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KURESEL FiNANSAL KRiZ ve KREDILENDIRME ve DEGERLEME SORUNLARI:
ABD ve TURK iPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMLERiI HAKKINDA BiR
DEGERLENDIRME

Yener COSKUN"*
BILDiRi METNi**

Ozet: 2007 yilinin ortalarinda ABD’de ortaya ciktiktan sonra kiiresel diizlemde etkisini gosteren finansal kriz
1929 Krizi’'nden bu yana karsilagilan en agir finansal kriz niteligini tasimaktadir. Krizin baglica nedenleri
arasinda yer alan kredilendirme ve degerleme sorunlari ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil piyasasinin
yeni bir tasarima ihtiyaci oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada s6z konusu sorunlarin ABD ipotekli konut
finansman sisteminin bozulmasindaki etkisi, 5582 sayili Kanun ve ilgili mevzuat sonrasinda emekleme ¢aginm
yasayan Tiirk ipotekli konut finansman sisteminin benzer sorunlarla karsi karsiya olup olmadig1 ve degerleme
kurumunun bu siiregteki onemi incelenmistir.Inceleme sonucunda kiiresel finans krizi siirecinde kredilendirme
ve degerlemeye bagli olarak ortaya ¢ikan sorunlardan uzak kalabilmek i¢in gayrimenkul degerleme kurumunun
daha etkili bicimde hayata gecirilmesinin bir zorunluluk oldugu ve bu siiregte ilgili diizenlemeleri hayata
gegirmesi beklenen kamu kurumlart ve akademik cevrelerin yaninda 6zellikle 6z diizenleyici yetkileri haiz
kuruluslar ve meslek orgiitlerinden istifade edilmesinin gayrimenkul degerlemesi konusundaki bilgi ve piyasa
kiltiiriintin yerlesmesine katki saglayacagi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul degerlemesi, ipotekli konut finansmani, kiiresel finansal kriz, 5582 sayili
Kanun.

1. Kiiiresel Finansal Kriz ve Nedenleri

2007 yilin ortalarinda su yiiziine ¢ikan ve 6nce ABD’de ardindan da kiiresel 6l¢ekte
etkili olan finansal kriz ile birlikte; bliylime dinamikleri, boliisiim sorunlari, finans sektoriiniin
basiboslugu ve kiiresellesme basta olmak {izere liberal iktisadin basat politikalar1 bir kez daha
tartisilmaya baslanmistir. Bretton Woods Kurumlari’nin destegi ile 1980 sonrast ivmelenen
liberal politikalarin, basta gelismekte olan iilkelerde (GOU) olmak iizere, neden oldugu krizler
sayesinde anlasilan “diinya finansinin yeni bilgisi” bu tartigmalari yeni olmaktan
cikarmaktadir. Ancak bu defaki krizin Ol¢eginin, yerel veya sinirh kiiresel yerine, hakiki
kiiresel olmasi resmi degistirmektedir.

Kriz ¢esitli adlarla anilmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan krizin emlak sektorii ile yakin
iliskili olmasi krize yonelik “emlak balonu” nitelendirmesine yol agmistir. ABD emlak
sektoriiniin biiylik hacimli kredi ve menkullestirmeler sayesinde finansal piyasalarla i¢ ice
gecmis olmasi ve krizin etkilerini finansal sistemde gdstermesi sonrasinda kriz
isimlendirmelerinde finans sektorii esasli isimlendirmeler 6n plana ¢ikmaya baslamistir.

Once krizin ¢ikis nedeni olarak goriilen ABD ipotekli konut finansmani alt sektoriiniin
adindan hareketle kriz “esik alt1 ipotek kredileri krizi” olarak adlandirilmistir. Krizin kiiresel
Olcekte etkisini hissettirmesi ile birlikte, isimlendirmede de farkliliklar olmus ve krizi
nitelemek icin ipotekli finansman krizi, kredi krizi ve kiiresel finansal kriz gibi isimler
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stirdiirmektedir.
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kullanilmaya baslanmistir. Bu isimler krizin ABD’de esik iistii kredilere, sermaye
piyasalarina, sigortacilik sektoriine, finansal olan/olmayan diger sektorlere ve nihayet ABD
disina yayilmasina bagl olarak kullanilmstir.

Krizin temel nedenlerini agsagidaki gibi belirleyebiliriz; ABD Merkez Bankasi’nin faiz
politikalari, ABD’de hane halki, sirketler kesimi ve kamu kesiminde goriilen finansallagma ve
bor¢lulugun artis1, ihra¢ ve dagitim modelinden kaynaklanan riskler baglaminda
kredilendirme ve gayrimenkul degerleme siirecindeki sorunlar, gélge bankacilik sistemi ve
yeni finansin riskli dogasi, konut piyasasindaki arz ve talep yapisinin neden oldugu riskler,
bakisimsiz bilgi sorununun neden oldugu riskler baglaminda sermaye piyasalarindaki
degerleme sorunlari,finansal kurumlarm 6z disiplin' yetersizlikleri, tiiketici hatalari ve
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin resmi disiplin hatalari.

Krizin baslica nedenleri arasinda yer alan kredilendirme ve degerleme sorunlari
ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil piyasasinin yeni bir tasarima ihtiyact oldugunu
gostermektedir. Bu calismada s6z konusu sorunlarin ABD ipotekli konut finansman
sisteminin bozulmasindaki etkisi, 5582 sayili Kanun ile birlikte emekleme cagini yasayan
Tiirk ipotekli konut finansman sisteminin benzer sorunlarla karsi karsiya olup olmadigi ve
degerleme kurumunun bu siiregteki dnemi incelenmektedir.

2. ABD ipotekli Konut Finansmam Birincil Piyasasi

ABD esik alt1 ipotek kredileri sektdriinde ortaya ¢ikan krizin kiiresel finans krizine
doniismesi siirecinde ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil piyasasinda yasanan
degerleme ile iligkili sorunlarin analizi yapabilmek i¢in 6nce séz konusu sektorlerin temel
dinamiklerinin irdelenmesinde fayda vardir.

ABD ipotekli konut finansmani birincil piyasasi; kredi tiirlerine ve faiz orani yapisina
gore incelenebilir.

2.1. Kredi Tiiriine Gore Siniflama: Esik Alt1 ve Diger Kredi Tiirleri

ABD ekonomisinde 2000’li yillarin ilk yarisinda gelismeye baslayan ipotekli konut
finansmanina dayali biiylime siireci de, tipki 1990’larin ortasindan 2000’11 yillarin basina
kadar siiren hisse senedi kaynakli biiyiime siireci gibi saglam bir zemine dayanmamaktaydi.
Bunu anlayabilmek icin dncelikle ipotekli konut finansmani birincil piyasasi ile ilgili yapiy1
ve bu yapidan kaynaklanan sorunlar1 irdelemek gereklidir.

ABD’de ipotekli konut kredileri geleneksel olarak gelir ve varliklarini ayrintili olarak
belgeleyebilen, kredi kalitesi gliglii kesimlere aktarilmaktadir. Ancak teknolojik geligsmelerin
ipotekli kredilerdeki gizil riskleri yeniden fiyatlama firsatlar1 sunmasi ile birlikte geleneksel
kredi sahalarinin yaninda esik alt1 ve alternatif-A (alternative-A mortgage/alt-A) ad1 verilen
kredi gruplarina aktarilan krediler 6nemli 6l¢iide artmistir (Bhattacharya, Fabozzi ve Berliner,
2006: 8-9). Bu kapsamda, ABD’deki, ipotekli konut finansmani sektoriiniin hizla biiylimesi;
opsiyonlu esnek (opsiyonlu degisken/ayarlanabilir oranli; option ARMs), belgesiz ve sadece
faiz 6demeli (no-doc interest-onlys) veya es anli ikinci ipotek kredisine (piggyback
mortgage)” dayali pesinatsiz (zero-downs with a piggyback) krediler gibi geleneksel olmayan
ipotek kredilerinin de biiyliimesine neden olmustur.

1Oz disiplin; isletme tarafindan tasarlanan, muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim, risk yonetimi ve
kurumsal yonetim sistemlerini iceren igsel risk yonetim siireglerine dayal1 olarak kars1 karsiya olunan risklerin
yonetilmesidir. Coskun (2007, 2008 ve 2009) da iizerinde ayrintisiyla duruldugu iizere, 6z disiplin siirecinde,
sirketlerin karlilik, rekabet giicii ve yatirimecilarla iletisimi iizerinde belirleyici etkisi olan kurumsal ydnetim
sisteminin ajani risk yonetimidir. Bu nedenle 6z disiplin mekanizmasinda risk yonetiminin yeri merkezidir.

2 Esik alt1 kredilerin patlamasinin kredi almay1 kolaylastirmasi sonucu ortaya g¢ikan bir kredi tiirii olan ve es anli
ikinci ipotek kredisi olarak Tiirkgelestirilebilecek bu kredi tiiriinde; yetersiz pesinat sorununu agabilmek i¢in
zaten ipotek kredisi teminati olan konuta dayali olarak ikinci bir kredi kullanabilmek igin ikinci bir ipotek
konulmakta ve bdylece pesinat i¢in nakit akist saglanmaktadir (bkz. Di Martino ve Duca, 2007).
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ABD ipotekli konut finansman sistemi birincil piyasasinda geleneksel olan ve olmayan
krediler asagida incelenmektedir.
2.1.1. Birincil Krediler

Yaygin kullanima sahip olan ve geleneksel krediler kapsaminda degerlendirilen
birincil krediler (prime loans); kredi ge¢misi giiglii kredi talep eden kesimlere; gelirin tam
olarak belgelenmesi ve pesinat karsiliginda kullandirilmaktadir (Di Martino ve Duca, 2007).
Siki kosullarda verilen ve diisiik riskli kabul edilen birincil kredileri kullananlar (prime
borrowers) ise, iyi kredi kayitlarina sahip olan ve borg/gelir oran1 (kredi geri 6demeleri/gelir
orani) veya bor¢/deger oranina (Loan-to-Value/LTV; toplam kredi tutari/gayrimenkul degeri)
yonelik belgelendirme sartlarin1 saglayan kesimi teskil etmektedir (Economic Report of the
President, 2008: 55).

ABD’deki ipotek
Kredilerinin

Tiirlerine Gore
Siniflanmasi

1
Birincil Krediler Jumbo Krediler Birincil Kredilere Esik Alt1 Krediler
Yakin Krediler
(Prime Loans) (Jumbo Loans) (Sub Prime
(Near Prime Loans)
Loans)

SEKIL 1. ABD’deki Ipotek Kredilerinin Tiirlerine Gore Siniflanmasi
Kaynak: Di Martino ve Duca (2007) den adapte edilmistir.

2.1.2. Jumbo Krediler

Jumbo krediler birincil kredilerin niteliklerine sahip olmakla birlikte kredi biiytikligi
417.000 ABD dolarini astigi igin KDK’min® garanti ve satin alma uygulamalari diginda
birakilan kredilerdir (Di Martino ve Duca, 2007).
2.1.3. Birincil Kredilere Yakin Krediler

Kredi miktar1 olarak jumbo kredilerden daha kiiciik, kredi kalitesi olarak da esik alt1
kredilerin iistiinde oldugu kabul edilen birincil kredilere yakin kredilerin (near prime loans)
ozelligi; kredi talep edenlerin gelirlerini tam olarak belgeleyememesi veya pesinati
saglayamamasidir. Bu smifta kabul edilen konut kredileri agirlikli olarak alternatif A
(Alternative-A veya Alt-A havuzlari) olarak menkullestirilmistir (D1 Martino ve Duca, 2007).

Birincil konut kredisine nazaran daha yliksek faiz ve iicret ylikiimliiliikleri ile erken
O0deme cezalar icerebilen esik alt1 ipotek kredisini kullananlarin profilinde; gelir ve tasarruf
akimlar ile istihdam olanaklarindaki diizensizlikler ve borg¢/gelir oraninin yiiksekligi goze
carpmaktadir.

Gayrimenkul veya 6diing tutari ile ilgili birden fazla standart dis1 durumun bulundugu
alt-A ipotekli konut kredilerinin birincil ipotekli konut kredilerinden daha diisiik ve esik alt1
ipotek kredilerden daha yiiksek kaliteli oldugu kabul edilmektedir (Nassar, 2007: 4 ve IMF,

* ABD’de konut sahipliginin Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 6nemli &lgiide gelismesinde, KDK’min
(Government Sponsored Enterprise/GSEs; Kamu Destekli Ipotek Sirketleri) ipotekli konut finansmani sisteminin
isleyisine giivenceler sunarak, finansman kolayliklar1 saglayan menkul kiymetlestirme akimina 6nderlik etmesi
etkili olmustur. Bu kapsamda, ABD’de ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme faaliyetlerinde ipoteklerin satin
alinmasi ve bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ edilmesinde KDK olarak niteledigimiz Freddie Mac ve Fannie
Mae onciilik etmistir (Ginnie Mae, kategorik olarak KDK i¢inde yer almakla birlikte, diger kurumlarin
yanindaki ikincil rolii nedeniyle nitelemeden istisna edilmistir).
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2008: 4). Diger bir agidan degerlendirildiginde, alt-A sinifindaki kredilerin; genellikle yiiksek
kredi degerliligine sahip olmakla birlikte; diizensiz gelir akimlarina sahip veya gelir ge¢misini
diizenli olarak sunamayan/sunmak istemeyen kisilere veya ikinci/yatirim amacgli konutlara
yonelik oldugu goriilmektedir (Bhattacharya, Fabozzi ve Berliner, 2006: 9)

ABD’deki ipotek kredisi kullandirilmas: siirecinde, kredi talep edenlerin FICO skoru®
denilen kredi degerliligi notu almalar1 gereklidir. Bu siiregte ddiing talep edenler birden fazla
kurumdan da kredi notu alabilmektedir. Genel bir kural olarak kredi notu 660’ mn° iizerinde
olan talep sahipleri (prime) birincil krediyi almaya hak kazanmakta, kredi notu bu puanin
altinda kalanlar ise; genellikle Federal Konut Yo6netimi’nden (FHA) alinan devlet destekli
kredi programlarina veya daha yiiksek faiz ve/veya fiicretin talep edildigi esik alti kredi
programlarina yonelmektedir (Bhattacharya, Fabozzi ve Berliner, 2006: 18).

2.1.4. Esik Alt1 Krediler

Esik alti ve alt-A kredilerine yonelik tanimlar diizenleyici bir kurumun veya bir
derecelendirme kurulusunun resmi tanimina dayanmamaktadir. S6z konusu kavramlar
temelde zayif kredi gegmisi nedeniyle daha riskli kabul edilen kredi talep eden kisilere® atfen
kullanilmaktadir (Gorton, 2008: 2).

Birincil olmayan konut kredileri (non prime), genel olarak esik alti kredileri
(subprime) ve alt-A ipotekli konut kredilerini kapsamaktadir. Bu kapsamda, kredi alan tarafin
kredi gecmisinde temerriit, iflas, 6deme kapasitesinin azalmasi veya yetersiz kredi gecmisi
gibi zayifliklar oldugu halde verilen krediye esik alt1 kredi denilmektedir (Nassar, 2007: 4).

Yukarida yer alan esik alti kredi taniminin kredi alanin 6zelliklerine dayandigini
degerlendiren Foote ve bsk. (2008: 12), esik alt1 kredilerin 6diing veren ve menkullestirme
boyutlar1 dikkate alinarak da tanimlanabilecegini ileri siirmiistiir.Buna gore Yazarlar; 6diing
veren agisindan bakildiginda birincil kredi veren bazi kurumlarin ayn1 zamanda ticret ve faiz
oranlarina dayali esik alti kredilerde uzmanlastifinmi ve ABD Konut ve Sehir Gelisimi
Kurumu’nun (Department of Housing and Urban Development/HUD) 1993 yilindan bu yana
agirlikli olarak esik alt1 kredi veren kurumlara da listesinde yer verdigine isaret etmektedir.
Menkullestirme acisindan bakildiginda ise, esik alti kredinin; esik alti kredilere dayal
menkullestirmenin  dayanagr olan teminat portfoylinii teskil eden unsur olarak
degerlendirilecegi belirtilmektedir.

Biz bu ¢alismada esik alt1 kredi kavramini, yaygin kullanima uygun olarak, ddiing alan
acisindan kullanacagiz.

1990’larda fiyatlama ve risklerin modellenmesinde saglanan gelismeler neticesinde
esik alt1 ipotek kredileri 6nemli dl¢lide biiyiime gostermistir (Engel ve McCoy, 2006: 107).
1994 yilinda 35 milyar dolar olan esik alt1 ipotek kredilerinin hacmi, 2005 yilinda 665 milyar
dolar ile ipotekli konut kredilerinin Y4 {ine erigsmistir (Nassar, 2007: 4).

* FICO, Fair Isaac & Co adli kredi degerlemesi yapan sirketin unvanmimn kisaltilmigidir. Kredi skorunun
belirlenmesinde referans olarak kullanilan FICO skoru, s6z konusu sirket tarafindan verilen kredi skoru
olmaktadir. FICO skoru, 300-850 bandinda verilmektedir. Sistemsel olarak daha yiiksek skorun kredinin geri
o0denme olasiliginm artirdigina isaret ettigi diisiiniillmektedir (Gorton, 2008: 2).

> FICO skorunun ne derece saglikli bir 6l¢ii olduguna ve hangi FICO skorunun esik olarak kabul edilmesi
gerektigine iligkin tartismalar bulunmaktadir. Foote ve bgk. (2008: 4), esik ve esik alt1 kredileri ayiran ¢izginin
620 FICO skoru oldugunu ifade etmistir. Buna karsilik, birincil ve jumbo kredi kullananlarin ortalama FICO
skoru 700 iin iizerinde iken, esik alti kredi alanlarin ortalama FICO skorunun 500-660 bandinda oldugunu
belirten Gorton (2008: 3) ise, esik alt1 ipotek kredisi kullananlarin skorlarinin genelde 640’1n altinda oldugunun
altii ¢izmektedir.

% Kredi kullanicisi agisindan esik alt1 kredi, birincil kredilere gére daha maliyetlidir. Genel olarak ABD’de Afro-
Amerikali ve Latin Amerika kokenli ddiing alanlar, beyazlara (ve Hispanik olmayanlara) goére daha pahali kredi
bulabilmektedir. Nitekim The Center for Responsible Lending de, kredi alanlarmm irk ve etnik kdkeninin
kredilerin fiyatlanmasinda dnemli oldugunu belirtmektedir (Nassar, 2007: 5).
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Bu gelisimin talep yoniinde, 2000°1i yillarda ABD sermaye piyasalarinda yasanan
diistislerin yatirnm amacli gayrimenkul talebini artirmasi 6nemli rol oynamistir. Fiyatlar
giderek sisen gayrimenkul sektdriinde tiliketiciler banka kredilerine dayali finansmana
yonelirken, bankalar da kredi portfoylerini menkul kiymetlestirerek finansman saglamaya
yonelmistir. Ancak, bankalarin kar hirs1 ile teminat kalitesi diisiik NINJA (no income, no job,
no asset) kredilerine yonelmesi hem finans, hem de gayrimenkul sektoriinde riski artiran
baslica unsuru teskil etmistir. Kredi degerliligi diisiik ve genellikle yoksul kesimin kullandig1
maliyeti yiiksek ipotekli konut kredilerinde yasanan geri ddeme sorunlari bankalarin donuk
kredi portfoyiiniin biiylimesine neden olmustur. Banka ve yatirim bankalarinin ihrag ettigi
menkul kiymetlerin teminatin1 teskil eden kredi portfoylinde yasanan tahsilat sorunlari,
sonunda bankalarin menkul kiymet yiikiimliiliiklerinin aksamasina neden olmus ve esik alti
ipotek kredileri krizinde sonun baslangict da boylelikle ortaya ¢ikmistir.

Esik alt1 kredilerle ilgili kisa vadelilik, yeniden finansman ve yikici 6diing kavramlari
asagida degerlendirilmektedir.
2.1.4.1. Kisa Vade ve Yeniden Finansman

ABD’deki esik alt1 kredi piyasasi incelendiginde; piyasanin esas itibari ile kisa vadeli
bir yoniiniin oldugu ve artan konut fiyatlarinin ve aktif konut piyasasinin etkisiyle esik alt1
kredilerin finansmaninda, konut degerindeki artisin nakde c¢evrilmesini (servet etkisi
yaratilmasi) saglayan kredinin yenilenmesinin (refinansman) oOnemli bir ara¢ oldugu
goriilmektedir.

Onemli 6lgiide degisken faiz orania (ayarlanabilir faiz oranina) dayali olan esik alti
kredilerin faizinin; 2 veya 3 yillik diisiik faizli baslangi¢ doneminin ardindan, piyasa kosullari
cergevesinde yeniden ayarlanmasi sozlesmeye kisa vadeli bir nitelik kazandirmaktadir. Bu
kapsamda odiing alan yakin donemlerdeki konut fiyati artiglarindan (veya faiz orami
diismelerinden) kredi kosullarini iyilestirmek suretiyle faydalanabilmektedir. Bununla birlikte
esik alt1 kredilerde erken 6deme cezasinin bulunmasi, yeniden finansmanin beklenenden daha
once yapilmasimi engellemektedir. Esik alti krediler birincil piyasasit rekabet¢i olmakla
birlikte, yeniden finansman genellikle krediyi veren kurumdan yapilmaktadir (Gorton, 2008:
4-6).
2.1.4.2. Yikic1 Odiin¢ Kavram

Esik alt1 kredilerin niteliklerinin kredi kullananlarca tam olarak bilinememesi ve kredi
kullandiran kurumlarin da kredinin tiiketicinin aleyhine olabilecek yonleri konusunda
yeterince aydinlatict davranmamalari, piyasanin bozulmasiyla birlikte birey ve toplum
ekonomisinde faciaya neden olmus, finansal sisteme ve kurumlara olan giiveni sarsmigtir.

Kredi kalitesi diisiik islemler i¢inde yikic1 6diing adi verilen islemlere dayali krediler
onemli bir yer tutmaktadir. Yikic1 6diing (predatory lending); menkul kiymetlestiren-6diing
veren-ipotek konut kredisi aracisi lehine ve 6diing alan aleyhine orantisiz 6lglide menfaat
saglanmasina dayal1 kredi suistimalidir. Yikici ddiince; erken 6deme cezalari, aylik kredi geri
O0demelerini aksatacagi bilinen kisilere kredi verilmesi, gayrimenkul degerinin daha yiiksek
gosterilmesi suretiyle daha fazla kredi kullaniminin tesvik edilmesi, gereksiz finansal
iriinlerin krediyle birlikte pazarlanmasi, kredi maliyetlerini artirict unsurlara yer verilmesi
gibi uygulamalar1 6rnek gosterebiliriz (Engel ve McCoy, 2006: 105-106 ve Nassar, 2007: 4-
5). Yikic1 6diing vericilerin (predatory lenders) hedef kitlesini yagh, fakir ve egitimsiz kitle
teskil etmis ve bazi yikict 6diing vericiler uyguladiklar: erken 6deme cezalari ile kredi alanlart
tuzaga diistirmiistiir (Center for Responsible Lending, 2003: 1).

2.2. Faiz Oram Yapisina Gore Krediler: Sabit ve Degisken Oranh Krediler

ABD’deki ipotekli konut kredilerini faiz orani yapisina gore sabit ve degisken oranli

olarak siniflandirabiliriz.
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ABD’deki ipotek Kredilerinin
Faiz Oram Yapilarina Gore
Siniflanmasi

Sabit Faiz Oranli Krediler Esnek/Degisken Oranli Krediler
(Fixed-Rate Mortgages/FRMs) (Adjustable Rate
Mortgages/ARMs)

SEKIL 2. ABD’deki Ipotek Kredilerinin Faiz Yapilarina Gére Siiflanmasi
Kaynak: Yazara aittir.

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda (krizden onceki) 5 yilda iki Onemli
doniisiim ortaya ¢ikmustir. Bunlar; 6zel sektorce ipotek kredilerine karsilik ¢ikarilan menkul
kiymetlerin artis1 ve sabit faizli ipotek kredilerinden ayarlanabilir faiz oranl ipotek kredilerine
yonelistir. Bu baglamda 2001 yil1 itibart ile, ABD’deki ipotekli konut kredilerinin % 84 i 30
y1l vadeli sabit faiz oranli ipotek kredilerinden olusurken, 2006 yili itibar1 ile sabit faiz oranl
ipotek kredilerinin pay1 % 55 ve degisken faiz oranli ipotek kredilerinin payi ise % 45 olarak
gerceklesmistir (Gruenberg, 2008: 12-13).

Bazi esik alt1 krediler, kredinin émrii boyunca sabit faiz 6demelerini igeren geleneksel
sabit faiz oranli krediler (fixed-rate mortgages/FRMs) iken, faiz oranlar1 LIBOR gibi piyasa
faiz oranlarini izleyen krediler de esnek krediler (adjustable rate mortgages/ARMs) olarak
adlandirilmaktadir.

S6z konusu ipotek kredilerinin esnek olarak adlandirilmasinin altinda, kredi tiiriiniin
sabit ve degigsken oranli kredi vasiflarin1 ayni anda tasimasi1 yatmaktadir. Esnek kredilerde
kredinin ilk 2 veya 3 yilindaki diisiik faiz oranlari, izleyen donemde piyasa faiz oranindaki
degisime bagli olarak belli donemlerde (reset date/step-up date) yeniden ayarlanmaktadir.
Ayarlama donemindeki faiz oranlar ise ilk faiz oranina gore genelde daha yiiksek olmaktadir.
Esnek kredilerin faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarina gore yeniden diizenlenebilir niteligi,
kredi riskini 6diing verenden, diing alana aktarmaktadir.” Esik alt1 esnek kredilerin % 70’i
2/28 veya 3/27 hibrid esnek kredilerdi (hybrid ARMs). Bu kredilerin nasil isledigine bakmak
gerekirse, ornegin, 2/28 hibrid esnek kredinin (2/28 hybrid (option) ARM) geri 6demesinde;
ilk 2 y1l 6deme sabit (tanitic1) faiz oranlari ile baglamakta, ardindan piyasa faiz orani dikkate
aliarak daha yiiksek bir faiz orani belirlenmekte ve kredinin kalan 28 yil1 boyunca da kredi
faizleri bu yonteme gore gozden gecirilmektedir (Economic Report of the President, 2008: 55-
56 ve Gorton, 2008: 4-5).

Diisiik faiz oranlar1 nedeniyle cazip 6deme kosullar1 ile baslayan, 3-5 yil veya daha
kisa bir donemin ardindan geri 6demesi piyasa fiyatina gore ve baslangi¢ fiyatina gore daha
yiiksek olmak iizere yeniden ayarlanan baslangicta diisiik ayarlamadan sonra yiiksek faiz
oranli krediler (teaser rate loans), pahali olmasina karsin konut sahibi olma hayalinin alt ve
orta gelir grubunda da yayilmasma neden olmus ve tiiketicilerden O6nemli Olgilide talep
gormiistlir (Foster, 2008).ABD’deki diisiik faiz oranlarina dayali ekonomik c¢evre, kisa vadede
sabit oranli kredilere nazaran, degisken oranli kredilerin cazibesini artirmigtir. Bu baglamda

7 Bankalar 6deme giicii diisiik kesimi ipotek kredisi sistemine gekebilmek i¢in anapara 6demesinin Gtelenmesi,
%100 finansman saglama, ilk 6deme vadesinin uzatilmasi, aksayan Odemelerin &telenmesi vb. “esnek”
uygulamalara yonelmistir. Bu tiir esnek kredilerin toplam ipotek kredileri igindeki hacmi 2003 yilinda % 1 iken,
2006 yilinda % 15’e kadar ¢ikmustir (Ozel, 2008: 32). Temerriitlerin artisinda esnek kredilerdeki faiz artirimlari
da etkili olmustur (Economic Report of the President, 2008: 58).
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degisken faiz oranina dayali bir {iriin olarak, baglangigta diisiik ayarlamadan sonra yiiksek faiz
oranli kredilere yonelik ilgi daha da artmistir (Ellis, 2008: 7).

Kredilendirme standartlarinin gevsemesi ile birlikte esnek kredilerde goriilen onemli
ol¢iideki biiyiime, degisken oranli kredilerden kaynaklanan ¢esitli sorunlarin krizin nedenleri
arasinda olup olmadigimi giindeme getirmistir. Bu kapsamda, Di Martino ve Duca (2007)
esnek kredilerdeki bozulmanin sabit oranli kredilere gore daha fazla oldugunu belirtirken,
Foote ve bsk. (2008: 13 vd.) ise, esnek kredilerdeki faiz ayarlamalarindan (interest rate resets)
once veya hemen sonra kredinin geri O6denmesi nedeniyle; esnek kredilerdeki faiz
ayarlamasinin esik alti ipotek kredileri krizinin nedenleri arasinda olmadigini, ayrica faiz
orani ayarlamasindaki zamanlama ile temerriit ve hacizlerin seyri arasinda smirl bir iligki
oldugunu belirtmektedir.

3. ihrac¢ ve Dagitim Modeli: Krize Neden Olan Riskler ve Degerleme Sorunlar

Ipotekli konut finansman sistemi birincil ve ikincil piyasasindaki degerleme sorunlar
kiiresel finansal krizin olusumuna 6nemli dl¢lide katki yapmistir. Degerleme sorunlarmin iki
boyutu vardir.

Birincil piyasadaki baslica degerleme sorununu; ipotek konusu gayrimenkuliin
ihtiyatliliktan uzak ve asir1 iyimser beklentiler cercevesinde yiiksek teminat degeri lizerinden
degerlenmesi (fiyatlanmasi) teskil etmektedir. Bu bicimde varliklarin yanlis fiyatlanmast geri
O0deme siirecinde yasanan sorunlarla birlikte kredi kurumlarinin teminat kalitesinin
bozulmasina, kredi risklerinin artmasina ve nihayet ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerinin hizla diismesine neden olmustur. Bu siirecte emlak ve finans piyasalarini disipline
edici etkenlerin etkili bicimde ¢alismamasi ipotek finansmanima dayali sahteciliklerin de
artmasina neden olmustur.

Ikincil piyasadaki degerleme sorununu ise ipotege dayali menkul kiymetlerin ihtiyatsiz
bicimde degerlenmesi olusturmaktadir. Bilango dis1 varliklarin biiyiimesi ile birlikte, 6zel
amaclh varlik (OAV) ve bankalarin sahibi oldugu serbest fonlar 6nemli degerleme sorunlari
ile karsilasmistir. Bu siirecte muhasebe ve denetim (bagimsiz denetim/diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin denetimi/piyasa disiplini unsurlar1) siireclerindeki eksikler de
sorunlarin zamaninda tespit edilememesinde etkili olmustur.

Once ABD’yi, ardindan da diinyay krize siiriikleyen ipotekli konut finansmani birincil
ve ikincil piyasasindaki i yapma bigimi/kiiltiirii ihra¢ ve dagitim modeli olarak anilmaktadir.
[zleyen boliimde s6z konusu modelin isleyis bigimi ve degerleme siiregleri baglaminda neden
oldugu sorunlar degerlendirilmektedir.

3.1. ihrac ve Dagitim Modeli ve Kredi Riski ve Menkullestirme Risklerinin Dogru
Fiyatlanamamasi

Birincil ve ikincil ipotek piyasasi risklerinin dogru fiyatlanamamasi ¢okiisii hazirlayan
baslica nedenler arasindadir. Aslinda bu belirleme ¢ok genis bir sorun sinifini niteler
vasiftadir. Isin bir ucunda kredilendirme ve menkullestirme siirecinin oyuncular1 olan finansal
aract ve kurumlarin 6z disiplin (6zellikle degerleme, muhasebelestirme/finansal raporlama ve
risk yonetimi) ve etik sorunlari ile bunlar1 diizenleyen ve denetleyen kurumlarin resmi disiplin
(diizenleme, denetim ve yaptirim) eksik ve hatalar1 bulunurken; diger ucunda ise bu siireclerin
talep yOniinden katilimcisi konumundaki bireysel/kurumsal yatirimeilarin
degerleme/fiyatlama yanlislarini belirleyememe a¢gmazlari bulunmaktadir.Ayrica bu siirecte
derecelendirme kuruluslari, monoline sigorta sirketleri,8 hukuk biirolari, muhasebe sirketleri,

® Sigortacilik sektorii ile krizin en énemli baglant: noktast monoline sigorta sirketleridir. Monoline’lar merkezi
ve yerel yonetimler ile 6zel sektor tarafindan ihrag edilen bono, tahvil ve yapilandirilmis finansal {iriinlerin geri
O0denmesini belli bir prim karsiliginda sigorta etmektedir. Yarisindan fazlasi belediye bonolarinin
sigortalanmasindan kaynaklanmak {izere, monoline’larin sigortaladiklart bor¢ biiyiikligii 2,5 trilyon dolardir.
Diisiik risk algilamasinin bir sonucu olarak yiiksek kaldirag kullanan monoline’larin sermayelerinin 150 kati
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portfdy yoneticileri ve yatirim danmismanlarinin piyasanin diirlist islemesine yonelik
sorumluluklarini unutarak yiikselen piyasanin konforunu yasamalar1 da sistem i¢in pahaliya
malolmustur.

3.1.1. Kavram

ABD esik alti ipotek kredileri sektoriinde ortaya c¢ikan krizde ipotekli konut
finansman1 birincil piyasasinda verilen konut kredilerinin menkullestirilmesi (ve yapisal
iirlinlere doniistiiriilmesi) silirecini i1s yapma modeli olarak tanimlayan ihra¢ ve dagitim
modelinin (originate and distribute model), birincil piyasa risklerini finansal sistemin
biitliniine yaymak suretiyle ileride ortaya c¢ikacak piyasa zayifliklarini besledigi ileri
stiriilmektedir.

Thrac ve dagitim modeli aracilik olarak da anilan (Financial Stability Forum, 2008: 9),
ihrag ve dagitim modeli kavraminda yer alan ihrag (originate) bankalarin kredi (ipotek
kredisi) vermesini ve dagitim (distribute) ise bu kredilerin menkullestirilerek yatirimcilara
dagitilmasini ve banka bilangosunun disina ¢ikarilmasini ifade etmektedir (Goodhart, 2008:
334).

Birincil piyasadaki kredi verilmesine ve ikincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina
yonelik standartlarin bozulmasina neden olan s6z konusu modelin basat 6zelliklerini; teminat
kalitesi diisiik krediler verilmesi,hizli/riskli/karmasik menkullestirmeler, finansal kurumlar
acisindan risk yonetim zayifliklar1 ve yiiksek kaldirag kullanimi, derecelendirme ve bagimsiz
denetim kurumlar1 acisindan kredi degerliliginin ve finansal saglamligin ihtiyattan uzak
degerlendirilmesi ve yatirimcilar agisindan seffaf olmayan bilanco ve yetersiz bilgilendirmeye
dayali ihtiyathiliktan uzak yatirim kararlar1 olarak belirleyebiliriz. Banka ve yatirim bankalari
acisindan bakarsak; anilan model kapsaminda birincil piyasadaki kredi riskinin, nihai
yatirimel konumundaki bireysel ve kurumsal (serbest fonlar, emeklilik fonlari, yatirim fonlar
ve sigorta sirketleri) yatirimcilarca tstlenildigi disiincesi kredi verme kosullarinin
gevsetilmesine ve menkullestirmelerin hizlandirilmasina neden olmustur.

3.1.2. Kisa Vadeli Kazan¢ ve Sorumluluk

Finansallasma ¢emberinde Olcekleri olaganiistii bicimde biiyliyen banka ve banka dis1
finansal kurumlar kriz silirecinde kisa vadede yiiksek kazanca giidiilenerek, itimada miistenit
sorumluluklarin1 ithmal etmislerdir. Neredeyse Oniine gelene kredi verilmesi sonucu olusan
kotii kredi portfoyiiniin ve sorunlu menkullestirmelerin altinda bu ithmal yatmaktadir.

ABD finansal piyasalarindaki kriz; bir noktada bakisimsiz bilgi sorunu ve temsilcilik
sorunu a¢cmazlarinin hizla ve kontrolden uzak bigimde derinlesmesiyle yakindan iliskili
goriinmektedir. Bu slirec ABD’ninki gibi devasa bir finansal sistemde 6z disiplinin neredeyse
“0”stinlin bulunmadigim diisiindiirmektedir. Financial Stability Forum (2008: 7) yerinde bir
belirleme ile, ABD’de kredi piyasasinin belli bir boliimiindeki faaliyet hacminin denetim ve
belgeleme altyapisini destekleyen yatirimlardan daha hizli biiyiidiigiinii vurgulamaktadir.
Finansal kurumlarin yolsuzluklarini ve mevcut yatirim ortamma iliskin usulstizliikleri gri
kapitalizm (gray capitalism) olarak isimlendiren Blackburn (2008: 75) ise, yatirimcinin sahibi
oldugu yapilandirilmis menkul kiymetin teminat sinifinin belli olmadigini; kiiresellesmenin
hizli diinyasinda bir gecede alinan kredilerin, ertesi giin Hindistan’da paketlendigini ve daha
sonraki giin de kurumsal yatirimcilara satildigini belirtmektedir.

Ote yandan bankacilik acisindan baktigimizda ihtiyatsizlik olarak nitelendirilebilecek
s6z konusu davraniglarin altinda, sektoriin asir1 rekabete karst verdigi tepkinin de

kadar yiiklenimde bulunmasina ragmen, kredi degerlilikleri krize kadar (AAA) seviyesinde olmustur. Esik alt1
kredilerin menkullestirilmesinin hizlandigi dénemde VDMK (varliga dayali menkul kiymetler) ve TBS
(teminatli bor¢ senedi/yiikiimliiliigii) gibi yapilandirilmig finansal {iriinlerin sigortalanmasina yonelen sektoriin
127 milyar dolar biiyiikliigiindeki TBS portfoyii sigortasindan 19 milyar dolarlik bir zararla karsilagsacagi tahmin
edilmektedir (Crouhy, Jarrow ve Turnbull, 2008: 14-15, 53).

8



Coskun, )(ener. (2010). Kiiresel Finansal Kriz ve Kredilendirme ve Degerleme Sorunlari: ABD
ve Tiirk Ipotekli Konut Finansman Sistemleri Hakkinda Bir Degerlendirme. Tam Metin Bildiri
(21Kas_1m 2009, Tasinmaz Degerleme Giinleri 2009). TMMOB Harita ve Kadastro Miihendisleri
Odasi Istanbul Subesi Yayim: 223-249,
bulundugunu goriiyoruz. ABD’de bankalarin geleneksel tasarruf ve mevduat saklama
islevlerinin emeklilik ve yatirim fonlarinin rekabeti nedeniyle gerilemesi ve kurumsal yonetim
gelirlerinin azalmasima tepki olarak; deregiilasyon riizgadrin1 da arkasina alan bankacilik
sektorii sirketlere yonelik kredileri ve menkullestirmeleri artirmig ve bunun finansmani i¢in de
yabanc1 kaynagin bilangosundaki payin1 yiikseltmistir (Blackburn, 2008: 67,81).
3.1.3. Bozulmaya Neden Olan Yonleri

Ihra¢ ve dagitim modeli kapsaminda ABD bankacilik sektoriinde ortaya g¢ikan
kredilendirme ve menkullestirme kalitesindeki bozulmanin altinda yatan nedenler (ilgili atiflar
ve Yazar’in katkilarinin yaninda) esas itibari ile Ellis (2008: 5-8, 20) den aktarilmak suretiyle
asagida tartistlmaktadir.
3.1.3.1. KDK Dis1 Kredi ve Menkullestirme Sektoriiniin Biiyiimesi

Konut sahipliginin desteklenmesi ve KDK olarak nitelenen Fannie Mae ve Freddie
Mac’in ipotek finansmani piyasasindaki agirhiginin azaltilmasi amaciyla, ABD’de ipotek
kredisi verilmesine yonelik standartlar gevsetilmistir. Bu kapsamda, KDK’nin uyguladigi
kredilendirme modeli ve standartlarin disinda (alt-A ve esik alt1 dahil) krediler veren sektoriin
(non-conforming lending sector/ KDK standartlarina uygun olmayan ipotek kredisi veren
sektdr) gelistirilmesine yonelik diizenleme ve politika degisiklikleri yapilmistir.

TABLO 1. ABD’de KDK Disi IDMK Piyasasi (2000-2007/3)

Tedaviildeki IDMK (milyar dolar) Tedaviildeki Toplam iDMK’ya Oran (%)
KDK Dig1* Tedaviildeki IDMK KDK Dis1 Tedaviildeki IDMK (%)

Yillar Toplam IDMK KDK* Toplam Jumbo Alt-A | Esik altt KDK Toplam Jumbo Alt-A | Esik alti
2000 3.003 2.626 377 252 44 81 87 13 8 1 3
2001 3.409 2.975 434 275 50 109 87 13 8 1 3
2002 3.802 3.313 489 255 67 167 87 13 7 2 4
2003 4.005 3.394 611 254 102 254 85 15 6 3 6
2004 4.481 3.467 1.014 353 230 431 77 23 8 5 10
2005 5.201 3.608 1.593 441 510 641 69 31 8 10 12
2006 5.829 3.905 1.924 462 730 732 67 33 8 13 13
2007/3 5.984 4.021 1.963 468 765 730 67 33 8 13 12

* KDK: Kamu Destekli Ipotek Sirketleri (GSEs/agency), KDK Dis1: Kamu Destekli Ipotek Sirketleri Dis1 (non-GSEs/non-agency).

Kaynak: Gorton (2008: 3).

ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda (krizden Onceki) 5 yilda ortaya ¢ikan
onemli doniistimlerden birisi de ipotek finansmani ikincil piyasasinda 6zel sektor ihraclarinin
artisidir (Gruenberg, 2008: 13). Tablodan da anlasilacag: iizere, 2000-2007/Mart déneminde
ABD’de tedaviildeki IDMK (ipotege dayali menkul kiymetler) yaklasik iki kat artarken, KDK
dis1 esik alti kredilere dayal IDMK hacmi yaklagik 9 kat biiyiimiistiir. Ote yandan, KDK dist
IDMK ’larin toplam IDMK igindeki pay1, 2000 yilinda % 13 iken, 2007/Mart déneminde %
33’¢ kadar yiikselmistir. Dolayisiyla ABD IDMK piyasasinda KDK ’nin etkisi hala belirleyici
olmakla birlikte; 2000 sonrasinin politikalarinin KDK’nin roliinii azaltmaya odaklandigi
agiktir.” Ne var ki kurumlarm uyguladig: risk yonetimi teknikleri, KDK-dis1 ve esik alt1 kredi
hacminin/faaliyetlerinin biiylimesi ile ayni1 6lciide gelisme géstermemistir.

Izleyen boliimde de goriilecegi iizere, esik alti ipotek kredileri krizinin ortaya
cikmasinda zayif kredilendirme politikalar1 ve riskin yanlis fiyatlanmasi etkili olmustur
(IFSL, 2008: 3).
3.1.3.2. Kredi Standartlarinin Diisiiriilmesi ve Riskin Yanhs Fiyatlanmasi

Esik alt1 ipotek kredileri krizi kredi riskinin bankaciligin miitemmim ciizii oldugunu
bir kez daha hatirlamamiza vesile olmustur. Kriz gostermistir ki, kisa donemde elde edilecek
karmm kredi istihbaratinin fazlasiyla Oniinde tutulmasinin sonuglart tiim finansal sistemi

® KDK’nin tedaviildeki menkul kiymetleri (agirlikhi olarak) IDMK ve TiS’den (teminathi ipotek senedi)
olusmaktadir. Ornegin 2007 yilinda 5,9 trilyon dolar biiyiikliigiindeki KDK menkul kiymetlerinin 4,6 trilyon
dolarlik kismi IDMK ve 1,3 trilyon dolarlik kismi da TiS’den olusmustur. KDK menkul kiymetlerindeki IDMK
ve TIS kirlimlari igin bkz. Internet: http://www.sifma.org/research/pdf/ AgencyMortgageOutstanding.pdf
(Erisim Tarihi: 17.09.2009).
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felakete siirlikleyebilecek kadar karanliktir. Kredi riski agisindan en dramatik durumu tam da
bu gelisme yansitmaktadir. Kredi talep eden taraf ile banka arasindaki bakisimsiz bilgi
sorununu asgariye indiren kredi istihbaratinin en temel ilkelerinden 6deme giiciiniin
belgelendirilmesi ve kaliteli teminatlandirma ilkelerinin kisa vadeli kar i¢in feda edilmesi,
esik alti ipotek kredileri krizini hazirlayan nedenler arasinda yer almaktadir. Konut
piyasasinin ABD ekonomisi genelinde 6nemli bir yere sahip olmasi ve finansallagmanin
boyutlar1 diger riskler ile birlesen kredi riskinin sonuglarin1 daha da agirlastirmistir.

Avustralya’da kredi talep edenlerin degerlendirilmesi kapsaminda, 6deme yapilmayan
donemler veya iflas gibi unsurlar iceren negatif kredi raporlari diizenlenmektedir. Buna
karsilik ABD hukuk sisteminde ise, kredi raporlama sirketlerinin kredi talep edenlerin kredi
gecmisini (FICO skoru’nda oldugu gibi) kredi skorlamasina gore degerlendiren pozitif kredi
raporlamasina yonelik uygulamalart yaygindir. Kredi skorlamasi teknigi maliyetleri
diisiirmesine ve seffaflig1 artirmasina karsin, amac dis1 kullanimlara da neden olmustur.

Ote yandan degisken faiz oranl1 ipotek kredilerinde uygulama bulan baslangigta diisiik
ayarlamadan sonra yiiksek faiz oranli kredilerdeki (piyasa faiz oranma gore diisiik olarak
belirlenen baslangi¢ faiz oraninin, kredinin izleyen doneminde artirilan faiz orani (reset rate)
ile arasindaki 3-4 puana kadar ¢ikan) faiz makasi veya ikinci ipotek kredisi 6demesine
yonelinmesi gibi Ornekler, ABD’li bazi kredi kurumlarinin kredilendirme standartlarini
diisiirdiigiinii  gostermektedir. Kredilendirme standartlarinin disiiriilmesi siirecinde ortaya
cikan ve kredi piyasasinin bozulmasina yol agan diger gelismeler sunlardir;

a. Kredi geri 6deme giicliniin degerlendirilmesinde; 0diing alanin geliri yerine
ipotek konusu konutun teminat kalitesine ve konut fiyatlarinin artiginin
yaratacagi etkilere giivenilmistir.

b. Diisiik gelirli kesimlerde etkisini daha agir hissettiren artan hanehalk:
bor¢lulugu ile konut fiyatlarinin diismesi birlesince; ipotek kredisinden
kaynaklanan kredi riskinin diger bir gostergesi olan kredi geri ddemeleri/gelir
rasyosu (Payment-to-Income/PTI; Taksit Tutari/Gelir Diizeyi) bozulmaya
baglamistir.

c. Kredilendirme siirecinde kredi talep edenin gelir akim1 ve varliklarina yonelik
belgelendirme azalmig ve diisiik belgelendirme kalitesine sahip ipotek
kredilerinin (low-doc/self-certified mortgage) miktar: artmistir.

d. Alnan ipotek kredisinin gayrimenkuliin degerine oranin1 gosteren bor¢ deger
orant (LTV) yeni ipotek kredilerinde artmis ve % 100 finansman yaygin hale
gelmigstir. Ayrica, % 100 finansmanin bulunmadigl ve kredi alanin pesinati
kendi kaynaklarindan saglayamadigi ipotek kredilerinde gercek bor¢ deger
orani daha yiiksek gergeklesmistir.'’

3.1.3.3. Menkullestirme Kalitesinin Bozulmasi ve Yapilandirilmis Uriinlerin Riskleri

Menkullestirmelerde esik alt1 ipotek kredilerinin payinin énemli dl¢lide biiylimesi ve
menkul kiymetler icinde yapilandirilmis finansal {irlinlerin paymin artisi piyasadaki
bozulmay tetikleyen baslica nedenler arasinda yerini almistir.

Ipotek kredilerinin menkullestirilmesi ile birlikte; ipotek kredisi geri édemelerinden
kaynaklanan gelir akimi, s6z konusu gelir akimin1 teminat olarak gdsteren menkul kiymetin
getirisini teskil etmektedir. Menkullestirme kredi kurumlarimin kredi riskini azaltmakta,

19 Kredi risklerinin belirlenmesinde yapilan hatalar yiiksek riskli esik alti kredi ve orta diizey riskli birincil
kredilere yakin kredi arzinin patlamasina neden olmustur. Bu durum pesinat oranlarinin diismesini de
beraberinde getirmistir. Ornegin 2006 yilinda ortalama pesinat orani birincil kredilere yakin ve esik alti
kredilerde sirasiyla % 12 ve % 6 olarak gergeklesmistir. Esas kredideki pesinat oranlarmin diisiik olmasina
karsin, bu tiirden kredi kullanan borglular s6z konusu pesinatt 6demek i¢in bile ayni konuta ikinci bir ipotek
kredisi almaya yonelmistir (Di Martino ve Duca, 2007).
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menkul kiymet ihracindan kaynaklanan ilave gelirlerin dogmasina yol agmakta ve bu suretle
ipotek finansmani birincil piyasasindaki kredi hacminin daha da genislemesine katki
saglamaktadir. Kuskusuz faydali yonleri ¢oktur.

ABD ipotekli konut finansman sisteminin ayirtedici Ozelliklerinin  basinda
menkullestirme ve finansal miihendislik uygulamalar1 ile gelistirilen yapilandirilmis finansal
iriinler gelmektedir. Menkullestirme siirecinde; orta diizeyde riskli kabul edilen birincil
kredilere yakin krediler ve yiiksek riskli esik alt1 kredilerin payimin artis1 sektérdeki zayifligin
onemli nedenleri arasindadir. Engel ve McCoy (2006: 102, 110), esik alt1 kredi veren
kurumlarin, ters se¢im veya limon sorununu besleyecek bicimde, en kotii kredilerini
menkullestirdigini ve Wall Street’deki yatirim bankalarmin da kredi havuzlarinda kredi
kalitesi diisiik menkul kiymet olup olmadigina fazla dikkat etmeksizin bu kervana katildigin
belirtmektedir.

Emlak ve kredi piyasalarim1 birbirine baglayan menkullestirme; emlak sektoriiniin
patladigr donemde iyi c¢alismakla birlikte, sektoriin ¢oktiigli donemde olumsuz etkiler
yaratmistir (Murphy, 2008: 12). Di Martino ve Duca (2007) de belirtildigi {lizere; birincil
kredilerin hacmini ve bunlara dayali menkullestirmeyi artirmak i¢in kullanilan kredi
skorlamas1 teknikleri ve KDK digindaki kuruluglarca ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlerde temerriit riskini ve ihra¢ maliyetlerini azaltmak ic¢in kullanilan yapilandirma
teknikleri sonunda biiylik ¢okiisii hazirlayan nedenler arasinda yer almistir.

2003 yilmin sonundan itibaren yeniden finansmanda goriilen artisin dogurdugu
menkullestirme ihtiyaglar1 ve ipotege dayali menkullestirmelerde yasanan azalmalari
karsilamak iizere, esik alt1 ve alt-A ipotek kredilerine dayali menkullestirmeler artmistir.
Asagidaki tablodan da anlasilacagi tizere, 2005 ve 2006 yillarinda ABD’de verilen 1,2 trilyon

dolar biiytikliigiindeki esik alt1 kredinin % 80°den fazlas1i menkullestirilmistir.
TABLO 2. ABD’de ipotek Kredileri ve Esik Alt1 ipotek Kredilerine Dayah Menkullestirmeler (2001-2006)

Yillar Toplam Ipotek Esik Alt1 Ipotek Esik Alti Ipotek Esik Alt1 Tpotek Esik Alti Ipotek
Kredileri Kredileri (milyar Kredilerinin Toplam | Kredilerine Dayah Kredilerinin
(milyar dolar) dolar) ipotek Kredileri Menkul Kiymetler | Menkullestirilme Oram

i¢indeki Pay1 (%) (milyar dolar) (%)

2001 2.125 190 8,6 95 50,4

2002 2.885 231 8,0 121 52,7

2003 3.945 335 8,5 202 60,5

2004 2.920 540 18,5 401 74,3

2005 3.120 625 20,0 507 81,2

2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Kaynak: Gorton (2008: 6).

Bu kapsamda menkullestirmeler bir yandan; bankaya dayali kredi araciligindaki gizil
riski artirarak agir1 kredi genislemesine ve sistemdeki risklerin artmasina neden olurken; diger
yandan da (ABD Merkez Bankasi) FED’in rezerv diizenlemesi (ve genel anlamda diizenleyici
giicii) ve sermaye yeterliligi uygulamalarinin etkisiz kalmasina neden olmustur (Beitel, 2008).
3.2. Finansal Kurumlarin Oz Disiplin Yetersizlikleri ve Degerleme Sorunlari

Finansallasmaya dayali birikim modeli kaldirag ve risk yoOnetimini esas almakla
birlikte (Tabb, 2008), yasanan kriz bu model kapsaminda siirdiiriilebilir bir basar1 elde
edilemedigini gostermistir.

Degisim ve Schumpeterci girisimcilik (yaratict yikim) higbir sektorde bankacilik ve
finans sektorlerindeki kadar belirgin degildir. Ve yine higbir sektorde “kar” degisimi bu kadar
acik bir bigimde stiriiklememektedir (Whalen, 1999: 3 den Naklen: Minsky, 1993: 106). Bu
kapsamda, ipotek kredisine yonelik tiikketimde ortaya ¢ikan yiliksek beklentiyi besleyen
unsurlardan birisi de; rekabet ve kar hirsi ile bilenmis bankalarin 6deme giicii sinirli kesimlere
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riskli kredileri kolaylikla verebilmesi olmustur.'' Yiiksek faiz oranlariyla kullandirilan ipotek
kredilerinin % 40’min beyan edilen gelire gore plase edildigi dikkate alinirsa (Gruenberg,
2008: 13), saniriz her sey daha iyi anlasilacaktir.

Kapitalizmde dogal kabul edilmesi gereken piyasa oyuncularmin kar elde etme
konusundaki asir1 hirslari, 6z disiplini etkisiz birakmistir. Nitekim ihra¢ ve dagitim modeli
gibi, risk istahinin yiiksek ve kisa vadeli kara odaklanmanin esas oldugu bir finansal aracilik
sisteminden farkli bir sonu¢ beklemek yanlis olurdu. Boyle bir tabloda ge¢cmisteki finansal
basarisizliklardan neden ders alinmadigini sorgulamak tuhaf goriinse de, adet geregi buna da
deginelim. Bhagwati (2008) de yer verildigi iizere, LTCM’nin (Long Term Capital
Management) iflasinda ortaya c¢ikan “tiirev islemleri kimsenin bilmemesi” veya Asya
Krizi’nde goriilen sermaye hesabindaki kontrolsiiz hareketlerin sonunda finansal ¢okiise yol
acmasi sorunlart aynen bu krizde de mevcuttu. Bu finansal basarisizlik 6rneklerine ayrica
1980°lerde ABD’deki tasarruf ve yardim kuruluslari krizinde yasanan cesitli hatalarin bu
krizde tekrar edilmesini de ekleyebiliriz.

Ote yandan, krizle birlikte finansal sirketlerin risk yonetim araglarinin yapilandirilmas
kredi iirlinlerinin risklerinin olumsuz kosullarda neden olacagi zararlarin Ongoriilmesinde
yeterli olmadigi da anlasilmistir. S6z konusu karmasik tirlinlerin getiri ve korelasyonlarina
iligkin tarihi verilerin bulunmamasi; riskteki deger yontemine ve senaryo analizine dayali
tahminlerin 6nemli Slgiide belirsizlige siiriiklenmesine neden olmustur. Bilangonun biiyiimesi
ve bilanco dis1 riskler karsisinda yetersiz kontrol sistemine sahip bazi bankalarin, diger risk
yonetimi eksikleri arasinda yetersiz iletisim ve farkli faaliyet ve islevlerin konsolide
edilmemesi de bulunmaktadir. Bunlara ilaveten piyasa katilimcilart da, 6zellikle
yapilandirilmis finansal {rlinlerin siiper kidemli dilimleri i¢in olmak {izere; temerriit,
yogunlagsma, piyasa ve likidite risklerini 6nemli 6lgiide yanlis tahmin etmislerdir (Financial
Stability Forum, 2008: 7).

Gerardi ve bsk. (2008: 26), analistlerin kullandig1 gelismis risk 6l¢lim araglarinin fiyat
distislerinin etkisini yeterince 6lgemedigini, ayrica krizin niteliksel etkilerine karsi neler
yapilacagini gosteren yol haritalarma sahip olunmakla birlikte niceliksel etkilere karsi
hazirliksiz olundugunu vurgulamaktadir. Krizin siirpriz degil beklenen bir gelisme oldugunu
vurgulayan Goodhart (2008: 340) ise, banka ve uluslararast1 kurumlarmn yanlhs risk
fiyatlamasinin ve artan risklerle miicadele edebilecek araglara sahip olunmamasinin krizi ileri
noktalara tagidigini belirtmektedir.

Geg¢misin hatalarindan ders almayan bazi oyuncular ise, beyaz yakali su¢ kapsaminda
degerlendirilen sahtecilige yoOnelmistir. Nitekim The New York Times (2008), FBI
yetkililerinin 2004 yilindan itibaren ipotek finansmanina dayali sahteciliklerin hortumlama
tehdidi (looming threat) gosterdigini ve Kurum’un halen, iflas eden Lehman Brothers ve
kamu kaynaklar1 ile kurtarilan AIG dahil olmak {izere, ipotek finansmani sahteciligi
kapsaminda 1.500 iin iizerinde dosyada incelemede bulundugunu belirtmektedir.'*

" Esik alti ipotek kredilerindeki gevsek 6z disiplin uygulamalar1 kendine 6zgii bir terminoloji dogurmustur.
Buna ¢esitli 6rnekler verilebilir. Belgelendirmenin bulunmadigi veya yetersiz oldugu durumda verilen krediye
yalanci kredi (liar loan) de denilmektedir. Beyan edilen gelir ve varliga dayali kredi programlarinda (stated
income stated asset loans/SISA loans) kredi basvuru formlarinda gelir ve varliklar sadece beyan edilirken, gelir
ve varligin teminat olarak bulunmadigi kredi programlarinda (no income no asset loans/ NINA loans) ise kredi
basvuru formlar1 higbir teminat bilgisi icermemektedir. Bu tiir kredi programlar1 kredi veren ve kullananlar
acisindan gayri ahlaki davraniglara agik kapi birakmistir (http://www.answers. com/topic/liar-loan, Erigsim Tarihi:
11.03.2009).

"2 ipotek kredisine dayali yolsuzluklarm boyutunun tam olarak bilinmemekle birlikte giderek biiyiidiigiinii
belirten FBI (2008), siipheli islem bildirimi sayisinin 2008/Eyliil itibari ile 62 bini astigini ve tahmin edilen yillik
zarar tutarinin 4 ile 6 milyar dolar arasinda oldugunu belirtmektedir.
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Ipotek kredilerindeki sahteciligin ayn1 zamanda gayrimenkul degerleme siirecindeki
aksakliklar1 da icerebilecegini dikkate aldigimizda, gayrimenkul degerleme siirecinde ortaya
cikan bilingli/bilingsiz hatalarin da kriz nedenleri kapsaminda dikkate alinmasi gerektigi
anlasilmaktadir.

3.3. Tiiketici Hatalar:

Krize giden yolda tiiketicilerin finansal kudretlerini tam ve gercek¢i olarak beyan
etmemesi, kredi derecelendirme raporlarinin manipiile edilmesi (Blackburn, 2008: 77),
kredinin beyan edilen amag¢ disinda kullanilmasi vb. davranislarin da krize katki yaptigi
diisiiniilmektedir. Ote yandan, finansal kurumlarm asir1 rekabetci tavirlarinin da etkisiyle;
emlak balonunun tiiketici psikolojisinde yarattig1 “konutun artik bir yatirim aracina dontistigi
ve degerinin siirekli artacagi beklentisi birey ekonomisinde risk istahini artirarak asiri
bor¢lanmayi tesvik etmistir.

Bu yatirim ikliminde, kurumsal yatirimcilar dahil, bir ¢ok yatirimci yapilandirilmis
finansal trlinlerin altindaki varliklar1 yeterince incelememis, yiiksek getiri vaad eden bu
araglarin risklerini yeterince sorgulamamaistir (Financial Stability Forum, 2008: 8).

Tiiketicilerin, bankalarla olan iligkilerine ve menkul kiymetlerin kredi derecelerine
giivenerek, bilgisine tam olarak sahip olamadiklar1 ipotege dayali menkul kiymet dilimlerine
veya para piyasasi fonlarina yatirim yapmasi; ipotek finansmani ikincil piyasasinda menkul
kiymet yatirimcilar ile bu kiymetleri pazarlayan bankalar arasinda temsilcilik sorununun
dogmasina neden olmustur (Gorton, 2008: 27). Dolayisiyla tiiketicilerin asir1 risk almasinin
altinda finansal okuryazarlik yetersizliginin de pay1 olmakla birlikte, esas sorun konut kredisi
verilmesi ve menkullestirme zincirinde yer alan kurumlarin piyasa bilgisini diiriist bicimde
tiiketicilere aktarmamasinda yatmaktadir. Bu nedenle; tiiketici hatalarmin krizdeki roliiniin
goreli olarak siirli oldugu diigiiniilmektedir.

4. Muhasebelestirme, Finansal Raporlama, Derecelendirme ve Degerleme Sorunlari

Karmagik modern ekonomilerde bilgi zorunlu olarak eksiktir ve miikemmel degildir.
Alicilarin ve saticilarin bilgileri arasinda biiytlik farkliliklarin bulunmasi rekabetci piyasalarin
basarisiz olmasina neden olmaktadir. Bilinen kisiler veya sadece gilivenilen
saticilarla/markalarla aligveris yapilmasinin tercih edilmesi ile iliskili olan “islemlerin sosyal
cergevede cereyan etmesi” olgusu da bakisimsiz bilgi sorununa neden olabilmektedir (Kay,
2004: 319).

Kredi ve menkullestirme risklerinin adim adim biiylimesinde finansal kurumlarin kara
odakli dogasindaki davranislarin veya ihtiyatsizliklarin pay1 biiyiiktiir. Finansal sistemdeki
bakisimsiz bilgi sorununun krize doniismesine neden olan séz konusu ihtiyatsizliklarin
gelisiminde; kredi portfdyiinii 6zel amach varlik (OAV) yapisi iizerinden menkullestiren
bankalardan, menkul kiymetleri derecelendiren sirketlere kadar menkullestirme siirecinin arz
yoniinde yer alan biitiin oyuncularin pay1 vardir.

2007/Temmuz’unda ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Bear Stearns’e ait
olan ve ipotege dayali araclardan olusan 10 milyar dolarlik varliga sahip iki serbest fonun
batis1 krizin 6nemli isaretleri arasinda kabul edilmistir. Ancak bu iflaslar1 olagan dis1 kilan
husus, serbest fonlarin ¢esitli bankalardaki varliklarinin gergek degerini bilememesi olmustur
(Foster, 2008). Tek basina bu Ornek bile muhasebe ve finansal raporlama sorunlarinin
boyutlarin1 vurgulamak agisindan yeterli olabilir. Kriz siirecinde varliklarin teminat
kalitesindeki bozulma; degerleme, muhasebelestirme ve finansal raporlama sorunlari ile
birlesince, bir zamanlarin gézde finansal araclarn “diisiik degerli ve artik zarar yazan” zehirli
varliklar (daha kotiisii zehirli atiklar) olarak anilmaya baslamistir.

Basel I sermaye uzlasisinda bilango disinda izlenen (banka dis1) istiraklere sermaye
karsilig1 ayrilmasinin ongoriilmemesi karsisinda, daha az sermaye karsiligi ayirmak isteyen
bankalar bilanco dis1 varlik kullanimini artirmistir (Goodhart, 2008: 334 ve The Ecomomist,
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2008: 10). Tezgahiistii piyasasim1 ve yapilandirilmis varliklar1 biiyiitme amacindaki Wall
Street sirketlerinin baskisiyla, FASB' tarafindan uygulanmaya baslanan gercege uygun deger
(makul deger/fair value) muhasebesindeki yetersizlikler piyasadaki degerleme sorunlarinin
temel kaynagini teskil etmistir (Whalen, 2008: 6-7).

Bilango dis1 varliklarin biiyiimesi ile birlikte, OAV, conduit ve bankanin sahibi oldugu
serbest fonlar dnemli degerleme sorunlari ile karsilasmistir. Ornegin model fiyatlarina dayal:
olarak, milyarlarca dolarlik kredi tiirevi islemlerini iceren OAV’lere yonelik degerleme
streclerinde, fantezi olarak nitelendirilebilecek boyutlarda, iyimser yaklasimlar
kullanilmaktaydi. Ipotege dayali menkul kiymetler ise; aktif bir piyasasi bulunmayan,
degerlemesi modeldeki varsayimlara dayanan, zor zamanlarda ise dilek veya dua yoluyla
degerlenen {giincli seviye varlikk (Level 3 assets) denilen varlik simifi iginde
degerlendirilmektedir. Kriz siirecinde Wall Street bankalarinin iiglincili seviye varliklarindaki
hizli artis sermayenin erimesine neden olmustur. Ote yandan zaten karmagik bir {iriin olan
TBS’nin'* sigorta unsurunu da icermesi degerlenmesini tamamen gii¢lestirmistir (Blackburn,
2008: 70, 75).

Bilango dis1 varliklarin neden oldugu muhasebelestirme ve degerleme sorunlarini daha
genis bir agidan degerlendiren Gorton (2008: 20, 27, 32); esik alti ipotek kredilerinden
kaynaklanan panigin ihra¢ ve dagitim modelindeki yap1 veya konut fiyatlarinin diismesi ve
hacizlerin artis1 ile degil bakisimsiz bilgi sorunu ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir. Bu
goriise gore menkullestirme siirecinin  (dolayisiyla menkul kiymetlerin) karmagsikligi,
degerlemenin yapilmasini giiglestirerek menkul kiymet fiyat bilgisinin de kaybolmasina neden
olmustur.

Yanlis fiyatlama konusunda derecelendirme sirketleri ipotek kredilerinin
menkullestirilmesi siirecinde menkul kiymet kalitesini yeterince 1iyi Olgememekle
elestirilirken; tiiketicilerin de kredi derecelendirme sirketlerince verilen kredi derecelerini
yanlis yorumladiklari ileri stiriilmiistiir.

Derecelendirme sirketlerinin bariz hatalarina ornekler vermek gerekirse; Moody’s
Lehman Brothers’in borglarina; iflas bagvurusu yapilmasindan hemen 6nce yatirim yapilabilir
bir dereceyi temsil eden A2 notunu vermistir. Aynt Moody’s 170 milyar dolarlik kurtarma
paketi ile fon aktarilan AIG’in kidemli teminatsiz borg¢larina AIG’e ABD devletince el
konulmasindan bir hafta 6énce A2’den daha giiclii bir derecelendirme notu olan Aa3 notunu
vermistir (The New York Times, 2009).

Bu kapsamda, The Economist (2007c: 26-34) derecelendirme sirketlerinin ipotek
kredilerinin menkullestirilmesi siirecinde menkul kiymet kalitesini yeterince 1iyi
olcememelerine karsin, kendi karliliklarini artirma ¢abasiyla iyi notlar vermesinin krizde etkili
oldugunun altim1 ¢izmektedir. Kredi derecelendirme sirketlerince verilen kredi derecelerinin
yanlis yorumlandigini belirten Goodhart (2008: 337); AAA derecesine sahip hazine bonosu ve
yine AAA derecesine sahip TIS’in kidemli diliminin aslinda farkli risklere sahip olmakla
birlikte, TIS’in derecelendirme notunun temerriit riski ile birlikte likidite riskini’® de
icerdigini diisiinen TIS yatirimcilarinin risk algisinin sonugta her iki menkul kiymetin riskinin
de ayni smifta degerlendirilmesine neden oldugunu belirtmektedir.

B ABD’de uygulanacak genel kabul gormiis muhasebe standartlarin1 (US GAAP) gelistirmek iizere 1973 yilinda
kurulmus kar amaci olmayan 6z diizenleyici bir kurulustur.

'* TBS ve KTS’nin (kredi temerriit swap1) karmasiklig1 operasyonel risk ve kars taraf riski gibi bilinen risklere
ilaveten, dokiimantasyon riski, derecelendirme riski ve tiim bu risklerin karsilikli iligkisinden dogan baglant:
riski gibi riskleri ortaya ¢ikarmistir (Blackburn, 2008: 76).

"> Ayni goriisii savunan The Economist (2007: 26-34) de; derecelendirme sirketlerinin kredi riskini 6l¢mekle
birlikte, piyasa ve likidite risklerini 6l¢emedigini belirtmektedir.
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Dolayisiyla, kriz ile birlikte bakisimsiz bilgi sorununu azaltmasit beklenen
muhasebelestirme ve finansal raporlama siireglerinin, sorunlu krediler ve menkul kiymetler
hakkinda yeterince bilgi vermedigi anlasilmistir. Bu nedenle kriz basta gercege uygun
(makul) deger kavrami olmak iizere, muhasebe ve raporlama standartlarinin yakin gelecekte
gbzden gecirilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Buna ilaveten derecelendirme siireclerinin
de bakisimsiz bilgi sorununu yatirimci/piyasa lehine azaltmasina yonelik beklentilerin kriz ile
birlikte karsiliksiz kaldig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, zaten 2000’1i yillarin ABD’sinde yasanan
sitket skandallar1 doneminden giivenilirligi hakkinda siipheler bulunan, derecelendirme
sirketlerinin ¢alisma usul ve esaslarinin gézden gegirilmesi de bir zorunluluk haline gelmistir.
5. Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’de Ipotekli Konut Finansmam Piyasasi
5.1. 5582 Sayihh Kanun Sonrasi

Cumbhuriyetin kurulusundan itibaren konut finansman alaninda fon fazlasi olan kesim
ile, fon ihtiyacit olan kesimi bir araya getirecek bir sistem (iilkemizde) kurulamamistir.
Mevcut uygulamalar, biiyiikk dl¢lide konut alicilarini destekleyen ve olaya talep yoniinden
destek veren uygulamalar olmustur. Bu uygulamalar ya ¢ok siibvansiyonlu kredi uygulamasi
seklinde olan veya belli bir kesimi destekleyen uygulamalardir (DPT, 2001: 60).

1970’11 yillarin sonlarina dogru gelismis llkelerin ¢ogunda Keynesyen ekonomik
anlayisin  yerini parasalct ekonomik politikalara birakmasi, Bati’da refah devleti
politikalarinda 6nemli degisiklikleri de beraberinde getirmistir. Uygulanan ekonomik
politikalar cer¢evesinde merkezi ve yerel yonetimler konut iiretimi i¢in kaynak ayirma yerine,
ailelerin konut edinmelerine yardimci olacak politikalara daha ¢ok agirlik vermeye
baslamislardir (DPT, 1996: 4).

Ulkemizde de 1980’lerin basginda TOKI ile hiz kazanan konut iiretimine yonelik
kamusal destek siireci sona ermekten kurtulamamis ve 6zel sektoriin konut iiretiminin tesvik
edilmesi diisiincesi 6n plana ¢ikmistir. Bu siiregte, konut iiretiminde 6zel sektorii 6n plana
cikaran anlayisin devami gorlinlimiindeki 5582 sayili Kanun’un da konut finansmaninda
piyasa ekonomisine dayali anlayis1 6n plana ¢ikardig: goriilmektedir.

Ipotekli konut finansmani sisteminin, yurt dist uygulamalarinda uzun vadeli ve diisiik
faizli kredi sunmasi nedeniyle bu kredilere, mortgage kredisi de denilmektedir. 21.02.2007
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda 5582 sayili Kanun (Kanun), Kanun gerekcesi ve ikincil
diizenlemelerinde "mortgage kredisi" (tutulu satis kredisi) kavramma yer verilmemistir. Ote
yandan, s6z konusu diizenlemeler cergevesinde sekillenen ipotekli konut finansmani
modelinde dikkat c¢eken husus konut kredisi veren kurumlarin alacaklarimi menkul
kiymetlestirerek finansman saglayabilmesidir.

Ipotekli Konut Finansmam
Sistemi

1 1
Birincil Piyasa ikincil Piyasa

(Konut Kredisi Verilmesi (Menkullestirme Asamasi)
Asamasi)

SEKIL 3. ipotekli Konut Finansman Sistemi
Kaynak: Yazara aittir.
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Bu ¢ergevede, genis anlamda mortgage (ipotekli konut finansmani sistemi) kavramai;
konut kredisinin verilmesine (ve tahsilat ve hukuki takibe) yonelik islemleri kapsayan birincil
piyasa ve bu kredilerin menkul kiymetlestirilmesi sonrasi islemleri kapsayan ikincil piyasa
islemlerinden olugmaktadir.

5582 sayili Kanunun 12 nci maddesiyle, 2499 sayili Kanun’un 38 inci maddesinden
sonra gelmek iizere diizenlenen 38/A ilk fikra hiikkmiinde, konut finansmant; konut edinmeleri
amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi
olarak tanimlanirken, bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan
kredilerin de konut finansmani1 kapsaminda oldugu belirtilmektedir. Kanuna iliskin genel ve
madde gerekgeleri ile ikincil diizenlemeler degerlendirildiginde iilkemizde kurumsal bir konut
finansman sistemi olusturulmasinin amaglandig1 ve bu amagla ¢esitli kanunlarda (2004 sayili
[cra ve iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 4077 sayili Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun, 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu, 2985 sayil1 Toplu Konut
Kanunu ve cesitli vergi kanunlar1) degisiklige gidildigi, yeni finansal araci (konut finansman
kuruluslar1 ve ipotek finansman kuruluslar1) ve araglarin (varlik finansman fonlari, konut
finansman fonlari, ipotek teminatli menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi)
diizenlendigi goriilmektedir.

Bu tanimda konut finansmanimin g¢esitleri arasinda konutlarin, finansal kiralama
yontemiyle tliketicilere kiralanmasi, belli sartlar altinda alternatif bir finansman yontemi
getirirken, konut finansmani, 4077 sayili Yasaya tabi (md.10/B) bir tiiketici kredisidir. Bu
kapsamda, tiiketicilerin sahip olduklar1 konutlar1 teminat gdstererek kredi kullanmasi konut
kredisi olarak kabul edilmemektedir (Reisoglu, 2007: 76-77).

Tiirkiye'de Uygulanacak Yeni Konut Finansman Sistemi

Memkul Kiymet Dract
(Bilzngo Ioil

3 Kradi
\Alacale WOMNUT FINANSMAML  portfiyii Menkul
b KURULUSLARI Satisi S Kl','met theaeci|

| — -Bankzlar s
. ~Finansal Kralzma e 'FEP&NSMANI
Sirkedesi KURULUSLA RT

Fonlama | ppes e ey Fonlama Fonlanla
Sirketlari

Menku!
Krymetlestinme
(Bilango Dist)

SEKIL 4. Tiirkiye’de Uygulanacak Yeni Konut Finansmam Sistemi
Kaynak: Altas (2007: 25).

S6z konusu Kanun’un gerekcesinde, tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut
alicilarma aktarilmasint saglayan bir mekanizma olarak tanimlanan, konut finansman
sisteminin tasarruf sahipleri ile konut alicilar1 arasinda koprii vazifesi gorerek, konut
alicilariin daha yaygin bir sekilde ve daha uygun kosullarla borglanabilmesini saglayacagi
belirtilmektedir.

5582 sayili Kanun ve ilgili mevzuat ile gelisen ipotekli konut finansman sistemi
bankacilik ve emlak sektoriinde beklentilerin artmasina neden olmustur. Nitekim 2003-2007
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déneminde bankacilik kesimi Kanun’un kendilerine getirdigi avantajlarla 6nemli bir sektore'®
yonelik kredi hacimlerinin genislemesini ve emlak sektorii de artan talep ve fiyat nedeniyle
karliliklarinin artmasini tecriibbe etmislerdir. Emlak ve bankacilik sektorlerinin istahini
kabartan giiclii konut talebini,Kanun gerekgesinde belirtilen; kacak yapilasma,'” niteliksiz
konut iiretimi, plansiz kentlesme, kayit disilik, kiralarin yiiksekligi, mevcut konut stokunun
yarisindan fazlasinin ruhsatsiz olmasi, i¢ goglerin siiregelmesi, mevcut konutlarin tadilat ve
tamire ihtiya¢ goOstermesi ve deprem tehlikesinin zayif durumdaki konutlarin
giiclendirilmesini zorunlu kilmasi daha da gili¢lendirmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin iilkemizdeki uygulanma sansini gesitli dlciitlerden
hareketle degerlendirebiliriz. Piyasa mekanizmasinin isleyisi ile bigimlendirilmesi éngoriilen
ipotekli konut finansmani sisteminin etkin ¢alismasinda; tapu kayitlarinin giivenilir ve seffaf
olmasi, arsa maliyetlerinin azaltilmasi, kadastronun gelistirilmesi, haciz siireclerinin
etkinliginin gelistirilmesi ve ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik talep (likidite) yoniinii
giiglendirecek yerli'® ve yabanci kurumsal yatirimer talebinin gelistirilmesi gibi hususlar
onem tasimaktadir. Ote yandan, sistemin isleyisinde gayrimenkuliin degerinin ve kredi
alanlarin 6deme/temerriit akimlarinin Olgiilmesi ve takibi de 6nem tasimaktadir. Ancak, sira
daha bu sartlara gelmeden; ekonomik istikrar-faiz oranlarinin uygunlugu, konut talep
edenlerin yeterli gelire sahip olmasi, konut kredileri birincil ve ikincil piyasasinin
tasarim/uygulama yeterliliginden olustugunu diislindiigiimiiz sistemi isler kilacak 6n sartlarin
mevcudiyetinin 6nemli oldugunun altini ¢izmek gereklidir.

Konut kredilerinin sunuldugu ipotekli konut finansmani birincil piyasasinin piyasa
kosullar1 cercevesinde canlanmasi miimkiin olmakla birlikte, 6zellikle menkullestirmenin
mevcut olmamasi nedeniyle lilkemizde konut finansman sisteminin siirekli, etkin ve yaygin
bir uygulama sahasi kazanmasmin kisa vadede miimkiin olmadig1 diisiiniilmektedir. Buna
ilaveten yukarida yer verilen unsurlarin tam olarak hayata gecirilememesi de mevcut sistemin
isleyis etkinliginin azalmasina neden olacaktir.

5.2. Tiirkiye’de Neden Benzeri Bir Kriz Yasanmadi?

Ulkemizde ABD’de yasanan esik alt1 ipotek kredileri krizinin benzerinin yasanmasi
thtimal dahilinde miydi? Kriz ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil piyasasindaki
sorunlardan ortaya ¢iktigina gore, iilkemiz i¢in yapilacak bir analizde, s6z konusu piyasalarin
durumunun sorgulanmasi gerekecektir.

5.2.1. Konut Finansman Sektorii Birincil Piyasa Verileri
5.2.1.1. Konut Kredileri

Once ipotekli konut finansmam birincil piyasasim degerlendirelim. European
Mortgage Federation (2007b: 121) verilerine gore, 2000-2006 doneminde iilkemizdeki ikamet
amacl ipotek kredilerinin GSYIH’ya oranindaki gelismeler soyledir; % 0,3; % 0,2; % 0,2; %
0,4; %1; % 2,5 ve % 3,8.

Asagida yer alan tablodan da anlagilacag: tizere, 2000-2001 krizini izleyen donemde
diisiik olan bankalarin konut kredisi hacmi, 2003 yilindan itibaren ¢arpici bir biiylime i¢ine

* TBB (2007) verilerine gre Ocak-Mart 2007 déneminde kisi bagina kullandirilan ortalama tiiketici kredileri
miktar1 8,2 bin YTL’ iken bu miktar konut kredilerinde 60,1 bin YTL’ye ¢ikmaktadir.

"7 Bagbakanlik Konut Miistesarligi 2000-2010 Tiirkiye Konut ihtiyact Arastirmasi’, yapi izinlerine gore
Tirkiye’deki kagak yapilagmanin %40 diizeyinde oldugunu, kentlerdeki konutlarin ortalama % 62’sinin ruhsatl
ve sadece % 33 {inlin de yap1 kullanma izin belgesine sahip oldugunu bulgulamistir (Komiirlii, 2006: 58).

' DPT (2006: 44), Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda sosyal giivenlik sisteminin finansal durumu soyle tarif
etmektedir; “iilkemizdeki, sosyal sigorta kuruluslarinin en Onemli sorunu, gelirlerinin, giderlerini
karsilayamamasidir. Sosyal sigorta kuruluslarina biitceden yapilan transfer tutarnin GSYiH’ya oram 2000
yilinda yiizde 2,6 iken, bu oran 2005 yilinda yiizde 4,8’e yiikselmistir.” Dolayisiyla, tilkemizdeki sosyal giivenlik
sisteminin agik vermesi ve o6zel giivenlik kurumlarinin da yeterli 6lgiide gelismemis olmasi yerli kurumsal
yatirime1 talebinin dogal olarak azalmasina neden olmaktadir.
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girmigir. Nitekim 2003/Aralik’da bankadan konut kredisi alan kisi sayis1 42.000 ve kullanilan
konut kredisi tutart 0,8 milyar YTL iken, 2007/Mart’da konut kredisi tutar1 23,2 milyar
YTL’ye ve kredi kullanan kisi sayis1 da yaklasik 526 bin kisiye yiikselmistir.

Kiiresel kredi krizinin etkisini hissettirmeye basladigr 2007 yilinin ikinci yarisindan
sonra da iilkemizdeki konut kredileri stogundaki artis devam etmistir. Nitekim BDDK (2008:
23) de yer alan verilere gore 2007 ve 2008 yillart sonu itibari ile konut kredilerinin bliytikligi
sirastyla 32,4 milyar TL ve 39,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.

TABLO 3. Tiirkiye’de Konut Kredilerinin Gelisimi (2000-2007)

Dénem Toplam (Bakiye) Konut Kredisi Toplam (Bakiye) Konut Kredisi
Tutan Kullanan Kisi (Adet)
(milyar YTL)
2000/Aralik 0,5 81.610
2001/Aralik 0,3 43.600
2002/Aralik 0,3 29.346
2003/Aralik 0,8 42.004
2004/Aralik 2.4 218.789
2005/Haziran 6,0 209.104
2005/Aralik 12,3 315.780
2006/Mart 16,2 381.367
2006/Aralik 22,1 491.455
2007/Mart 23,2 526.844

Kaynak: TBB (2007) verilerinden hareketle Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2005 yihli itibart ile ipotekli konut kredilerinin biiyiikliigii ABD’de 7,1 trilyon euro
iken, AB iiyesi iilkelerde 5,1 trilyon eurodur. Faizlerin diisiikk olmasinin da etkisiyle, 1995-
2005 doneminde AB iiyesi tlilkelerde ipotekli konut kredisi sektoriiniin yillik ortalama biiytime
oran1 % 9,4 olarak gerceklesirken, 2005 yili itibar1 ile ipotege dayali konut kredilerinin
GSYIH’ya oran1 % 47,5 olarak gergeklesmistir. AB iiyesi iilkelerde, ipotege dayali menkul
kiymetler sektoriiniin 2004 ve 2005 yillarindaki biiytlikliigl ise sirasiyla 794 milyar euro ve
876 milyar euro olmustur (European Mortgage Federation, 2007a: 37-38). 2006 yil1 itibart ile,
AB-27 grubunda ikamet amagli ipotek kredilerinin GSYIH’ya oran1 % 49,4’e yiikselirken, bu
oran iilkemizde % 3,8 olarak gergeklesmistir. Ote yandan, 2006 yili itibar1 ile, AB-27
grubunda kisi basma diisen ikamet amacl ipotek kredisi tutar1 11.200 euro iken, bu tutar
Irlanda’da 29.290 euro, Belgika’da 10.860 euro, Yunanistan’da 5.140 euro, Slovakya’da 780
euro ve Tiirkiye’de 170 eurodur (European Mortgage Federation, 2007b: 116,121).
5.2.1.2. Takipteki Krediler

BDDK (2008: 19, 23) verilerine gore tiiketici kredileri-konut kredileri biiytikliikleri;
2005 yilinda 12,7 milyar TL-2,6 milyar TL; 2006 yilinda 29,4 milyar TL-13 milyar TL; 2007
yilinda 67,8 milyar TL-32,4 milyar TL ve 2008 yilinda da 83,2 milyar TL-39,2 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Ayrica takipteki alacaklar/briit krediler oranlar1 2005-2008 déneminde
sirastyla % 4,8; % 3,8; %3,5 ve % 3,6 olarak gerceklesmistir.

TABLO 4. Tiirk Bankaciiginda Bireysel Kredilerin Dagilim (2004-2008)
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Milyon TL 2004 2005 2006 2007 Mar.08 Haz.08 Eyl.o8 Ara.ofl
Tiiketici Kredileri 12.7% 29.462 47.575 67.877 73.368 79.100 85,109 83.219
Konut 2.631 13.037 23.377 32.448 35.445 37.919 39.831 39.278
Tasit 4.194 6.445 6.661 6.154 6.012 6.049 6.101 5.530
ihtiyac 5.585 8.715 15.719 25860 28178 30.936 34.303 33.206
Diger 310 1.264 1.818 3.414 3734 4.196 4.875 5.20%
Kredi Kartlan 13.920 17.259 21526 27.103 27.598 30.607 32.875 34.230
Taksith 3.784 6.103 9.027 10.772 10.678 1.851 12.672 12.384
Taksitsiz 10,137 11156 12.499 16.331 16.720 18.755 20.203 21.847
Toplam Bireysel 26.651 46.721 69.1m 94.980 100.966 109.707 17.984 117.449

Kaynak: BDDK (2008: 23).

Ernst&Young (2008: 38), takipteki kredilerin (non-performing loans) toplam kredilere
oraniin 2001 yili itibar1 ile % 29,5 seviyesindeyken, 30.07.2007 tarihi itibar1 % 4 olarak
gerceklestigini ve Tirk bankaciliginin bu konuda iyi bir noktada oldugunu belirtmektedir.
TBB (2007)’nin 2007/Mart verilerine gore, kanuni takipteki tiiketici kredilerinin biiyiikligii
155,4 milyon YTL iken, bu tutarin 31 milyon YTL’si konut kredilerinden kaynaklanmaktadir.

Konut kredilerinin takibe doniisiim oraninin diisiik oldugunu gosteren yukaridaki
verilerin kriz ¢ikarmayacak boyutlarda oldugu aciktir. Ayrica, 2000-2001 krizinden gereken
dersi almis olan Tiirk bankaciligi, 6zellikle tiirev araclari kullanmak suretiyle kredilerden
kaynaklanan risklerini de iyi yOnetmistir. Tabi esas Onemlisi, goriildiigii kadariyla, Tiirk
bankacilik sektoriiniin teminat kalitesi cok diisiik gayrimenkul alimlarini kredilendirme
aliskanlig1 bulunmamaktadir.

Diger bir deyisle, en azindan gozlem doneminde, Tiirkiye’de konut kredisi almak
ABD’deki kadar harc-1 alem bir duruma tekabiil etmemistir. Ulkemizdeki yikict 6diing
uygulamalarinin  ABD’deki kadar yaratict olmamasi da (!) konut kredisi batiklarinin
biliylimesini engellemistir. Tiirk bankaciliginin menkullestirme, yapilandirilmis triinler gibi
ipotekli konut finansmani ikincil piyasasi tirlinlerinden mahrum olmasi da, sektoriin ipotekli
konut finansmani birincil piyasasindan kaynaklanacak riskler konusunda daha uyanik
olmasina neden olmustur.

Binay ve Salman (2008: 16-24), Tirk gayrimenkul piyasasinda fiyat balonunun
bulunmadigini; Tiirk halkinin alim gliciiniin diisiik olmasinin konut kredilerinin biiylimesine
engel oldugunu ve konut finansmani 6zelinde bir kredi patlamasi ve finansal kirillganlik
analizi i¢in daha zamanin oldugunu belirtmektedir.

5.2.3. Konut Finansman Sektorii Ikincil Piyasa Yapisi

Ulkemizdeki ipotekli konut finansmanu ikincil piyasasini degerlendirdigimizde, sadece
ipotek kredilerine dayali degil, genel anlamda menkullestirmenin olmadigi ve gelisme
gosterse de'” goreli kiigiik piyasaya sahip (bankacilik baglaminda esas itibari ile korunma
amagh gerceklestirilen) tiirev islemlerin bulundugu ikincil piyasa resminin kriz ¢ikarmaktan
cok uzak oldugu anlagilmaktadir.

1 2005-2008 déneminde VOB islem hacmi 80 kat artmistir. Futures Birligi (FIA)’nin 2009 ilk ceyrek verilerine
gore, Tirkiye, toplam islem hacmi agisindan diinyanin 20 nci biiylik piyasasi, doviz bazli vadeli islem
sozlesmeleri islem hacmi agisindan diinyamin 4 {incii biiyiik piyasasi ve IMKB-30 sozlesmeleri agisindan
diinyanin en likit 11inci piyasasi konumundadir (TBB, 2009: 56).
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Dolayistyla ABD ipotekli konut finansmani piyasasinin terminolojisinden hareketle
degerlendirecek olursak; ABD’deki ihra¢ ve dagitim modelinde yer alan “ihra¢” kisminin
(birincil piyasada verilen konut kredileri) lilkemizde son derece sinirli oldugu ve “dagitim”
(ipotek kredilerinin menkullestirilmesi) kisminin ise hi¢ mevcut olmadigi goriilmektedir.
5.2.4. Krizin Tiirkiye’ye Baz1 Yansimalari

Tiirk ekonomisi sicak para hareketleri karsisinda fevkalade kirilgan bir noktada
durmaktadir. Bu nedenledir ki kiiresel finans krizinden en fazla etkilenen iilkelerin basinda
iilkemiz gelmektedir.

Standard and Poor’s (2008: 6), ABD’deki esik alt1 ipotek kredilerinden kaynaklanan
kriz nedeniyle 2008 yilinin ilk ii¢ ayinda diinya borsalar1 diiserken, en biiyiik kaybin %
36,62’lik bir diisiis yasayan IMKB’de oldugu belirtmektedir.

TABLO 5. Krizin Tiirkiye’ye Yansimalari (2008/8-2009/8)

Bazi1 Ekonomik Gostergeler (2008/7-2009/8)

Donemi IMKB Endeksi Reel Getiri | Toplam Kapasite Aylara Gore

(TUFE)(%) Kullamim Ihracat (milyon

Oranlari(%) dolar)
Agustos 2009 19.06 69.7
Temmuz 2009 8.23 72.3 9.034
Haziran 2009 3.89 72.7 8.342
Mayis 2009 18.34 70.4 7.349
Nisan 2009 18.18 66.8 7.566
Mart 2009 -4.67 64.7 8.162
Subat 2009 -3.75 63.8 8.434
Ocak 2009 1.02 63.8 7.884
Aralik 2008 2.32 64.7 7.722
Kasim 2008 -11.44 72.9 9.396
Ekim 2008 -25.93 76.7 9.723
Eyliil 2008 -10.30 79.8 12.793
Agustos 2008 12.57 76.2 11.047
Isgiicii Durumu Verileri (2008-2009/Haziran)
2008 2009/Haziran

Issizlik orani (%) 9,4 13,0
Tarim dis1 issizlik orani (%) 11,9 16,4
Geng niifusta issizlik orani (%) 18,0 23,7

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?id=3592 &sayfa=giris&metod=IlgiliGosterge (Erisim Tarihi: 16.09.2009).

Ancak IMKB getirilerindeki oynakligin 6tesinde; kapasite kullanim oranlari ve
ithracatta yasanan azalmalar, 2009 yilinin ilk ve ikinci g¢eyreklerindeki % 14,3 ve % 7’lik
daralma ve hizla yiikselen igsizlik ile birlikte {ilkemizde krizin etkileri agir bigimde
hissedilmistir.

20


http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?id=3592&sayfa=giris&metod=IlgiliGosterge

Coskun, )(ener. (2010). Kiiresel Finansal Kriz ve Kredilendirme ve Degerleme Sorunlari: ABD
ve Tiirk Ipotekli Konut Finansman Sistemleri Hakkinda Bir Degerlendirme. Tam Metin Bildiri
(21Kas_1m 2009, Tasinmaz Degerleme Giinleri 2009). TMMOB Harita ve Kadastro Miihendisleri
Odasi Istanbul Subesi Yayim: 223-249,

Dolayisiyla, konut finansmani konusunda azgelismislik noktasinda bulunan Tiirkiye,
zaten etkin bicimde caligmayan yerel ipotekli konut finansman sisteminden kaynaklanan bir
krizi de yasamamaktadir. Bununla birlikte, 2002-2007 kiiresel likidite bollugu déneminde
kiiresel sistemle biitlinlesmenin faydalarin1 goren {ilkemiz, kiiresel kriz ile birlikte kiiresel
sistemden yansiyan krizle miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu ithal kriz dis ticaret
sektoriinli olumsuz yonde etkileyerek (ihracatin ve ithalatin azalmasiyla) cari agigin
daralmasina, iiretimin gerilemesine ve issizligin artmasina neden olmustur.

6. Tasinmaz Degerlemesine Yonelik Kurumsal Yapinin Gelistirilmesi

21.02.2007 tarihli Resmi Gazete’de yayimmlanan Konut Finansmami Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda 5582 sayili Kanun’un da etkisiyle
iilkemizde ipotekli konut finansman sistemi birincil piyasasinda kredi hacmi 6zellikle 2003-
2007 doneminde Onemli Olgiide artis goOstermistir. Bununla birlikte gelismis tlkelerle
kiyaslandiginda konut kredileri stokunun ve mevcut konut kredilerindeki geri doniis
sorunlarinin goreli olarak diisiik oldugu goriilmektedir. Ote yandan, konut kredilerinin likidite
kazanmasini Onleyen bir unsur olarak, sermaye piyasalarimizda genel anlamda menkul
kiymetlestirmenin bulunmamasi da ABD sermaye piyasalarinda yasanan menkullestirme ve
degerleme kaynakli risklerin lilkemizde ortaya ¢ikmasina engel olan nedenler arasindadir.

Ulkemizde yasanan 1994 ve 2000-2001 bankacilik krizlerinin baslica nedeni sicak
para ekonomisi, risk yoOnetimi sorunlart ve bankacilik sahtecilikleridir. Bu siirecte
kredilendirme stirecindeki sahteciliklere karsi; banka i¢i 6z disiplin, bagimsiz denetim ve
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gozetim ve denetim sistemlerinin gerekli tedbirleri
alamadig1 goriilmiistiir. Bilindigi iizere, kamu ve 0zel sektordeki yonetisim sorunlarini da
giindeme getiren, anilan krizler sonrasinda Tiirk ekonomisi bankacilik kesimi kaynakli
olaganiistii maliyetlerle karsilagmistir.

Kurumsal olmayan finansmanin etkili oldugu konut finansman kosullarina karsin
ilkemizde ikamet amacgli konuta (ve son zamanlarda da ticari amagli gayrimenkul
yatirimlarina) yonelik, yabanci yatirimcilari da cezbedecek oOlcilide, giiglii bir talep
bulunmaktadir. Bu talebi, 6nemli boyutlara ulastigi bilinen konut agig1 ve ticari amagh
gayrimenkule doniik ihtiyaglar desteklemektedir.Imalat siirecinde ihtiyac duyulan
finansmanin 2000’lerin basindaki ABD ekonomisinin benzeri bir yapida saglanmasi yapisal
olarak uzak bir ihtimal olarak goriinmekle birlikte, benzeri bir ekonomik ¢evrenin Tiirkiye’de
ortaya ¢ikmast durumunda kredi kurumu ve diger finansal kurumlardan diizenleyici ve
denetleyici kurumlara kadar Tiirk finansal sisteminin bir biitiin olarak bu yap1iy1 yonetmesinin
ne 6l¢iide miimkiin oldugu iizerinde diislintilmesi gereken bir konudur.

Ulkemizde ipotekli konut finansmani ikincil piyasasinin mevzuat altyapisinin
bulunmasina karsin etkinlik kazanamamasi birincil piyasadaki risklerin daha etkili bicimde
yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu siirecte degerleme kurumunun biitiin kurum ve
kurallariyla hayata gecirilmesi konut piyasasinin ve finansal aracilarin etkin caligmasi igin
hayati onemdedir. Gayrimenkullerin degerleme standartlar1 cercevesinde gercege uygun
olarak degerlenmesi; ipotekli konut finansmani birincil piyasasinda gercekei fiyat olusumunu
ve teminat kalitesini artirici bir etki yapacaktir. Geri 6deme risklerinin azalmasia katki
saglayacag diislinlilen bu durum finansal aracilarin kredi riskinin ve tiiketicilerin geri 6deme
sorunlariin da asgariye indirilmesine yardimci olacaktir.

Konut kredilerine dayali muhtemel bir kredi geniglemesinin arifesinde oldugunu
disiindiiglimiiz iilkemiz i¢in bugiin bulunulan nokta tasmmmaz degerleme kurumunun
gelistirilmesi agisindan tam bir firsat niteligini tasimaktadir. Taginmaz degerlemesine yonelik
kural, bilgi ve piyasa kiiltiiriiniin olusmasi siirecinde; ilgili kamu kurumlar1 ve akademik
cevrelerin yaninda ozellikle 6z diizenleyici yetkileri haiz kuruluslar ve meslek orgiitlerinden
istifade edilmesi onem tagimaktadir. Bu baglamda s6z konusu faaliyetlerin ayn1 zamanda ilgili
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kamu kurumlarinin taginmaz degerlemesine yonelik Ongorecegi diizenleme, denetim ve
yaptirim semasinin etkinligini de artiracag diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40/D maddesinde Ongoriilen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin hayata gecirilmesinin tasinmaz degerlemesinin gergek bir
meslege doniismesine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ote yandan TMMOB Harita ve
Kadastro Miihendisleri Odas1 gibi meslek orgiitlerinin ve lilkemizdeki tasinmaz degerleme
uygulamalarini icra eden gercek ve tiizel kisilerin mensubu oldugu diger sivil toplum
kuruluslarimin da degerlemenin saygin ve kuralli bir meslege doniismesine katkilar sunacagi
muhakkaktir. S6z konusu kurum ve orgiitlerin de isbirligi ile; tasinmaz fiyat endeksi, tasinmaz
deger haritalarmin olusturulmasi ve degerleme uzmanligi kariyer siireglerinin takibi gibi
konularda katilimc1 bir anlayigla ortak projeler {iretilmesinin tasinmaz piyasasinin
gelistirilmesine biiytik katkilar sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Degerleme kurumunun bu sekilde gelistirilmesinin piyasa konusu degerleme
hizmetlerinin yaninda 6zellestirme, kamulastirma ve vergilendirme gibi sahalardaki taginmaz
deger tespitlerinin de etkinligini artirict etki yapmasi beklenmektedir. Bu nedenle ilgili kurum
ve oOrglitlerin tasinmaz degerleme kurumunun gelismesi i¢in verecegi katkilarin ilgili
sahalarda kamu ¢ikarlarinin en st diizeyde ve rasyonel bicimde korunmasma katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.

7. SONUC

2007 yilinin ortalarinda ABD esik alt1 ipotek kredileri sektoriinde ortaya cikan krizde
yiikselen piyasadaki asir1 iyimser psikolojinin etkisiyle, ipotekli konut finansmani birincil ve
ikincil piyasasi finansal kurumlarinin riskleri dogru fiyatlayamamasi ipotek kredileri ve buna
dayali menkullestirmelerdeki risklerin biiylimesini tesvik etmistir. Bu kapsamda ABD’de esik
altt ipotek kredileri sektoriinde ipuglarini veren sorunlarin olusumunda kredilendirme ve
degerleme sorunlarinin 6nemli bir etkisi vardir.

Kredi talep eden taraf ile kredi kurumu arasindaki bakisimsiz bilgi sorununu asgariye
indiren kredi istihbaratinin en temel ilkelerinden 6deme giiciiniin belgelendirilmesi ve kaliteli
teminatlandirma ilkelerinin kredi kurumlarinca ihmal edilmesi, esik alti ipotek kredileri
krizini hazirlayan nedenler arasindadir. Konut piyasasinin ABD ekonomisi genelinde 6nemli
bir yere sahip olmasi ve finansallasmanin boyutlar1 diger riskler ile birlesen kredi riskinin
sonuglarint daha da agirlagtirmistir. Konut fiyatlarinin siirekli olarak yiikselecegi varsayimina
dayali olarak kredilendirme standartlarinin diisiiriilmesi siirecinde ortaya ¢ikan ve kredinin
yanlis fiyatlanmasina yol agan ¢esitli gelismeler ABD emlak ve finans piyasalarindaki
bozulmay1 daha da artirmistir. ABD ipotekli konut finansman sektorii ikincil piyasasinda
yasanan degerleme sorunlari ve muhasebe-finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kredi
derecelendirme kurumlariin bu siirecte etkisiz kalmasi da krizin degerleme sorunlart ile ilgili
diger 6nemli bir boyutunu ortaya koymaktadir.

ABD ile kiyaslandiginda iilkemizdeki ipotekli konut finansmani birincil piyasasi son
derece sinirl bir gelisme gosterirken, ikincil piyasanin ise hi¢ gelismemis olmasi, ABD’de
yasanan sorunlarin benzerinin iilkemizde de ortaya ¢ikmasina engel olan nedenler arasindadir.

Kurumsal olmayan finansmanin etkili oldugu konut finansman kosullarina karsin
ilkemizde ikamet amacgli konuta (ve son zamanlarda da ticari amachi gayrimenkul
yatirimlarina) yonelik, yabanci yatirimcilari da cezbedecek Olclide, giicli bir talep
bulunmaktadir. Bu talebi, onemli boyutlara ulastigi bilinen konut acigi ve ticari amaclh
gayrimenkule déniik ihtiyaglar desteklemektedir.imalat siirecinde ihtiyag duyulan
finansmanin 2000’lerin basindaki ABD ekonomisinin benzeri bir yapida saglanmasi yapisal
olarak uzak bir ihtimal olarak goriinmekle birlikte, benzeri bir ekonomik ¢evrenin Tiirkiye’de
ortaya ¢ikmasi durumunda kredi kurumu ve diger finansal kurumlardan diizenleyici ve
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denetleyici kurumlara kadar Tiirk finansal sisteminin bir biitiin olarak bu yapiy1 yonetmesinin
ne Ol¢lide miimkiin oldugu iizerinde diisiiniilmesi gereken bir konudur.

Bu nedenle kiiresel finans krizi siirecinde kredilendirme ve degerlemeye bagli olarak
ortaya c¢ikan sorunlardan uzak kalabilmek i¢in gayrimenkul degerleme kurumunun daha etkili
bi¢imde hayata gecirilmesi bir zorunluluktur.

Konut kredilerine dayali muhtemel bir kredi geniglemesinin arifesinde oldugunu
disiindiiglimiiz iilkemiz i¢in bugiin bulunulan nokta tasinmaz degerleme kurumunun
gelistirilmesi acisindan tam bir firsat niteligini tasimaktadir. Tasinmaz degerlemesine yonelik
kural, bilgi ve piyasa kiiltiiriiniin olusmasi siirecinde; ilgili kamu kurumlar1 ve akademik
cevrelerin yaninda ozellikle 6z diizenleyici yetkileri haiz kuruluslar ve meslek orgiitlerinden
istifade edilmesi 6nem tagimaktadir. Bu baglamda s6z konusu faaliyetlerin ayn1 zamanda ilgili
kamu kurumlarinin taginmaz degerlemesine yonelik Ongorecegi diizenleme, denetim ve
yaptirim semasinin etkinligini de artiracag diistiniilmektedir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40/D maddesinde 6ngoriilen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin hayata gecirilmesinin tasinmaz degerlemesinin gercek bir
meslege doniismesine katki saglayacag diisiiniilmektedir. Ote yandan TMMOB Harita ve
Kadastro Miihendisleri Odas1 gibi meslek orgiitlerinin ve {ilkemizdeki tasinmaz degerleme
uygulamalarin1 icra eden gercek ve tiizel kisilerin mensubu oldugu diger sivil toplum
kuruluglarimin da degerlemenin saygin ve kuralli bir meslege doniismesine katkilar sunacagi
muhakkaktir. S6z konusu kurum ve orgiitlerin de isbirligi ile; tasinmaz fiyat endeksi, taginmaz
deger haritalariin olusturulmas: ve degerleme uzmanlhigi kariyer siireglerinin takibi gibi
konularda katilimci bir anlayigla ortak projeler {iretilmesinin tasinmaz piyasasinin
gelistirilmesine biiytik katkilar sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Degerleme kurumunun bu sekilde gelistirilmesinin piyasa konusu degerleme
hizmetlerinin yaninda 6zellestirme, kamulastirma ve vergilendirme gibi sahalardaki taginmaz
deger tespitlerinin de etkinligini artirict etki yapmasi beklenmektedir. Bu nedenle ilgili kurum
ve Orgiitlerin tasinmaz degerleme kurumunun gelismesi i¢in verecegi katkilarin ilgili
sahalarda kamu g¢ikarlarinin en st diizeyde ve rasyonel bi¢imde korunmasina katki
saglayacagi disiliniilmektedir.
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