYE

13.597.676

8.294.582

3.943.326

951.837

271.953

135.977

KONUT SAYISI %

1000

61.0

29.0

7.0

2.0

1.0

TABLO. 7 TÜRK‹YE’DE KONUT STOKUNUN 
F‹‹L‹ DURUMU

BİNANIN 

BİTİŞ TARİHİ

-1929

1930-1939

1940-1949

1950-1959

1960-1969

1970-1979

1980-1989

1990-2000

BİLİNMEYEN

TOPLAM

ÇOĞUNLUĞU KONUT

OLARAK KULLANILAN

BİNALAR

14.401

10.437

21.729

42.880

79.536

164.873

242.989

277.033

9.127

863.005

TAMAMI KONUT 

OLARAK KULLANILAN

BİNALAR

119.023

76.971

154.989

320.277

605.305

1189.578

1606.456

1757.572

42.457

5.872.808

TOPLAM

133.424

87.408

176.718

363.157

684.841

1354.451

1849.445

2034.605

51.584

6.735.813

YÜZDE PAY

2.0

1.3

2.6

5.4

10.2

20.1

27.5

30.2

0.7

100.0

TABLO. 8 TÜRK‹YE'DE B‹NA YAPIM YILLARI 2000

KAYNAK: Bina Say›m› 2000, TÜ‹K

KAYNAK: Bina Say›m› 2000, TÜ‹K



1- Hane halk› say›s›ndaki art›fl ve konut ihtiyac›
2- Kentsel alanlar aras› göç ile konut ihtiyac›
3- Yenileme kaynakl› konut ihtiyac›
4- Kentsel dönüflüm kaynakl› konut ihtiyac›

1- Hane Halk› Say›s›ndaki Art›fl ve Konut ‹htiyac›
Y›llar itibari ile konut ihtiyac›n› belirleyen en önemli unsur hane halk› say›s›ndaki art›flt›r. 2006 y›l›ndan

2015 y›l›na kadar Türkiye genelinde kentsel alanlardaki hane halk› say›s›ndaki art›fl toplam 3.59 milyon adet
olarak öngörülmüfltür. 2015 y›l›na kadar hane halk› art›fl›ndan kaynaklanan toplam 3.59 milyon adet konut
ihtiyac› olacakt›r.

Bu ihtiyaç y›llar itibari ile da¤›lmaktad›r ve küçük farkl›l›klar gösterilebilmektedir. Bu farkl›l›klar nüfus art›fl›,
kentleflme oran› ve hane halk› büyüklü¤ünde her y›l de¤ifliklik olmas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Hane halk› say›s›ndaki art›fl ile yap›lan konut ihtiyaçlar›;
a- Mutlak nüfus art›fllar›ndan kaynaklanan art›fl ile oluflan ihtiyac›,
b- Yeni ailelerin kurulmas› ile oluflan ihtiyac›,
c- Kentleflme oranlar›ndaki art›fl ile de göç ile oluflan ihtiyaçlar› yans›tmaktad›r.
d- Ancak kentsel alanlar aras›ndaki göçü kapsamamaktad›r. Bu nedenle kentsel alanlar aras› göç nedeni

ile ortaya ç›kan konut ihtiyac› ayr›ca öngörülmektedir.

2- Kentsel Alanlar Aras› Göç ile Konut ‹htiyac›
Konut ihtiyac›n› etkileyen bir di¤er demografik geliflme kentsel alanlar aras›nda gerçekleflen göçtür. Bu ni-

telikteki göçe iliflkin öngörüler daha önce yap›lm›flt›. Buna göre 2006-2015 y›llar› aras›nda azalan oranda
kentsel alanlar aras› göç varsay›m› ile göç eden hane halk› say›s› kadar birebir konut ihtiyac› olaca¤› öngö-
rülmektedir. 2006-2015 y›llar› aras›nda kentsel alanlar aras› göç ile oluflacak toplam konut ihtiyac› 1.05 mil-
yon olarak öngörülmektedir.

3- Yenileme Kaynakl› Konut ‹htiyac›
Konutlar›n yafllanmas›, eskimesi ve kullan›lamaz hale gelmesi ile birlikte oluflan konut stoku eksilmesinin

ortaya ç›kard›¤› konut ihtiyac› yenileme kaynakl› konut ihtiyac› olarak tarif edilmektedir.

Yenileme kaynakl› konut ihtiyac›n›n belirlenmesinde konut stokunun fiziki durumu ile buna ba¤l› olarak
konut stokundaki eksilme öngörüleri belirleyici olmaktad›r. Türkiye’deki konut stokunun fiziki durumu ile bi-
nalar›n yafllar› incelenmifltir. DPT de kalk›nma planlar›nda yenileme kaynakl› konut ihtiyac› için toplam ko-
nut stokunun yüzde 0.50 verisini kullanmaktad›r.

Bu çerçevede Türkiye’de yenileme amaçl› konut ihtiyac› her y›l için toplam konut stokunun yüzde 0.5’i
olarak varsay›lmaktad›r. Buna göre 2006-2015 y›llar› aras›nda yenileme amaçl› konut ihtiyac› toplam› 805
bin olarak öngörülmektedir.

4- Kentsel Dönüflüm Kaynakl› Konut ‹htiyac›
Konut ihtiyac›na iliflkin belirleyici dördüncü unsur olarak kentsel dönüflüm kaynakl› konut ihtiyac› ele al›n-

maktad›r. Kentsel dönüflüm kaynakl› konut ihtiyac› di¤er üç kaynaktan farkl› olarak de¤iflik unsurlardan etki-
lenmektedir. 
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Kentsel dönüflüm kaynakl› konut ihtiyac›n› etkileyen ve belirleyen unsurlar flunlard›r:
a- Toplam konut stoku içinde yer alan 5.2 milyon inflaat ruhsats›z ve asgari standartlar›n alt›ndaki konut

stokunun hem kanuni hem de asgari standartlara sahip, nitelikli konut stoku ile yenilenmesi, iyilefltirilmesi
ve yasal hale dönüfltürülmesi

b- Yerel yönetimlerin kentsel dönüflüm projeleri ile kaçak ve çarp›k yap›laflma ve konut stoku yerine plan-
l›, standart ve nitelikli konutlar üretmeleri

c- Kamu a¤›rl›kl› sosyal konut projeleri ile izinsiz ve sa¤l›ks›z konutlar yerine sosyal konutlar üretilmesi
d- Baflta ‹stanbul olmak üzere (182.000 konut) deprem riski karfl›s›nda y›k›lma riski tespit edilmifl olan ko-

nutlar›n yerine depreme dayan›kl› ve nitelikli konutlar üretilmesi.

Bu çerçevede Türkiye genelinde 2005 y›l›nda 5.2 milyon adet olan inflaat izinsiz ve asgari standartlar al-
t›ndaki konutlar›n yüzde 30’nun 2006-2015 y›llar› aras›nda yenilenece¤i öngörülmektedir. Bu öngörüye ba¤-
l› olarak da 2006-2015 y›llar› aras›nda kentsel dönüflüm kaynakl› toplam 1.5 milyon konut ihtiyac› ortaya
ç›kmaktad›r. Bununla birlikte kentsel dönüflüm kapsam›nda di¤er koflullar›n da (özellikle ekonomik kaynak)
oluflmas› halinde çok daha fazla say›da konut ihtiyac› olaca¤› örne¤in yüzde 50 yenileme oran› ile 2.6 mil-
yon adet konut ihtiyac› olaca¤› öngörülebilmektedir. 

Bu dört ayr› unsurun toplulaflt›r›lmas› ile birlikte Türkiye genelinde 2006-2015 y›llar› aras›ndaki toplam konut
ihtiyac› 6.95 milyon olarak öngörülmektedir. Tablo. 9 bu öngörüleri ayr›nt›l› olarak ve her y›l için sunmaktad›r.
Kentsel dönüflüm kaynakl› konut ihtiyac›n›n d›flar› da b›rak›lmas› halinde ise ihtiyaç 5.45 milyon olmaktad›r.

I.4. TÜRK‹YE’DE KONUT TALEB‹N‹ ETK‹LEYEN UNSURLAR
Konut sektörüne iliflkin öngörüler içinde en önemli alan› konut talebi öngörüleri oluflturmaktad›r. Konut

ihtiyac› ile konut talebi birbirinden farkl›d›r ve her ikisini etkileyen ortak unsurlar d›fl›nda farkl› unsurlar da
bulunmaktad›r. Bu nedenle her dönem için öngörülen veya gerçekleflen konut ihtiyac› ile konut talebi ör-
tüflmeyebilmektedir. Hane halk›n›n konut talebi üç flekilde ortaya ç›kmaktad›r;

Kullan›m Amaçl› Konut Talebi
Yeni hane halk› say›s›ndaki art›fl ile kentsel alanlar aras› göç eden hane halklar›n›n ortaya ç›kard›¤› taleptir. Ancak her

yeni hane halk› ve göç eden hane halk› ayn› anda konut talebi yaratamayabilmektedir. Burada konut talebini etkileyen
gelir ve tasarruflar ile konut edinmeye yönelik hane halk› tercihleri belirleyici olmaktad›r. Ayr›ca mevcut hane halkla-
r›n›n içinde kirac› statüsünde olup da konut sahibi olmak isteyenler de kullan›m amaçl› talebi oluflturmaktad›r.
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YILLAR

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

TOPLAM

719

694

697

730

707

673

707

674

677

677

6.955

KENTSEL

DÖNÜŞÜM 

KAYNAKLI

125

130

135

140

150

155

160

165

170

175

1.505

ARA 

TOPLAM

594

564

562

590

557

518

547

509

507

502

5.450

YENİLEME 

KAYNAKLI

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

805

KENTSEL 

ALANLAR ARASI

GÖÇ

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

1.050

HANE HALKI

ARTIŞI 

KAYNAKLI

368

347

354

391

367

337

375

346

353

357

3.595

TABLO. 9 TÜRK‹YE'DE KONUT ‹HT‹YACI ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (000)



Yenileme Amaçl› Konut Talebi
Konut sahibi olmakla birlikte, konutunu yenilemek, yeni ve nitelikli konut edinmek, ikamet yerini de¤ifltir-

mek gibi hane halk› tercihleri ve e¤ilimlerinden kaynaklanan konut talebidir.

Yat›r›m Amaçl› Konut Talebi
Herhangi bir konut sahibi olsun veya olmas›n hane halklar›n›n ileride kullanmak, satmak veya kiraya ver-

mek amac›yla oluflan konut talebidir. Hane halklar›n›n bu üç ayr› flekilde ortaya ç›kan konut talebinde belir-
leyici olan iki temel unsur bulunmaktad›r. Bunlar;

1- Hane halk› konut e¤ilimleri ve al›flkanl›klar›
2- Hane halk› gelirleri ve tasarruflar›

I.4.1. HANE HALKI KONUT E⁄‹L‹MLER‹ VE ALIfiKANLIKLARI
Konut talebini belirleyen unsurlar›n bafl›nda hane halklar›n›n konut e¤ilimleri ve al›flkanl›klar› gelmektedir.

Bu nedenle konut talebi ile ilgili olarak Türkiye’de hane halklar›n›n konut e¤ilimleri ve al›flkanl›klar›na iliflkin
de¤erlendirmeler ve analizler yap›lmaktad›r.

Öncelikle mevcut hane halklar›n›n (kentsel hane halk›) konut sahipli¤i incelenmektedir. TÜ‹K’in 2000 y›l› Genel
Nüfus say›m› verilerine göre Türkiye’de hane halklar›n›n konut sahipli¤i afla¤›da Tablo 10’da gösterilmektedir.

Türkiye genelinde kentsel hane halk›n›n yüzde 59.8’i ev
sahibidir. 3.28 milyon adet hane halk› yüzde 37.6’s› ise ki-
rac›d›r. Ev sahibi olmayan ama kira ödemeyen 568 bin ha-
ne halk› yüzde 5.5 pay olmaktad›r. Geri kalanlar ise lojman-
da oturanlar ve bilinmeyenler ile di¤erleridir Hane halk›n›n
bu da¤›l›m› ›fl›¤›nda ileride ev sahibi olma ihtiyac› olan ve
potansiyel konut talebi yaratacak olan öncelikli grup kirac›
statüsündeki hane halk›d›r ve say›s› 3.28 milyondur. Bu-
nunla birlikte kirac› statüsünde olanlar›n ancak uygun ko-
flullar oluflmas› halinde fiili konut talebi oluflturacaklar› unu-
tulmamal›d›r.

Türkiye’de hane halk›n›n yüzde 59.8’i yani 6.2 milyonu ev sahibidir. Ancak ev sahibi olunmas› ileride bu
hane halklar›n›n konut talebi göstermeyece¤i anlam›na gelmemektedir. Nitekim bugün ev sahibi statüsün-
de olan hane halklar› yenileme, yer de¤ifltirme ve yat›r›m amaçl› konut talebinde bulunabileceklerdir. Nite-
kim ev sahibi statüsünde olan hane halklar› kirac› statüsünde olan hane halklar›n›n konutlar›n›n da sahibi du-
rumundad›rlar. Hane halklar› sahip olduklar› ve oturduklar› konutlar›n d›fl›nda da konut sahibidirler.

Türkiye genelinde kentsel alanda sahip oldu¤u ve oturdu¤u konutun d›fl›nda bir ve birden fazla konuta
sahip olan hane halk› say›s› 2.76 milyondur. Oturdu¤u konut d›fl›nda konut sahibi olanlar›n birden fazla ko-
nut sahibi olma nedenleri afla¤›da Tablo. 11’de sunulmaktad›r.

Bu verilere göre hane halklar›n›n oturdu¤u ve sahip oldu¤u konutlar›n d›fl›nda di¤er konut ve konutlara sahip
olmalar›n›n iki temel nedeni ortaya ç›kmaktad›r. Bunlardan ilki hane halk›n›n veya fertlerinden birinin sürekli veya
süreli kullanmas› düflüncesidir. 1.43 milyon adet hane halk› (yüzde 51.9) bu amaçlarda oturdu¤u ve sahibi oldu-
¤u konutun d›fl›nda konut/konutlara sahip olmufltur. 1.1 milyon adet hane halk› (yüzde 40.0) ise yat›r›m amac› ve-
ya kira elde etmek amac› ile oturdu¤u ve sahip oldu¤u konutun d›fl›nda konut/konutlara sahip olmufltur.

l
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uu

KONUT SAHİPLİĞİ

EV SAHİBİ

KİRACI

LOJMANDA OTURAN

EV SAHİBİ DEĞİL/ 

KİRA ÖDEMİYOR

DİĞER

BİLİNMEYEN

TOPLAM

HANE HALKI 

59.8

31.6

2.2

5.5

0.8

0.1

100.0

HANE HALKI

6.205.927

3.282.853

228.085

568.192

79.825

8.981

10.373.863

TABLO. 10 TÜRK‹YE’DE HANE
HALKLARININ KONUT SAH‹PL‹⁄‹

KAYNAK: Türkiye Konut Araflt›rmas› 1999, TÜ‹K



Buna göre Türkiye genelinde hane halklar›n›n kendilerinin veya fertlerinin kullan›m› ile yat›r›m ve gelir
amac› ile oturduklar› ve sahip olduklar› konutun d›fl›nda konut talebinde bulunmalar› oran› yüksektir. Türkiye
genelinde talep öngörülerinde bu hane halk› al›flkanl›¤› en önemli belirleyici unsurlardan biri olmaktad›r.

Türkiye genelinde kentsel hane halk›n›n konuta sahip olma flekli de konut talebinin önemli bir belirleyicisidir.
Türkiye genelinde konuta sahip olan hane halklar›n›n konuta sahip olma flekilleri Tablo. 12’de sunulmaktad›r.

Buna göre hane halklar›n›n yüzde 39.2’si sat›n alma flekli ile konuta sahip olmufllard›r. Sat›n almada kulla-
n›lan mali kaynaklar ileride analiz edilmektedir. Tafleron vas›tas› ile ustalara yapt›rma ise sat›n alma yöntemi
kadar kullan›lan bir ikinci konuta sahip olma yöntemidir. Kooperatif arac›l›¤› ile ve kat karfl›l›¤› müteahhitte
yapt›r›lmas› ise di¤er yöntemlerdir ve bunlar›n pay› küçüktür.

Konut sat›n al›n›rken veya yapt›r›l›rken kullan›lan mali kaynaklar da önem tafl›maktad›r. Buna göre konut
sat›n al›n›rken veya yapt›r›rken kredi d›fl›nda kullan›lan mali kaynaklar›n da¤›l›m› Tablo. 13’de sunulmaktad›r.
Araflt›rman›n yap›ld›¤› y›lda kullan›lan konut kredisi çok s›n›rl›d›r. Bu nedenle kredi d›fl›nda kullan›lan di¤er
kaynaklar hemen hemen tüm kullan›lan kaynaklar› yans›tmaktad›r.

Türkiye’de hane halklar›n›n sat›n alarak veya yapt›rarak konut sahibi olmas›nda kulland›¤› en önemli mali
kaynak birikimleri olmufltur. Hane halklar› konut sahibi olmay› orta-uzun vadede hedeflemekte, bunun için
birikimde bulunmakta ve uygun koflullar›n oluflmas› halinde birikimlerini konut sahibi olmak için de¤erlen-
dirmektedir. Konut sahibi olunmas›nda ailenin katk›s› ve akraba/ yak›n borçlanma önemli iki di¤er kaynakt›r.
Daha önceki evin sat›lmas› ve di¤er tafl›nmaz mallar›n sat›lmas› da sat›n almada kullan›lan mali kaynaklar› ya-
ratmaktad›r, ancak genel içinde paylar› düflüktür.
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NEDENLER

HANE HALKI TARAFINDAN İKAMET ETMEK İÇİN

HANE HALKI TARAFINDAN SEZONLUK/MEVSİMLİK VEYA  

HAFTA SONU KULLANMAK İÇİN 

KİRA GELİRİ ELDE ETMEK İÇİN

HANE HALKI FERTLERİNDEN BİRİNİN OTURMASI İÇİN

ONARIMINI YAPIP SATMAK İÇİN

YATIRIM YAPMAK İÇİN 

MİRAS/İNTİKAL YOLU İLE

DİĞER

TOPLAM

% PAY

17.8

9.1

24.1

25.0

0.3

15.9

6.5

1.4

100.

HANE HALKI SAYISI

489.584

250.186

663.160

690.428

7.257

438.641

179.436

179.436

2.757.017

TABLO. 11 TÜRK‹YE’DE HANE HALKLARININ OTURDU⁄U KONUT DIfiINDA
SAH‹P OLDU⁄U D‹⁄ER KONUT/ KONUTLARA SAH‹P OLMA NEDEN‹

KONUTA SAHİP OLMA ŞEKİLLERİ

KOOPERATİF

SATIN ALMA (MÜTEAHİTTEN, SAHİBİNDEN, KAMU KURULUŞUNDAN)

TAŞERON VASITASI İLE USTALARA YAPTIRILDI

KAT KARŞILIĞI MÜTEAHHİTE  YAPTIRILDI

MİRAS/İNTİKAL YOLU İLE

DİĞER

TOPLAM

% PAY

8.6

39.2

37.4

3.8

10.1

0.9

100.0

HANE HALKI SAYISI

517.115

2.368.226

2.255.863

228.541

609.030

55.191

6.033.966

TABLO. 12 HANE HALKLARININ KONUTA SAH‹P OLMA fiEK‹LLER‹

KAYNAK: Türkiye Konut Araflt›rmas› 1999, TÜ‹K

KAYNAK: Türkiye Konut Araflt›rmas› 1999, TÜ‹K



Bu hane halk› e¤ilimi ve al›flkanl›¤› konut talebi öngörüleri aç›s›ndan çok önemlidir. Hane halklar›n›n ko-
nut sahibi olabilmek için yine birikim yapt›klar› ve bu birikimleri koflullar›n oluflmas› halinde konut sahibi ol-
mak için kullanacaklar› öngörülmektedir.

Nitekim yine TÜ‹K’in Türkiye Konut Araflt›rmas›nda konut sat›n almay› düflünen hane halklar›n›n tercih
etti¤i konut edinme yollar› bu öngörüyü desteklemektedir.

Türkiye genelinde araflt›rman›n yap›ld›¤› y›l toplam 4.77 milyon hane halk› konut sat›n almay› düflünmek-
tedir. Bunlardan 2.12 milyonu peflin para ile konut sat›n almay› planlamaktad›r. Bu da Türkiye’deki hane
halklar›n›n yaklafl›k yüzde 21’nin peflin para ile konut sahibi olabilecek birikime ve olanaklara sahip oldu¤u-
nu veya bunu hedeflediklerini göstermektedir. Kooperatif yolu ile konut sahibi olmak ta halen önemli bir
tercih olarak görülmektedir. Yine arsa sat›n alarak konut yapt›rmak gibi geleneksel bir yöntem de önemli
ölçüde tercih edilmektedir.

Buraya kadar analiz edilen ve de¤erlendirilen hane halk› konut e¤ilimleri ve al›flkanl›klar› 2000 y›l›na kadar
oluflmufl olan e¤ilimler ve al›flkanl›klard›r. Bu e¤ilimlerin ve al›flkanl›klar›n oluflmas›nda belirleyici olan döne-
min ekonomik ve sosyal koflullar›d›r. Özellikle ekonomik koflullar etkili olmaktad›r.

Dünyada konut sahibi olunmas› konusundaki temel e¤ilim hane halklar›n›n büyük ölçüde uzun vadeli
konut finansman› olanaklar›n› kullanmas›d›r. Ancak Türkiye’de son 30 y›ld›r yaflanan yüksek enflasyon ve
yüksek faiz dönemi uzun vadeli krediler kullanarak konut sahibi olunmas›n› engellemifltir. Bu nedenle ko-
nut sahibi olunmas› için hane halklar› uzun süreli tasarruflara yönelmekte ve oluflan birikimler ile konut
sahibi olabilmektedir. Bu da konut talebini s›n›rlamaktad›r. Birikimleri ile konut sahibi olma yafl› da yüksel-
mektedir.

l
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uu

KULLANILAN KAYNAKLAR

BİRİKİM

DAHA ÖNCEKİ EVİN SATILMASI

DİĞER TAŞINMAZ MALLARIN SATILMASI

AİLENİN KATKISI

AKRABA/YAKIN BORÇLANMA

YURTDIŞINDA ÇALIŞILARAK ELDE EDİLEN BİRİKİM

DİĞER

TOPLAM

% PAY

61.9

7.2

5.7

10.3

12.3

1.2

1.4

100.0

HANE HALKI SAYISI

4.365.596

509.766

400.731

725.976

867.731

83.411

95.756

7.048.967

TABLO. 13 KONUT SATIN ALINIRKEN VEYA YAPTIRILIRKEN KRED‹ DIfiINDA           
KULLANILAN KAYNAKLAR

KONUT EDİNME YÖNTEMİ

KONUT SATIN ALMAYI DÜŞÜNEN HANE HALKI SAYISI

PEŞİN PARA İLE PİYASADAN ALMAK 

KOOPERATİF YOLU İLE 

ARSA ALIP EV YAPMAK/YAPTIRMAK

DİĞER

KONUT SATIN ALMAYI DÜŞÜNMEYEN HANE HALKI SAYISI

TOPLAM HANE HALKI SAYISI

% PAY

100.0

46.1

22.7

29.7

3.1

HANE HALKI SAYISI

4.767.440

2.119.808

1.080.259

1.416.473

150.900

5.263.693

10.031.133

TABLO. 14 KONUT SATIN ALMAYI DÜfiÜNEN HANE HALKLARININ TERC‹H
ETT‹⁄‹ KONUT ED‹NME YÖNTEMLER‹

KAYNAK: Türkiye Konut Araflt›rmas› 1999, TÜ‹K

KAYNAK: Türkiye Konut Araflt›rmas› 1999, TÜ‹K



Ancak Türkiye’de ekonomik alanda sa¤lanan istikrar ve yeni konut finansman sisteminin uygulanmas› ile
konut e¤ilimleri ve al›flkanl›klar›n›n da de¤iflmesi ve ipotekli konut kredilerinin konut talebinin en önemli be-
lirleyicisi olmas› beklenmektedir. Çal›flmam›z›n temel amac›n› da zaten yeni konut finansman sisteminin ko-
nut talebine etkileri oluflturmaktad›r.

I.4.2. HANE HALKI GEL‹RLER‹ VE TASARRUFLARI
Konut talebini etkileyen ve belirleyen ikinci unsur ise hane halklar›n›n gelirleri ve tasarruflar›d›r. ‹ktisadi an-

lamda talep gelirin bir fonksiyonudur. Bu nedenle hane halklar›n›n gelir büyüklü¤ü ve gelir yap›s› konut ta-
lebinde de belirleyici bir unsur olmaktad›r.

Çal›flman›n bu aflamas›nda Türkiye’de hane halklar›n›n gelir ve harcama yap›s› analiz edilmektedir. Bu ana-
lizde ve hesaplamalarda TÜ‹K’in 2004 y›l› Hane Halk› Tüketim Harcamalar› E¤ilim Anketinden ve Hane Hal-
k› Bütçe Anketinden yararlan›lmaktad›r.

Buna göre bu hesaplamalarda temel amaç gelir gruplar›na göre hane halklar›n›n y›ll›k ve ayl›k gelirlerinin,
harcamalar›n›n ve tasarruf etme kapasitelerinin ortaya konulmas›d›r. Hane halklar›n›n gelir ve harcama ya-
p›lar› ile tasarruf etme kapasiteleri hem do¤rudan konut taleplerinde belirleyici olmakta hem de yeni konut
finansman sistemi içinde konut kredisi kullanma ve bu yol ile konut talebi öngörülerinde belirleyici olmak-
tad›rlar.

TÜ‹K’in hane halk› tüketim harcamalar› ve bütçe anketleri kentsel ve k›rsal alanlar› birlikte kapsamaktad›r.
Bu nedenle analiz ve de¤erlendirmeler kentsel ve k›rsal alandaki toplam hane halklar›n› kapsamaktad›r.

Buna göre Türkiye’de 2004 y›l›nda toplam 17.1 milyon hane halk› bulunmaktad›r. Bu hane halklar›n›n yüz-
de 20’lik gelir gruplar› itibari ile gelir, harcama ve tasarruf yap›lar› Tablo. 15’de sunulmaktad›r.

Öncelikle gelir gruplar› aras›nda önemli gelir ve harcama farkl›l›klar› bulundu¤u görülmektedir. Buna ilifl-
kin olarak gelir gruplar›n›n toplam gelir ve harcamalar içindeki paylar› da ayr›ca Tablo 16’da sunulmaktad›r.

2004 y›l› itibari ile en alt ve alt yüzde 20’lik gelir gruplar›n›n toplam tüketim harcamalar›n›n toplam gelir-
lerinin üzerinde oldu¤u görülmektedir. Her iki grup ta bu nedenle tasarruf etmek bir yana tasarruf aç›¤› ver-
mekte ve borçlanmaktad›r.

Orta gelir grubunda yer alan yüzde 20’lik hane halk› grubunun gelir ve harcamalar›n›n birbirine çok yak›n
oldu¤u ve tasarruf etme kapasitesinin çok s›n›rl› oldu¤u görülmektedir.

Yüksek gelir grubunda yer alan yüzde 20’lik hane halk› grubunun ise gelir ve harcama yap›s› de¤erlendi-
rildi¤inde bu grubun harcamalar›n› gelirleri ile karfl›lad›¤› ve tasarruf etme kapasitesine sahip oldu¤u görül-
mektedir. Ancak bu grubun tasarruf kapasitesi de konut finansman sisteminden yararlanmak için çok yeter-
li de¤ildir.

En üst gelir grubunu oluflturan yüzde 20’lik hane halk› grubunun ise önemli ölçüde tasarruf etme kapasi-
tesinin oldu¤u görülmektedir. Bu gelir grubu konut finansman sisteminden bugünkü gelir, harcama ve tasar-
ruf yap›lar› ile yararlanabilecek durumdad›r. 

Ancak bu gelir grubunun ayn› zamanda konut sahipli¤i de yüksektir. Bu nedenle gelir yap›lar›na ra¤men
konut talepleri konut sahipli¤inden etkilenecektir.
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Bununla birlikte çal›flmam›z 2015 y›l›na kadar olan öngörüleri içermektedir. Bu nedenle hane halklar›n›n
gelir/harcama yap›lar›n›n ve tasarruf kapasitelerinin önümüzdeki 10 y›l içinde gösterece¤i geliflmeler daha
önemli olacakt›r. Buna iliflkin öngörüler çal›flman›n üçüncü bölümünde sunulmaktad›r.

l
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GELİR VE HARCAMA 

GÖSTERGELERİ

HANE HALKI SAYISI

HANE HALKI BAŞINA 

YILLIK GELİR 

HANE HALKI BAŞINA 

YILLIK HARCAMA 

HANE HALKI BAŞINA 

AYLIK GELİR 

HANE HALKI BAŞINA 

AYLIK HARCAMA 

HANE HALKI BAŞINA 

YILLIK TASARRUF 

HANE HALKI BAŞINA 

AYLIK TASARRUF 

EN ALT

% 20

3.419.367

3.863

4.909

322

409

-1.046

-87

ALT

% 20

3.419.367

6.840

6.884

570

574

-44

-4

ORTA

% 20

3.419.307

9.735

9.180

811

765

555

46

YÜKSEK

% 20

3.419.307

13.999

12.115

1.167

1.009

1.884

158

EN YÜKSEK

% 20

3.419.307

29.539

20.280

2.462

1.690

9.529

772

TOPLAM

17.096.535

12.795

10.673

1.066

889

2.122

177

TABLO. 15 TÜRK‹YE’DE GEL‹R GRUPLARI ‹T‹BAR‹ ‹LE HANE HALKLARININ 
GEL‹R VE HARCAMA YAPILARI 2004 YEN‹ TÜRK L‹RASI

KULLANILABİLİR GELİR İÇİNDEKİ PAYLARI %

HARCAMALAR İÇİNDEKİ PAYLARI %

EN ALT

% 20

6.0

9.2

ALT

% 20

10.7

12.9

ORTA

% 20

15.2

17.2

YÜKSEK

% 20

21.9

22.7

EN YÜKSEK

% 20

46.2

38.0

TABLO. 16 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARININ TOPLAM 
KULLANILAB‹L‹R GEL‹R VE HARCAMALAR ‹Ç‹NDEK‹ PAYLARI 2004

KAYNAK: Hane Halk› Tüketim Harcamalar› E¤ilim Anketi 2004, TÜ‹K

KAYNAK: Hane Halk› Tüketim Harcamalar› E¤ilim Anketi 2004, TÜ‹K



Q ‹kinci Bölüm

KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ VE GEL‹fiME
POTONS‹YEL‹ 2015

G‹R‹fi

Ç
al›flman›n ikinci bölümünde yeni konut finansman sistemi ayr›nt›l› olarak incelenmekte, 2015 y›l›-
na kadar olan dönem için geliflme potansiyeli ortaya konmaktad›r. Bu amaçla öncelikle yeni ko-
nut finansman sistemi ve kurumsal mekanizmalar› incelenmektedir. Bu çerçevede yeni konut fi-

nansman sisteminin gerekçeleri ve amaçlar› ortaya konulmakta, hukuki ve kurumsal çerçevesi incelenmek-
te, finansal mekanizmas› de¤erlendirilmekte, konut finansman›nda uluslararas› piyasalar incelenmekte ve kar-
fl›laflt›rmalar yap›lmaktad›r. Daha sonra da yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeli için
çevre koflullar› incelenmekte ve öngörüler yap›lmaktad›r. 

II.1. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ VE KURUMSAL MEKAN‹ZMALAR

II.1.1. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N GEREKÇELER‹ VE AMACI
Türkiye’de konut ihtiyac› olan veya konut talebinde bulunan hane halklar› veya tüketicilerin konut sahibi

olmas›na yönelik etkin ve sa¤l›kl› iflleyen bir sistem bugüne kadar oluflturulamam›flt›r. Bunun çok say›da eko-
nomik, sosyal, hukuki ve kurumsal nedenleri bulunmaktad›r.

Bu çerçevede yeni konut finansman sistemi konut ihtiyac› olan ve konut talebinde bulunan hane halk› tü-
ketici veya tüketiciler için etkin ve sa¤l›kl› bir sistemin oluflturulmas›n› sa¤lamay› hedeflemektedir. 

Yeni konut finansman sistemi öncelikle, uygun finansman koflullar›n›n sa¤lanmas› ile hane halklar›n›n gelir-
leri ile uyumlu uzun vadeli ödeme olanaklar› içinde konut sahibi olmalar›n› amaçlamaktad›r. Finansman sis-
temi bu amaca yönelik olarak tasarlanmaktad›r.

Yeni konut finansman sistemi ile finansal sistem, uluslararas› örneklerinde oldu¤u gibi konut sektöründe
belirleyici konuma geçmektedir. Bununla birlikte yeni finansman sistemi sadece konut talebinin finansman›
ile ilgilidir. Ancak sistem dolayl› olarak konut arz›n› da finanse etmektedir.

Yeni konut finansman sistemi tasarruf sahipleri ile konut al›c›lar› aras›nda bir köprü vazifesi üstlenmekte-
dir. Tasarruf piyasas›nda yer alan daha uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklar› yine uzun vadeli konut fi-
nansman› ihtiyac› olan konut al›c›lar›na aktar›lmas›na yönelik hukuki ve kurumsal bir mekanizma kurulmak-
tad›r.

Finansman sistemi bireysel ihtiyaçlara ve olanaklara duyarl›, konut sektörüne uygun maliyetler ile sürekli
kaynak aktaran, uluslararas› finansal piyasalar ile uyumlu olacak ve bütünleflecek bir yap›da tasarlanmaktad›r.
Böylece sistem sürekli ve artan oranda fon yaratma olana¤›na ulaflacakt›r.
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Yeni finansman sistemi içinde yaratacak ve kulland›r›lacak olan fonlar›n vadesi uzun vadeli olacakt›r. Bu
yap›, sistemin uzun vadeli öngörüler içinde dengeye ulaflmas›n› sa¤layacakt›r. 

Finansman sistemi içinde piyasa aktörleri uzun vadeli öngörüler ile çal›fl›rken, finansal sektör içinde birin-
cil piyasada kulland›r›lacak konut kredilerinin kalitesinin artt›r›lmas›, konut kredilerinin genifllemesi vadeli ifl-
lemler piyasas›n›n geliflmesi, emeklilik fonlar› gibi uzun vadeli yat›r›m ihtiyac› duyan kurumsal yat›r›mc›lar›n
geliflmesi, sermaye araçlar›n›n çeflitlenmesi, piyasalar›n derinleflmesi ile sigortac›l›k ürünlerinin (mülkiyet, kre-
di, hayat, do¤al afet sigortalar›) ve prim üretiminin artmas› gibi etkileri de olacakt›r.

Yeni konut finansman sistemi, konut talebi ve konut arz› aras›nda etkin bir finansman modeli oluflturula-
rak sa¤l›kl› bir iliflkinin kurulmas›n› amaçlamaktad›r.

Bu yeni sistem piyasa temelli ve rekabet içinde çal›flarak konut arz› ve talebinin piyasa koflullar›nda olufl-
mas›n› sa¤layacakt›r. Konut fiyatlar› da etkin çal›flan bir piyasada oluflacakt›r.

Böylece finansman sisteminin öngördü¤ü kalite ve standartlarda sat›n al›nacak konut ihtiyac› da karfl›lan-
maya bafllanacak ve yeni finansman sistemi bu nitelikteki konutlar› sat›n al›n›r hale getirerek, sa¤l›kl› konut-
lar›n üretilmesine ve sa¤l›kl› kentleflmeye katk› sa¤lam›fl olacakt›r.

Bugüne kadar kay›t d›fl› çal›flma esnekli¤inin yafland›¤› konut sektöründe kay›t d›fl›l›¤›n yaratt›¤› rekabet eflit-
sizli¤i de önlenmifl olacak, konut sektörü kay›t içinde çal›flan bir sektör haline gelecektir.

Yeni konut finansman sisteminin kurulmas› ve çal›flt›r›lmas› ekonomik büyüme üzerinde de olumlu etki
yapacakt›r. Sa¤l›kl› bir finansman sistemi ile desteklenen konut talebinin karfl›lanmas› için yeterli ve asgari
standartlarda konut arz›n›n yarat›lmas›n›n, inflaat sektöründe ve inflaat sektörünün tetikledi¤i sektörlerde ve
çarpan etkisi ile ekonomik büyümede h›zlanmaya katk› sa¤layaca¤› öngörülmektedir.

Yeni sistemin kay›t içi çal›flma zorunlulu¤u inflaat ve konut sektörünün vergi taban›n›n genifllemesini ve
vergi gelirlerinin artt›r›lmas›n› da sa¤layacakt›r.

‹nflaat sektöründe geniflleme ve bunun süreklilik ve istikrar kazanmas› sektörün yaratt›¤› istihdam›n da ge-
nifllemesine neden olacakt›r.

II.1.2. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N HUKUK‹ VE KURUMSAL ÇERÇEVES‹
Yeni konut finansman sisteminin kurulmas› amac› ile Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan uzun süreli ve

genifl kat›l›ml› çal›flmalar›n ard›ndan bir model gelifltirilmifl ve bunun hayata geçmesi içinde bir Kanun tasla-
¤› haz›rlanm›flt›r. Bu Kanun tasla¤› çok say›da kanunda de¤ifliklikler ve ilaveler öngörmekte olup yeni konut
finansman sisteminin hukuki ve kurumsal çerçevesini oluflturmaktad›r.

Buna göre yeni konut finansman sisteminin hukuki çerçevesi içinde yer alan ve kurumsal yap›s› ile meka-
nizmalar›n› oluflturan ana unsurlar;

Konut Finansman›, Konut Finansman› Kurulufllar›, Birincil Piyasa ‹potekli Konut Kredileri ve Kullan›m›, ‹po-
tekli Sermaye Piyasas› Araçlar›, ‹potek Finansman› Kurulufllar›, Konut Finansman› Kullanan Tüketicilerin Ko-
runmas›, ‹potek Teminatl› Alacaklar›n Takip Süreçlerinin H›zland›r›lmas›, Gayrimenkul De¤erleme Faaliyet-
lerini Yürütecek Kifli Ve Kurumlar›n Düzenlenmesi, Çeflitli Vergi Düzenlemeleri ve Sistemin Desteklenme-
si ile Di¤er Kurumlar›n Yapaca¤› Düzenlemeler’dir. 

l
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1. Konut Finansman›
Yeni Konut Finansman Sistemi içinde Konut Finansman›;
a- Konut edinmeleri amac›yla tüketicilere kredi kulland›r›lmas›n› (tamamlanm›fl konutlar, proje halinde konutlar)
b- Konutlar›n finansal kiralama yoluyla tüketicilere kiralanmas›n› (alternatif finansman)
c- Sahip olduklar› konutlar›n teminat› karfl›l›¤›nda tüketicilere kredi kulland›r›lmas›n› (home equity loan)
d- Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansman› amac›yla kulland›r›lan kredileri içerecek flekilde tan›mlanm›flt›r.

Ayr›ca konut inflas› gibi inflaat finansman› amac›yla kaynak kullan›m› da konut finansman› kapsam›na dahil
edilmifltir. Konut finansman› kurulufllar›n›n inflaat veya proje halindeki konutlar›n finansman›n› teflvik etmek
amac›yla yeni sistemi düzenleyen Kanun tasla¤› ile getirilen vergi teflviklerinden ve menkul k›ymetlefltirme-
ye konu olmak suretiyle ikincil piyasa olanaklar›ndan yararlanmalar›na olanak verilmektedir.

Yine konutlar›n teminat› alt›nda tüketicilere kredi kulland›r›lmas› ile konutlar›n yenilenmesi ve güçlendiril-
mesi de konut finansman› kapsam›nda de¤erlendirilmektedir. (Konut sahiplerinin deprem riskine karfl› des-
teklenmesi kentsel dönüflüm projelerinin sistemden yararlanmas›.) Konut üreticilerinin vadeli sat›fllar› ise ko-
nut finansman› olarak tan›mlanmamaktad›r.

2- Konut Finansman› Kurulufllar›
Yeni konut finansman sistemi içinde birincil piyasada tüketicilere do¤rudan konut kredisi kulland›racak ku-

rulufllar Konut Finansman› Kurulufllar› olarak tan›mlanmaktad›r. Konut Finansman Kurulufllar›;

a. Konut finansman› amac›yla do¤rudan tüketiciye kredi kulland›ran ya da finansal kiralama yapan bankalar
b. BDDK taraf›ndan konut finansman› faaliyetinde bulunmas› uygun görülen finansal kiralama flirketleri
c. Finansman flirketleridir

Finansal kiralama flirketleri ile finansman flirketleri ilk 2 y›l ifllem yapamayacakt›r. Bu kurumlar›n aralar›nda-
ki düzenleme arbitraj›n›n giderilmesinden sonra sistemde yer almalar› ve mevduat toplamaks›z›n sermaye
piyasas›ndan elde ettikleri fonlar› tüketicilere kulland›rmalar› ve konut kredisi konusunda uzmanlaflmak iste-
yen yerli ve yabanc› sermaye sahiplerini konut finansman piyasas›na çekmeleri öngörülmüfltür. 

Finansman flirketleri konut kredisi konusunda uzmanlaflmak isteyen ancak banka olman›n gerektirdi¤i
yükümlülükleri üstlenmek istemeyen yerli ve yabanc› sermaye sahiplerinin konut finansman› piyasas›na
girmeleri için uygun bir yap› arz etmektedir.

3- Birincil Piyasa ‹potekli Konut Kredileri ve Kullan›m›
Yeni sistem birincil piyasada konut kredisi kulland›rmaya yetkili kurumlar olan bankalar, finansal kiralama

flirketleri ve finansman flirketlerinin konut kredisi kulland›rmas›na yeni düzenlemeler getirmektedir.

Bu düzenlemelerin temel amac› bu kurumlar›n birincil piyasada yeni konut finansman› sistemi ile uyumlu,
uygun kredilerin kulland›r›lmas›d›r. Buna göre yeni sistem içinde birincil piyasada ipotekli konut kredisi kul-
lan›m› afla¤›daki gibi olacakt›r:

Konut sat›n almay› planlayan tüketici öncelikle do¤rudan veya bir broker (gayrimenkul arac›s›) arac›l›¤› ile
kredi alma girifliminde bulunacakt›r.

Ön kredi baflvurusu çerçevesinde krediyi kulland›racak konut finansman› kuruluflu baflvuran tüketicinin
kredibilitesini ölçmektedir. Baflvuran›n ne kadar büyüklükte bir kredi kullanabilece¤i faiz oranlar› ve geri öde-
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melerin nas›l olaca¤› hesaplanmakta ve bunlar› içeren bir ön bilgi formu kredi ön baflvurusu yapan tüketici-
ye verilmektedir. Genellikle tüketicinin ayl›k gelirinin yüzde 30-40’› aras› bir geri ödeme yapma kapasitesi
hesaplanmaktad›r.

Bu tüketici konut finansman› kuruluflundan ald›¤› bilgiler çerçevesinde kredi kullanma ve geri ödeme kapasite-
sini ö¤renir ve buna paralel sat›n almak üzere bir konut aramaya bafllar. Buna do¤rudan kendisi veya dan›flman-
l›k arac›l›¤› ile yapabilir tüketici uygun evi bulduktan sonra ev sahibi ile anlafl›r ve ev sahibine bir depozito verir. 

Tüketici, daha sonra yeniden finans kurumuna gitmektedir. Kifli konutun tapu ve teknik bilgilerini de te-
min ederek finans kurumuna nihai kredi baflvurusunda bulunmaktad›r.

Finansman kuruluflu bu aflamada tapu ve teknik bilgileri inceler uygunlu¤unu tespit eder (kat mülkiyeti ol-
mas›) ve konutun de¤er tespitini kendisi veya uzman de¤erleme kurumlar› arac›l›¤› ile yapar. Finans kuru-
mu daha sonra evin de¤erinin yüzde 70-80’ni aflmamak üzere ve krediyi kullanacak tüketicinin ödeme ka-
pasitesi ve istekleri ile uyumlu vade, faiz ve geri ödeme plan› içeren krediyi oluflturur ve baflvuran tüketici-
ye kredi baflvurusunun kabul edildi¤i bildirilir.

Kredi baflvurusu kabul edilen tüketici ev sahibi (konutu satan kifli) ile sat›fl sözleflmesi imzalar ve bunu ko-
nut finansman kurulufluna bildirir.

Nihai sat›fl sözleflmesi finansman kuruluflu nezdinde gerçeklefltirilir. Finansman kuruluflu tapuya ipotek ko-
yar, konutu sat›n alan tüketici kredi bakiyesi olan peflinat› (%20-30) ev sahibine öder, finansman kuruluflu
konut kredisi tutar›ndaki ödemeyi ev sahibine yapar ve ipotekli kredi ile sat›fl tamamlanm›fl olur. Kredi kul-
lanan tüketici konut sahibi olurken finansman kuruluflu da krediyi düzenleyen sözleflmeyi de¤erli evraklar
portföyüne koyar ve sistemin sundu¤u olanaklar içinde teminat olarak kullan›r ve re-finansman sa¤lar.

4- ‹potekli Sermaye Piyasas› Araçlar›
Sermaye Piyasas› kanunu çerçevesinde ipotekli sermaye piyasas› araçlar›:
a- ‹potek teminatl› menkul k›ymetler
b- Varl›k teminatl› menkul k›ymetler 
c- Konut finansman fonu 
d- Varl›k finansman fonu 

‹potek Teminatl› Menkul K›ymetler (‹TMK)
‹TMK, ihraçç›lar›n genel yükümlülü¤ü niteli¤inde olan ve oluflturulan teminat havuzundaki varl›klar karfl›l›k

gösterilerek ihraç edilen borçlanma senetleridir.

Yeni konut finansman sitemi içinde düzenlenen ‹TMK, s›kl›kla k›ta Avrupas› sistemlerinde ve sermaye pi-
yasalar›nda kullan›lmaktad›r. Konut finansman› geliflmifl ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ça-
bas›nda olan geliflmekte olan ülke uygulamalar›na benzer bir düzenleme yap›lm›flt›r.

‹TMK, konut finansman› kurulufllar› ile ipotek finansman› kurulufllar taraf›ndan ihraç edilebilmektedir.
‹TMK’nin en önemli özellikleri;

a- Konut finansman›ndan kaynaklanan alacaklar›n ihraçç›n›n bilançosu içinde kalmas›, kredi riskine karfl›l›k
ihraçç›n›n garanti vermesidir.

b- Menkul k›ymetlere teminat gösterilen varl›klar›n kesin bir flekilde di¤er varl›klardan ayr›labilmesidir.

l
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‹hraçç›lar ‹TMK’n›n teminat› olan varl›klar›, di¤er varl›klardan ayr› olarak oluflturacaklar› teminat havuzu içe-
risinde izlemekle yükümlüdür. Teminat havuzundaki varl›klar kamu alacaklar› da dahil olmak üzere ihraçç›-
lar›n di¤er alacakl›lar› taraf›ndan herhangi bir flekilde haczedilemeyecektir.

Teminat havuzu; yap› kullanma izni al›nm›fl konut ve di¤er gayrimenkuller üzerine ipotek tesis edilmek su-
retiyle teminat alt›na al›nm›fl alacaklar, ikame varl›klar ve bunlar›n riskten korunmas› amac›yla yap›lan sözlefl-
melerden oluflmaktad›r. ‹kinci ve üçüncü unsurlar›n teminat havuzu içindeki paylar› ayr› ayr› yüzde 15’i afla-
mamaktad›r. Bunlar›n d›fl›nda kalan varl›k ve alacaklar teminat havuzuna dahil edilememektedir.

‹potek konulacak teminat alt›na al›nm›fl olan alacaklar› yap› izni alm›fl ilgili konutun de¤erinin yüzde 75’ni,
di¤er yap› izni alm›fl gayrimenkullerin de¤erinin yüzde 50’sini aflamaz Teminat havuzu içinde yer alabilecek
ikame varl›klar, nakit, devlet iç borçlanma senetleri, hazine kefaletiyle ihraç edilen menkul k›ymetler OECD
ülkelerinin Hükümetleri ve Merkez Bankalar›n›n ihraç etti¤i ya da bunlar›n kefaleti ile ihraç edilen menkul
k›ymetlerdir.

‹hraçç›lar, teminat havuzundaki varl›klar›n faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmas› amac›yla sözlefl-
meler yapabilirler, teminat havuzunda yer alan varl›klar›n riskten korunmas› amac›yla yap›lm›fl sözleflmeler
de teminat havuzuna dahildir. ‹hraçç›lar SPK izni ile bir havuz teminat sorumlusu atayabilirler.

Varl›k Teminatl› Menkul K›ymetler (VTMK)
‹hraçç›lar›n genel yükümlülü¤ü niteli¤inde olan ve duran varl›klar›n teminat› alt›nda ihraç edilen borçlan-

ma senetleridir. 

VTMK proje kredileri de dahil olmak üzere konut finansman› d›fl›ndaki alacaklar teminat gösterilerek ih-
raç edilmektedir.

VTMK ihraç edecek kurulufllar›, ihraç limitleri, ihraç flartlar›, teminat gösterilecek alacak ve varl›k türleri,
teminat gösterilecek varl›klara iliflkin s›n›rlamalar, teminat gösterilen alacak ve varl›klar›n de¤erlenmesi ve ra-
porlanmas›na iliflkin usul ve esaslar› Sermaye Piyasas› Kurulu belirleyecektir.

Konut Finansman Fonu (KFF)
‹hraç edilen ipote¤e dayal› menkul k›ymetler karfl›l›¤›nda toplanan paralar ile ipote¤e dayal› menkul k›y-

met sahipleri hesab›na inançl› mülkiyet esaslar›na göre oluflturulan mal varl›¤›d›r.

Fon kurucular›; fon portföyünde yer alan kredilerin ve bunlarla ba¤lant›l› ifllemlerin ödemelerine arac›l›k
ederler, fon kurma limiti, portföyün riskten korunmas› veya kredi de¤erlili¤inin art›r›lmas› amac›yla yap›lan
sözleflmeler dahil fon portföyüne al›nabilecek varl›k türleri, portföy s›n›rlamalar› ile ipote¤e dayal› menkul
k›ymet ihraç ve kurul kayd›na al›nmas›na iliflkin usul ve esaslar Sermaye Piyasas› Kurulunca belirlenecektir.
Kurucular ihraç edilen ipote¤e dayal› menkul k›ymetlere yönelik garanti verebilirler.

KFF ile konut finansman›ndan kaynaklanan alacaklar›n menkul k›ymetlere ba¤lanarak sermaye piyasalar›n-
dan fon sa¤lanmas› öngörülmektedir.

KFF ihraçç›lar›n bilançosu d›fl›nda oluflturacaklar› özel bir yap›ya sahip fonlar olacakt›r. KFF, ihraç
edecekleri ve oluflturulan fon portföyünde pay hakk› verecek olan ipote¤e dayal› menkul k›ymetlerin
al›n›p sat›lmas› ile likidite sa¤layacak ve nihai olarak konut finansman› için daha düflük maliyetli kaynak
sa¤layacakt›r.
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KFF oluflturulmas›n›n önemli bir amac› ilgili varl›klar›n kurucusunun mal varl›¤›ndan ayr›lmas›, böylece ku-
rucunun iflas› gibi bir durumda bu varl›klar›n korunmas›d›r. KFF ihraçç›lar›n bilançosu d›fl›nda oluflturacakla-
r› özel bir yap›ya sahip fonlar olacakt›r. KFF varl›¤› sadece ilgili konut finansman fonunun ihraç etti¤i ipote-
¤e dayal› menkul k›ymet yat›r›m› yapan yat›r›mc›lar›n haklar›n›n ödenmesi için kullan›lacakt›r.

KFF’nin tüzel kiflili¤i yoktur, ancak malvarl›¤› kurucunun mal varl›¤›ndan ayr›d›r. Menkul K›ymetler Yat›r›m
Fonlar›na benzer bir flekilde tasarlanm›flt›r. Ancak MKYF kat›lma belgesi ihraç ederken, KFF ipote¤e dayal›
menkul k›ymet ihraç edecektir. Bu menkul k›ymetler ikincil piyasalarda ifllem görebilecektir.

KFF alacaklar›n›n belirli k›s›mlar› için farkl› s›n›flarda ipote¤e dayal› menkul k›ymet ihraç edebilecektir. Ay-
r› teminat havuzu içinden farkl› tipte menkul k›ymet ihraçlar› olabilecektir. ‹potekle teminat alt›na al›nm›fl bir
kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama sözleflmesinden kaynaklanan alacaklar fon portfö-
yüne al›nabilecektir.

Fon mal varl›¤›, ihraç edilen ipote¤e dayal› menkul k›ymetler itfa edilinceye kadar baflka bir amaçla tasar-
ruf edilemez, rehin edilemez, teminat gösterilemez, kamu alacaklar›n›n tahsili amac› da dahil olmak üzere
haczedilemez, ihtiyati tedbir karar› verilemez ve iflas masas›na dahil edilemez.

Varl›k Finansman› Fonu (VFF)
‹hraç edilen varl›¤a dayal› menkul k›ymetler karfl›l›¤›nda toplanan paralarla, varl›¤a dayal› menkul k›ymet

sahipleri hesab›na inançl› mülkiyet esaslar›na göre oluflturulan mal varl›¤›d›r. VFF portföylerine al›nabilecek
varl›klar Sermaye Piyasas› Kurulunca belirlenecektir.

VFF da menkul k›ymetlefltirme amaçl› kullan›lacak bir mal varl›¤› olacakt›r. Ancak KFF’den farkl› olarak ka-
zanc› kendi üstünde tutmadan gelen kazançlar› yat›r›mc›lara aktaran bir mekanizma oluflturacakt›r.

5- ‹potek Finansman› Kurulufllar› (‹FK)
Yeni konut finansman sistemi içinde merkezi bir rol oynamas› öngörülen, baflta bankalar olmak üzere tü-

keticilere do¤rudan finansman sa¤layan konutu finansman› kurulufllar›na kaynak sa¤layacak sermaye piyasa-
s› kurumu niteli¤indeki ikincil piyasa kurulufllar›d›r.

‹FK; münhas›ran konut finansman›ndan kaynaklanacak alacaklar›n devral›nmas›, devredilmesi, devral›nan
alacaklardan oluflan varl›klar›n yönetimi ve alacaklar›n teminat alt›na al›nmas› suretiyle kaynak temini ama-
c›yla kurulacak sermaye piyasas› kurumu niteli¤ine haiz anonim ortakl›klar olacakt›r.

‹FK, kredi portföylerini sat›n alarak ve al›m-sat›m ifllemleri ile likidite fonksiyonu sa¤larken kredi portföy-
lerini devralarak menkul k›ymet ihraç edebileceklerdir.

‹FK’n›n kurulufl izni esaslar›, faaliyet esaslar›, tabi olacaklar› yükümlülükler BDDK görüflü ile SPK taraf›ndan
düzenlenecektir. E¤er ‹FK’y› kuranlar aras›nda yüzde 51 ve üzeri pay› olan biri banka varsa kurulufl iznini
BDDK verecektir. ‹FK’lar›n kurulufl sermayesi 5411 say›l› Bankalar Kanunu’nda Kalk›nma ve Yat›r›m Banka-
lar› için belirlenen kurulufl sermayesi ile ayn› olacakt›r. Bugün için bu tutar 20 milyon YTL’dir.

Konut Finansman›ndan kaynaklanan alacaklar›n ve de¤er varl›klar›n teminat gösterilmesi suretiyle ipotek
finansman› kurulufllar›ndan kaynak temin edilmesi halinde teminat gösterilen varl›klar baflka bir amaçla ta-
sarruf edilemez, rehin edilemez, teminat gösterilemez, kamu alacaklar›n›n tahsili amac› dahil olmak üzere
üçüncü flah›slar taraf›ndan haczedilemez, ihtiyari tedbir karar› verilemez ve iflas masas›na dahil edilemez.

l
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6- Konut Finansman› Kullanan Tüketicilerin Korunmas›
Yeni konut finansman› sistemi içinde tüketicilere sa¤lanacak olanaklar›n geniflletilmesi ve azami ölçüde ko-

runmas›na yönelik olarak da düzenlemeler yap›lmaktad›r. Bu konudaki düzenlemelerde AB’de 2001 y›l›nda
ç›kar›lan tüketiciyi koruma kodu temel al›nm›flt›r.

Buna göre tüketicilerin korunmas› hakk›nda kanunda yap›lacak de¤ifliklikler ile;
a- De¤iflken faizli konut kredilerinin kullan›m›na olanak sa¤lanmas›
b- Sabit faizli konut kredilerinde kredi veren taraf›ndan erken ödeme ücreti al›nabilmesine olanak tan›nmas›
c- Finansal kiralama ile konut finansman› sa¤layan tüketicilerin de kredi kullanan tüketicilere benzer dü-

zenlemelere tabi tutulmas›
d- Tüketicilerin bilgilendirilmesi için konut finansman kurulufllar›nca verilecek “sözleflme öncesi bilgi for-

munun” zorunlu ve standart olmas›
e- Kredi geri ödemesinde en az iki kez üst üste temerrütte düflen tüketiciye bir ay önce haber verilme-

si ile icra takibine geçilmesi amaçlanmaktad›r.

Konut finansman kurulufllar›, konut finansman› kapsam›nda verdikleri kredilerde “konutun ay›pl› olmas›na
karfl›n” tüketiciye karfl› sat›c› ve di¤er sorumlular ile birlikte teslim tarihinden itibaren 1 y›l süre ile kulland›-
r›lan kredi miktar› kadar müteselsil sorumlu olacakt›r.

Konut finansman kuruluflu krediyi belirli bir konutun sat›n al›nmas› ya da belirli bir sat›c› ile yap›lacak sat›fl
sözleflmesi flart› ile vermesi halinde konutun zaman›nda ya da hiç teslim edilmemesi halinde kredi tutar› ka-
dar müteselsil sorumlu olacakt›r.

Konut finansman› sistemi içinde ihrac› düzenlenen menkul k›ymetlere yat›r›m yapm›fl olan yat›r›mc›lar›n
da korunmas› öngörülmektedir. Yat›r›mc›lar›n yat›r›m yapt›¤› menkul k›ymetler ile ilgili olarak ihraçç›n›n ifla-
s›, itfan›n geciktirilmesi veya yap›lamamas› gibi durumlarda yat›r›mc›y› koruma fonu devreye girecek ve ya-
t›r›mc›lar en uygun flartlarda tazmin edileceklerdir.

7- ‹potek Teminatl› Alacaklar›n Takip Sürelerinin H›zland›r›lmas›
‹cra ve iflas kanununda yap›lacak de¤ifliklikler ile ipotek teminatl› olarak konut finansman› amac›yla kiflile-

re sa¤lanan kaynaklar›n geri ödenmemesi durumunda söz konusu ipoteklerin nakite çevrilme sürecinin k›-
salt›lmas› hedeflenmektedir. Sürecin h›zland›r›lmas› için rehinin nakite çevrilmesinde takip ifllemlerinden ön-
ce do¤rudan haciz ifllemi seçene¤inin kullan›lmas›na olanak sa¤lanmaktad›r. Her iki seçenek birlikte kullan›l-
mayacakt›r.

8- Gayrimenkul De¤erleme Faaliyetlerini Yürütecek Kifli ve Kurumlar›n Düzenlenmesi
Konut finansman sistemi içinde gayrimenkul de¤erlemesine iki aflamada ihtiyaç duyulmaktad›r.
a- Kredi kulland›r›l›rken gayrimenkul de¤erinin do¤ru bir flekilde tespit edilmesi ve sat›labilirli¤i için,
b- Takip aflamas›nda ödenmeyen ve takibe geçilen kredilerde ilgili gayrimenkul için sat›fl ihalesine ç›k›lma-

dan önce de¤erleme yap›lmaktad›r.

Bu çerçevede bölgesel ve ülke genelinde gayrimenkul de¤erleri konusunda istatistik oluflturulmas› ve ya-
y›nlanmas› Türk De¤erleme Uzmanlar› Birli¤i’nin görevleri aras›na eklenmifltir.

9- Çeflitli Vergi Teflvikleri ve Sistemin Desteklenmesi
Yeni konut finansman sisteminin etkin çal›flmas› ve desteklenmesi amac› ile baz› vergi teflvikleri düzenle-

meleri öngörülmektedir. Buna göre;
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a- Konut finansman› fonlar› ve varl›k finansman fonlar› kazançlar›n›n kurumlar vergisi ve gelir vergisi sto-
paj›ndan müstesna olmalar›.

b- ‹potek finansman› kurulufllar› ve konut finansman› kurulufllar› taraf›ndan ihraç edilecek ipotekli serma-
ye piyasas› araçlar›ndan elde edilen gelirler üzerinden yap›lacak vergi tevkifat› GVK 94. maddesi kapsam›n-
da belirlenecektir. 94. madde uyar›nca mevcut durumda tevkifat oran› yüzde 25 olup, Bakanlar Kurulu’nun
s›f›ra indirme yetkisi bulunmaktad›r.

c- Konut finansman› fonlar› ve varl›k finansman fonlar›n›n portföy iflletmecili¤i kazançlar› üzerinden yüzde
15 vergi tevkifat› yap›lmas› çifte vergilendirmeyi önlemek amac›yla da konut finansman› fonlar›, ipote¤e da-
yal› menkul k›ymetlerine ve varl›k finansman› fonlar› varl›¤a dayal› menkul k›ymetlerine ödenen faizler için
y›ll›k beyanname verilmemesi ve bunlar›n dönemsel getirilerinin tahsilinde stopaj yap›lmamas›.

d- ‹potek finansman› kurulufllar›n›n kurulufllar›nda ç›kard›klar› hisse senetlerinden veya sermayelerini art›rd›klar›
s›rada emisyon primlerinden elde ettikleri gelirlerinin banka ve sigorta muamele vergisinden müstesna olmalar›.

e- Konut finansman› kurulufllar› ve ipotek finansman› kurulufllar› taraf›ndan ipotek üzerine yap›lan konut
finansman› kapsam›nda tüm ifllemlerin ve konut finansman› kapsam›nda finansal kiralama yoluyla kiralanan
konutlar›n kirac›ya devrinin tapu harc›ndan müstesna tutulmas›.

f- Konut finansman› kurulufllar›n›n konut finansman› ifllemleri ile ilgili olarak düzenlenen kay›tlar› ile ipotek
finansman› kurulufllar› ile konut finansman› fonlar›n›n kurulufl dahil her türlü ifllemleri ile ilgili olarak düzen-
lenen kay›tlar›n damga vergisinden muaf tutulmas›.

Bu düzenlemelerin d›fl›nda iki önemli vergi deste¤i sistemde yer almam›flt›r. Bunlar;

a- Konut kredisi kullananlar›n kredi faiz geri ödemelerinin gelir vergisinden düflülmesi.
b- ‹potekli sermaye piyasas› araçlar›n›n gelirleri üzerinden hiçbir vergi al›nmamas›.

10- Di¤er Kurumlar›n Yapaca¤› Düzenlemeler
Yeni konut finansman sisteminin etkin çal›flmas› için di¤er ilgili kurumlar›n da yapaca¤› düzenlemeler bu-

lunmaktad›r. Bunlar:

a- BDDK 
Konut finansman› kurulufllar› aras›nda oluflan arbitraj farklar›n›n giderilmesine yönelik olarak finansal kira-

lama flirketleri ve finansman flirketleri için 2 y›l geçifl süresi ile ilgili düzenleme. Bankalar›n sermaye yeterlili-
¤i yönetmeli¤inde bankalar›n gayrimenkul ipote¤ine karfl› verilen kredilerin risk a¤›rl›klar› ile ilgili düzenleme.

b- Hazine Müsteflarl›¤› 
Konut finansman› sisteminin gerektirdi¤i de¤iflik türde yeni sigortalar ile ilgili usul ve esaslar›n belirlenmesi.

c- Merkez Bankas›
De¤iflken faizli konut kredilerinde kullan›lacak endekslere iliflkin usul ve esaslar Konut finansman› sa¤layan

bankalar ile ilgili umumi disponibilite ve zorunlu karfl›l›klar tebli¤lerinde gerekli düzenlemeler.

d- Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›
Tüketicilere verilecek kredi sözleflmesi öncesi önbilgi formu ile de¤iflken faizli krediler ile ilgili bilgi formu

standartlar›n›n haz›rlanmas›.

l
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e- Tapu ve Kadastro ‹dareleri
‹htiyaç duyulan bölgelerde kadastrolar›n güncellenmesi, ipotek devrinin kolay hale getirilmesi, tapu kay›t-

lar›n›n merkezilefltirilmesi.

f- Bay›nd›rl›k Bakanl›¤›
Konutlarla ilgili yap› kullanma izni al›nmas› s›ras›nda bürokrasisinin en aza indirilmesi ve etkin bir altyap›

oluflturulmas›. Yerel yönetimler ile ortak çal›fl›lmas›.

g- ‹çiflleri Bakanl›¤›
Konut finansman alacaklar›n›n takibinde ve konut finansman kurulufllar›n› kredi aflamas›nda de¤erleme ya-

pan kifli ve kurumlar›n bu faaliyetlerinin, mahalli idarelerden alacaklar› bilgilerin h›zl› ve güvenilir flekilde sa¤-
lanmas› için gerekli kapasite ve altyap›n›n kurulmas›.

II.1.3. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N F‹NANSAL MEKAN‹ZMASI VE
DE⁄ERLEND‹RME
Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi temel olarak birincil ve ikincil piyasalar›n kurul-

mas›n›, bu piyasalarda konut finansman› kurulufllar›n›n etkin çal›flmas›n› ve kredi ve sermaye piyasas› araçla-
r› ile de tasarruf sahiplerinin kaynaklar› ile konut kredisi kullanacak tüketiciler aras›nda finansal ak›mlar›n olufl-
turulmas›n› hedeflemektedir. Bu yap›, yeni konut finansman sisteminin finansal mekanizmas›n› oluflturmak-
tad›r.

II.1.3.1. Konut Finansman Sisteminin Finansal Mekanizmas›
Konut finansman sisteminin finansal mekanizmas› iki ana piyasadan oluflmaktad›r. Birincil piyasa ve ikincil

piyasa.

Birincil Piyasa, Kurumlar ve Finansal Ak›fllar
Birincil piyasada konut finansman› kurulufllar› ile tüketiciler (ve konut üreticileri) bulunmaktad›r. Konut fi-

nansman› kurulufllar› olarak yer alan bankalar, finansal kiralama flirketleri ile finansman flirketleri tüketicilere
ipotekli konut kredileri kulland›rmaktad›r. Tüketicilere do¤rudan ipotekli konut kredisi kulland›racak kuru-
lufllar bu üçü ile s›n›rland›r›lm›flt›r. Birincil piyasadaki tek finansal ak›fl konut finansman kurulufllar›n›n tüketi-
cilere kulland›rd›klar› ipotekli konut kredileridir.

‹kincil Piyasa, Kurumlar ve Finansal Ak›fllar
‹kincil piyasan›n temel ifllevi birincil piyasada ipotekli konut kredisi kulland›ran konut finansman› kurulufl-

lar›n›n re-finansman olanaklar›na kavuflmas›d›r.

‹kincil piyasada, bu ifllevin yerine getirilmesi amac› ile konut finansman› kurulufllar›, sermaye piyasas› araçlar›,
ipotek finansman› kuruluflu ile yat›r›mc›lar bulunmaktad›r. ‹kincil piyasada konut finansman› kurulufllar› bankalar,
finansal kiralama flirketleri ve finansman flirketleri üç ayr› yöntem ile re-finansman sa¤lamaktad›r. Bunlar:

a- ‹potekli konut kredilerini teminat göstererek ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraç etmek,
b- ‹potekli konut krediler portföylerini ipotek finansman› kurulufllar›na satmak, 
c- ‹potekli konut kredileri portföylerini kendi kurucusu olduklar› veya di¤er konut finansman› fonlar›na    
veya varl›k finansman› fonlar›na satmak.

Konut finansman› kurulufllar›n kendi kulland›rd›klar› ipotekli konut kredilerini teminat göstererek ihraç et-
tikleri ipotek teminatl› menkul k›ymetler (covered bond) k›ta Avrupa’s›nda ve uluslararas› alanda en çok
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kullan›lan yöntemdir ve Türkiye’de de bu yöntemin ikincil piyasalarda ve yeni konut sisteminde en çok kul-
lan›lan yöntem olaca¤› öngörülmektedir. Yat›r›mc›lar aç›s›ndan da konut finansman sistemi içinde en çok
tercih edilen yat›r›m arac› ipotek teminatl› menkul k›ymetlerdir.

Konut finansman› kurulufllar›n›n ipotekli konut kredileri portföylerini satmalar› ise ikincil piyasalarda men-
kul k›ymetlefltirme iflleminin bir parças›d›r. Konut finansman kurulufllar› bu yöntem ile re-finansman olana-
¤›na kavuflurken alacaklar› ile ilgili tüm yükümlülükleri de alacaklar› sat›n alan kurumlara devretmektedir.

Konut finansman› kurulufllar›n›n ipotekli konut kredileri portföylerini sat›n alarak onlara finansman sa¤layan ku-
rulufllar ise öncelikle ipotek finansman› kuruluflu ile konut finansman› fonu ve varl›k finansman› fonlar›d›r.

‹potek finansman› kuruluflu ile konut finansman› fonlar› sat›n ald›klar› ipotekli konut kredileri portföylerini
menkul k›ymetlefltirerek varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›nda bulunmaktad›r. Böylece her iki kurum da ya-
t›r›mc›lar için bir yat›r›m seçene¤i sunarken konut finansman› kurulufllar›na aktaracak (yeni ipotekli konut
kredisi portföyü sat›n alacak) finansal kaynaklar yaratmaktad›r. Varl›k finansman› fonlar› da yine di¤er varl›k-
lara dayal› menkul k›ymet ihrac›nda bulunarak konut finansman› kurulufllar›n›n ipotekli konut kredisi port-
föylerini sat›n almak için kullan›lacak finansal kaynaklar yaratmaktad›r.

‹potek finansman› kuruluflu ikincil piyasada faaliyet gösterecek ve sistem içinde merkezi bir rol ve ifllev
üstlenecek kurulufl olarak öngörülmektedir. Bununla birlikte kurulufl sermayesinin yüksek olmas› nedeni ile
ilk aflamada ipotek finansman› kurulufllar› s›n›rl› bir rol üstlenecektir.

‹kincil piyasalar›n en önemli unsurlar›ndan biri de özellikle uzun vadeli fon kulland›rma kapasitesine sahip
olan yat›r›mc›lard›r. Konut finansman sistemi ve ikincil piyasalar›n› di¤er sistemlerden ve ikincil piyasalardan
ay›ran en önemli özellikler fonlar›n uzun vadeli olmas›d›r. Bu nedenle ikincil piyasada uzun vadeli fonlara sa-
hip olan ve uzun vadeli yat›r›mlar yapacak olan kurumsal yat›r›mc›lar önem kazanmaktad›r. Merkez Banka-
lar›, Sigorta fiirketleri, Emeklilik Fonlar›, Yat›r›m Fonlar› önemli kurumsal yat›r›mc›lar olacakt›r. Kurumsal ya-
t›r›mc›lar aç›s›ndan yat›r›m yap›lan araçlar›n al›n›r-sat›l›r olmas›, yani etkin çal›flan ve derinli¤i olan likit pazar-
lar›n varl›¤› da önemli olmaktad›r.

II.1.3.2. Yeni Konut Finansman Sistemi ile Finansal Mekanizmas› ‹çin De¤erlendirme

Yeni konut finansman sistemi ile finansal mekanizmas› için bir de¤erlendirme yap›lmaktad›r. Bu de¤erlen-
dirmede temel amaç sistemin çal›flmas› önünde oluflacak s›n›rlamalar›, k›s›tlar› ve eksiklikleri öngörmek ve
buna ba¤l› olarak 2015 y›l›na kadar sistemin yaratabilece¤i kaynaklar›n hesaplanmas› ve öngörülmesinde sa¤-
l›kl› bir çal›flma yapabilmektir. Buna göre de¤erlendirmeler üç bafll›k alt›nda yap›lmaktad›r.

Finansman Sistemi ve Finansal Mekanizma

1- Konut finansman sisteminde geliflmeyi sa¤layacak ve yönlendirecek konut finansman› kuruluflu banka-
lar olacakt›r. Finansal kiralama flirketleri ile finansman flirketlerinin ifllemleri s›n›rl› kalacakt›r.

2- Bankalar, birincil piyasada YTL cinsi ipotekli konut kredisi kulland›rmay› tercih edecektir. Döviz cinsi re-
finansman olanaklar›na ba¤l› olarak da döviz cinsi ipotekli konut kredisi kulland›racakt›r. Ancak tüketici ter-
cihleri de YTL cinsi kredilere olacakt›r. 

3- Konut finansman sistemi içinde, birincil piyasada YTL cinsi kredilerin kulland›r›lmas› tercihi bankalar için
YTL cinsi uzun vadeli fon ihtiyac›n›n artt›racak, hem de ikincil piyasalardaki ifllemelerin de a¤›rl›kl› olarak YTL
cinsinden olmas›na yol açacakt›r.
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4- Bu çerçevede ikincil piyasada ipotek teminatl› menkul k›ymetler ile varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihraç-
lar› da a¤›rl›kl› olarak YTL cinsi olacakt›r. Bankalar birincil ve ikincil piyasalarda döviz kuru riskini üstlenmek-
ten kaç›nacakt›r. Bununla birlikte döviz cinsi menkul k›ymet ihraçlar› da olacakt›r.

5- ‹lk aflamada sistemin menkul k›ymet ihraçlar› ile ve özellikle bankalar›n ipotek teminatl› menkul k›ymet
ihrac› ile fon yarataca¤› görülmektedir.

6- Yine ilk aflamada sistemin öncelikle yurtd›fl› yat›r›mc›lardan uzun vadeli fonlar yarataca¤› öngörülmek-
tedir. Bu durumda bankalar›n yurtiçinde ve yurtd›fl›nda veya do¤rudan yurtd›fl›na yönelik menkul k›ymet ih-
raçlar› olacakt›r.

7- ‹hraçlar›n para cinsi önem kazanmaktad›r. YTL cinsi uzun vadeli ihraç ihtiyac› karfl›s›nda, Türkiye’nin ve
bankalar›n kredibilitesinin uzun vadeli kaynak kullanmaya elveriflli oldu¤u, ancak s›n›rlamalar›n oldu¤u, yine
bankalar›n uluslararas› piyasalardan döviz kredisi sa¤lamada sorun yaflamad›¤› ancak YTL cinsi fon teminin-
de s›n›rlamalar oldu¤u görülmektedir.

Konut finansman sistemi için gerekli uzun vadeli fonlara ulafl›lmas›nda da s›n›rlamalar bulunmaktad›r. An-
cak özellikle yabanc› bankalar›n yurtd›fl›nda ihraçlar› ile oluflturulan ve 9 milyon YTL’ye ulaflan YTL cinsi ih-
raçlar önemli bir göstergedir. 

8- Bununla birlikte konut finansman sistemi ile ihraç edilecek menkul k›ymetlerin (teminat garantisi) özel-
likleri nedeni ile borçlanmalarda Türkiye’nin ülke riskinden (kredi notundan) daha iyi derecelerde fon sa¤-
lanabilecektir.

9- ‹çeride yap›lacak ihraçlar da ise Türkiye’deki kurumsal yat›r›mc›lar›n uzun vadeli fon yaratma kapasite-
leri ile konut finansman sisteminin finansal araçlar›na yat›r›m ifltah› belirleyici olacakt›r. Türkiye’deki kurum-
sal yat›r›mc›lar›n fon yaratma kapasitesinin s›n›rlar› belirlidir. Muhtemelen yurtiçi (YTL cinsi olacak) ihraçlar-
da da yabanc› yat›r›mc›lar›n kat›l›m› olacakt›r.

10- Menkul k›ymetlerin tafl›yacaklar› faiz oranlar› hem ihraç eden kurulufllar›n maliyetlerini hem de yat›-
r›mc›lar›n getirilerini belirleyecektir. Uluslararas› alanda ipotekli teminatl› menkul k›ymetlerin faizleri genel-
likle kamu menkul k›ymetlerinin üzerinde özel sektör menkul k›ymetlerinin ise alt›nda kalmaktad›r. Uzun va-
deli olmas› itibari ile oluflacak getiri e¤risi önem kazanmaktad›r.

11- Bu araçlara yat›r›m ve ikincil pazarda al›n›p sat›lmas›n› sa¤layacak likiditenin sa¤lanmas›n da, Türki-
ye’deki kamu menkul k›ymetleri ve kamu menkul k›ymet pazar› en önemli rakiptir. Türkiye’de özel kesim
menkul k›ymet piyasas› henüz oluflmam›flt›r. Bu nedenle içeride yat›r›m ve ikincil pazar›n oluflmas› zorlana-
cakt›r. Ancak yat›r›m ve getiri e¤risinin avantajlar›na ba¤l› olarak kurumsal yat›r›mc›lar bu uzun vadeli araç-
lara yat›r›m yapacakt›r.

12- Düzenlemelerin bugünkü hali ile bu araçlara yap›lacak yat›r›mlardan elde edilecek kazançlara iliflkin
bir vergi muafiyeti de bulunmamaktad›r. Bu vergi yaklafl›m› ile içeride ipotekli menkul k›ymetlerine yat›r›m
ve ikincil pazar›n geliflmesi s›n›rlanacakt›r ve ihraçlar ile yat›r›mlar daha çok yurtd›fl›na kayacakt›r.

13- Bankalar ile ilgili düzenlemeler, özellikle birincil piyasadaki kredi hacminin genifllemesinde ve ikincil pi-
yasadan re-finansman sa¤lanmas›nda etkili olacakt›r. Sermaye yeterlili¤i düzenlemesinde bankalar›n kullan-
d›rd›klar› ipotekli konut kredilerinin risk a¤›rl›¤›(yüzde 50 olacak) bankalar için önemli olacakt›r. Yine döviz
varl›klar› ile yükümlülükleri aras›ndaki dengeyi belirleyen döviz pozisyonu düzenlemesindeki s›n›rlamalar,
bankalar›n, ipotekli konut kredisindeki para cinsleri ile ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar› veya ipotek-
li konut kredisi portföylerinin sat›fl›ndaki para cinslerinin tercihlerinde ve miktarlar›nda belirleyici olacakt›r.

14- Konut finansman sistemi içinde ikincil piyasalarda en önemli yeri tutaca¤› öngörülen ipotek teminat-
l› menkul k›ymetlerin oluflturulmas›, ihrac›, ihraçç›lara arac›l›k edilmesi ve arac›l›k garantilerinin oluflturulma-
s› ile pazarlanmas› ve yat›r›mc›lara ulaflt›r›lmas› da Türkiye için yeni ve ihtisas gerektiren bir aland›r. Bu ko-
nuda, konut finansman sistemi içinde özellikle ipotek teminatl› menkul k›ymetlerin ihrac›na arac›l›k edilme-
si ve yabanc› yat›r›mc›lar›n Türk menkul k›ymetlerine yat›r›m yapmalar›na yönelik olarak uluslararas› alanda
öncü bankalar›n Türkiye’de faaliyete geçtikleri görülmektedir. Türk kurumlar›n›n da bu konuda ihtisaslafla-
ca¤›, ancak ilk aflamada özellikle yurtd›fl› ihraçlarda yabanc› kurumlar›n arac›l›k yapaca¤› öngörülmektedir.
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Yine ihraçlar›n a¤›rl›kl› halka arz fleklinde olaca¤› ancak özel yat›r›mlar (private placement) için de ihraçlar
olaca¤› öngörülmektedir. ‹hraç büyüklükleri ve kupür büyüklükleri ise daha küçük boyutlarda olacakt›r.

15- Türk bankalar›n›n kredi dereceleri uzun vadeli YTL cinsi do¤rudan borçlanmalar için çok elveriflli de-
¤ildir. Türk bankalar› bununla birlikte özellikle kredi kart› alacaklar›n› menkul k›ymetlefltirerek yurtd›fl›ndan
döviz cinsi kaynak bulabilmektedir. Bu döviz cinsi kaynaklar› YTL’ye çevirip kullanmaktad›rlar. Ancak döviz
riski tafl›mak istemeyen bankalar bu riskleri tafl›ma kapasitesine sahip bankalar ile swap ifllemleri yapmakta
ve döviz cinsi borçlanma risklerini YTL’ye çevirmektedir. 2005 sonu itibari ile uzun vadeli YTL cinsi swap
pazar› ifllem hacmi 5.6 milyar dolara ulaflm›flt›r. Ancak bankalar›n özellikle konut kredisi finansman›nda kul-
land›klar› bu borçlanmalar için yapt›klar› swap ifllemlerinin de s›n›r›na yaklafl›lm›flt›r ve bu yöntem ile borç-
lanarak sürdürmek art›k çok olas› de¤ildir. 

16- ‹potek finansman› kurulufllar›n›n da bugünkü piyasa koflullar› içinde kurulmas› çok cazip de¤ildir. Ku-
rulufl sermayesi çok yüksektir ve muhtemelen bankalar veya finans holdingler taraf›ndan kurulacakt›r. An-
cak bankalar›n do¤rudan ikincil piyasadan borçlanma olanaklar› varken k›sa-orta vadede böyle bir kurumu
Türkiye’de kurarak yüksek kurumlar vergisi ödemek yabanc›lar için de cazip de¤ildir. Yabanc›lar da vergi
avantaj› olan yerlerden finansman kulland›rmay› tercih edeceklerdir. Bankalar›n ipotekli konut kredisi port-
föylerini do¤rudan yurtd›fl›na satma olas›l›klar› da bulunmaktad›r.

17- Konut finansman› sistemi içinde önümüzdeki 10 y›l içinde ana geliflmenin;

a- Bankalar›n ipotekli konut kredilerinin genifllemesi, di¤er konut finansman› kurulufllar›n›n s›n›rl› geliflme
göstermesi,

b- Bankalar›n ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar›nda geniflleme,

c- Orta vadede bankalar›n iflbirli¤i ve yabanc›lar›n kat›l›m› ve ortakl›klar› ile ipotek finansman› kurulufllar›-
n›n kurulmas› fleklinde olmas› öngörülmektedir.

18- ‹potek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar› da ilk aflamada yurtd›fl› a¤›rl›kl› olacakt›r. Bu konuda yabanc›
yat›r›mc›lar aç›s›ndan yat›r›m yap›labilir olunmas› önem kazanmaktad›r.

a- ‹hraç edilen menkul k›ymetin kredi notunda ihraçç›n›n (ülkenin) riski de¤il menkul k›ymete teminat olan
ipotek kredileri portföyünün kalitesi ve tafl›d›¤› riskler belirleyici olmaktad›r. Bu çerçevede Türkiye’nin BB
notu düflünüldü¤ünde ihraçlarda BBB +, hatta daha üstü kredi notu ile ihraçlar olabilecektir. Türkiye’de ku-
rulufllar, geliflmifl bir ülkenin kredi riski spread’ne yak›n oranlarda d›flar›dan YTL cinsi fon bulabilecektir.

b- Yurtd›fl›na ihraçlarda özellikle Avrupa piyasas›nda ipotek teminatl› menkul k›ymet pazarlar› çok h›zl› ge-
liflmektedir. Çok say›da farkl› ihraçlar yap›lmaktad›r. Türk menkul k›ymetlerinin tercih edilmesi için uygun ge-
tiri/risk/vade olanaklar› sunan menkul k›ymetler olmas› gerekmektedir.

19- Konut finansman› kurulufllar› içinde bankalar›n düflük kredi riski tafl›yan ipotekli kredilerini teminat gös-
tererek ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar›n› ve büyük ço¤unluklu yurtd›fl›na ihraçlar›, daha yüksek kre-
di riski tafl›yan ipotekli kredilerden oluflan kredi portföylerini ise yurtiçinde ve ipotek finansman› kuruluflla-
r›na satacaklar› öngörülmektedir.

20- Konut finansman sisteminde ilk aflamada ve orta vadede (ilk 5 y›l) yurtd›fl›na ihraçlar, yabanc› fonlar ve ya-
banc› yat›r›mc›lar daha etkili ve belirleyici olacakt›r. Ancak sistemin etkin ve sa¤l›kl› çal›flmas› ve sürdürülebilir ol-
mas› için, orta uzun vadede mutlaka yurtiçi ve YTL cinsi kaynaklara ba¤›ml› hale gelmesi gerekmektedir.

Konut Sektörünün Yap›s› ve De¤iflim ‹htiyac›

1- ‹potekli konut kredilerinin kullan›m›na elveriflli uygun ve aranan koflullar› karfl›layan konut üretimi ve
arz›nda s›n›rlamalar olacakt›r.

2- Konut finansman sistemi ile konut talebinin finansman›nda yaflanan geliflmenin karfl›s›nda konut arz› ve
üretimi için de genifl hacimli finansman ihtiyac› ortaya ç›kacakt›r. Bu da konut arz›n› s›n›rlayabilecektir.
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3- Konut sektörünün mevcut kay›t d›fl› yap›s› ve kay›t d›fl›nda kalma tercihi ile konut finansman sisteminin
kay›tl› çal›flma ihtiyac› aras›nda bir uyumsuzluk olabilecektir.

4- ‹potekli konut kredisine konu olacak konutlar›n de¤er tespiti ve bunlar›n tapuya tescili ve ipotek de-
¤erleri ile bu de¤erler üzerinden vergileme yap›lacak olmas› da cayd›r›c› bir unsur olarak görülmektedir.

5- ‹potekli konut kredilerinde konutun kat mülkiyetine sahip olmas› gerekti¤i karfl›s›nda arsa karfl›l›¤› yap›-
lan imars›z, yap› izni al›namayan ve kat irtifakl› konutlar kredilerden yararlanamayacakt›r. Bu da konut sek-
törünü hukuki ve teknik standartlara uyum konusunda zorlayacakt›r.

Ekonomik ‹stikrar
Ekonomik istikrar sa¤l›kl› bir konut finansman sisteminin kurulmas› ve sistemin etkin çal›flarak istenilen fay-

dalar›n sa¤lanmas› için kaç›n›lmaz ve mutlak bir gerekliliktir. Ekonomik istikrar›n kaybolmas› halinde hem sis-
tem çal›flmayacak hem de sistemden beklenen faydalar sa¤lanamayacakt›r.

1- Ekonomik istikrar›n temelini fiyat istikrar› ve düflük enflasyon oranlar› (yüzde 3-4) oluflturmaktad›r.

2- Ekonomide YTL’nin de¤eri istikrarl› ve öngörülebilir olmal›, döviz kurlar›ndaki dalgalanmalar geçici ve
s›n›rl› olmal›d›r.

3- Ekonomide nominal ve reel faiz oranlar› uluslararas› kabul edilebilir oranlara yaklaflmal›d›r.

4- Ekonomide orta ve uzun vadeli öngörü yapabilme olanaklar› genifllemeli, ekonomik faaliyetler ve özel-
likle mali ifllemler k›sa vadeden orta-uzun vadeye do¤ru yay›lmal›d›r.

5- Ekonomik geliflme ve istikrar ile birlikte riskler ve risk primleri azalmal›, Türkiye’nin ve kurumlar›n›n kre-
di notlar› yat›r›m yap›labilir seviyeye (BBB) ulaflmal›d›r.

Vergi Teflviklerinin De¤erlendirilmesi
Yeni konut finansman› içinde çeflitli finansal ifllemler, ak›mlar ve kazançlar bulunmaktad›r ve bunlar çeflit-

li vergilere tabi tutulmaktad›r.

Konut finansman sisteminin geliflmesi ve etkin çal›flmas› için bu çerçevede vergi düzenlemeleri ve vergi
teflvikleri özellikle sistemin kurulufl aflamas›nda büyük önem tafl›maktad›r.

Bugünkü hali ile konut finansman sistemine iliflkin vergi düzenlemelerinde üç önemli alanda gerekli ve ye-
terli teflvik verilmemektedir.

a- Konut kredisi kullanan tüketicilerin kredi geri ödemelerinde faiz ödemeleri gelir vergisinden düflülme-
mektedir. Böylece kredi kullananlara yönelik bir teflvik bulunmamaktad›r. Belli bir kredi büyüklü¤üne kadar
en az›ndan ilk konut sahipli¤inde vergi teflviki önemlidir.

b- ‹kincil piyasalarda ihraç edilecek menkul k›ymetlerin kazançlar›ndan al›nacak vergilerde de bir istisna
bulunmamaktad›r. Böylece bu araçlara yat›r›m yapacak yat›r›mc›lar içinde bu teflvik sa¤lanamam›flt›r. Bu araç-
lara yat›r›m tercihleri vergi istisnalar› ile özendirilmelidir. 

c- Konut finansman› kurulufllar› ve ipotek finansman› kurulufllar›n›n faaliyetlerinde de vergi istisnalar› ve
kolayl›klar› bulunmamaktad›r.
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Bu yap› ile ihraçlar›n ifllemlerin yat›r›mlar›n ve faaliyetlerin vergi avantaj› olan yurtd›fl›nda yo¤unlaflma ola-
s›l›¤› ve riski yüksektir.

II.1.4. KONUT F‹NANSMANINDA ULUSLARARASI P‹YASALAR
Çal›flman›n temel amac›n› Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin 2015 y›l›na kadar

yarataca¤› finansal olanaklara ve bunun konut talebine etkilerine iliflkin öngörülerde bulunulmas› olufltur-
maktad›r. 

Bu çerçevede konut finansman› konusunda uluslararas› piyasalarda yaflanan geliflmeler, oluflan trendler ve
ulafl›lan pazar büyüklükleri Türkiye için örnek oluflturmaktad›r.

Türkiye’de kurulmakta olan yeni sistem daha çok k›ta Avrupas› sistemine yak›n bulunmaktad›r. Bu neden-
le uluslararas› piyasalar içinde Avrupa piyasalar› öncelikle incelenmektedir.

Türkiye’de kurulmakta olan yeni sistemin ilk aflamada uluslararas› kaynaklara daha ba¤›ml› ve yak›n olma-
s›n›n öngörülmesi de uluslararas› piyasalar›n incelenmesini önemli hale getirmektedir. Uluslararas› piyasala-
ra bak›ld›¤›nda konut finansman› ile ilgili dört önemli trend yaflanmaktad›r.

1- ‹potekli konut kredileri hacmi h›zl› büyümektedir.
2- ‹kincil piyasalarda ipotek teminatl› menkul k›ymet (covered bond) ihraçlar› h›zl› genifllemektedir.
3- Birincil piyasadaki ipotekli konut kredileri artan oranda ipotek teminatl› menkul k›ymetler ile finanse edil-

mektedir.
4- ‹kincil piyasalardaki ihraçlar ve yat›r›mlar giderek s›n›r ötesi ifllemler ve uluslararas› nitelik kazanmaktad›r.

Bu genel e¤ilimler çerçevesinde Avrupa özelinde konut finansman›nda uluslararas› piyasalardaki geliflme-
ler flunlard›r;

‹potekli Konut Kredileri Piyasas›
Avrupa genelinde ipotekli konut kredisi kullan›m› h›zl› genifllemektedir. 1994-2004 y›llar› aras›nda Avru-

pa Birli¤i genelinde (AB-25) ipotekli konut kredisi kullan›m› y›ll›k ortalama yüzde 8 büyümüfltür. AB-25’in
ayn› dönemde y›ll›k ortalama yüzde 2.1 ekonomik büyümesi ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda konut kredileri hacmi re-
el olarak h›zl› büyümektedir. 

Bu büyümenin alt›nda yatan önemli nedenler konut finansman sistemlerinin geliflmesi, faiz oranlar›ndaki
gerileme ve s›n›r ötesi fon olanaklar›n›n genifllemesidir. 

AB-25 ülkelerinde 2004 y›l›nda ipotekli konut kredileri toplam› 4.67 trilyon euroya ve AB-25 ülkeleri mil-
li gelirinin yüzde 45’ne ulaflm›flt›r. 2005 y›l›nda ise yeni kredi kullan›m› 525 milyar euro olmufl ve böylece
toplam ipotekli konut kredileri 5.2 trilyon euroya ve milli gelirin yüzde 49’na ulaflm›flt›r.

Tablo.17 AB-25 ülkelerinde ipotekli konut kredilerine iliflkin 2004 verilerini sunmaktad›r. Buna göre ‹ngiltere,
Almanya, Fransa, Hollanda’dan sonra son 10 y›lda çok h›zl› geliflen ‹spanya, onlar› izleyen ‹talya, özellikle etkin sis-
temi ile Danimarka ve ‹sveç en büyük kredi stoklar›na sahiptir. GSMH’ya oran itibari ile en büyük pazar ise Hol-
landa ve Danimarka’n›nd›r. Kifli bafl›na kullan›lan kredide de bu iki ülke ilk s›ralar› almaktad›r. Almanya, Portekiz,
Belçika ve doygunlu¤a yaklaflan Danimarka d›fl›nda kredi hacimlerinin y›ll›k bazda çok h›zl› geniflledi¤i görülmek-
tedir. Özellikle yeni üye 10 ülkede yeni kurulan sistemlerde büyüme h›zlar› daha da yüksektir.
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Son on y›lda Avrupa genelinde faiz oranlar›n›n önemli ölçüde düflmesi ve sistemlerin etkin çal›flmas› ile
h›zl› büyüme süreci yaflayan ipotekli konut kredileri piyasas›n›n genifllemesini sürdürmesi beklenmektedir.
Enflasyon bask›s› nedeni ile yükselen faizler geniflleme h›z›n› s›n›rland›racakt›r.

Avrupa’da kulland›r›lan ipotekli konut kredilerinin yaklafl›k yüzde 85’ni bankalar, yüzde 15’ni ise uzman ku-
rulufllar kulland›rmaktad›r ve kulland›r›lan kredilerin yüzde70’i sabit faizli kredilerdir. Kredilerin ortalama va-
desi ise 10 y›ldan uzundur. 

Avrupa’da kulland›r›lan ipotekli konut kredilerinin yüzde 62’si mevduatlar, yüzde 19’u ipotek teminatl›
menkul k›ymetler, yüzde 5’i do¤rudan tasarruflar, yüzde 12’si di¤er ipote¤e dayal› menkul k›ymetler ve yüz-
de 13’ü de di¤er kaynaklar ile finanse edilmektedir. ‹potek teminatl› menkul k›ymetler geleneksel mevduat
kaynaklar›ndan sonra en önemli kaynak haline gelmifltir.

‹potek Teminatl› Menkul K›ymetler Piyasalar›
Uluslararas› piyasalar genelinde ve Avrupa piyasalar› özelinde konut finansman› içinde en h›zl› geliflen pi-

yasalar ipotek teminatl› menkul k›ymet piyasalar›d›r.

‹potekli konut kredisi kulland›ran bankalar ve yetkili di¤er kurulufllar artan oranda ipotek teminatl› menkul
k›ymet ihraç ederek re-finansman sa¤lamaktad›r. ‹hraç edilen ‹TMK’nin vadeleri 20-30 y›l aras›na kadar uza-
maktad›r. Bu menkul k›ymetler yüksek teminatl› olduklar› için son dönemde uluslararas› finansal piyasalarda en

l
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ÜLKELER

BELÇİKA

ÇEK CUMHURİYETİ

DANİMARKA

ALMANYA

ESTONYA

YUNANİSTAN

İSPANYA

FRANSA

İRLANDA

İTALYA

KIBRIS

LETONYA

LİTVANYA

LÜKSEMBURG

MACARİSTAN

MALTA

HOLLANDA

AVUSTURYA

POLONYA

PORTEKİZ

SLOVENYA

SLOVAKYA

FİNLANDİYA

İSVEÇ

İNGİLTERE

EU-15

EU-25

KREDİLER MİLYAR EURO

88.4

6.6

174.3

1157.0

1.5

34.1

384.6

432.3

77.0

196.5

2.2

1.3

1.3

8.8

7.8

1.3

518.1

48.1

10.7

70.8

0.4

2.0

56.5

147.2

1243.3

4566.2

4670.7

2004 BÜYÜME %

8.2

34.9

6.0

0.1

57.3

28.3

22.9

12.2

29.8

13.4

4.6

67.5

88.3

12.3

35.1

20.6

14.3

20.9

22.9

6.9

30.3

82.3

10.8

10.0

11.1

9.6

9.7

KREDİ STOKU/GSMH %

31.2

7.6

89.7

52.4

16.6

20.6

45.9

26.2

52.7

14.5

17.6

11.5

7.0

34.3

9.6

28.6

111.1

20.3

5.5

52.5

1.5

6.1

37.8

52.7

72.5

46.4

45.3

KİŞİ BAŞINA KREDİ EURO

8.506

644

32.292

14.019

1.110

3.084

9.083

7.217

19.125

3.395

2.988

549

365

19.480

768

3.090

31.868

5.905

280

6.762

194

380

10.829

16.396

20.835

11.931

10.223

TABLO. 17 AVRUPA B‹RL‹⁄‹ ‹POTEKL‹ KONUT KRED‹LER‹ 2004

KAYNAK: European Mortgage Federation



sa¤lam kabul edilen ve en çok talep gören uzun vadeli yat›r›m arac› haline gelmifltir. ‹hraç tutar›ndan daha yük-
sek teminatlar ba¤lad›¤› ve do¤rudan ipotekli konut kredileri teminatlar› oluflturdu¤undan ihraçlarda menkul
k›ymetlerin kredi notlar› ülke ve ihraçç› kurum kredi notundan daha yüksek olabilmektedir. ‹hraç edilen
‹TMK’nin yaklafl›k yüzde 90’› AAA, yüzde 7-8’i AA ve geri kalan› A ve BBB kredi notuna sahiptir.

‹TMK’ler ço¤unlukla s›n›r ötesi ve uluslararas› piyasalarda ihraç edilmekte ve uluslararas› piyasalar genelin-
de pazarlanmaktad›r. ‹hraçlara uzman kurumlar arac›l›k etmektedir. Daha uzun vadeli ihraçlarla sa¤lanan fi-
nansman ile birincil piyasalardaki ipotekli konut kredileri daha düflük maliyetler ile finanse edilmektedir.

Uluslararas› piyasalarda ihraç edilen ipotek teminatl› menkul k›ymetlerin getirileri temel faiz oranlar› üze-
rine konulan spreadler ile belirlenmektedir. Ancak kredi notlar›n›n ve risklerin birbirine yak›nl›¤› nedeni ile
getiriler giderek birbirine yak›nlaflmaktad›r. ABD’de ihraçlarda 6 ay vadeli L‹BOR üzerine 3/16-8/16 aral›¤›n-
da spreadler konularak (en az 10 y›l vadeli) ihraçlar yap›lmaktad›r. Eurobond niteli¤indeki ihraçlarda da 3
ay vadeli LIBOR üzerinden 0.20-0.50 puan aral›¤›nda spreadler ilave edilmektedir (4-10 y›l vadeli). Ayr›ca
fonlama maliyeti (0.25) sigorta maliyeti (0.25) ve idari giderler (0.25) de fiyatlara eklenmektedir.

Avrupa piyasalar›nda ise a¤›rl›kl› euro cinsi ihraçlar yap›lmaktad›r. Piyasada gösterge olan (en iyi ka¤›tlar,
A tipi veya benchmark covered bond) 5-10 y›l vadeler aras›nda (son dönemde 15-20 y›l vadeli menkul k›y-
metlerin piyasas› daha h›zl› gelifliyor) sabit y›ll›k kupon ödemeli ve jumbo tipi (1 milyar euro ve üstü) ihraç-
lar yap›lmaktad›r. Avrupa piyasalar›nda ipotek teminatl› menkul k›ymetlerin yaklafl›k üçte ikisi (600 milyar
euro) A tipi ka¤›tlar olup kamu menkul k›ymetlerinden sonra Avrupa’da en likit ikincil piyasalara sahip ya-
t›r›m arac› konumundad›r.

‹potek teminatl› menkul k›ymet piyasas›n›n yeni kuruldu¤u ve geliflmeye bafllad›¤› Polonya’da BBB ile A3 kredi
dercesine sahip 5 y›l vadeli ka¤›tlar euro, dolar ve yerel para cinsinden ve daha çok özel yat›r›m (private placement)
amaçl› ihraç edilmektedir. AB genelinde ipotek teminatl› menkul k›ymet stoklar› Tablo.18’de sunulmaktad›r. Buna
göre 2005 y›l› sonunda stok 870.3 milyar euroya ulaflm›flt›r. Stoklar›n önemli bir bölümü Danimarka ve Almanya’da
d›r. ‹spanya bu alanda en h›zl› geliflen ülke konumundad›r. Fransa, ‹sveç ve ‹ngiltere de önemli ülkelerdir. Bunun d›-
fl›ndaki ülkelerde ise stoklar›n sistemlerin s›n›rl› olmas› nedeniyle düflük oldu¤u görülmektedir.
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ÜLKELER

DANİMARKA

ALMANYA

İSPANYA

FRANSA

İRLANDA

İTALYA (1)

LİTVANYA

LÜKSEMBURG (1)

MACARİSTAN

HOLLANDA

POLONYA

FİNLANDİYA

İSVEÇ

İNGİLTERE

İSVİÇRE

TOPLAM

2003

226.2

256.0

58.5

21.1

0.0

0.0

0.0

0.0

3.6

0.0

0.2

0.0

81.6

5.0

30.3

682.5

2004

249.7

246.6

96.0

26.8

2.0

0.0

0.1

0.0

4.9

0.0

0.2

0.3

81.4

15.7

28.7

752.4

2005

286.2

237.5

153.9

32.1

4.1

0.0

0.1

0.0

5.1

2.0

0.6

1.5

92.8

25.4

29.0

870.3

TABLO. 18 ‹POTEK TEM‹NATLI MENKUL KIYMET STOKLARI (M‹LYAR EURO)

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK, ECBC 2006
(1) Kamu Teminatl› Menkul K›ymet Stoklar› Bulunmaktad›r



AB genelinde ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar› ise Tablo.19’da ve ihraçlar›n özellikleri Tablo.20’de
sunulmaktad›r. Buna göre ihraçlar›n önemli bir bölümünün Danimarka, ‹spanya ve Almanya’da yap›ld›¤› gö-
rülmektedir. ‹ngiltere, ‹sveç ve Fransa bu üç ülkeyi takip etmektedir. ‹potek teminatl› menkul k›ymetler pi-
yasalar›n›n Danimarka, Almanya, ‹spanya, ‹ngiltere, Fansa ve ‹sveç’te toplulaflt›¤› görülmektedir.

Avrupa genelinde ipotek teminatl› menkul k›ymet ihrac› ile ipotekli konut kredilerinin yeniden finansma-
n› da genifllemektedir. Tablo.21 Avrupa’da ipotek teminatl› menkul k›ymetler ile finanse edilen ipotekli ko-
nut kredilerini 2004 y›l› itibari ile göstermektedir. Buna göre geliflmifl piyasalara sahip Danimarka, ‹sveç, ‹s-
panya ve Almanya ile geliflen piyasalara sahip Macaristan, Slovakya ve Çek Cumhuriyeti ipotekli teminatl›
menkul k›ymet ihraçlar› ile yeniden finansman oranlar› oldukça yüksektir.

l
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ÜLKELER

DANİMARKA

ALMANYA

İSPANYA

FRANSA

İRLANDA

İTALYA

LİTVANYA

LÜKSEMBURG

MACARİSTAN

HOLLANDA

POLONYA

FİNLANDİYA

İSVEÇ

İNGİLTERE

JUMBO

-

-

58.8

7.2

6.9

-

-

-

-

2.0

-

1.0

-

9.0

NORMAL

149.7

-

0.7

8.3

0.1

-

0.1

9.6

0.8

-

0.2

0.3

-

0.7

EURO

8.9

-

59.5

20.6

10.7

-

-

2.5

0.6

2.0

-

1.3

-

9.0

YEREL

142.3

-

-

0.2

-

-

0.1

0

0.2

-

0.2

-

-

0.7

DİĞER

0.4

-

-

11.2

5.0

-

-

7.1

0

-

-

-

-

-

VADE YIL

13

-

-

9

-

-

-

21

3

-

6

-

-

-

TABLO. 20 ‹POTEK TEM‹NATLI MENKUL KIYMET ‹HRAÇLARI 2005 (M‹LYAR EURO)

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK , ECBC 2006

ÜLKELER

DANİMARKA

ALMANYA

İSPANYA

FRANSA

İRLANDA

İTALYA (1)

LİTVANYA

LÜKSEMBURG (1)

MACARİSTAN

HOLLANDA

POLONYA

FİNLANDİYA

İSVEÇ

İNGİLTERE

İSVİÇRE

TOPLAM

2003

99.7

57.6

30.4

6.2

0.0

0.0

0.0

0.0

3.0

0.0

0.1

0.0

10.4

5.0

3.2

215.6

2004

95.0

40.8

37.6

5.7

2.0

0.0

0.1

0.0

2.4

0.0

0.1

0.3

0.0

10.7

2.9

197.6

2005

149.7

33.7

57.8

6.4

2.0

0.0

0.0

0.0

0.8

2.0

0.2

1.2

12.8

9.7

3.7

280.0

TABLO. 19 ‹POTEK TEM‹NATLI MENKUL KIYMET ‹HRAÇLARI (M‹LYAR EURO)

KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK, ECBC 2006
(1) Kamu Teminatl› Menkul K›ymet ‹hraçlar› Yap›lmaktad›r



Uluslararas› piyasalarda ve Avrupa’da ipotek teminatl› menkul k›ymetlere s›n›r ötesi ve yabanc› yat›r›mlar
genifllemektedir. 75 ülkenin Merkez Bankas›n›n uzun vadeli ipotek teminatl› menkul k›ymetlere yat›r›m yap-
t›¤› bilinmektedir.(BIS,2005)

Kredi kalitesi yüksek, pazar likiditesi, vade farkl›laflmalar› ve uluslararas› geniflleyen seçenekleri ile (çeflit-
lenme) tercih edilen ve cazip yat›r›m arac› haline gelen ipotek teminatl› menkul k›ymetlere Avrupa gene-
linde yat›r›m yapan kurumlar mevcut stoklar içindeki paylar› itibari ile flunlard›r: Bankalar yüzde 50, yat›r›m
fonlar› yüzde 18, merkez bankalar› yüzde 13, emeklilik fonlar› yüzde 8, sigorta flirketleri yüzde 7 ve di¤er
kurumlar yüzde 4. 

Yat›r›mc›lar›n özellikle uzun vadeli fonlara sahip olan ve uzun vadeli yat›r›mlar tercih eden kurumsal yat›-
r›mc›lar olduklar› görülmektedir. Avrupa’da yaklafl›k 600 kurumsal yat›r›mc› ipotek teminatl› menkul k›ymet-
lere yat›r›m yapmaktad›r.

Avrupal› baz› bankalar bu kay›tlara yat›r›mda ve yat›r›m yönetiminde uzmanlaflmaktad›r. Bu bankalar sa-
dece ipotek teminatl› menkul k›ymetlere yat›r›m yapan yat›r›m fonlar› oluflturmaktad›r. Uluslararas› alanda
ipotek teminatl› menkul k›ymetlere yönelik yat›r›mlar›n genifllemesinde son dönemlerde Asya ülkeleri
Merkez Bankalar›’n›n döviz rezervlerinin önemli ölçüde genifllemesi, petrol ihraç eden körfez ülkelerinde
petrol fiyatlar›ndaki art›fla ba¤l› olarak petrol-dolar rezervlerinin genifllemesi ile Japonya’da Yen cinsi faiz-
lerin çok düflük olmas› da etkili olmaktad›r.

Menkul K›ymetlerin Kredi Derecelendirmesi
Özellikle uluslararas› piyasalara ihraç edilen ve yabanc› yat›r›mc›lara sunulan ipotek teminatl› menkul k›y-

metler kredi derecelendirmesine tabi tutularak kredi notu almaktad›r.

Derecelendirmede iki ayr› menkul k›ymet için iki ayr› yöntem oluflmaktad›r. ‹pote¤e dayal› menkul k›y-
metlerde banka riskleri kendisi tafl›maktad›r. Ancak menkul k›ymetin kredi notu ihraçç› kuruluflun kredi no-
tundan ba¤›ms›z olarak belirlenmekte, belirlenirken teminat oluflturan kredilerin kalitesi ve di¤er koflullar be-
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KAYNAK: EUROPEAN COVERED BOND FACTBOOK , ECBC 2006

ÜLKELER

DANİMARKA

ALMANYA

İSPANYA

FRANSA

İRLANDA

LİTVANYA

MACARİSTAN

HOLLANDA

POLONYA

FİNLANDİYA

İSVEÇ

İNGİLTERE

SLOVAKYA

ÇEK CUMHURİYETİ

PORTEKİZ

YUNANİSTAN

İPOTEKLİ KONUT 

KREDİSİ STOKU

174.3

1157.0

384.6

432.3

77.0

1.3

7.8

518.1

10.7

56.5

147.2

1243.3

2.0

6.6

70.8

34.1

İPOTEK TEMİNATLI MENKUL

KIYMET STOKU

286.2

237.5

153.9

32.1

4.1

0.1

5.1

2.0

0.6

1.5

92.8

25.4

1.0

2.0

YENİDEN FİNANSMAN 

ORANI %

164.2

20.5

40.0

7.4

5.3

7.7

65.4

0.4

5.6

2.7

63.1

2.0

50.0

30.3
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lirleyici olmakta, menkul k›ymetin kredi derecesi ihraç eden kuruluflun kredi notundan daha iyi olabilmek-
tedir. Bu menkul k›ymetlerde ikili rücu hakk› bulunmaktad›r. ‹hraçç› kuruma ve ipotekli konut kredisini alan
tüketiciye rücu edilmektedir.

Konut finansman kurulufllar›n›n ipotekli konut kredileri portföylerini satmalar› ve bunlar›n sat›n alan yet-
kili kurulufllar taraf›ndan menkul k›ymetlefltirilmesi ile ihraç edilen varl›¤a dayal› menkul k›ymetler de ise yi-
ne ihraçç›n›n kredi notundan ba¤›ms›z kredi derecelendirilmesi yap›lmaktad›r. Bu menkul k›ymetlerde rücu
ihraçç› kuruma ve ipotek konut kredisi kullanan tüketiciye olmaktad›r. Menkul k›ymetin kredi notu ihraçç›-
n›n kendi notundan daha yüksek olabilmektedir.

Her iki menkul k›ymet için de teminat oluflturan ipotekli krediler ile ilgili olarak; yeterli teminat miktar›,
kredilerin kalitesi, kredilerin nakit ak›mlar›, vade uyumu, kur-faiz-likidite riskleri, kredi-teminat oranlar› (LTV
oranlar›), al›nan ilave teminatlar, iflas ve ödeme güçlü¤ü halinde hukuki etkinlik (icra-iflas ifllemleri), ödeme
güçlü¤ü ve zarar olas›l›klar›n›n ölçülebilirli¤i (teminat› oluflturan portföyü riskleri), teminatlar›n çözülebilirli¤i
ve zarar olas›l›klar›n›n ölçülebilirli¤i, teminatlar›n de¤erlili¤i, likit ikincil piyasalar›n varl›¤› ve yasal çerçeve kri-
terleri de¤erlendirilmektedir.

‹hraç edilen menkul k›ymetlerin kredi derecesinin artt›r›lmas› için ilave garantiler de sa¤lanmaktad›r. Bu
ilave garantiler fazla teminatland›rma, ödeme güçlü¤ü ve iflas riskine karfl› sigortalar, üçüncü kurumlar›n ga-
rantisi, banka garantileri, ihraca arac›l›k eden kurumlar›n verece¤i garantilerdir. Böyle ilave garanti ve temi-
natlar ile ihraç edilecek menkul k›ymetin kredi notu artt›r›lmaktad›r.

Yine ihraç edilecek menkul k›ymetler için teminat oluflturacak ipotekli konut kredisi portföyleri de iste-
nildi¤i gibi düzenlenerek menkul k›ymetin kredi de¤erlili¤i artt›r›lmaktad›r. Böylece farkl› teminat bazlar› ile
farkl› menkul k›ymetler yarat›lmaktad›r. Farkl› risk/fiyat yap›lar› olan menkul k›ymetler oluflturularak ihraç edi-
lebilmektedir. Daha kaliteli kredi portföyü ve teminat yap›s› ile riskler düflürülmekte, kredi notu yükseltil-
mekte ve menkul k›ymetlerin de¤erleri artt›r›labilmektedir. Böylece farkl› risk/getiri talebinde bulunan yat›-
r›mc›lar için de alternatif yat›r›m olanaklar› yarat›lmaktad›r.

Uluslararas› piyasalarda ipotek teminatl› menkul k›ymetler ile ilgili genel riskler afla¤›da sunulmaktad›r.
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RİSKİN TİPİ

KANUNİ RİSKLER

Kredi Anlaşması

Anlaşmanın Uygulanabilirliği

Mülkiyet

Tüketiciyi Koruma

Yolsuzluk ve Sahtekarlık

BORÇLANMA (TEMERRÜT)

Geri Ödeme

Teminat (Mülkiyet)

FAİZ ORANI

Ön Ödeme

İpotek Kredisi Süreci

FAALİYETLER

LİKİDİTE

RİSKİN MEVCUT OLDUĞU PİYASA
BİRİNCİL PİYASA

+

+

+

+

+

+

+

İKİNCİL PİYASA

+

+

+

+

+

HER İKİ PİYASADA FARKLI

ŞEKİLLERDE

+

+

+

+

TABLO. 22 ULUSLARARASI P‹YASALARDA R‹SKLER



II.2.YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N KAYNAK YARATMA POTANS‹YEL‹
Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel ifllevi finansal sistem içinde yarat›lacak

olan kaynaklarla tüketicilerin uygun koflullarda konut sahibi olmas›, konut finansman› kurulufllar›n›n da birin-
cil ve ikincil piyasalarda finansal kaynaklara arac›l›k etmesidir.

Bu çerçevede çal›flman›n bu aflamas›nda kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kaynak yarat-
ma potansiyeline iliflkin analiz ve de¤erlendirmeler ile öngörüler yer almaktad›r. 

II.2.1. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ ‹Ç‹N ÇEVRE KOfiULLARI
Yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliflkin öngörüler yap›lmas› öncesine bu ön-

görülere temel oluflturmak amac› ile yeni konut finansman sistemi için çevre koflullar› de¤erlendirilmekte-
dir. Yeni konut finansman sisteminin temel özelliklerinin flunlar olaca¤› öngörülmektedir; 

1- Finansman sistemi, finansal piyasalar içinde finansal kaynaklara arac›l›k edecek ve birincil piyasada ipo-
tekli konut kredilerini daha çok bankalar kulland›racakt›r.

2- Finansman sisteminin ikincil piyasas›nda sermaye piyasas› araçlar› kullan›lmaktad›r. Menkul k›ymet ih-
raçlar› ile ikincil piyasada kaynaklar toplanmaktad›r. ‹potek teminatl› menkul k›ymetler en çok ihraç edilecek
araç olacakt›r.

3- Finansman sisteminde ikincil piyasada ihraçlar ve kaynak kullan›m›nda ilk aflamada yurtd›fl› kaynak kul-
lan›m› a¤›rl›kl› ve önemli olacakt›r. 

4- Finansman sisteminde ikincil piyasalarda yap›lacak yurtiçi ihraçlarda daha çok kurumsal yat›r›mc›lar ya-
t›r›m yapacakt›r.

Yeni konut finansman sisteminin bu özellikleri kaynak yaratma potansiyelinin öngörülmesinde, de¤erlen-
dirilmesi gereken çevre koflullar›n› da belirlemektedir.

Buna göre; Türk finansal sisteminin büyüklü¤ü, finansal kurumlar ve finansal varl›klar›n büyüklü¤ü, banka-
c›l›k sistemi ve bankalar›n kaynak ve plasman yap›s›, konut kredileri, bankalar›n kredi dereceleri, sermaye pi-
yasas› ihraçlar›, stoklar› ve ikincil el piyasa ifllemleri, Türkiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m›, d›fl borçlar› ve dö-
viz rezervleri ile yabanc›lar›n Türkiye riskleri ve Türkiye’de kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy yat›r›mlar› de¤er-
lendirilmektedir.

1- Türkiye’de Finansal Sistemin Büyüklü¤ü
Konut finansman sistemi Türkiye’de finansal sistemin bir parças› olacakt›r ve bu nedenle konut finansma-

n› sisteminin say›sal büyüklükleri Türk finans sektörünün büyüklükleri ile karfl›l›kl› ba¤›ml› olacakt›r.

Bu nedenle önemli bir çevre koflulunu Türk finansal sisteminin say›sal büyüklükleri oluflturmaktad›r. Bu
çerçevede Tablo.23’de Türkiye’de Finansal Kurumlar›n Aktif Büyüklükleri sunulmaktad›r. 2005 y›l› sonu iti-
bari ile finansal kurumlar›n aktif büyüklü¤ü 391.6 milyar dolar ile milli gelirin yüzde 108.8’ne ulaflm›flt›r. Pa-
ra otoritesi merkez bankas› d›fl›nda tasarruflara arac›l›k eden kurumlar›n aktif büyüklü¤ü ise 323 milyar do-
lar ve milli gelire oran› yüzde 89.7’dir. 

Finansal kurumlar içinde bankalar›n yüzde 82.2 ile en yüksek paya ulaflt›¤› görülmektedir. MB d›fl›nda b›rak›l-
d›¤›nda bankalar›n pay› yüzde 91.6’ya kadar ç›kmaktad›r. Bu nedenle bankalar finansal sektörde ana belirleyici
konumundad›rlar ve bu özellikleri ile konut finansman sisteminde de ana belirleyici kurum olacaklard›r.
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Finansal sektörün büyüklü¤üne iliflkin ikinci önemli gösterge ise finansal varl›klard›r. Tablo.24’de finansal
varl›k büyüklükleri sunulmaktad›r. Buna göre 2005 y›l sonu itibari ile finansal varl›klar›n toplam› 535.6 milyar
dolar ile milli gelirin yüzde 148.4’ne ulaflm›flt›r. Finansal varl›klar içinde menkul k›ymetlerin pay› 347.3 milyar
dolar ile yüzde 68.9’dur. Parasal varl›klar›n pay› ise 172.2 milyar dolar ile yüzde 32’dir.

Menkul k›ymetler içinde bono ve tahvillerin a¤›rl›¤› yüzde 53.2 olmakla birlikte hisse senetlerinin pay›n›n
artt›¤› görülmektedir. Parasal varl›klar içinde Türk Liras› cinsi varl›klar›n pay› genifllemektedir. Son y›llarda ya-
flanan ters dolarizasyon etkisi burada aç›kça görülmektedir. Son olarak fonlar›n pay› ise 16.1 milyar dolar ile
yüzde 3’dür.

Bankac›l›k Sektörünün Kaynak ve Plasman Yap›s›, Konut Kredileri ve Kredi Notlar›
Yeni konut finansman› sistemi içinde en önemli konut finansman› kurulufllar› bankalar olacakt›r. Bu ne-

denle bankalar›n göstergeleri çevre koflullar› aç›s›ndan önem kazanmaktad›r. Bankalar birincil piyasada ipo-
tekli konut kredisi kulland›r›lmas›nda ana kurumlar olacakt›r. Bugün için de bankalar bu konumdad›r. Banka-
lar bugüne kadar tüketici kredisi fleklinde kulland›rd›klar› konut kredilerini mevduatlar› ve yurtd›fl› sendikas-
yon kredileri ile finanse etmifllerdir. Ancak yeni sistem ile re-finansman yöntemleri de¤iflecek ve çeflitlene-
cektir. Bu çerçevede bankalar›n öncelikle kaynaklar› ve kaynak kullan›mlar› incelenmektedir. Banka kaynak-
lar›n›n yap›s› 2005 y›l sonu itibari ile Tablo.25’de sunulmaktad›r. 

Buna göre bankalar›n 295.8 milyar dolarl›k toplam kaynaklar›n›n 40 milyar dolar›n›, yüzde 13.5’ni öz kay-
naklar› oluflturmaktad›r. Mevduatlar ise 189 milyar dolar ile yüzde 63.9 pay almaktad›r. Tasarruf mevduat-
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FİNANSAL VARLIKLAR

PARASAL VARLIKLAR

TÜRK LİRASI

YABANCI PARA

MENKUL KIYMETLER

HİSSE SENEDİ

BONO-TAHVİL

FONLAR

TOPLAM 

% GSMH

2003

119.0

69.5

49.5

206.1

70.0

136.1

9.3

334.4

139.9

2004

151.1

94.2

56.0

264.7

96.7

168.0

12.4

428.2

142.7

2005

172.2

115.2

57.0

347.3

162.7

184.6

16.1

535.6

148.4

TABLO. 24 TÜRK‹YE’DE F‹NANSAL KURUMLARIN AKT‹F BÜYÜKLÜ⁄Ü

KAYNAK: TC MERKEZ BANKASI

FİNANSAL 

KURUMLAR

BANKALAR

KATILIM BANKALARI

SİGORTA ŞİRKETLERİ

FİNANSAL KİRALAMA

FAKTORİNG

ARACI KURUMLAR

TÜKETİCİ FİNANSMAN

MERKEZ BANKASI

TOPLAM

MİLYAR DOLAR

228.3

5.5

5.4

3.6

3.1

0.8

1.1

58.8

306.5

% GSMH

75.9

1.8

1.8

1.2

1.0

0.3

0.2

19.6

101.8

MİLYAR DOLAR

295.8

7.2

8.6

4.7

3.9

1.2

1.6

68.6

391.6

% GSMH

82.2

2.0

2.4

1.3

1.1

0.3

0.4

19.0

108.8

2004 2005

TABLO. 23 TÜRK‹YE’DE F‹NANSAL KURUMLARIN AKT‹F BÜYÜKLÜ⁄Ü

KAYNAK: TC MERKEZ BANKASI 



lar› ise 131.5 milyar dolar
ile yüzde 44.5 pay almakta-
d›r. Bankalar›n toplam yurt-
d›fl› kaynak kullan›m› ise
2005 sonu itibari ile 30.5
milyar dolar ve toplam kay-
naklar içindeki pay› yüzde
10.3’dür. Bankalar›n ihraç
edilen menkul k›ymetler ile
kaynak yaratmad›¤› görül-
mektedir. Bu yeni konut fi-
nansman sistemi için önem-
li bir göstergedir.

Bankalar›n aktifleri ve
plasmanlar› ise Tablo.26’da
sunulmaktad›r. Buna göre
bankalar 295.8 milyar do-
larl›k toplam kaynaklar›n
yüzde 40.3’nü, 119.1 milyar
dolar›n› kredi olarak kullan-
maktad›r. Kullan›lan krediler
içinde ticari kredilerin pay›
yüzde 82.2 iken, tüketici
kredilerinin pay› daha h›zl›
artmaktad›r. 21.2 milyar
dolar tutar›ndaki tüketici kredileri içinde konut kredileri ise 9.2 milyar dolard›r. Konut kredilerinin kredilere
oran› yüzde 7.7, toplam aktiflere oran› yüzde 3.1 ve GSMH’ya oran› ise yüzde 2.6’d›r.

Bankalar›n kulland›rd›klar› konut kredilerinin s›n›rl› oldu¤u ve uygun re-finansman koflullar›na ulafl›lmas› ile bir-
likte h›zl› bir büyüme potansiyeline sahip olduklar› görülmektedir. Yeni konut finansman sistemi içinde bankalar,
menkul k›ymet ihraçlar› yurtd›fl› ihraçlar ve yat›r›mlar önemli unsurlar olmaktad›r. Bu unsurlara ba¤l› olarak kredi
derecelendirme ve kredi notlar› da önem kazanmaktad›r. Sistem içinde muhtemelen bankalar›n ipotek teminat-
l› menkul k›ymet ihraçlar› öncelikli ve a¤›rl›kl› bir rol oynayacakt›r. ‹hraçç›lar›n ve ihraç edilecek menkul k›ymetle-
rin kredi notlar› ihraçlar›n ve bu yöntem ile elde edilecek kaynaklar›n büyüklü¤ünde de belirleyici olacakt›r. 

Konut finansman sistemi içinde ihraç edilecek menkul k›ymetlerin kredi notlar› ihraçç›n›n kredi notundan
ba¤›ms›z olacakt›r. Bununla birlikte Türk bankalar›n›n bugünkü kredi notlar› çevre koflullar› aç›s›ndan önem-
li bir gösterge niteli¤indedir. Tablo.27 uluslararas› kredi derecelendirme kuruluflu Moody’s’in Temmuz 2006
itibari ile Türk bankalar› için verdi¤i kredi notlar›n› göstermektedir.

Buna göre bankac›l›k sektöründe 2001 krizi sonras›nda orta vadeli görünümünde dura¤andan pozitife do¤ru
bir geçifl görülmektedir. Bu bankac›l›k sektörünün genel görünümü itibari ile güçlendi¤ini göstermektedir.

Konut finansman sistemi özelinde de¤erlendirildi¤inde ise bankalar›n YTL ve döviz cinsi borçlanma kredi
notlar›n›n da iyileflti¤i, özellikle döviz cinsi borçlanmalar için elveriflli (uzun vade için daha iyi notlar gerekli),
YTL cinsi borçlanmalar için de yine banka baz›nda elveriflli notlara sahip olundu¤u görülmektedir.
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GÖSTERGELER

TOPLAM KAYNAKLAR

ÖZKAYNAKLAR

MEVDUATLAR

TASARRUF MEVDUATLARI

YURTDIŞI KAYNAK KULLANIMI

İHRAÇ EDİLEN MENKUL KIYMETLER

MEVDUAT/TOPLAM KAYNAKLAR %

YURTDIŞI KAYNAK KULLANIMI/TOPLAM KAYNAKLAR %

KAYNAK: TÜRK‹YE BANKALAR B‹RL‹⁄‹ 

2005

295.8

40.0

189.0

131.5

30.5

0.0

63.9

10.3

TABLO. 25 BANKACILIK S‹STEM‹N‹N KAYNAKLARI 
VE YURTDIfiI KAYNAK KULLANIMI 2005 (M‹LYAR DOLAR)

GÖSTERGELER

TOPLAM AKTİF BÜYÜKLÜĞÜ

KREDİLER

TİCARİ KREDİLER

TÜKETİCİ KREDİLERİ

KONUT KREDİLERİ

KREDİLER/AKTİFLER   %

KONUT KREDİLERİ/KREDİLER %

KONUT KREDİLERİ/AKTİFLER %

KONUT KREDİLERİ/GSMH  %

2005

295.8

119.1

97.9

21.2

9.2

40.3

7.7

3.1

2.6

TABLO. 26 BANKACILIK S‹STEM‹N‹N AKT‹FLER‹ 2005
(M‹LYAR DOLAR)



3. Sermaye Piyasas› ‹hraçlar›, Stoklar› ve ‹kincil Piyasa ‹fllemleri
Yeni konut finansman sistemi büyük ölçüde sermaye piyasalar› içinde çal›flmak üzere tasarlanm›flt›r. Ko-

nut finansman sisteminin ikincil piyasalar›nda sermaye piyasas› araçlar› ihraç edilmesi ile sistemde kaynak ya-
rat›lmas› öngörülmektedir. ‹kincil piyasalarda ipotek teminatl› menkul k›ymetler ve varl›¤a dayal› menkul k›y-
metlerin ihraçlar› ile fon toplanacakt›r. Bu nedenle sermaye piyasalar›n›n göstergeleri ihraçlar, stoklar ve ikin-
cil piyasa ifllemleri önemli çevre koflullar›ndan birini oluflturmaktad›r. Sermaye piyasas› ile ilgili göstergeler
Tablo.28’de sunulmaktad›r. 

Buna göre sermaye piyasas› ihraçlar›nda özel sektörün y›llar itibari ile ihraç büyüklüklerinin s›n›rl› kald›¤›
görülmektedir. 2004 y›l›nda 8.0 milyar dolar, 2005 y›l›nda ise 5.5 milyar dolarl›k ihraç yap›lm›flt›r. ‹hraçlar
içinde önemli pay› hisse senetleri ve yat›r›m fonlar› almaktad›r. Bir de emeklilik fonlar› kat›l›m belgelerinin
ihrac› bulunmaktad›r. Konut finansman sistemi için önem tafl›yan husus özel sektör sabit getirili menkul k›y-
met ihraçlar›n›n bulunmamas›d›r. (2006 y›l›nda ilk ihraçlar yap›lm›flt›r). Menkul k›ymet stoklar›nda ise 2005
y›l sonu itibari ile 209.2 milyar dolara ulafl›lm›flt›r. Bu önemli bir büyüklüktür. Ancak sto¤un 185.4 milyar do-
larl›k bölümü veya yüzde 88.6’s› kamu menkul k›ymetleridir. Sermaye piyasas› kaynaklar›n›n kullan›m›nda ka-
munun a¤›rl›¤› ve belirleyicili¤i çok yüksektir. Özel sektör fon kullan›m› s›n›rlanmaktad›r.

‹kincil piyasa ifllemlerinde ise oldukça likit piyasalar bulunmaktad›r. 2005 y›l›nda ikincil piyasalarda 788.6
milyar dolarl›k ifllem hacmi gerçekleflmifltir. Bunun 243.7 milyar dolarl›k ve yüzde 30.9’luk k›sm› hisse senet-
lerinde geri kalan› ise kamu menkul k›ymetlerinde gerçekleflmifltir. ‹kincil piyasalarda özel sektörün sabit ge-
tirili araçlar› olmad›¤› için ifllemler de olmamaktad›r.

4. Türkiye’nin Yurtd›fl› Kaynak Kullan›m› ve Yabanc›lar›n Türkiye Riskleri
Yeni konut finansman sistemi yurtd›fl› kaynaklar›n da kullan›m›n› öngörmekte ve buna göre tasarlanm›fl bu-

lunmaktad›r. ‹kincil piyasalarda menkul k›ymet ihraçlar› ve ipotekli konut kredisi portföylerinin sat›lmas›nda ya-
banc› yat›r›mc›lar›n ve kurumlar›n kat›l›mlar› beklenmektedir. Konut finansman sisteminde yabanc›lar›n kat›l›m›
ve yabanc› tasarruflar›n kullan›lmas› Türkiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m› anlam›na gelecek ve bu kullan›mlar ya-
banc›lar›n Türkiye risklerini oluflturacakt›r. Bu nedenle Türkiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m› ile yabanc›lar›n Tür-
kiye risklerine iliflkin göstergeler konut finansman sisteminin çevre koflullar›ndan birini oluflturmaktad›r.
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uu

BANKALAR

AKBANK

ANADOLUBANK

DENİZBANK

FİNANSBANK

HSBC

KOÇBANK

OYAKBANK

ZİRAAT BANKASI

TEKFENBANK

FORTIS

TEB

GARANTİ BANKASI

İŞ BANKASI

TSKB

VAKIRLAR BANKASI

YAPI VE KRED BANKASI

EXİMBANK

DÖVİZ MEVDUATI

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

B1/NP

FİNANSAL GÜÇ

D+

D-

D+

D+

D+

D

D+

E+

E+

D+

D+

D+

D

D+

D-

E+

YTL MEVDUATI

A3/P-2

Baa3/P-3

Baa3/P-3

A3/P-2

Baa3/P-3

A3/P-2

A3/P-2

Baa1/P-2

Baa1/P-2

Ba1

GÖRÜNÜM

Pozitif

Durağan

Durağan

Durağan

Durağan

Negatif

Durağan

Durağan

Durağan

Durağan

Durağan

Pozitif

Pozitif

Durağan

Durağan

Pozitif

Durağan

TABLO. 27 TÜRK BANKALARININ KRED‹ NOTLARI (TEMMUZ 2006)
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uu

SERMAYE PİYASASI ARAÇLARI

MENKUL KIYMET İHRAÇLARI

HİSSE SENETLERİ (1)

ÖZEL SEKTÖR TAHVİLİ

FİNANSMAN BONOSU

VARLIĞA DAYALI MENKUL KIYMET

KAR ZARAR ORTAKLIĞI BELGESİ

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI KATILIM BELGELERİ (1)

EMEKLİLİK YATIRIM FONLARI KATILIM BELGELERİ (1)

YABANCI YATIRIM FONLARI

(1) İhraç Fiyatı Üzerinden 

MENKUL KIYMET STOKLARI

ÖZEL SEKTÖR 

HİSSE SENEDİ

TAHVİL

FİNANSMAN BONOSU

VARLIĞA DAYALI MENKUL KIYMET

BANKA BONOSU

KAR ZARAR ORTAKLIĞI BELGESİ

KAMU KESİMİ

DEVLET TAHVİLİ

HAZİNE BONOSU

GELİR ORTAKLIĞI SENETLERİ

DÖVİZE ENDEKSLİ TAHVİLLER

ÖZELLEŞTİRME  TAHVİLLERİ

İKİNCİL PİYASA İŞLEMLERİ

ÖZEL SEKTÖR 

HİSSE SENETLERİ 

KAMU KESİMİ

DEVLET TAHVİLİ

HAZİNE BONOSU

2003

5.656

1.255

4.391

10

153.601

12.925

12.925

140.676

121.275

18.239

1.162

434.669

105.249

105.249

329.420

261.812

67.608

2004

8.004

2.863

5.141

189.031

18.848

18.848

170.183

145.334

22.654

2.195

155.969

155.969

2005

5.462

2.975

10

1.781

692

4

209.188

23.786

23.786

185.402

169.149

13.278

2.975

788.589

243.705

243.705

544.884

467.384

77.500

TABLO. 28 TÜRK‹YE’DE MENKUL KIYMET ‹HRAÇLARI, STOKLARI VE ‹K‹NC‹L
P‹YASA ‹fiLEM HAC‹MLER‹ (M‹LYON DOLAR)

KAYNAK: SERMAYE P‹YASASI KURULU

Bu çerçevede afla¤›daki Tablo.29’da Türkiye’nin D›fl Borçlar› ve Döviz Rezervleri, Tablo.30’da ise Yabanc›lar›n
Türkiye Riskleri sunulmaktad›r. Türkiye’nin d›fl kaynak kullan›m› y›llar itibari ile artmaktad›r. D›fl kaynak kullan›m›n›
ifade eden d›fl borç stoku 2006 ilk çeyrek sonunda 185 milyar dolara ulaflm›flt›r. Bu art›fl Türkiye’nin d›fl kaynak
kullanma kapasitesinin geniflledi¤ini ve borçlanma kredibilitesinin de artt›¤›n› göstermektedir. 

D›fl kaynak kullan›m›nda bir baflka önemli geliflme kamu kullan›m›n›n ayn› kal›rken özel sektör kullan›m›n›n h›zla
genifllemesidir. Hem finans sektörü hem de reel sektör yurtd›fl›ndan daha çok kaynak kullanmaktad›r. Finansal ku-
rumlar›n yabanc› kaynak kullan›m› 2003 y›l›nda 15.3 milyar dolar iken 2006 ilk çeyre¤inde 36.7 milyar dolar olmufl-
tur ve toplam d›fl kaynak kullan›m› içindeki pay yüzde 19.82de ç›km›flt›r. GSMH’ya oran ise yüzde 9.9’a ç›km›flt›r.
Finansal kurumlar›n yabanc› kaynak kullan›m kapasitesi k›sa/uzun vadeli olmak üzere artmaktad›r. Döviz rezervle-
rindeki geniflleme ile döviz rezervlerinin toplam d›fl borçlar› karfl›lama oran› da artmaktad›r. Bu art›fl yurtd›fl› kaynak
kullan›m› kapasitesi de güçlendirmektedir. Do¤rudan kurumlar aras› borçlanmalar ile birlikte yabanc›lar›n Türk fi-
nansal araçlar›na yapt›klar› yat›r›mlar arac›l›¤› ile de yabanc› kaynak kullan›lmaktad›r. Bu yat›r›mlar yabanc› yat›r›mc›-
lar›n Türkiye’de üstlendikleri riskleri de göstermektedir. Bu risklerin büyüklü¤ü konut finansman› sistemi içinde ih-
raç edilecek finansal araçlara olas› yavanc› yat›r›mlar› ve üstlenilecek riskler aç›s›ndan önemli bir göstergedir.



Tablo.30 yabanc›lar›n 2005
y›l sonu itibari ile kurumsal ve
kurumsal olmayan toplam
risklerini göstermektedir. Bu-
na göre yabanc›lar›n toplam
Türkiye riskleri 127.7 milyar
dolard›r. Bunun 58.1 milyar
dolar›n› portföy yat›r›mlar›
oluflturmaktad›r. Finansal ku-
rumlara verilen krediler 33
milyar dolard›r. Kamunun ih-
raç etti¤i euro tahviller toplam› ise 31.6 milyar dolard›r. Euro tahvillere yerlefliklerin de yat›r›mlar› oldu¤u öngörül-
mektedir. Buna göre yabanc›lar Türkiye’de yukar›da flekillerde 120 milyar dolar›n üzerinde bir risk tafl›yabilmekte-
dir. Türkiye’de ekonomik istikrar›n kuvvetlenmesi ile birlikte bu riskin de geniflleyece¤i öngörülmektedir.

5. Türkiye’de Kurumsal Yat›r›mc›lar ve Portföyleri
Konut finansman sisteminde kullan›lan fonlar orta ve uzun vadelidir. Bu nedenle ikincil piyasalarda uzun vadeli

fonlara sahip olan ve uzun vadeli yat›r›mlar yapan yat›r›mc›lar›n varl›¤› önem kazanmaktad›r. Ço¤unlukla kurumsal
yat›r›mc› niteli¤indeki bu kurumlar sisteme uzun vadeli kaynaklar sa¤lamaktad›r. Bu nedenle Türkiye’de kurumsal
yat›r›mc›lar›n portföy yat›r›mlar› da konut finansman sisteminin çevre koflullar›ndan birini oluflturmaktad›r. Tablo.31
Türkiye’deki kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy büyüklüklerini ve portföy yat›r›mlar›n›n da¤›l›m›n› göstermektedir. Tür-
kiye’de kurumsal yat›r›mc› niteli¤inde 4 kurum bulunmaktad›r. Bunlar menkul k›ymet yat›r›m fonlar›, menkul k›ymet
yat›r›m ortakl›klar›, emeklilik yat›r›m fonlar› ile sigorta flirketleridir. Bu dört kurumun 2005 y›l sonu itibari ile kurum-
sal yat›r›mlar›n›n toplam› 24.1 milyar dolard›r ve bunun 21.9 milyar dolar›n› daha çok k›sa vadeli yat›r›mlara sahip
olan menkul k›ymet yat›r›m fonlar› oluflturmaktad›r. Daha uzun yat›r›mlar yapan kurumsal yat›r›mc›lar›n portföyle-
ri henüz küçüktür. Portföy yat›r›mlar›n›n da büyük ölçüde kamu menkul k›ymetlerine yap›ld›¤› görülmektedir.

l
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uu

TÜRKİYE RİSKLERİ

PORTFÖY YATIRIMLARI

HİSSE SENEDİ

BONO TAHVİL

MEVDUAT

FİNANSAL KURUMLARA VERİLEN KREDİLER

KAMUNUN İHRAÇ ETTİĞİ TAHVİLLER (EUROBOND)

TOPLAM

2005

58.1

33.8

20.4

3.9

33.0

31.6

122.7

TABLO. 30 YABANCILARIN TÜRK‹YE R‹SKLER‹ 
2005 (M‹LYAR DOLAR)

KAYNAK: Hazine Müsteflarl›¤›, TC Merkez Bankas›

DIŞ BORÇLAR

TOPLAM

ORTA UZUN VADELİ

KAMU

MERKEZ BANKASI 

ÖZEL SEKTÖR 

REEL SEKTÖR 

FİNANSAL KURUMLAR

KISA VADELİ 

KAMU

MERKEZ BANKASI 

ÖZEL SEKTÖR 

REEL SEKTÖR 

FİNANSAL KURUMLAR

FİNANSAL KURUMLAR

FİNANSAL KURUMLAR/DIŞ BORÇLAR %

FİNANSAL KURUMLAR/GSMH %

ULUSLARARASI DÖVİZ REZERVLERİ

MERKEZ BANKASI REZERVLERİ

TİCARİ BANKA REZERVLERİ

REZERVLER/TOPAM DIŞBORÇLAR  %

2003

145.4

122.3

69.6

21.5

31.2

26.3

4.9

23.0

2.9

20.1

9.7

10.4

15.3

10.5

6.4

48.5

33.6

14.9

33.3

2004

162.2

129.7

73.8

18.1

37.7

29.4

8.3

32.6

3.3

29.3

14.8

14.5

22.8

14.0

7.6

57.1

36.0

21.1

35.2

2005

170.1

131.9

67.7

12.6

51.5

36.3

15.2

38.2

2.8

35.4

17.7

17.8

33.0

19.4

9.2

73.1

36.0

22.6

43.0

2006/Q1

185.0

143.8

69.0

12.8

62.1

45.7

16.4

41.2

2.8

38.5

18.2

20.3

36.7

19.8

9.9

80.0

58.3

21.7

43.3

TABLO. 29 TÜRK‹YE’N‹N DIfi BORÇLARI VE DÖV‹Z REZERVLER‹  (M‹LYAR DOLAR)

KAYNAK: HAZ‹NE MÜSTEfiARLI⁄I, TCMB 



6. Konut Finansman Sistemi Çevre koflullar›n›n Genel Bir De¤erlendirmesi
Konut finansman sisteminin çevre koflullar› yukar›da ayr›nt›l› olarak incelenmifltir. Afla¤›da konut finansman

sisteminin kaynak yaratma potansiyelini etkileyecek temel bulgular topluca sunulmaktad›r. 
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uu

PORTFÖY 

YATIRIMLARI

TOPLAM

HİSSE SENETLERİ

KAMU BORÇLANMA SENETLERİ

ÖZEL SEKTÖR TAHVİLLERİ

TERS REPO

PARA PİYASASI İŞLEMLERİ

YABANCI MENKUL KIYMETLER 

DİĞER

MENKUL KIYMET

YATIRIM FONLARI

21.891

552

15.383

5.698

250

8

MENKUL KIYMET

YATIRIM ORTAK.

364

194

115

47

8

EMEKLİLİK YATIRIM

FONLARI

908

101

730

49

8

7

13

SİGORTA

ŞİRKETLERİ

956

44

864

48

TABLO. 31 TÜRK‹YE’DE KURUMSAL YATIRIMCILARIN PORTFÖY 
YATIRIMLARI 2005 (M‹LYAR  DOLAR)

KAYNAK: SERMAYE P‹YASASI KURULU 

FİNANSAL SEKTÖR

BANKACILIK SEKTÖRÜ 

VE BANKALAR

SERMAYE PİYASASI İHRAÇLARI, 

STOKLARI, İKİNCİL PİYASA İŞLEMLERİ

YABANCI KAYNAK KULLANIMI VE

YABANCILARIN TÜRKİYE RİSKLERİ

KURUMSAL YATIRIMCILAR

KURUMSAL AKTİFLER HIZLI BÜYÜYOR

FİNANSAL VARLIKLAR HIZLI BÜYÜYOR

BANKALAR KURUMSAL OLARAK HAKİM 

YTL CİNSİ VARLIKLARIN PAYI GENİŞLİYOR

AKTİFLER HIZLI BÜYÜYOR

MEVDUATLAR (KISA VADELİ) ANA KAYNAK

YURTDIŞI KAYNAK (KISA-UZUN) KULLANIMI GENİŞLİYOR

MENKUL KIYMET İHRACI İLE BORÇLANMA YOK

KREDİLER VE KONUT KREDİLERİNİN PAYI (TOPLAM AKTİFLER İÇİNDE) KÜÇÜK, 

BÜYÜME POTANSİYELİ VAR

KREDİ NOTLARI DÖVİZ BORÇLANMA İÇİN YETERLİ, YTL BORÇLANMA İÇİN SINIRLI YETERLİ

YABANCI İHTİSASLAŞMIŞ BANKALARIN İLGİSİ VE HIZLI KATILIMI VAR.

SERMAYE YETERLİLİĞİ VE DÖVİZ POZİSYONU DÜZENLEMELERİ SINIRLAYICI ETKİ YAPIYOR

ÖZEL SEKTÖR MENKUL KIYMET İHRAÇLARI SINIRLI

ÖZEL SEKTÖR SABİT GELİRLİ MK İHRACI VE STOKU YOK

MENKUL KIYMET STOKLARINDA KAMU KAĞITLARI HAKİM

KAMU KALABALIKLAŞMASI ÖZEL SEKTÖRE FONLARI SINIRLIYOR

İKİNCİL PİYASALARDA LİKİDİTE YÜKSEK, İŞLEMLER HİSSE SENEDİ VE KAMU KAĞITLARI AĞIRLIKLI

ÖZEL SEKTÖRÜN DIŞ KAYNAK KULLANMA KAPASİTESİ ARTIYOR

FİNANSAL KURUMLARIN DIŞ KAYNAK KULLANMA (KISA-UZUN) KAPASİTESİ ARTIYOR

DÖVİZ REZERVLERİNİN DIŞ BORÇLARA ORANINDAKİ ARTIŞ BORÇLANMA KAPASİTESİNİ 

GÜÇLENDİRİYOR.

YABANCILARIN TÜRKİYE RİSKLERİ GENİŞLİYOR.

KURUMSAL YATIRIMCILARIN PORTFÖY BÜYÜKLÜKLERİ SINIRLI

PORTFÖYLER KISA VADELİ VE KAMU KAĞITLARI AĞIRLIKLI

UZUN VADELİ YATIRIM YAPAN KURUMSAL YATIRIMCILAR  SINIRLI

KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N ÇEVRE KOfiULLARI VE KAYNAK YARATMA
POTANS‹YEL‹N‹ ETK‹LEYEN TEMEL UNSURLAR



II.2.2. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N KAYNAK YARATMA POTANS‹YEL‹ ‹Ç‹N
ÖNGÖRÜLER
Çal›flman›n temel amac›n› Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma

potansiyeline iliflkin öngörüler ve bunun konut talebine etkilerinin hesaplanmas› oluflturmaktad›r. Bu amaç-
la çal›flman›n ikinci bölümünde buraya kadar kaynak yaratma potansiyeline iliflkin öngörülerde kullan›lmak
üzere yeni konut finansman sistemi uluslararas› finansal piyasalar ve konut finansman› ile Türkiye’de finan-
sal sektör ayr›nt›l› olarak analiz edilmifl ve de¤erlendirilmifltir.

Bu aflamada ise bu analiz ve de¤erlendirmelerin temel bulgular›ndan yararlan›larak yeni konut finansman
sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliflkin öngörüler yap›lmaktad›r. Öngörüler yap›l›rken kullan›lan ba-
z› varsay›mlar ve yöntemler özellikle önem tafl›maktad›r. Buna göre

1. Yeni konut finansman sistemine iliflkin yasal düzenlemelerin 2006 y›l› sonuna kadar tamamlanaca¤› ve
2007 y›l› bafl›ndan itibaren fiili uygulamaya geçilece¤i varsay›lmaktad›r.

2. Ekonomik istikrar›n korunaca¤›, enflasyon ve faiz oranlar›n›n yeniden tek haneli ve makul seviyelere
2007 sonunda ulaflaca¤› öngörülmektedir. Bunlara ba¤l› olarak Türk Liras›’nda istikrar›n korunaca¤› öngörül-
mektedir.

3. Öngörüler 2007-2015 y›llar› aral›¤›nda ve her y›l için yap›lmaktad›r. 2005 verileri fiili gerçekleflme, 2006
verileri gerçekleflme tahminlerdir.

4. Öngörü hesaplamalar›nda “sabit fiyatlar” esas al›nmaktad›r. Bir baflka deyiflle 2015 y›l›na kadar olan fi-
yat art›fllar› ve kur art›fllar› dikkate al›nmamaktad›r. Bu nedenle önümüzdeki y›llara iliflkin öngörülen veriler
fiyat ve kur art›fllar›ndan ar›nd›r›lm›fl olarak hesaplanan verilerdir.

Bu çerçevede 2015 y›l›na kadar yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma potansiyeline iliflkin ön-
görüler afla¤›da sunulmaktad›r.

Yeni konut finansman sisteminin temelini birincil piyasalarda konut finansman› kurulufllar›n›n tüketicilere
kulland›racaklar› ipotekli konut kredileri ile ikincil piyasalarda ipotekli konut kredilerine ba¤l› (teminat veya
sat›fl) yeniden finansman olanaklar›n›n yarat›lmas› oluflturmaktad›r.

Bu çerçevede birincil piyasalarda kulland›r›lacak ipotekli konut kredileri ile bunlar›n ikincil piyasalarda ye-
niden finansman› aras›nda uyumun sa¤lanmas› gerekmektedir. E¤er ikincil piyasalar yeterince etkin çal›flmaz-
sa birincil piyasalarda yeterli ipotekli konut kredisi kulland›r›lmas› mümkün olmayacakt›r. ‹kincil piyasan›n et-
kin çal›flmas› ve uygun yeniden finansman olanaklar›n›n yarat›lmas› ölçüsünde tüketicilere yönelik ipotekli
konut kredileri yarat›labilecek ve kulland›r›lacakt›r.

1. ‹potekli Konut Kredilerine ‹liflkin Öngörüler
Yeni konut finansman sistemi içinde öncelikle ipotekli konut kredilerine iliflkin öngörüler yap›lmaktad›r.

(Bu öngörüler GYODER; Gayrimenkul Sektörü ve ‹stanbul ‹çin Öngörüler 2015, May›s 2006 çal›flmas› bul-
gular› ile de uyumludur.)

‹potekli konut kredilerine iliflkin öngörülerde ekonomik büyüme ve ipotekli konut kredileri hacminin
GSMH’ya oran› temel de¤iflkenlerdir ve bu de¤iflkenlere iliflkin varsay›mlarda bulunulmaktad›r. Buna göre
hesaplanan ipotekli konut kredileri öngörüleri Tablo.32’de sunulmaktad›r.
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Ekonomik büyüme dolar baz›nda ve sabit fiyatlarla 2006 y›l› ve izleyen y›llar için yüzde 5 olarak al›nm›fl-
t›r. Buna göre 2005 y›l›nda 361 milyar dolar olan ve 2006 y›l›nda 380 milyar dolar olarak öngörülen GSMH
2015 y›l›nda sabit fiyatlarda 589 milyar dolara ulaflmaktad›r.

Konut kredilerinin GSMH’ya oranlar›na iliflkin olarak ise iki senaryo kullan›lmaktad›r. Buna göre A senar-
yosunda kredilerin GSMH’ya oran› 2015 y›l›nda yüzde 15’e, B senaryosunda ise yüzde 20’ye ulaflmaktad›r.
Bu varsay›mlar çerçevesinde A senaryosunda ipotekli konut kredileri toplam› 88.4 milyar dolara, B senar-
yosunda ise 117.8 milyar dolara ulaflmaktad›r.

Di¤er ülkelerde kurulan yeni konut finansman sistemlerinin geliflme örnekleri ile sistemlerin etkin çal›flt›-
¤› ülkelerdeki kredi/GSMH oranlar› dikkate al›nd›¤›nda A senaryosundaki öngörülerin ulafl›labilir oldu¤u ve
esas senaryo olarak kullan›labilece¤i görülmektedir. Buna göre yeni konut finansman sistemi ile 2015 y›l›n-
da 88.4 milyar dolarl›k bir ipotekli konut kredisi hacmine ulafl›lm›fl olacakt›r.

Bu konuda yap›lan yine uluslararas› çal›flmalarda da benzer öngörülere ulafl›lmaktad›r. uluslararas› yat›r›m
bankas› Merrill Lynch’in “Turkish Banking: Can The Funding Tortoise Catch Up With The Mortgage Hare,
10 May 2006” çal›flmas›nda 2015 y›l› için GSMH 821 milyar dolar (ancak cari fiyatlarda hesaplama yap›lm›fl-
t›r ve fiyat art›fllar› da yans›t›lm›flt›r). ‹potekli konut kredileri/GSMH oran› yüzde 12 ve 2015 y›l› ipotekli ko-
nut stoku 98.5 milyar dolar olarak öngörülmüfltür.

Yeni konut finansman sistemi içinde ipotekli konut kredilerinin büyük ölçüde bankac›l›k sektörü ve ban-
kalar taraf›ndan kulland›r›laca¤› öngörülmektedir. Bu çerçevede yap›lan öngörülerde ipotekli konut kredile-
ri ile bankac›l›k sektörü büyüklükleri aras›nda da uyum gerekmektedir.

Bu çerçevede konut kredileri öngörüleri ile banka aktiflerinin büyüklü¤ü aras›nda uyum incelenmekte-
dir. Bankac›l›k sektörü toplam aktifleri 2005 y›l› sonunda 295.8 milyar dolar olmufltur ve GSMH’›n yüzde
82.2’dir. Bankac›l›k sektöründe aktiflerin ekonomik ve siyasi istikrar›n (AB süreci ile) artmas› ile birlikte
giderek artan h›zda büyüyece¤i öngörülmektedir. 

Buna göre 2006 y›l› dahil üç y›l boyunca büyümenin yüzde 8, 2009-2010 y›llar›nda yüzde 9 ve 2015
y›l›na kadar izleyen 5 y›l yüzde 10 olaca¤› varsay›lmaktad›r. Burada artan istikrar ile yabanc› bankalar›n da
sektöre kat›lma ifltah›n›n artaca¤› göz önüne al›nmaktad›r.
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YILLAR

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

BÜYÜME %

7.6

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

5.0

GSMH MİLYAR

DOLAR

361

380

399

419

440

462

485

509

534

560

589

KONUT

KREDİSİ/GSMH

2.6

4.0

5.0

6.0

8.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

KONUT

KREDİSİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

53.4

61.1

69.4

78.4

88.4

KOMUT

KREDİSİ/GSMH

2.6

4.0

5.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

KONUT

KREDİSİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

58.2

71.3

85.4

100.8

117.8

SENARYO A SENARYO B

TABLO.32 KONUT KRED‹S‹ ÖNGÖRÜLER‹ M‹LYAR DOLAR VE YÜZDE PAY 2005-2015



Bu varsay›mlar alt›nda bankac›l›k sektörü toplam aktifleri 2015 y›l›nda 712.9 milyar dolara ve GSMH’a ora-
n› yüzde 121’e ulaflmaktad›r. Bu büyüklük karfl›s›nda A senaryosunda öngörülen toplam ipotekli konut kre-
dilerinin 2015 y›l› büyüklü¤ü 88.4 milyar dolar ile toplam banka aktiflerinin yüzde 12.4’ne ulaflmaktad›r ve
bu oran kabul edilebilir ve ulafl›labilir bir orand›r.

Bankac›l›k sektörü büyüklükleri ile uyumda ipotekli konut kredileri ile bankalar›n toplam kredi büyüklük-
leri aras›ndaki uyum da gözetilmektedir.

Buna göre öncelikle banka kredilerinin geliflimine iliflkin varsay›mlarda bulunulmaktad›r. 2005 y›l› sonun-
da bankalar›n kulland›rd›klar› kredilerin toplam› 119.1 milyar dolar ve toplam aktiflere oran› da yüzde
40.3’tür. Bankac›l›k sektörünün önümüzdeki y›llar içinde finansal arac›l›k ifllevinin geniflleyece¤i
öngörülmektedir. 

Özellikle kamu kesimi borçlanma gere¤inin azalmas› ile birlikte bankalar›n kamu ka¤›tlar› yerine
kredilere plasman yapaca¤› beklenmektedir. Bu varsay›mlara ba¤l› olarak bankalar›n toplam kredilerinin
toplam aktiflere oran›n›n her y›l 1 puan artaca¤› ve 2015 y›l›nda yüzde 50’ye ulaflaca¤› öngörülmektedir.
Bu öngörüye ba¤l› olarak 2015 y›l›nda bankalar›n toplam kredi hacmi 356.5 milyar dolara ulaflmaktad›r.

A senaryosunda 2015 y›l› için öngörülen 88.4 milyar dolarl›k ipotekli konut kredisi hacminin toplam kre-
diler içindeki pay› da yüzde 24.8 olmaktad›r. Bu oran bugünkü yüzde 7.7 pay› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda oldukça
yüksek bir oran olmakla birlikte yeni konut finansman sisteminin katk›s› ile bankalar›n kredi politikalar›nda
ve portföylerinde önemli bir de¤iflim olaca¤›n› göstermektedir.

Yeni konut finansman sistemi ipotekli konut kredisi kulland›r›lacak olan kurulufllar› bankalar, finansal kira-
lama flirketleri ve finansman flirketleri olarak belirlemifltir. Buna göre bankalar›n d›fl›nda finansal kiralama flir-
ketleri ve finansman flirketleri de ipotekli konut kredisi kulland›rabilecektir. Ancak sistemde bankalar›n a¤›r-
l›¤› olaca¤› öngörülmektedir.

Bu çerçevede 2007 y›l›ndan itibaren 2015 y›l›na kadar her y›l için kulland›r›lacak toplam ipotekli konut
kredilerine iliflkin öngörüler afla¤›da sunulmaktad›r. 2006 sonu itibari ile 15.2 milyar dolar olaca¤› öngö-
rülen konut krediler içinden 2.5 milyar dolarl›k bölümünün ipotekli konut kredisine dönüflece¤i varsay›l-
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YILLAR

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

GSMH

MİLYAR 

DOLAR

361

380

399

419

440

462

485

509

534

560

589

BANKA

AKTİFLERİ /

GSMH %

82.2

84.0

86.5

88.9

92.3

95.8

100.4

105.2

110.3

115.7

121.0

BANKA 

AKTİFLERİ

295.8

319.5

345.0

372.6

406.1

442.7

486.9

535.6

589.2

648.1

712.9

KONUT

KREDİLERİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

53.4

61.1

69.4

78.4

88.4

KREDİLER / 

AKTİFLER

3.1

4.8

5.8

6.7

8.6

10.4

11.0

11.4

11.8

12.1

12.4

KONUT

KREDİLERİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

58.2

71.3

85.4

100.8

117.8

KREDİLER / 

AKTİFLER

3.1

4.8

5.8

6.7

8.6

10.4

12.0

13.3

14.5

15.6

16.5

TABLO. 33 KONUT KRED‹LER‹N‹N BANKACILIK S‹STEM‹ ‹Ç‹NDEK‹ PAYINA ‹L‹fiK‹N
ÖNGÖRÜLER  M‹LYAR DOLAR VE YÜZDE PAY  2005- 2015

SENARYO A SENARYO B



maktad›r. 2007-2015 y›llar› aras›nda A senaryosuna ba¤l› olarak bankalar›n kulland›raca¤› toplam ipotek-
li konut kredileri 75.7 milyar dolar (2.5 milyar dolar dönüfltürülen krediler dahil) olacakt›r. Bankalar›n kre-
di hacminin sistemin 2007 uygulamaya bafllamas› ard›ndan özellikle 2009,2010 y›llar›nda h›zla geniflleye-
ce¤i (sistemin oturmas›, kuvvetli talep ve re-finansman sa¤lanmaya bafllamas› ile) ard›ndan yavafllayarak
daha istikrarl› bir art›fl sürecine girece¤i öngörülmektedir. Finansal kiralama flirketleri ile finansman flirket-
lerinin ise 2015 y›l›na kadar s›ras› ile toplam 450 milyon dolar ve 1.35 milyar dolar kredi kulland›raca¤›
öngörülmektedir.

Bu öngörüler sonucunda 2007-2015 y›llar› aras›nda kulland›r›lacak ipotekli konut kredisi toplam› 77.5 mil-
yar dolar olmaktad›r.

2. ‹kincil Piyasalarda Yeniden Finansman Olanaklar›na ‹liflkin Öngörüler
Yeni konut finansman sisteminin temel özelli¤i birincil ve ikincil piyasalarda kulland›r›lan kredilerin ikincil piya-

salarda uygun koflullarda yeniden finanse edilmesidir. ‹kincil piyasalar›n etkin çal›flmas› ve finansman olanaklar›-
n›n geniflletilmesi ile birlikte birincil piyasalarda tüketicilere kulland›r›lan ipotekli konut kredileri geniflleyecektir.
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uu

YILLAR

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

GSMH

MİLYAR 

DOLAR

295.8

319.5

345.0

372.6

406.1

442.7

486.9

535.6

589.2

648.1

712.9

BANKA

AKTİFLERİ /

GSMH %

119.1

131.0

144.9

160.2

178.7

199.2

224.0

251.7

282.8

311.1

356.5

BANKA 

AKTİFLERİ

40.3

41.0

42.0

43.0

44.0

45.0

46.0

47.0

48.0

49.0

50.0

KONUT

KREDİLERİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

53.4

61.1

69.4

78.4

88.4

KREDİLER / 

AKTİFLER

7.7

11.6

13.8

15.6

19.6

23.2

23.8

24.3

24.5

25.2

24.8

KONUT

KREDİLERİ

9.2

15.2

20.0

25.0

35.0

46.2

58.2

71.3

85.4

100.8

117.8

KREDİLER / 

AKTİFLER

7.7

11.6

13.8

15.6

19.6

23.2

26.0

28.3

30.2

32.4

33.0

TABLO. 34 KONUT KRED‹LER‹N‹N TOPLAM KRED‹LER ‹Ç‹NDEK‹ PAYINA ‹L‹fiK‹N
ÖNGÖRÜLER M‹LYAR DOLAR VE YÜZDE PAY 2005 - 2015   

SENARYO A SENARYO B

YILLAR

MEVCUT STOKTAN İPOTEK

KREDİSİNE DÖNÜŞ

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

BANKALAR

2.500

4.800

5.000

10.000

11.200

7.200

7.700

8.300

9.000

10.000

75.700

FİNANSAL KİRALAMA

ŞİRKETLERİ

-

50

50

50

50

50

50

50

50

50

450

TÜKETİCİ FİNANSMAN

ŞİRKETLERİ

-

150

150

150

150

150

150

150

150

150

1.350

TOPLAM

2.500

5.000

5.200

10.200

11.400

7.400

7.900

8.500

9.200

10.200

77.500

TABLO. 35 ‹POTEKL‹ KONUT KRED‹LER‹N‹N KULLANIMI
ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (M‹LYON DOLAR)
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Bu nedenle birincil piyasalardaki ipotekli konut kredileri ile ilgili yap›lan öngörüler ile ikincil piyasalar›n ye-
niden finansman olanaklar›na iliflkin öngörüler aras›nda do¤rudan iliflki bulunmaktad›r Yeni konut finansman
sistemi içinde ikincil piyasalarda yeniden finansman iki ana yöntem ile sa¤lanacakt›r. 

Bunlar ipotekli konut kredisi kulland›ran kurulufllar›n ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar› ile ipotekli
konut kredileri portföylerinin fonlara veya ipotek finansman kurulufllar›na sat›fl›.

Buna göre 2015 y›l›na kadar ikincil piyasadan sa¤lanacak yeniden finansmana iliflkin öngörüler yap›lmak-
tad›r. Öngörüler Tablo.36’da sunulmaktad›r. 2015 y›l›na kadar ikincil piyasalardan toplam 27.5 milyar dolar
yeniden finansman sa¤lanaca¤› öngörülmektedir. 

a- ‹potek teminatl› menkul k›ymet ihrac› ile finansman en öncelikli ve önemli araç olacakt›r. A¤›rl›kl› ban-
kalar olmak üzere 2007-2015 y›llar› aras›nda toplam 19 milyar dolarl›k ipotekli teminatl› menkul k›ymet ih-
raç edilece¤i öngörülmektedir. Uluslararas› piyasalardaki genel e¤ilimler ihraç ve pazarlama kolayl›klar› bu
konuda hizmet vermek üzere Türkiye’ye çok say›da önemli yabanc› bankan›n gelmesi ve yine uluslararas›
alanda Türkiye’nin ç›karaca¤› ipotek teminatl› menkul k›ymetler için oluflmakta olan ilgi ve beklenti ikincil pi-
yasalarda en çok ipotek teminatl› menkul k›ymet ihrac› olaca¤›n› ve bu ihraçlar ile finansman sa¤lanaca¤›n›
göstermektedir.

‹potek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar›nda ilk iki y›l bir tecrübe dönemi olduktan sonra izleyen y›llarda
arz›n ve talebin geniflleyen kredi portföyüne ba¤l› olarak artaca¤›, ard›ndan yeni enstrümanlar›n da (ipotek
finansman kuruluflu) devreye girmesi ile daha istikrarl› bir süreç yaflanmas› beklenmektedir.

b- ‹kincil piyasalarda finansman olana¤› yarat›lmas›nda ikincil öncelikli kaynak tüketicilere kredi kulland›ran
konut finansman› kurulufllar›n›n ipotekli kredi portföylerini ipotek finansman fonlar›na ve varl›k finansman›
fonlar›na sat›fllar› olacakt›r.

Ancak bu ikinci kayna¤›n kurucular› ve gelifltiricileri de muhtemelen bankalar olacakt›r. Bankalar, kendi bi-
lançolar› içinde risklerini tafl›mak istemedikleri kredi portföylerini bilançolar› d›fl›na ç›karmak için ipotek fi-
nansman› fonlar› veya varl›k finansman› fonlar› kuracaklar ve kredi portföylerini bu fonlara satacaklard›r. Ban-
kalar d›fl›nda da bu fonlar›n kurucular› olabilecektir. Ayr›ca bankalar›n yurtd›fl›nda kurulmufl benzer fonlara
da kredi portföylerini satacaklar› öngörülmektedir.

Bu çerçevede ikincil piyasada kredi portföylerinin fonlara sat›fl› ile finansman›n 2008 y›l›ndan itibaren bafl-
lamas›, 2015 y›l›na kadar her y›l 500 milyon dolar olmas› ve toplam 4 milyar dolarl›k kaynak sa¤lanmas› ön-
görülmektedir.

c- ‹kincil piyasalardan finansman olana¤› yarat›lmas›nda üçüncü öncelikli kaynak tüketicilere kredi kullan-
d›ran konut finansman› kurulufllar›n›n ipotek finansman› kurulufllar›na kredi portföylerini sat›fl›d›r.

Yeni konut finansman sistemi içinde ipotek finansman kurulufllar›na çok önem atfedilmektedir. Ve sistemde
ikincil piyasadaki en önemli kurum ve kaynak olarak tasarlanmaktad›r. Ancak finansman sektörünün mevcut ya-
p›s› içinde ipotek finansman kurulufllar›n›n en erken 2010 y›l›nda kurularak faaliyete geçece¤i öngörülmektedir.

Bu çerçevede 2010 y›l›ndan itibaren bu kurulufl(lar) ikincil piyasada her y›l artan oranda kaynak sa¤lama-
ya bafllayacakt›r. 2010-2015 y›llar› aras›nda bu kurulufllar›n toplam 4.5 milyar dolar kaynak yaratmas› öngö-
rülmektedir. Böylece 2007-2015 y›llar› aras›nda ikincil piyasalardan sa¤lanan toplam kaynak tutar› 27.5 mil-
yar dolar olmaktad›r.



Yeni konut finansman› sistemi içinde ikincil piyasalarda en önemli kaynak arac› konut finansman› kurulufl-
lar›n›n ve büyük ölçüde de bankalar›n ihraç edecekleri ipotek teminatl› menkul k›ymetler olacakt›r.

Bankalar›n ihraç edece¤i ipotek teminatl› menkul k›ymetlere iliflkin öngörüler yap›lm›fl ve 2015 y›l›na
kadar 19 milyar dolarl›k bir ihraç öngörülmüfltür. Bu ihraç öngörüsünün bankalar›n ihraç kapasiteleri ile de
uyumlu olmas› gerekmektedir.

Bu çerçevede bankalar›n ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraç stoklar› ile bankalar›n toplam aktif büyük-
lükleri 2015 y›l›na kadar her y›l için karfl›laflt›r›lmaktad›r. ‹hraçlardaki art›fl ile birlikte ihraçlar›n banka aktifle-
ri içindeki pay› artacakt›r. 2015 y›l›nda toplam ihraçlar›n banka aktiflerine oran› yüzde 2.7’ye ulaflmaktad›r.
Bu oran kabul edilebilirdir ve bankalar›n bu büyüklükte ihraçlar› için kendi büyüklük kriterleri çerçevesinde
kapasiteye sahip oldu¤u göstermektedir.

Yeni konut finansman sistemi içinde kaynaklar sermaye piyasas› ihraçlar› ile harekete geçirilmektedir. Ban-
kalar›n ipotek teminatl› menkul k›ymet ihraçlar› en önemli yeri tutacakt›r. Buna ilave olarak a¤›rl›kl› banka-
lardan olmak üzere konut finansman› kurulufllar›ndan kredi portföyü sat›n alarak bunlara finansman sa¤la-
yacak olan ipotek finansman› fonlar› ile varl›k finansman› fonlar› da sat›n ald›klar› varl›klar ve di¤er varl›klara
dayal› menkul k›ymet ihraç ederek ikincil piyasalardan finansman sa¤layacakt›r.
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YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

KULLANDIRILAN

İPOTEKLİ KONUT

KREDİLERİ

7.300

5.200

10.200

11.400

7.400

7.900

8.500

9.200

10.200

77.500

İPOTEK TEMİNATLI

MENKUL KIYMET

İHRACI

1.500

1.500

2.000

2.000

2.000

2.500

2.500

2.500

2.500

19.000

KREDİ

PORTFÖYÜNÜN

FONLARA SATIŞI

500

500

500

500

500

500

500

500

4.000

KREDİ PORTFÖYÜNÜN

İPOTEK FİNANSMAN

KURULUŞ. SATIŞI

500

500

750

750

1.000

1.000

4.500

TOPLAM

1.500

2.000

2.500

3.000

3.000

3.750

3.750

4.000

4.000

27.500

İKİNCİL PİYASADAN REFİNANSMAN

TABLO. 36 ‹K‹NC‹L P‹YASALARIN F‹NANSMAN OLANAKLARINA ‹L‹fiK‹N 
ÖNGÖRÜLER 2015 (M‹LYON DOLAR)

YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

BANKA 

AKTİFLERİ

345.0

372.6

406.1

442.7

486.9

535.6

589.2

648.1

712.9

İPOTEK TEMİNATLI 

MENKUL KIYMET

1.5

3.0

5.0

7.0

9.0

11.5

14.0

16.5

19.0

% PAY

0.4

0.8

1.2

1.6

1.9

2.2

2.4

2.6

2.7

TABLO. 37 BANKALARIN ‹POTEK TEM‹NATLI MENKUL KIYMET ‹HRAÇ STOKLARI VE
TOPLAM AKT‹FLER ‹Ç‹NDEK‹ PAYI ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (M‹LYAR DOLAR)



Bu çerçevede ikincil piyasalarda konut finansman› kurulufllar›n›n ihraç edecekleri ipotek teminatl› menkul
k›ymetlerinin yan› s›ra fonlar›n ve ipotek finansman› kurulufllar›n›n ihraç edecekleri varl›¤a dayal› menkul k›y-
metlere iliflkin olarak da 2015 y›l›na kadar öngörüler yap›lmaktad›r.

Varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihraçlar›n›n 250 milyon dolar ile 2008 y›l›nda bafllayaca¤› ve fon ve kurulufl-
lar›n geliflmesine paralel olarak her y›l artarak 2015 y›l›nda 750 milyon dolara ulaflaca¤› ve toplam 4.25 mil-
yar dolar varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihraç edilece¤i öngörülmektedir. Bu öngörüler çerçevesinde 2007-
2015 y›llar› aras›nda toplam menkul k›ymet ihraçlar› 19 milyar dolarl›k ipotek teminatl› menkul k›ymet ih-
raçlar› ile birlikte 23.25 milyar dolara ulaflmaktad›r.

Yeni konut finansman sisteminde ikincil piyasalar›n etkin çal›flarak birincil piyasalarda kulland›r›lan ipotek-
li konut kredileri için yeniden finansman sa¤lanmas› önemlidir. ‹kincil piyasalar›n etkin çal›flmas› ise hem ilgi-
li menkul k›ymet ihraçlar›n› gerekli k›lmakta, ancak daha da önemlisi bu menkul k›ymetlere yat›r›m yaparak
uzun vadeli kaynak sa¤layacak yat›r›mc›lara ihtiyaç duyulmaktad›r. 2015 y›l›na kadar olan süreçte ihraç edi-
lecek olan menkul k›ymetlere iliflkin afla¤›daki öngörülerde bulunulmaktad›r.

a. Menkul k›ymet ihraçlar›n›n daha büyük bölümü yurtd›fl›na (%60-70) geri kalan› yurtiçine yönelik
(%30-40) olacakt›r.

b. Yabanc› yat›r›mc›lar›n bu menkul k›ymetlere ilgisi (ihtiyac›) daha yüksek olacakt›r.

c. Yurtiçi ve yurtd›fl›na yap›lacak ihraçlar öncelikle YTL cinsi, ard›ndan döviz ve YTL cinsi olacakt›r. Yabanc›lar›n
YTL cinsi ka¤›tlara yat›r›m ifltah› olacakt›r, ancak YTL cinsi ka¤›tlar›n ihrac› %60-70 seviyesinde kalacakt›r.

d. Menkul k›ymetlere yat›r›m yapanlar daha çok kurumsal yat›r›mc›lar olacakt›r. ‹potekli menkul k›ymet fon-
lar›na yönelik (private placement) ihraç ve sat›fllar da olacakt›r.

e. ‹hraçlar öncelikle yurtd›fl›na olacakt›r yurtiçine ihraçlarda da yabanc› yat›r›mc›lar›n talebi olacakt›r. Ancak iler-
leyen y›llarda Türkiye’de uzun vadeli fon yaratan kurumsal yat›r›mc›lar›n (emeklilik fonlar›, sigorta flirketleri)
geliflmesi ile birlikte yerli yat›r›mc›lar›n kat›l›m› da artacak ve yabanc› yat›r›mc›lara ulaflacakt›r (y›ll›k bazda).

Bu öngörüler çerçevesinde konut finansman sisteminde yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar›n kat›l›m› afla¤›da su-
nulmaktad›r. Toplam 23.25 milyar dolarl›k menkul k›ymet yat›r›m›n›n 16.2 milyar dolarl›k bölümünün yaban-
c› yat›r›mc›lar taraf›ndan gerçeklefltirilece¤i öngörülmektedir.
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YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

İPOTEK TEMİNATLI 

MENKUL KIYMET İHRACI

1.500

1.500

2.000

2.000

2.000

2.500

2.500

2.500

2.500

19.000

VARLIĞA DAYALI MENKUL 

KIYMET İHRACI

250

250

500

500

625

625

750

750

4.250

TOPLAM

1.500

1.750

2.250

2.500

2.500

3.125

3.125

3.250

3.250

23.250

TABLO. 38 KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹NDE SERMAYE P‹YASASI ARAÇLARI ‹LE
F‹NANSMAN ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (M‹LYON DOLAR)



Yeni konut finansman› sisteminin temel ifllevi etkin çal›flan birincil ve ikincil piyasalar kurulmas› özellikle
ikincil piyasalarda uzun vadeli yeniden finansman olanaklar› yarat›lmas› ile birincil piyasalarda tüketicilere kul-
land›r›lan ipotekli konut kredilerinin finanse edilerek geniflletilmesi vadelerin uzat›lmas› kullanma maliyetle-
rinin azalt›lmas›d›r. Bu çerçevede bankalar›n kulland›rd›klar› ipotekli konut kredileri ve bunun yeniden finans-
man› ile yeniden finansman oran› afla¤›da sunulmaktad›r. 2015 y›l›nda bankalar için yeniden finansman ora-
n›nda yüzde 31.1’e ulafl›lmaktad›r.
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uu

YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

TOPLAM MENKUL

KIYMET İHRACI

1.500

1.750

2.250

2.500

2.500

3.125

3.125

3.250

3.250

23.250

YABANCI 

YATIRIMCILAR

1.000

1.250

1.500

1.750

1.750

2.225

2.225

2.250

2.250

16.200 

YERLİ

YATIRIMCILAR

500

500

750

750

750

900 

900

1.000

1.000

7.050

TABLO. 39 KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹NDE YERL‹ VE YABANCI YATIRIMCILARIN
KATILIMI ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (M‹LYON DOLAR)

YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

İPOTEKLİ KONUT 

KREDİLERİ

20.000

25.000

35.000

46.200

53.400

61.100

69.400

78.400

88.400

REFİNANSMAN

1.500

3.500

6.000

9.000

12.000

15.750

19.500

23.500

27.500

REFİNANSMAN 

ORANI %

7.5

14.0

17.2

19.5

22.5

25.6

28.1

30.0

31.1

TABLO. 40 ‹POTEKL‹ KONUT KRED‹LER‹N‹N ‹K‹NC‹L P‹YASALARDA REF‹NANSMANI
M‹LYON DOLAR VE YÜZDE ORAN 



Q Üçüncü Bölüm

KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ ‹LE KONUT TALEB‹N‹N
KARfiILIKLI ETK‹LEfi‹M‹ VE ÖNGÖRÜLER

G‹R‹fi

Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin temel etkisi yarataca¤› ipotekli konut
kredileri kapasitesi ile konut talebini flekillendirmesi olacakt›r. Bu çerçevede bu bölümde yeni ko-
nut finansman sistemi ile konut talebi aras›ndaki karfl›l›kl› etkileflim de¤erlendirilmekte ve elde edi-

len bulgulara göre de 2015 y›l›na kadar konut kredisi kapasitesi ile konut talebine iliflkin öngörülerde bulu-
nulmaktad›r.

III.1. HANE HALKLARININ GEL‹R VE TASARRUF YAPILARI VE KRED‹ KULLANMA
KAPAS‹TELER‹ ‹Ç‹N ÖNGÖRÜLER
Yeni konut finansman sistemi tüketicilere yönelik uzun vadeli ve daha uygun ödeme koflullar› içinde ipo-

tekli konut kredileri kullanma olana¤› yaratacakt›r.

Ancak, 2015 y›l›na kadar yeni konut finansman sistemi içinde kullan›lacak kredilere iliflkin öngörüler yap-
mak için öncelikle hane halklar›n›n gelir, harcama ve tasarruf yap›lar› incelenerek kredi kullanma kapasitele-
ri ortaya konmakta, böylece yeni konut finansman sisteminden kaç say›da hane halk›n›n ne kadar say›da kre-
di kullanabilecekleri öngörülmektedir.

Bu bölümde yap›lan tüm hesaplamalarda ve öngörülerde en önemli varsay›m “sabit fiyat” yönteminin kul-
lan›lmas›d›r. Bu nedenle hesaplamalarda ve öngörülerde önümüzdeki on y›la iliflkin olarak fiyat art›fllar› ve
döviz kuru art›fllar› dikkate al›nmamakta ve tüm göstergelerdeki büyümeler sabit fiyatlarla hesaplanmakta
ve öngörülmektedir.

Bu amaçla ilk aflamada hane halklar›n›n gelir, harcama ve tasarruf etme kapasitelerine yönelik olarak 2015
y›l›na kadar ve her y›l için öngörülerde bulunulmaktad›r.

Öncelikle hane halklar›n›n gelir ve harcama yap›lar›na iliflkin öngörüler yap›lmaktad›r. Bu öngörüler yap›-
l›rken afla¤›daki varsay›mlar kullan›lmaktad›r:

a- 2015 y›l›na kadar GSMH’da büyüme dolar cinsi yüzde 5 al›nm›flt›r. Bu öngörü çal›flman›n önceki bö-
lümlerinde de aynen kullan›lm›flt›r.

b- 2015 y›l›na kadar Yeni Türk Liras› cinsinden GSMH hesaplamas›nda dolar YTL kuru olarak 2006 y›l›
ortalamas› olan 1.45 kullan›lm›fl ve YTL cinsi GSMH büyüklüklerine ulafl›lm›flt›r.

l
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c- Hane halklar›n›n gelir ve harcama büyüklüklerinde ise 2004 ve 2005 y›llar› için fiili gerçekleflmeleri kul-
lan›lm›flt›r. TÜ‹K’in hane halk› tüketim e¤ilimi ve bütçe anketleri verileri kullan›lm›flt›r.

d- Buna göre 2005 y›l›nda ekonomik büyüme ve iç talepteki (harcamalardaki) art›fla ba¤l› olarak, hane
halklar›n›n kullan›labilir toplam gelirlerinin GSMH’ya oran› yüzde 53, hane halk› harcamalar›n›n oran› ise yüz-
de 47.3 olmufltur. Buna göre 2005 y›l›nda hane halklar›n›n toplam geliri 258 milyar YTL, harcamalar› 230
milyar YTL ve toplam tasarruflar› da 28 milyar YTL olmufltur.

e- Bu gerçekleflmelere ba¤l› olarak hane halk› gelir ve harcamalar› için 2015 y›l›na kadar öngörülerde
bulunulmaktad›r. Ekonomik iyileflme ve büyüme kamu pay›n›n (gelirlerinin) azalmas› ve verimlilik art›fl›
varsay›mlar›na ba¤l› olarak hane halklar›n›n gelirlerinin y›llar itibari ile artaca¤› ve 2015 y›l›nda yüzde 58’e
ulaflaca¤› varsay›lmaktad›r. Gelir art›fl› varsay›m›na ba¤l› olarak hane halklar›n›n harcamalar›nda da art›fl ola-
cakt›r. Hane halk› harcamalar›n›n GSMH’ya oran›n›n ise 2015 y›l›nda yüzde 52’ye ulaflaca¤› varsay›lmak-
tad›r.

f- Buna göre 2015 y›l›nda hane halklar› toplam gelirleri sabit fiyatlarla 495 milyar YTL, toplam harcama-
lar› 444 milyar YTL ve toplam tasarruflar› da yine sabit fiyatlarla 51 milyar YTL olarak öngörülmektedir.

g- Hane halk› gelir ve harcamalar› kentsel k›rsal alandaki toplam hane halklar›n› kapsamaktad›r. Bu neden-
le bundan sonraki tüm öngörülerde kentsel-k›rsal ayr›m›na gidilmeden toplam hane halk› verileri kullan›l-
maktad›r.

Hane halklar›n›n konut kredisi kullanma kapasitesinin ortaya konulmas› için öncelikle 2015 y›l›na kadar
toplam gelir, harcama ve tasarruf öngörüleri yap›lm›flt›r.

Ancak hane halklar› aras›nda bu gelir, harcama ve tasarruflar eflit olarak da¤›lmamaktad›r. Bu nedenle ha-
ne halklar›n›n konut kredisi kullanma kapasitesinin daha sa¤l›kl› öngörülebilmesi için hane halk› gelir grupla-
r› analiz edilmekte ve de¤erlendirilmektedir.

Hane halklar› gelir gruplar› TÜ‹K’in verilerine ba¤l› olarak oluflturulmaktad›r. Buna göre 2005 y›l›nda top-
lam 17.1 milyon hane halk› bulunmaktad›r ve en alt, alt, orta, yüksek, en yüksek gelir gruplar›ndan oluflan 5
gelir grubunun her biri 3.42 milyon hane halk›ndan oluflmaktad›r.
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YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

GSMH MİLYAR

DOLAR

300

361

380

399

419

440

462

485

509

534

560

589

GSMH 

MİLYAR YTL

429

486

550

577

606

637

668

702

737

774

813

854

% GSMH

51.0

53.0

52.0

52.0

53.0

54.0

54.0

55.0

56.0

56.0

57.0

58.0

MİLYAR YTL

218

258

286

300

321

344

367

386

413

433

463

495

% GSMH

42.5

47.3

46.0

46.0

47.0

48.0

48.0

49.0

50.0

50.0

51.0

52.0

MİLYAR YTL

182

230

253

265

285

306

321

344

368

387

415

444

HANE HALKI GELİRLERİ HANE HALKI HARCAMALARI

TABLO. 41 HANE HALKI GEL‹R VE HARCAMALARI ‹Ç‹N ÖNGÖRÜLER 2015



Bu aflamada temel amaç her bir hane halk› gelir grubunun 2015 y›l›na kadar ve her y›l için gelir, harcama
ve tasarruf kapasitelerini y›ll›k ve ayl›k bazda öngörmektedir. Böylece gelir, harcama ve tasarruf yap›lar› ile
yeni konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma kapasitesine sahip olacak hane halk› say›s› daha
sa¤l›kl› olarak öngörülebilecektir.

Hane halk› gelir gruplar›n›n y›ll›k ve ayl›k bazda 2015 y›l›na kadar gelir, harcama ve tasarruf yap›lar› öngö-
rülmektedir. Ancak bu öngörüler yap›l›rken yard›mc› Tablolar kullan›lmaktad›r.

Öncelikle hane halk› gelir gruplar›n›n toplam gelir ve toplam harcamalar içindeki paylar›na iliflkin varsay›m-
larda bulunularak öngörüler yap›lmaktad›r. Bunun ana nedeni hane halk› gelir gruplar›n›n toplam gelir ve
harcama içindeki paylar›n›n de¤ifliyor olmas›d›r. Buna göre hane halk› gelir gruplar›n›n toplam gelir ve har-
camalar içindeki paylar›na iliflkin olarak 2015 y›l›na kadar yap›lan önemli varsay›m en alt, alt ve orta gelir
gruplar›n›n toplam gelir ve toplam harcamalar içindeki paylar›n›n artmas›, buna karfl›n yüksek ve en yüksek
gelir gruplar›n›n paylar›n›n azalmas›d›r. 

Bu varsay›m›n arkas›nda yatan en önemli unsur, ekonomideki iyileflme, AB sürecinin etkileri ve kentlefl-
me ile birlikte gelir da¤›l›m›nda 2015 y›l›na kadar sürekli ancak s›n›rl› bir iyileflmenin özellikle 2008 y›l›ndan
itibaren bafllamas›d›r. 2005 y›l›ndaki paylar›n 2006 y›l›nda de¤ifltikten sonra 2007 y›l›nda yeniden yakalana-
ca¤› ve 2008 y›l›ndan itibaren iyileflmenin bafllayaca¤› varsay›lmaktad›r.

Hane halk› gelir gruplar›n›n toplam gelir ve harcama içindeki paylar›na iliflkin öngörüler Tablo.42 ve Tab-
lo.43’de sunulmaktad›r.

Hane halk› gelir gruplar› için toplam gelir ve harcamalar içindeki paylar›na iliflkin yap›lan bu öngörülere ba¤-
l› olarak bu kez hane halk› gelir gruplar›n›n 2015 y›l›na kadar her y›l için toplam gelir ve harcamalar› Tablo.44
ve Tablo.45’de sunulmaktad›r. Bu Tablo’lar hane halk› gelir gruplar› için toplam rakamlar› yans›tmaktad›r. 

Daha da önemli olan hane halk› gelir gruplar› içinde hane halk› bafl›na düflen gelir ve harcama öngörüle-
ri ile hane gruplar› içinde her bir hane halk›n›n ortalama tasarruf etme kapasitesidir. Bu nedenle her y›l için
toplam ve hane halk› gelir gruplar›na isabet eden hane halk› say›lar› için öngörüler yap›lmaktad›r. Bu amaç-
la da Tablo.46 oluflturulmufltur.

l
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uu

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

6.0

6.1

6.0

6.1

6.3

6.5

6.8

7.3

7.7

8.2

8.6

9.0

ALT

% 20

10.7

10.8

10.7

10.8

11.0

11.3

11.5

12.8

12.0

12.1

12.3

12.5

ORTA

% 20

15.2

15.3

15.2

15.3

15.5

15.7

15.8

16.0

16.1

16.2

16.3

16.5

YÜKSEK

% 20

21.9

21.8

21.9

21.8

21.8

21.7

21.6

21.5

21.4

21.3

21.2

21.0

EN YÜKSEK

% 20

46.2

46.0

46.2

46.0

45.4

44.8

44.3

43.5

42.8

42.2

41.6

41.0

TABLO. 42 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARININ TOPLAM 
KULLANILAB‹L‹R GEL‹R ‹Ç‹NDEK‹ PAYLARI ‹Ç‹N ÖNGÖRÜLER 2015
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YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

9.2

9.3

9.2

9.3

9.4

9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

10.0

ALT

% 20

12.9

13.0

12.9

13.0

13.1

13.2

13.3

13.4

13.5

13.6

13.7

13.8

ORTA

% 20

17.2

17.3

17.2

17.3

17.4

17.5

17.6

17.7

17.8

17.9

18.0

18.2

YÜKSEK

% 20

22.7

22.6

22.7

22.6

22.5

22.5

22.4

22.4

22.3

22.3

22.2

22.0

EN 

YÜKSEK %  

38.0

37.8

38.0

37.8

37.6

37.4

37.2

36.9

36.7

36.4

36.2

36.0

TABLO. 43 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARININ TOPLAM 
HARCAMALAR ‹Ç‹NDEK‹ PAYLARI ‹Ç‹N ÖNGÖRÜLER 2015

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

13.080

15.738

17.160

18.300

20.223

22.360

24.956

27.792

31.801

35.506

39.818

44.550

ALT

% 20

23.326

27.864

30.602

32.100

35.310

38.878

42.205

45.548

49.560

52.393

56.249

61.875

ORTA

% 20

33.136

39.474

43.472

45.900

49.755

54.008

57.986

61.760

66.498

70.146

75.469

81.675

YÜKSEK

% 20

47.742

56.244

62.634

65.400

69.978

74.648

79.272

82.990

88.382

92.229

98.156

103.950

EN YÜKSEK 

%  20

100.716

118.680

132.132

136.500

145.734

154.112

162.581

167.910

176.764

182.726

192.608

202.950

TABLO. 44 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARININ TOPLAM GEL‹R
ÖNGÖRÜLER‹ YILLIK 2015 (M‹LYON YTL)

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

16.744

21.390

23.276

24.645

26.790

28.764

30.495

33.024

35.696

37.926

41.085

44.400

ALT

% 20

23.478

29.900

32.637

34.450

37.375

40.392

42.693

46.096

49.680

52.632

56.855

61.272

ORTA

% 20

31.304

39.790

43.516

45.845

49.590

53.550

56.496

60.888

65.872

69.273

74.700

80.808

YÜKSEK

% 20

41.314

51.980

57.431

59.890

64.125

68.850

71.904

77.056

82.064

85.914

92.130

97.680

EN YÜKSEK 

% 20  

69.160

86.940

96.140

100.170

107.160

114.444

119.412

126.936

135.056

140.094

150.230

159.840

TABLO. 45 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARININ TOPLAM HARCAMA
ÖNGÖRÜLER‹ YILLIK 2015 (M‹LYON YTL)



Buna göre nüfus art›fl öngörülerine ve hane halk› büyüklü¤ü öngörülerine ba¤l› olarak 2015 y›l›na kadar
her y›l için toplam hane halk› say›s› ile hane halk› gelir gruplar› içinde yer alacak hane halk› say›s›na iliflkin
öngörüler yap›lmaktad›r. 

2005 y›l›nda 17.1 milyon olan hane halk› say›s›n›n 2015 y›l›nda 19.9 milyona ç›kaca¤›, hane halk› say›s›n›n
da 3.42 milyondan 3.98 milyona ç›kaca¤› öngörülmektedir.

Hane halk› gelir gruplar›n›n 2015 y›l›na kadar her y›l için gelir ve harcama verilerine iliflkin yap›lan öngö-
rüler ile yine 2015 y›l›na kadar her y›l için hane halk› gelir gruplar›n› oluflturan hane halk› say›s› verileri yar-
d›m› ile hane halk› gelir gruplar› içinde her bir hane halk› için ortalama gelir, harcama ve tasarruf öngörüle-
rine ulafl›lmaktad›r.

Hane halklar›n›n yeni konut finansman sistemi içinde konut kredisi kullanma kapasitesini ortaya koyan en
önemli gösterge de hane halk› gelir gruplar›n›n ortalama gelir, harcama ve tasarruf ve özellikle tasarruf ka-
pasiteleridir. Tablo.47, 48 VE 49 bu öngörüleri sunmaktad›r.

l
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uu

YILLAR

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

NÜFUS (000)

72.538

73.466

74.392

75.315

76.234

77.149

78.059

78.965

79.865

80.759

81.647

HANE HALKI

BÜYÜKLÜĞÜ

4.25

4.23

4.22

4.21

4.19

4.18

4.16

4.14

4.13

4.11

4.10

HANE HALKI

SAYISI (000)

17.096

17.368

17.628

17.889

18.195

18.457

18.764

19.074

19.338

19.649

19.913

GELİR GRUPLARI İÇİNDEKİ

HANE HALKI SAYISI (000)

3.419

3.474

3.526

3.578

3.639

3.691

3.753

3.815

3.868

3.930

3.983

TABLO. 46 TOPLAM  HANEHALKI VE GEL‹R GRUPLARI ‹Ç‹NDE YER ALACAK HANE
HALKI SAYISINA ‹L‹fiK‹N ÖNGÖRÜLER  2015

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

322

384

412

433

471

512

564

617

695

765

844

932

ALT

% 20

570

679

734

759

822

890

953

1011

1083

1129

1208

1295

ORTA

% 20

811

962

1043

1085

1153

1237

1305

1371

1453

1513

1600

1709

YÜKSEK

% 20

1167

1371

1503

1546

1630

1709

1790

1842

1931

1987

2081

175

EN YÜKSEK 

% 20  

2462

2892

3170

3226

3394

3529

3671

3728

3861

3937

4084

4246

TABLO. 47 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPLARINA GÖRE 
HANE HALKI ORTALAMA AYLIK GEL‹R ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (YEN‹ TÜRK L‹RASI)



Buna göre hane halk› gelir gruplar› ile ilgili olarak konut finansman sisteminden konut kredisi kullanma ka-
pasitelerine iliflkin afla¤›daki önemli sonuçlara ulafl›lmaktad›r.

1- Hane halk› gelir gruplar› içinde en alt, alt ve orta gelir gruplar›n›n gelir ve harcama yap›lar›nda 2015 y›-
l›na kadar bir iyileflme öngörülmektedir. Ancak bu iyileflme 2015 y›l›nda say›lar› 11.95 milyon adete ulafla-
cak olan bu hane halklar›n›n konut kredisi kullanmalar›n› sa¤layacak bir tasarruf etme kapasitesine ulaflma-
lar›n› temin edememektedir. Bu üç gelir grubunun 2015 y›l›na kadar gelir ve harcamalar› aras›ndaki fark›n
kapanmas› ve gelirlerinin harcamalar›n› karfl›lar seviyeye ulaflmas› beklenmektedir.

2- Yüksek gelir grubu olarak tarif edilen ve orta ve en yüksek gelir gruplar› aras›nda yer alan hane halk›
grubunu 2015 y›l›na kadar gelirleri ve harcamalar›n›n ayn› anda artaca¤› ve tasarruf etme kapasitelerinin
de¤iflmeyece¤i öngörülmektedir. Bu gelir grubu yüksek gelir grubu olarak tarif edilmekle birlikte 2005
y›l›nda bu gruptaki hane halklar›n›n ortalama ayl›k geliri 1.371 YTL’dir. Bu grubun gelirleri artt›kça harca-
malar›n›n da arataca¤› ve tasarruf etme kapasitelerinin s›n›rl› kalaca¤› öngörülmektedir. Buna ba¤l› olarak
bu hane halk› grubun içinden de konut kredi sisteminden konut kredisi kullanma potansiyeli s›n›rl› kala-
cakt›r.

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹ 72

l
T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

409

521

558

582

624

659

689

733

786

817

871

929

ALT

% 20

574

729

783

814

870

925

948

1007

1085

1134

1206

1282

ORTA

% 20

765

970

1044

1084

1136

1209

1275

1352

1439

1493

1584

1691

YÜKSEK

% 20

1009

1267

1378

1415

1493

1577

1623

1711

1793

1851

1954

2044

EN YÜKSEK 

% 20  

1690

2119

2306

2368

2496

2621

2696

2819

2950

3018

3186

3344

TABLO. 48 TÜRK‹YE’DE HANE HALKI GEL‹R GRUPALRINA GÖRE HANE 
HALKI ORTALAMA AYLIK HARCAMA ÖNGÖRÜLER‹  2015 (YEN‹ TÜRK L‹RASI)

YILLAR

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

EN ALT

% 20

-87

-137

-146

-149

-153

-147

-125

-116

-91

-52

-27

3

ALT

% 20

-4

-50

-49

-55

-48

-35

5

4

-2

-5

2

13

ORTA

% 20

46

-8

-1

1

23

28

34

19

14

20

16

18

YÜKSEK

% 20

158

104

125

131

137

132

167

131

138

136

127

131

EN YÜKSEK 

% 20  

772

773

864

858

898

908

975

909

911

919

898

902

TABLO. 49 TÜRK‹YE’DE GEL‹R GRUPLARINA GÖRE HANE HALKI ORTALAMA 
AYLIK TASARRUF KAPAS‹TES‹ ÖNGÖRÜLER‹ 2015 (YEN‹ TÜRK L‹RASI)



3- En yüksek gelir grubunu oluflturan hane halklar› ise yeni konut finansman sisteminden konut kredisi
kullanma olana¤› sa¤layan gelir, harcama ve tasarruf yap›s›na sahip olacaklard›r.

Toplam gelir ve harcamalar içindeki paylar›n di¤er gelir gruplar› lehine azalmas›na ra¤men en yüksek ge-
lir grubu hane halklar›n›n tasarruf etme kapasitesi düzenli olarak artacakt›r.

2015 y›l›nda 3.98 milyon adet ayl›k 902 YTL (sabit fiyatlarla) tasarruf edebilen hane halk› olacakt›r ve bu
hane halklar› konut kredisi kullanma potansiyeli oluflturacakt›r.

Ancak bu en yüksek gelir grubunun konut sahiplili¤inin de yüksek oldu¤u varsay›lmaktad›r ve bu neden-
le konut kredi sisteminden yararlanma ifltah›n›n s›n›rlanaca¤› öngörülmektedir.

III. 2. YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹N‹N KRED‹ KULLANDIRMA KAPAS‹TES‹ VE
KONUT TALEB‹NE ETK‹LER‹

Bu aflamada Türkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sisteminin kredi kulland›rma kapasitesi ko-
nut talebine olan etkilerinin öngörülmesi amac› ile daha detayl› olarak analiz edilmekte ve de¤erlendirilmek-
tedir. Yeni konut finansman sisteminin kredi kulland›rma kapasitesinde belirleyici olan unsurlar afla¤›dad›r:

a- Finansal sektörün yarataca¤› kredi kapasitesi
b- Hane halklar›n›n kredi kullanma kapasiteleri
c- Kredi koflullar›, kullan›lacak kredi büyüklükleri ve faiz oranlar›

Yeni konut finansman sisteminde 2015 y›l›na kadar yarat›labilecek toplam kredi büyüklü¤üne iliflkin ön-
görüler daha önceki bölümlerde ortaya konulmufltu. Buna göre 2015 y›l›na kadar kulland›r›lacak olan top-
lam ipotekli konut kredisi sabit fiyatlarla 75 milyar dolar olarak öngörülmüfltür. Sabit fiyatlar ve sabit döviz
kuru varsay›m› ile yine 2015 y›l›na kadar kulland›r›lmas› öngörülen ipotekli konut kredilerinin YTL karfl›l›¤›
108.75 milyar YTL’dir.

Kulland›r›lacak toplam kredilerin konut talebine etkisini öngörebilmek için kulland›r›lacak kredilerin büyüklük-
lerine iliflkin olarak da öngörüler yap›lmas› gerekmektedir. Bu öngörüleri etkileyen üç önemli unsur olacakt›r.

a- Konut kredisi kullan›m›na iliflkin mevcut e¤ilimler
b- Kredi büyüklükleri ve faiz oranlar›na ba¤l› olarak geri ödemeler ve hane halklar›n›n ödeme kapasitesi
c- Talep edilen konutlar›n de¤eri

yeni konut finansman sistemine geçilmeden ve ipotekli konut kredileri kulland›r›lmadan önce bankalar
ipotek karfl›l›¤› konut kredilerini tüketici kredileri olarak kulland›rmaktad›r.

Konut kredilerinin kullan›m›na iliflkin veriler afla¤›da Tablo.50’de sunulmaktad›r. Konut kredilerinin kullan›-
m› özellikle 2005 y›l›nda artm›flt›r. Buna göre 2005 y›l›nda toplam 11.64 milyar YTL tutar›nda konut kredi-
si kulland›r›lm›flt›r. Konut kredilerinin hemen tamam›n›n YTL cinsi kredi kulland›¤› görülmektedir. Yine 2005
y›l›nda toplam 242.582 kifli konut kredisi kullanm›flt›r ve ortalama kredi büyüklü¤ü 47.965 YTL’dir.

Bu ortalama kredi büyüklü¤ü iki önemli sonuca yol açmaktad›r. Bunlar; tüketiciler halen konut sat›n al›r-
ken kendi birikimlerini de kullanmakta ve kulland›klar› konut kredileri sat›n al›nan konutun de¤erinin yüzde
40-50’sini oluflturmaktad›r. ‹kinci olarak ise konut kredisi kullan›larak sat›n al›nan konutlar daha çok 100-150
bin dolar aras›ndaki B tipi nitelikli konutlar olmaktad›r.

l

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹73

T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu



l
T Ü R K ‹ Y E ’ D E K O N U T ‹ H T ‹ Y A C I V E T A L E B ‹ N E B A ⁄ L I  K O N U T F ‹ N A N S M A N S ‹ S T E M ‹ N ‹ N G E L ‹ fi M E P O T A N S ‹ Y E L ‹ 2 0 1 5

uu

GAYR‹MENKUL YATIRIM ORTAKLI⁄I DERNE⁄‹ 74

YILLAR

2000

2001

2002

2003

2004

2005 

PARA CİNSİ 

VE TOPLAM

YTL

YP

T

YTL

YP

T

YTL

YP

T

YTL

YP

T

YTL

YP

T

YTL

YP

T

KREDİ 

MİLYON YTL

519.3

153.9

673.2

17.7

30.4

48.1

132.5

125.5

258.0

524.0

281.0

805.0

2.225.8

486.8

2.712.6

11.635.3

0.3

11.635.6

KİŞİ 

SAYISI

55.859

2.756

58.615

2.457

454

2.911

9.767

1.148

10.915

24.298

2.694

26.992

96.678

3.771

100.449

242.58

2

242.582

ORTALAMA KREDİ

BÜYÜKLÜĞÜ YTL

9.291

55.842

11.482

7.205

66.960

16.525

13.565

109.320

23.637

21.603

104.306

29.825

23.022

129.090

27.005

47.966

150.000

47.965

TABLO. 50 KULLANDIRILAN KONUT KRED‹LER‹

KREDİNİN VADESİ

100.000 YTL

60 AY

120 AY

180 AY

240 AY

75.000 YTL

60 AY

120 AY

180 AY

240 AY

50.000 YTL

60 AY

120 AY

180 AY

240 AY

1.35

2.486

1.739

1.540

1.468

1.865

1.304

1.155

1.101

1.243

870

770

734

1.10

2.320

1.470

1.239

1.143

1.740

1.103

929

857

1.160

735

620

572

0.80

2.129

1.326

1.080

970

1.597

995

810

727

1.065

663

540

485

0.60

2.007

1.190

930

809

1.505

893

698

607

1.004

595

465

405

1.35

149.148

208.633

277.148

352.215

111.861

156.475

207.861

264.161

74.574

104.317

138.574

176.108

1.10

139.174

176.353

223.027

274.367

104.381

132.265

167.270

205.775

69.587

88.177

111.514

137.184

0.80

127.719

159.113

194.311

232.879

95.789

119.335

145.733

174.659

63.860

79.557

97.156

116.440

0.60

120.399

142.818

167.477

194.224

90.229

107.115

125.608

145.668

60.200

71.409

83.739

97.112

KREDİ FAİZ ORANLARI VE TAKSİT TUTARLARI TOPLAM ÖDEME TUTARLARI

TABLO. 51 100.000, 75.000 VE 50.000 YTL TUTARINDA KONUT KRED‹LER‹ 
‹Ç‹N GER‹ ÖDEMELER 

KAYNAK: TÜRK‹YE BANKALAR B‹RL‹⁄‹ 

Yeni konut finansman sisteminde kulland›r›lacak olan ipotekli konut kredilerinin tutarlar› sat›n al›nan konutla-
r›n de¤erinin yüzde 70’na kadar ç›kmaktad›r. Tüketiciler ve konut finansman› kurulufllar›n›n tercih edecekleri
oranlar, hem kredi büyüklüklerini etkileyecek, hem de kulland›r›lacak kredi say›s›n› ve böylece konut talebini be-
lirleyecektir. Tüketicilerin kullanacaklar› kredilerin belirlenmesinde en önemli unsur geri ödeme kapasiteleri ve
bunu belirleyen kredi büyüklükleri, kredi faiz oranlar› ve vadeleri olacakt›r. Bu çerçevede afla¤›da Tabloda 50, 75
ve 100 bin TL tutar›nda kredilerin ayl›k 0.60, 0.80, 1.10 ve 1.35 faiz oranlar› ile ve 60, 120, 180 ve 240 ayl›k va-
delerde kullan›lmas› halinde ayl›k geri ödeme tutarlar› (ana para+ faiz) ve toplam geri ödemeleri sunulmaktad›r.



Buna göre bir önceki bölümde hane halklar›n›n gelir, harcama yap›lar› ve tasarruf kapasiteleri öngörüleri
göz önüne al›nd›¤›nda

a- 100 bin YTL tutar›nda kredilerin 1.10 faiz ile 240 ay, 0.80 faiz ile 180 ay ve 240 ay, 0.60 faiz ile 120, 180
ve 240 ay vadelerde kullan›labilece¤i,

b- 75 bin YTL tutar›nda 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 kullan›labilece¤i,

c- 50 bin YTL tutar›nda kredilerin her faiz oran›nda ve her ayl›k vadede kullan›labilece¤i öngörülmektedir.

Bu de¤erlendirmeler çerçevesinde ayl›k faizlerin yüzde 1.10’a ve özellikle 0.80 ve 0.60 oranlar›na gerile-
mesi varsay›m› ile 10 y›l ve üzeri vadelerde 100 bin YTL tutar› krediler de dahil tüm kredi büyüklüklerinin
kullanabilece¤i görülmektedir.

Bu çerçevede konut talebinde belirleyici olacak y›llar itibari ile ve toplam kredi say›s› öngörüleri afla¤›da
Tablo.52’de sunulmaktad›r. Buna göre 2007-2015 y›llar› aras›nda 50 bin YTL tutar›nda kredilerden 2.18 mil-
yon adet, 75 bin YTL tutar›nda kredilerden 1.45 milyon adet, 100 bin YTL tutar›nda kredilerden 1.09 mil-
yon adet ve 150 bin YTL tutar› kredilerden 725 bin adet kulland›r›labilecektir.

Yeni konut finansman sistemi içinde uygun koflullar›n oluflmas› ile birlikte en çok (daha düflük faizler ve
daha uzun vadeler ile ayl›k taksit ve toplam geri ödeme yükünün azalmas›) 75 bin YTL ve 100 bin YTL tu-
tar›nda kredilerin kullan›laca¤› öngörülmektedir.

III.3. KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ ‹LE KONUT TALEB‹ ARASINDA 
ETK‹LEfi‹M VE TEMEL BULGULAR 
Konut finansman sistemi ile konut talebi aras›ndaki etkileflim ve buna ait temel bulgular afla¤›da sunulmak-

tad›r. Bu bulgular› desteklemek üzere de Tablo.53 ilgili göstergeleri sunmaktad›r.

1- Yeni konut finansman sisteminin kurulmas› ve varsay›lan uygun koflullar alt›nda çal›flmas› halinde yeni
sistem ve ipotekli konut kredileri konut talebinin en önemli belirleyicisi konumuna gelmektedir.

2- Bununla birlikte yeni konut finansman sisteminin kredi kapasitesi çerçevesinde kulland›r›lacak konut
kredileri ile yarat›laca¤› öngörüleri konut talebi konut ihtiyac›n›n karfl›lanmas›nda yeterli olamayacakt›r. Sis-
temde 50 bin, 75 bin ve 100 bin YTL’lik kredilerin kullan›lmas› varsay›m› alt›nda konut kredileri ile yarat›lan
ilave konut talebi konut ihtiyac›n›n yüzde 15 ile 30’nu karfl›layabilmektedir.
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YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

İLAVE KREDİ 

MİLYAR YTL

7250

7540

14790

16530

10730

11455

12325

13340

14790

108.750

KREDİ TUTARI

50.000 YTL

145.000

150.800

295.800

330.600

214.600

229.100

246.500

266.800

295.800

2.175.000

KREDİ TUTARI

75.000 YTL

96.650

100.500

197.200

220.400

143.050

152.700

164.350

177.850

197.200

1.450.000

KREDİ TUTARI

100.000 YTL

72.500

75.400

147.900

165.300

107.300

114.500

123.250

133.400

147.900

1.087.500

KREDİ TUTARI

150.000 YTL

48.325

50.250

98.660

110.200

71.500

76.350

82.175

88.925

98.600

725.000

TABLO. 52 YILLAR ‹T‹BAR‹ ‹LE ‹LAVE KONUT KRED‹S‹ KULLANIMI VE 
KRED‹ SAYISI ÖNGÖRÜLER‹ 2015



3- Yeni konut finansman sisteminin kaynak yaratma kapasitesi bu büyüklükte bir ilave konut talebi yarat-
maktad›r. GSMH’n›n yüzde 15’ne ve banka kredilerinin yüzde 25’ne ulaflan, yurtd›fl›nda önemli miktarda
kaynak kullan›m› yaratan konut kredileri kapasitesi buna ra¤men konut ihtiyac› karfl›s›nda s›n›rl› kalmaktad›r.

4- Bu nedenle konut ihtiyac›n›n karfl›lanmas›nda ve konut talebinin oluflmas›nda konut kredilerinin kulla-
n›m› d›fl›ndaki di¤er sat›n alma yöntemleri ve e¤ilimlerinin (birikimler ile sat›n alma, arsa, kat karfl›l›¤› yapt›-
r›nca vb.) sürece¤i de öngörülmektedir.

5- Öngörülen say›da kredi kullan›m›n› gerçeklefltirecek ve konut talebi oluflturacak gelir ve tasarruf kapa-
sitesine sahip hane halk› say›s› kulland›r›lmas› öngörülen kredi say›s›n›n çok üzerindedir. Ancak bu kredileri
kullanma kapasitesine sahip olan hane halk› en yüksek gelir grubudur ve bu grubun konut sahipli¤i yüksek,
konut ihtiyac› ise s›n›rl›d›r.

6- Bu nedenle konut ihtiyac› olanlar ile konut kredisi kullanma kapasitesine sahip hane halklar› aras›nda
bir uyumsuzluk bulunmaktad›r. Buna ra¤men öngörülen say›da kredinin kulland›r›laca¤› varsay›lmaktad›r.

7- Konut finansman sisteminden konut ihtiyac› daha yüksek alt ve orta gelir grubunun yararlanma olas›l›-
¤› çok s›n›rl› görülmektedir. Bu nedenle bu hane halklar›na yönelik sosyal konut politikalar› ve ihtiyac›n bu
politikalar çerçevesinde sosyal konutlar ile karfl›lanmas› sa¤lanmal›d›r. 

8- Konut finansman sistemi ile kulland›r›lacak kredilerin büyüklü¤ü göz önüne al›nd›¤›nda konut talebi bü-
yük ölçüde de¤eri 100-150 bin dolara kadar olan B tipi nitelikli konutlara olacakt›r.

9- Bu sistem ile ihtiyaç ve yenileme amaçl› konut talebi finanse edilecektir. Yat›r›m amaçl› konut talebi
için uygun olmayacakt›r.
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YILLAR

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

TOPLAM

KONUT 

İHTİYACI

594.000

564.000

562.000

590.000

557.000

518.000

547.000

509.000

507.000

502.000

5.450.000

KENTSEL

DÖNÜŞÜM

DAHİL KONUT

İHTİYACI

719.000

694.000

697.000

730.000

707.000

673.000

707.000

674.000

677.000

677.000

6.955.000

KONUT 

KREDİSİ İLE 

İLAVE KONUT 

TALEBİ (1)

145.000

150.800

295.800

330.600

214.600

229.100

246.500

266.800

295.800

2.175.000

KONUT 

KREDİSİ İLE 

İLAVE KONUT 

TALEBİ (2)

96.650

100.500

197.200

220.400

143.050

152.700

164.350

177.850

197.200

1.450.000

KONUT 

KREDİSİ İLE 

İLAVE KONUT 

TALEBİ (3)

72.500

75.400

147.900

165.300

107.300

114.550

123.250

133.400

147.900

1.087.500

KONUT KRE. KUL.

KAPASİTESİNE

SAHİP 

HANE HALKI 

3.476.000

3.526.000

3.578.000

3.689.000

3.691.000

3.753.000

3.815.000

3.868.000

3.930.000

3.983.000

TABLO. 53 KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ ‹LE KONUT TALEB‹ ARASINDA
ETK‹LEfi‹M ÖNGÖRÜLER‹ 2015

1) 50.000 YTL tutar›ndaki krediler için
2) 75.000 YTL tutar›ndaki krediler için
3) 100.000 YTL tutar›ndaki krediler için



Q Dördüncü Bölüm

YEN‹ KONUT F‹NANSMAN S‹STEM‹ ‹LE KONUT
SEKTÖRÜNÜN GEL‹fi‹M‹ VE EKONOM‹K BÜYÜMEYE KATKI

G‹R‹fi

T
ürkiye’de kurulmakta olan yeni konut finansman sistemi ile konut talebinin artaca¤› ve istikrar ka-
zanaca¤› öngörülmektedir. Buna yönelik say›sal öngörüler önceki bölümlerde ayr›nt›l› olarak sunul-
mufltu. Konut finansman sisteminin sa¤layaca¤› finansman olanaklar› ile konut sektörünün de sa¤-

l›kl› ve istikrarl› bir büyüme sürecine girmesi beklenmektedir.

Konut sektöründeki geliflme ise inflaat sektöründe büyümeye yol açacak ve inflaat sektöründe yarat›lan
katma de¤erin genifllemesi ile birlikte ekonomik büyümeye de katk› sa¤lanacakt›r. 

‹nflaat sektöründe öngörülen büyümenin, sektör ile yak›n iliflkisi bulunan çok say›daki sanayi ve hizmet
sektöründeki büyümeyi de olumlu etkilemesi beklenmektedir. Hem inflaat sektörü hem de inflat sektörü-
nün etkiledi¤i sektörlerin büyümesi ekonomik büyümeye de net katk› sa¤layacakt›r. 

Yeni konut finansman sisteminin geliflmesi ile ilave katma de¤er yarat›lmas› ve ekonomik büyüme aras›n-
da da yak›n bir iliflki oldu¤u görülmektedir.

Bu çerçevede çal›flman›n bu bölümünde yeni konut finansman sisteminde öngörülen geliflmenin yarata-
ca¤› ilave katma de¤ere ve ekonomik büyümeye katk›s›na iliflkin öngörüler yer almaktad›r. 

Bu öngörüler yap›l›rken öncelikle afla¤›daki tespitler ve de¤erlendirmeler yap›lmaktad›r. 

1- Türkiye’de inflaat sektörü; kamunun konut inflaat› (üretimi), bina yat›r›mlar›n› (sabit sermaye yat›r›mla-
r›) ve bina d›fl› yap› yat›r›mlar› (alt yap›) ile özel sektörün konut inflaat›, yurtd›fl›-yurtiçi müteahhitlik hizmet-
leri ve bina yat›r›mlar› (sabit sermaye yat›r›mlar›) faaliyetlerinden oluflmaktad›r.

2- Türkiye’de inflaat sektörü 1990 y›l›ndan itibaren istikrars›z bir sürece ve bir yavafllama dönemine gir-
mifltir. Sektörün hizmetler sektörü ve GSY‹H içindeki pay› bu dönemde gerilemifl ve GSY‹H içindeki pay›
yüzde 4’ün de alt›na düflmüfltür.

3- ‹nflaat sektöründeki gerilemede 1999 y›l› depremi ile 1994 ve 2001 ekonomik krizleri ve uygulanan
ekonomik programlar etkili olmufltur. ‹nflaat sektörü içinde kamunun pay› giderek azalmaktad›r. Özellikle
2000 y›l›ndan sonra kamunun altyap› ve yap› yat›r›mlar›ndaki k›s›tlamalar bunda etkili olmaktad›r. ‹zlenen
ekonomi politikalar› ve kamu maliye politikalar› çerçevesinde kamu yat›r›mlar›n›n s›n›rl› kalaca¤› ve inflaat
sektöründe kamunun pay›n›n azalmaya devam edece¤i öngörülmektedir.
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4- ‹nflaat sektörü içinde sabit sermaye yat›r›mlar› kapsam›nda yer alan ve büyük ölçüde özel sektörün ger-
çeklefltirece¤i bina yap› yat›r›mlar›n›n artarak sürmesi beklenmektedir.

5- Müteahhitlik hizmetlerinin d›flar›da istikrarl› içeride ise kamu yat›r›m programlar›na ba¤l› olarak gelifle-
ce¤i öngörülmektedir.

6- Konut sektörü ise inflaat sektörü içindeki pay›n› artt›racak ve sektörün geliflmesinde belirleyici konuma
gelecektir. Konut sektörü özel sektör a¤›rl›kl› geliflecek, kamunun yetkili otoriteler ve yerel yönetimler ile
sosyal konut üretimi de devam edecektir. 

7- ‹nflaat sektöründe özel sektörün pay› aratacakt›r. ‹nflaat sektöründe belirleyici ve yönlendirici konut
sektörü odakl› özel sektör olacakt›r.

Bu tespitler ve de¤erlendirmeler ard›ndan konut sektörünü kapsayan inflaat sektörü ile ekonomik büyü-
me ve geliflme aras›ndaki mevcut iliflki incelenmektedir. ‹nflaat sektörünün ekonomi içindeki konumu ve bü-
yüme iliflkisine yönelik göstergeler Tablo. 54’de sunulmaktad›r. 

Bu inceleme ile ulafl›lan ana bulgular flunlard›r;

1- ‹nflaat sektöründe son bir buçuk y›ld›r h›zl› bir büyüme yaflanm›flt›r. Sabit fiyatlarla büyüme 2005 y›l›n-
da yüzde 21.5, 2006 y›l›nda ise ilk çeyrekte yüzde 26.7 ve ikinci çeyrekte yüzde 13.7 olmufltur.

2- ‹nflaat sektörünün GSY‹H içindeki pay› ise 2005 y›l›nda yüzde 4.4 ve 2006 y›l› çeyrek dönemlerinde
yüzde 4.8 olmufltur.

3- ‹nflaat sektörü 2005 ve 2006 y›l›ndaki GSY‹H paylar› ve sabit büyüme h›zlar› ile ekonomik büyümeye
önemli katk› sa¤lam›flt›r. 2005 y›l›nda yüzde 7.40 büyüyen GSY‹H’ya inflaat sektörünün katk›s› 0.90 puan ol-
mufltur. 2006 y›l›nda ise inflaat sektörü ilk çeyrekte yüzde 6.49 büyümeye 1.00 puan, ikinci çeyrekteki yüz-
de 7.47 büyümeye 0.59 puan katk› sa¤lam›flt›r.

4- ‹nflaat sektörü 2005 y›l›nda 21.3 milyar YTL veya 15.8 milyar dolar, 2006 ilk çeyre¤inde 5.16 milyar YTL
veya 3.82 milyar dolar ve ikinci çeyre¤inde ise 7 milyar YTL ve 4.83 milyar dolar katma de¤er yaratm›flt›r.
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GÖSTERGELER

YAPI RUHSATI VERİLEN DAİRE SAYISI

YAPI RUHSATI MİLYON M2

YAPI RUHSATI VERİLEN DAİRELERİN CARİ DEĞERİ  MİLYAR YTL

İNŞAAT SEKTÖRÜ BÜYÜME SABİT FİYATLARLA %

İNŞAAT SEKTÖRÜ BÜYÜMEYE KATKI PUAN

TOPLAM GSYİH BÜYÜME %

İNŞAAT SEKTÖRÜ GSYİH % PAYI (CARİ FİYATLARLA)

İNŞAAT SEKTÖRÜ KATMA DEĞER MİLYAR YTL

İNŞAAT SEKTÖRÜ KATMA DEĞER MİLYAR DOLAR

İMALAT SANAYİ BÜYÜME

SANAYİ SEKTÖRÜ BÜYÜMEYE KATKI PUAN

2005

511.236

99.4

37.82

21.5

0.90

7.40

4.4

21.31

15.78

6.1

1.90

2006 I

102.359

19.35

7.81

26.7

1.00

6.49

4.8

5.16

3.82

4.0

1.49

2006 II

170.286

34.45

15.64

13.7

0.59

7.47

4.8

7.00

4.83

10.7

3.37

TABLO. 54 ‹NfiAAT SEKTÖRÜ ‹LE EKONOM‹K BÜYÜME ARASINDAK‹ 
‹L‹fiK‹ GÖSTERGELER‹ 

KAYNAK: TÜRK‹YE ‹STAT‹ST‹K KURUMU 



5- ‹nflaat sektörü bu büyüme ve katma de¤er rakamlar›na ulafl›rken 2005 y›l›nda toplam 99.4 milyon m2
büyüklü¤ünde 511.236 konut için yap› (inflaat) ruhsat› verilmifltir. 2006 y›l›nda ilk çeyrekte 19.35 milyon m2
büyüklü¤ünde 102.359 konut için ve ikinci çeyrekte 34.45 milyon m2 büyüklü¤ünde 170.286 konut için ya-
p› izin verilmifltir. Yap› izinleri al›nan konutlar›n de¤eri ise 2005 y›l›nda 37.8 milyar YTL, 2006 ilk çeyre¤in-
de 7.81 milyar YTL ve ikinci çeyre¤inde 15.64 milyar YTL’dir.

6- ‹nflaat sektörü içinde konut sektörü giderek belirleyici olmaktad›r. Konut sektöründe 1999 y›l›ndan
sonra yaflanan daralma, 2003 y›l›ndan itibaren yön de¤ifltirmifl ve sektör yeniden büyüme sürecine girmifl-
tir. Özellikle 2005 y›l›nda konut kredilerinin kullan›m› ile önemli bir konut talebi ve üretim art›fl› gerçeklefl-
mifltir.

2005 y›l›nda inflaat sektöründeki büyüme baz y›l olarak al›nan geçmifl y›llardaki duraklama ve yavafllama-
n›n etkisi ile de yüksek olmufltur. Yüksek büyüme konut kredili itifl ile 2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda da sürmüfl-
tür. Ancak y›l›n ikinci yar›s›nda yavafllama görülecektir.

7- Bu nedenle baz y›llar etkisi dikkate al›nd›¤›nda 2007 y›l›ndan itibaren inflaat sektöründe büyüme h›z› ve
ekonomik büyümeye katk› azalacakt›r. Ancak inflaat sektörünün yaratt›¤› katma de¤er art›fl›n› sürdürecektir.
2005 y›l›nda 511 bin yap› izni ile ulafl›lan katma de¤er büyüklü¤ü (15.8 milyar dolar) önemli bir baz olufltu-
racakt›r. Bu baz üzerine izleyen y›llarda büyüme yavafllasa dahi elde edilen katma de¤er korunacakt›r.

8- ‹nflaat sektöründe görülen büyümenin ekonomik büyümeye olan do¤rudan katk›s›n›n yan› s›ra,
dolayl› büyüme katk›s› da bulunmaktad›r. Bu da sektörün iliflkili oldu¤u sanayi ve hizmet sektörlerinde
tetikledi¤i geliflmeden kaynaklanmaktad›r. Tablo. 55 ‹nflaat sektöründe yarat›lan katma de¤erin da¤›l›m›n›

ve di¤er sektörler ile iliflkileri sunmaktad›r. Buna göre
inflaat sektörü iliflkide oldu¤u ve tabloda gösterilen
sanayi ve hizmet sektörleri ile yak›n iliflki içinde bulun-
maktad›r. Bu sektörler inflaat sektörüne önemli girdi
sa¤lamaktad›rlar ve artan konut talebi ile inflaat sek-
töründe sa¤lanan geniflleme do¤rudan bu sektör-
lerdeki büyümeyi de tetiklemektedir. ‹nflaat sek-
töründe yarat›lan üretim de¤erinin yar›s›ndan fazlas›
(yüzde 52.35) di¤er sektörlerin girdisi ile oluflmak-
tad›r. Sektördeki büyüme do¤rudan bu sektörleri de
etkilemektedir. 

Belirtilen sanayi sektörlerinin sanayi içindeki pay› yak-
lafl›k yüzde 20, hizmet sektörleri içindeki pay› ise yakla-
fl›k yüzde 70’dir. 

‹nflaat ve konut sektörü konut üretimi aflamas›nda
yukar›da belirtilen sektörler ile iliflki içinde iken, konut
üretimi tamamland›ktan sonra çok say›da yar› dayan›kl›
ve dayan›kl› tüketim mal› sanayisi ürünlerine yönelik ta-
lep oluflmaktad›r. Bu çerçevede baflta beyaz eflya, mo-
bilya , elektronik gereçler, ev tekstili gibi çok say›da sek-
tör konut arz›ndaki genifllemeden etkilenmektedir. 
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KATKI SAĞLAYAN SEKTÖRLER

TOPLAM ÜRETİM                                       

GAYRİ SAFİ KATMA DEĞER                          

DİĞER FAKTÖR GELİRLERİ                       

ÇALIŞANLARA YAPILAN ÖDEMELER          

DİĞER                                                   

DİĞER SEKTÖRLERİN GİRDİSİ                      

SANAYİ                                                   

ÇİMENTO KİREÇ VB.                               

DEMİR ÇELİK                                         

METAL YAPI MALZEME                           

SERAMİK ÜRÜNLERİ                              

KUM KİL TAŞOCAĞI                               

KOK FIRINI VE RAFİNE ÜRÜNLERİ           

DİĞER                                                  

HİZMET TİCARET                                      

TOPTAN TİCARET                                   

PERAKENDE TİCARET                             

KARAYOLU TAŞIMACILIĞI                       

MALİ ARACI KURULUŞLAR                      

DİĞER                                                  

İTHALAT GİRDİLER

% PAYI

100.00

47.65

29.71

17.02

0.93

52.35

29.90

8.13

6.13

2.95

2.62

1.59

1.38

7.13

15.20

2.29

1.57

3.43

2.62

5.29

7.25

TABLO. 55  ‹NfiAAT 
SEKTÖRÜNDE YARATILAN KATMA
DE⁄ER‹N DA⁄ILIMI



Tüm bu de¤erlendirmeler çerçevesinde inflaat sektörünün ekonomik büyümeye olas› katk›lar›na iliflkin
olarak 2015 y›l›na kadar afla¤›daki öngörüler yap›lmaktad›r. 

1. ‹nflaat sektörü konut finansman sisteminde öngörülen geliflme e¤ilimlerine ba¤l› olarak y›llar itibari ile
önce h›zlanan, sonra istikrar kazanan bir büyüme gösterecektir. Büyüme, baz etkisi ile çok yüksek oluflan
2005 y›l› büyüme h›z›n›n alt›nda, ancak konut finansman sisteminin etkisi ile daha istikrarl› ve yüzde 6-8 ile
yüzde 8-10 bantlar› aras›nda oluflacakt›r.

2. ‹nflaat sektöründe öngörülen büyüme oranlar›na ba¤l› olarak inflaat sektörünün ekonomik büyümeye
katk›s› y›llar itibari ile 0.50 - 0.70 puan aras›nda olacakt›r. ‹nflaat sektörünün konut üretimi s›ras›nda ve son-
ras›nda etkiledi¤i çok say›da sektörün büyümeye katk›s› ise ayn› dönemde 030 ile 0.40 puan aras›nda ola-
cakt›r.

3. ‹nflaat sektöründe büyüme öngörülerine ba¤l› olarak 2007 y›l›nda 16 milyar dolar olarak tahmin edi-
len sektörün yaratt›¤› katma de¤erin y›llar itibari ile istikrarl› olarak artaca¤› ve 2015 y›l›nda 29.4 milyar do-
lara ulaflaca¤› öngörülmektedir. 2007-2015 y›llar› aras›nda yarat›lacak toplam katma de¤erin ise 201.6 mil-
yar dolar olmas› öngörülmektedir.

4. ‹nflaat sektöründeki büyüme ve yarat›lan katma de¤er öngörüleri konut finansman sistemindeki gelifl-
melere ba¤l› olarak yap›lm›flt›r. ‹nflaat sektöründe konut sektörü d›fl›nda yer alan alt gruplarda oluflacak
olumlu-olumsuz dalgalanmalar göz önüne al›nmam›flt›r. 
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YILLAR

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

İNŞAAT 

SEKTÖRÜ BÜYÜME %

6-8

7-9

8-10

8-10

7-9

7-9

6-8

6-8

6-8

İNŞAAT SEKTÖRÜ

BÜYÜMEYE KATKI

0.50

0.60

0.70

0.70

0.60

0.60

0.50

0.50

0.50

İLİŞKİLİ SEKTÖRLERİN

BÜYÜMEYE KATKISI

0.30

0.35

0.40

0.40

0.35

0.35

0.30

0.30

0.30

YARATILAN KATMA

DEĞER MİLYAR DOLAR

16.0

17.3

18.9

20.6

22.2

24.0

25.7

27.5

29.4

TABLO. 56 ‹NfiAAT  SEKTÖRÜ VE EKONOM‹K BÜYÜMEYE KATKI ÖNGÖRÜLER‹ 
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