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4.1. GAYRIMENKUL FINANSMAN PiYASALARINDA FON KAYNAK-
LARI

Tum Ulkelerde, kiilturel degismeler ve daha yiiksek gelir seviyesine ulasilmasinin bir sonucu ola-
rak yasam standartlarinin yiikselmesi, yasl ntfusun artisi, bolinen aileler, evlenmemis insan sa-
yisindaki artis sonucunda daha kiigiik hane halki yontindeki gelismeler, konut talebinde énemli
bir artisa neden olmustur. Konut edinilmesi igin gerekli finansman saglamasi ise ancak farkli fon
kaynaklarinin kullaniimasi ile mimkin olabilmektedir.

Gayrimenkul finansman piyasalarinda kullanilabilecek fon kaynaklarina bakildiginda, temel kayna-
gin hane halki gelirleri oldugunu séylemek mimkindir. Hane halki gelirleri konut talebini etkile-
yen ve belirleyen 6nemli bir unsurdur. iktisadi anlamda ise talep, gelirin bir fonksiyonudur. Dolayi-
styla, ekonomide diger kesimlere fon transfer eden hane halklarinin gelir bliyGkligi ve gelir yapisi,
gayrimenkul finansman piyasalari agisindan son derece 6nemli bir unsur olmaktadir. Birgok tilkede
hane halklarinin gelirleri Gizerinden yaptiklari tasarruflarin gok biyik bir kismi bankalardaki mev-
duatlarda, hayat sigortasi sirketlerinde ve emeklilik fonlarinda degerlendirilmekte olup, bu yolla
gayrimenkul finansman piyasalarina kaynak aktariimaktadir.

Duzenlenmis olan ipotekli konut kredilerinin para ve sermaye piyasalarinda menkul kiymetlestiri-
lerek satilmasi ve bu sayede yeni kredilere fon yaratilmasi uygulamasi da gayrimenkul finansman
piyasalari gelismis olan Glkelerde kullaniimaktadir. Asagida yer alan tablo (Tablo 2), Avrupa Birligi
ilkelerinde, ipotekli konut kredilerinin fon kaynaklarinin yapisini gostermektedir.

Fon Kaynaklari Yuzdesel Dagilim
Mevduat %70-75

ipotekli konut kredilerine dayali tahviller %15-20

ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler | %5

Tablo4.1. Avrupa Birlig'nde ipotekli Konut Kredilerinin Fonlamasi

Avrupa’da kullandirilan ipotekli konut kredilerinin yizde 70-75’lik kismi mevduatlar, ylzde 15-
20’lik kismi ipotekli konut kredilerine dayali tahviller ve yiizde 5’lik kismi ise ipotekli konut kredi-
lerine dayali menkul kiymetler ile finanse edilmektedir. ipotekli konut kredilerine dayali tahviller
geleneksel mevduat kaynaklarindan sonra en 6nemli kaynak durumundadir.

Kamu kesimi ise 6zellikle orta ve alt gelir gruplarinin konut edinmelerini saglamak amaci ile kredi
ya da slibvansiyon seklinde konut alimlarina fon kaynagi saglamaktadir. Bu dogrultuda, tlkemizde
gayrimenkul finansman kaynak saglayan bir kamu kurulusu olan Toplu Konut idaresi (TOKI) kendi
arsalari tizerinde ya da belediyeler ile isbirligi icerisinde toplu konut projelerine ferdi ve toplu ko-
nut kredisi verilmesi; kdy mimarisinin gelistirilmesine, gecekondu alanlarinin déniisimiine, tarihi
doku ve yoresel mimarinin korunup yenilenmesine yonelik projelere kredi verilmesi ve kredilerde
faiz stibvansiyonu yapilmasi ve sehit hanelerine, maluller ile dul ve yetimlerine agtiklari faizsiz ko-
nut kredileri seklinde kredilendirme modelleri uygulamaktadir.

Gayrimenkul finansman piyasalarina fon kaynagi yaratan yapiyi, kurumsal olmayan ve kurumsal
olan seklinde iki agidan ele almak ve yapilarin farkliliklarini irdelemek 6nem arz etmektedir.

4.2. KURUMSAL OLMAYAN FINANSMAN KAYNAKLARI

Az gelismis ya da gelismekte olan Ulkelerin birgogunda, uzman finans kuruluslarinin nemli roller
Ustlendikleri gelismis bir kurumsal gayrimenkul finansman sistemi bulunmamakta, mevcut konut
Uretimi ve finansmani ¢ogunlukla kurumsal olmayan bir yapi igerisinde gergeklestirilmektedir. Ku-
rumsal olmayan finansman sistemi, faaliyetlerini diizenleyen kural ve yonetmeliklerin resmi bir se-
kilde olusturulmadigi, daha ¢ok gelenek ve uygulamalara dayal bir sistemdir. Dolayisiyla, kayitlara
girmemekte ve yasal diizenlemelere konu olmamaktadir.

Kurumsal olmayan finansman kaynaklarinin biytk bir kismi, hane halklarinin zaman igerisinde
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yapmis olduklari tasarruflar yoluyla saglanmaktadir. Hane halki tasarruflarinin yani sira, kisilerin
yakin aile gevresinden, isverenlerinden, meslektaslarindan borglanmalari ya da daha énce yapmis
olduklari tasarruflarla alinan kiymetli maden, hisse senedi gibi varliklarin satilmasi yoluyla sagla-
diklari fonlar da kurumsal olmayan finansman kaynaklari igerisinde yer almaktadir.

Gayrimenkul satin almak igin yeterli kaynaga sahip olmayan kisilerin kurumsal olmayan bu yapi
icerisinde basvurduklari bir diger yontem ise konut kooperatifleridir. Bu yontemde kooperatifler,
belirli bir zaman dilimi igerisinde taksitler halinde kaynak toplamakta, bu isleme paralel olarak ko-
nut insaatini gerceklestirmektedir. Ozellikle alt ve orta gelir grubu tarafindan kullanilan bu sistem,
lUyelerinin dayanismasina ve yardimlasmasina da imkan saglamaktadir.

Kurumsal olmayan gayrimenkul finansmani igerisinde miiteahhitlerden saglanan kredilerle de
kaynak saglanmaktadir. Ozellikle insasina baslanan ve heniiz tamamlanmayan gayrimenkullerin
finansmani icin miteahhitlerden vadeli olarak konut satin alinmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu
yontem alt ve orta gelir grubundan ziyade, orta ve st gelir grubuna yoneliktir.

Kisiler, sagladiklari arazi Gizerinde yapi malzemelerini satin alarak kendileri ya da yakinlari ile birlik-
te kendi konutlarini da insa edebilmekte veya miiteahhitlerle anlasarak arsa payina denk gelecek
oranda, kat karsiligi konut insa ettirebilmektedirler.

4.3. KURUMSAL FINANSMAN KAYNAKLARI

Kurumsal finansman kaynaklari, gayrimenkul finansman piyasalarinda resmi kurum ve kuruluslar-
dan olusan, kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan yapiyi ve bu
yapi icerisinden saglanan kaynaklarin butiinind temsil etmektedir.

Kurumsal gayrimenkul finansman kurumlarini “uzman gayrimenkul finansman kurumlari, genel fi-
nansman kurumlari ve kamu kurumlari” seklinde, t¢ bashk altinda incelemek mimkuinddr.

4.4. UZMAN GAYRIMENKUL FINANSMAN KURUMLARI

Uzmanlik alani sadece, konut satin almak veya insa ettirmek isteyen kisilere ipotekli konut kre-
disi tahsis etmek olan bu kurumlar, kamu ya da 6zel sektor tarafindan farkli yapilarda olusturul-
maktadir. Kamu otoritesi tarafindan kurulmus olan ipotek bankalari (mortgage banks) ve diger
kurumlar kaynaklarini, hikiimetlerin sagladiklar fonlardan, konu ile ilgili vergilerden veya ihrag
ettikleri ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlerden (Mortgage Backed Securities-MBSs)
saglamaktadirlar.

Ozel sektér tarafindan kurulan uzman gayrimenkul finansman kurumlarinin fon kaynaklari ise, top-
ladiklari mevduatlar ve menkul kiymet ihraglari yolu ile saglanmaktadir. Gelismis tilke uygulamalari
incelendiginde, 6zel sektor kurumlarina iliskin siniflandirmanin tlke uygulamalarina gére farklilik
gosterdigi ifade edilebilir.

ABD'de faaliyet gdsteren ipotek Bankalari (Mortgage Banks), Kredi ve Tasarruf Birlikleri (Loan
and Savings Associations), Tasarruf bankalari (Saving Banks) ve Kredi Birlikleri (Credit Unions);
ingiltere’de faaliyet gésteren Konut Birlikleri (Building Societies) ile Almanya’da uzman gayrimen-
kul finansman kuruluslari seklinde faaliyet gésteren Yapi Tasarruf Sandiklari (Bausparkessen) ve
ipotek Bankalari yapi olarak birbirlerinden farklilik géstermektedirler.

ABD'de faaliyet gdsteren ipotek Bankalari, Kredi ve Tasarruf Birlikleri, Tasarruf Bankalari ve Kredi
Birlikleri seklinde gayrimenkul finansman piyasalarinda yapilan bu uzman kuruluslara, mevdua-
ta dayal fakat banka olmayan finansal kurumlar da denilmektedir. Bu kurumlar ¢alisan kesimin
tasarruflarindan sagladiklari mevduatlarla ipotekli konut kredisi vermekte ve ayni zamanda yeni
kredilere daha fazla miktarda fon saglamak igin ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet
ihragc etmektedirler.



ONDOKUZ MAYIS UNIVERSITESI

UZAKTAN EGITIM MERKEZI UNITE][ 4 ]

UZQM

Gayrimenkul Finansman
Piyasalarinda Fon
Kaynaklan

4.5. GENEL GAYRIMENKUL FINANSMAN KURUMLARI

Ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari seklinde ifade edilen genel gayrimenkul finans-
man kurumlariin her birinin bir uzmanlk alani olmasina karsilik, bu kurumlar kendi biinyelerinde
gayrimenkul finansmanit ile ilgili ayri bir bolim olusturmuslardir. Ticari bankalar gcogunlukla ipotekli
konut kredisi vermek seklinde gayrimenkul finansman piyasalari icerisinde yer alirken, sigorta sir-
ketleri ve emeklilik fonlari ipotekli konut kredilerinin dayanak varlik olarak kullandiklari menkul
kiymetlere yatirim yapmaktadirlar.

4.6. KAMU KURUMLARI TARAFINDAN SAGLANAN FINANSMAN

Merkezi yonetimler tarafindan gayrimenkul piyasalarina finansman destegi saglamak, ozellikle alt
ve orta gelir gruplari agisindan son derece 6nemlidir. Sosyal devlet anlayisinin da bir geregi olarak,
kamu tarafindan insa ettirilen konut projelerinin hane halkinin alim gliciine gore fiyatlandiriimasi
ve bu dogrultuda saglanacak olan kamu siibvansiyonlari ve tesvikleri bliylik 5nem tagimaktadir.

4.7. GAYRIMENKUL FINANSMAN PiYASALARINDA KULLANILAN
YONTEMLER

Gayrimenkul Uretilmesi ve edinilmesi icin gerekli finansmanin saglanmasi farkli yontemlerle mim-
kiin olabilmektedir. Bazen gayrimenkul piyasalarinda finansal araciya ihtiya¢ duyulmayan yéntem-
ler ile kaynak saglanirken, bazen finansal araciyla galisan yontemlerle kaynak saglanmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde gayrimenkul finansman yontemleri “Dogrudan Finansman Yon-
temi”, “Soézlesme Karsiliginda Birikim Yontemi”, “Mevduat Finansmani Yéntemi” ve “ipotek Banka-
cihgr Yontemi” seklinde dort ana baslik altinda toplanmaktadir.

Uygulamada kurumsal yontemlerin kurumsal olmayan yontemlerle karsilastirildiklarinda daha ba-
sarili olduklari kabul edilmektedir. Gayrimenkul finansman yontemlerinin nasil bir isleyise sahip
olduklari sekil 2’'de gosterilmektedir.

é N\

—| Ipotek bankasi Hukdmet araciligi Sigorta sirketleri ve |67
< emeklilik fonlari
ipotek bankacilig
yontemi
Genel bankalar ve
tasarruf bankalar
Finansal araci
Sozlesme Mevduatla finansman
yéntemi yontemi
‘ Hane halki ve po-
Gayrimenkul tansiyel gayrimen- ||
| alicilari kul alicilan
& Dogrudan finansman yontemi )

Sekil4.1. Sekil 2: Gayrimenkul Finansman Yéntemlerinin isleyisi
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4.8. DOGRUDAN FINANSMAN YONTEMi

Kisiler gayrimenkul sahibi olmayi orta ve uzun vadede hedeflemekte, bunun igin birikimde bulun-
makta ve uygun kosullarin olusmasi durumunda birikimlerini gayrimenkul edinmek igin degerlen-
dirmektedirler. Kisisel birikimleri yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiya¢ duyan kisilerin bu ihtiyaglarini,
kisisel iligkilerini kullanarak kaynak fazlasi olan kisi (yakin aile gevresi ya da meslektaslarindan)
veya kurumlardan (isverenlerinden) temin etmeleri, dogrudan finansman yontemi olarak adlandi-
rilmaktadir. Kurumsal olmayan bu yapi icerisinde kisiler herhangi bir finansal araciya ihtiyag duy-
madan kaynak temin etme imkanina sahiptirler. Kisilerin konut treticilerine dogrudan borglanarak,
taksitler halinde 6deme yapmalari da bu yontem iginde sayilabilir.

Gelismis Ulkelerde sinirl bir uygulama alanina sahip olan dogrudan finansman yontemi, her ne
kadar kaynak kullanim etkinligi agisindan verimsiz gibi goriinse de az gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde iyi isleyen bir kurumsal gayrimenkul finansman sistemi bulunmadigindan, bu Ulkelerde
etkin bir gayrimenkul finansman ydéntemi olarak kullaniimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul edinmek
icin son yillarda ekonomik verilerin iyilesmesine paralel olarak, ipotekli konut kredisi hacminde
artis olsa da, TUIK’in Turkiye Konut Arastirmasi’na gére hane halkinin tercih ettigi en dnemli finans-
man kaynaklari kisisel birikimler, aile katkisi ve akrabadan borglanma olmustur.

4.9. SOZLESME KARSILIGINDA BiRiKiM YONTEMI

Bu yontemde gayrimenkul edinmek isteyen kisiler, kurumsal yapiya sahip gayrimenkul finansman
kuruluslarina belirli streler igin piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiriyle tasarrufta bulunur ve
kurumdan tasarruflariyla orantili olarak ipotekli konut kredisi almaya hak kazanirlar. Alinan bu kre-
dinin geri 6denmesi sirasinda ise, krediye piyasa faiz oranlarinin altinda faiz 6denmektedir.

4.10. MEVDUAT FINANSMANI YONTEMi

Yasal yollar ile mevduat toplama yetkisine sahip olan ticari bankalar, tasarruf bankalari, kredi birlik-
leri, kredi ve tasarruf birlikleri ve yapi topluluklari ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet
ihrag ederek kendilerine kaynak sagladiklari gibi, piyasa faizi ile topladiklari fonlarin tamamini ya
da bir kismini yine piyasa faiz oranlari Gzerinden ipotekli konut kredisi seklinde gayrimenkul almak
isteyen kisilere kullandirmaktadirlar.

Mevduat finansmani yéntemi icerisinde asil uzmanhk alani kisa vadeli mevduat toplamak ve kisa
vadeli kredi vermek olan ticari bankalarin durumu, diger kurumlara kiyasla daha farklidir. Soyle ki,
kisa vadeli toplanan fonlarin uzun vadeli ipotekli konut kredilerine yonlendirilmesi, ticari banka-
lar agisindan bir kaynak kullanim dengesizligi yaratabilmektedir. Ticari bankalarin karsilagtiklari bu
tirden bir sorun ozellikle galismanin ileriki bélimlerinde de ele alinacak olan, sabit faizli ipotekli
konut kredilerinde gozlenmektedir.

4.11. iPOTEK BANKACILIGI YONTEMI

Gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismis oldugu llkelerde ipotek bankalari sadece gayrimen-
kul piyasasinin finansman ihtiyaglarini karsilamaya yonelik fon temini ve tahsisi amaciyla kurulmus-
lardir. Bu tiir kurumlar, “kisilerin ipotekli konut kredisi basvurularini toplamak ve degerlendirmek,
sonra da gerekli fonlari bularak kredi vermek; kredi havuzlari olusturarak ipotekli konut kredilerine
dayali menkul kiymet ihra¢ etmek; ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerini tahsil etmek ve
ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin ana para ve faiz 6demelerini yapmak” seklinde tg grup is-
lemde yogunlasmaktadirlar. ipotek bankalari gerceklestirdikleri bu islemlerle hem birinci el ipotek
piyasasinda aktif rol oynamakta hem de ikinci el ipotek piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine
katkida bulunmaktadirlar. ipotek bankalarinin faaliyetlerini siirdiirebilmelerinin en dnemli daya-
nag, etkin isleyen ikinci el ipotek piyasasinin varligidir. ipotek bankalari tarafindan ihrag edilen
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menkul kiymetlere 6zellikle sigorta sirketleri, emeklilik fonlari ve bankalar gibi finansal aracilar
talep gostermektedir. ipotek bankalarinin menkul kiymet ihrag edebilecegi sermaye piyasasinin
olmamasi halinde ise, yontem islevsiz kalmaktadir.

Ulkemizde, “5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun’un Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmesi ile birlikte ipotek
bankaciliginin gelisimi agisindan énemli bir mesafe alindigini séylemek miimkiindiir. ilgili yasanin
39/A maddesi uyarinca, merkezi bir rol oynamasi 6ngérilen, basta ticari bankalara olmak tizere ti-
keticilere dogrudan finansman kaynagi saglayacak olan finansal kiralama sirketlerine ve finansman
sirketlerine kaynak aktaracak olan “ipotek Finansmani Kuruluslari”nin kurulmasi diisiinilmektedir.
ipotek finansmani kuruluslari ikinci el ipotek piyasasinda faaliyet gdsterecek ve sistem icerisinde
merkezi bir rol ve islev tstlenecektir. Ulkemizde olusturulmasi diisiiniilen bu kuruluslar ipotekli
konut kredisi veremeyecek, sadece ipotekli konut kredilerini devralarak bu kredilere dayali menkul
kiymet ihrag edebileceklerdir. Belirtilen yasa gercevesinde, Toplu Konut idaresi’ne de konut sati-
sindan kaynaklanan alacaklarini ipotek finansmani kuruluslarina devretme ve alacaklarina dayal
menkul kiymet ihrag etme imkani saglanmistir.

4.12. YONTEMIN SECiMiNi ETKILEYEN UNSURLAR

Ozellikle biiyiik gayrimenkul projelerinin 6zelliklerinden veya finansmanindan kaynaklanan neden-
lerinden dolayi, gayrimenkul piyasalarinda kullanilan finansman yontemlerinin segimi farklilik gos-
termektedir. Gayrimenkulin blyuklGga ve finansmaninda kullanilacak kredinin miktari ve vadesi,
milkiyetin kullanim ve insaat haklari; milkiyet Gzerindeki ydnetim hakki ve nakit akimlari; vergi et-
kileri ve finansman maliyeti; gayrimenkul projesinin planlanmasi ve insaat siresi ile projenin sagla-
yacagi diizenli nakit akimlari ve karhligi, yontemin segimini etkileyecek unsurlar olarak siralanabilir.



