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1. Giris

Ulkemizdeki sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak ve kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayic1 nitelikte 0zel emeklilik programlarinin olusturulmasi amaciyla
hazirlanan 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001
tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve yayimindan itibaren 6 ay sonra

yurtrlige girmistir (BES, 20006).

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirum sistemi; bireylere emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirirma yonlendirilmesi suretiyle emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
arttirtlmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaya, sosyal giivenligin kapsamini
genisleterek, kamunun sosyal gilivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasina, mali sektore
uzun vadeli fonlar1 aktararak kurumsal yatirimcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine olanak saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir (BES, 2006). Sistemin belirli bir
parasal biiylikliige ulagsmasinin uzun vadeli finansmanin giliglenmesine katkida bulunacagi
aciktir. Ancak Ocak 2006 tarihi itibariyle gelinen nokta hedefler agisindan pek de tatmin edici
degildir. 2 Ocak 2006 tarihi itibariyle 675,864 katilimcinin hesaplarinda toplam BES Katki
Pay1r tutar1 938 milyon YTL diizeyindedir. Yatirnma yonlenen toplam tutar ise BES’e
yonlendirilen Bireysel Hayat Sigortalari ile toplam 1.096 milyar YTL diizeyindedir. Kurulus



stirecinde yapilan ¢esitli projeksiyonlarda her yil ortalama 1,5-2 milyar YTL arasinda bir
portfdy biiylikliigiine ulasmasi beklenen sistemin topladig1 fonlarin biiyiikliigii bu 6ngdriilerin
altinda kalmistir. Bu durumda BES, sisteme katilimi tesvik edici bir takim yeni yontemlerle
desteklenmelidir. Sistemin biiylimesine katki saglamasi beklenen ve bu makalede Onerilen

yontem ise bireysel emeklilik baglantili konut finansman sistemidir.

2003 yilindan itibaren faizlerin diismesi ve kisilerin yatirim aligkanliklarinda emlak yoniine
dogru hareketlenme, bankalarin konut kredilerine ilgi gostermelerine ve konut finansmanina
ayirdiklart kredi miktarlarini 6nemli miktarda arttirmalarina yol agmistir. Bankalar Birligi
verilerine gore Eyliil 2005 sonu itibariyle toplam konut kredisi verilen kisi sayis1 249,818 dir.
Yine aym tarih itibariyle konut kredilerinin parasal biiyiikligli 9 milyar YTL civarindadir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirliigi tarafindan agiklanan Kasim 2005 verilerine gore konut kredilerinin parasal
bulytikligi 10 milyar YTL’ yi asarak 11 milyar YTL’ ye yaklagmistir. Aylar itibariyle
biiyiime trendine bakildiginda bu rakamin Aralik 2005 sonu itibariyle 12.5 milyar YTL
parasal, 330,000 kisi olarak sayisal biiyiikliige ulasacagi beklenmektedir. Konuta olan bu ilgi
hiikiimet nezdinde de dikkatleri ¢ekmis ve bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun
Tasaris1 hazirlanmaya baglamistir. Konut Finansman Sisteminin belirli kurallar ¢ergevesinde
olusturulmas1 ve yiiriitiilmesi i¢cin gerek 6zel sektor olarak, gerekse hiikiimet tarafindan
girisimlerde bulunulmaktadir. Buradaki ama¢ bankalar tarafindan sunulan mevcut konut
kredilerine belirli bir diizenlemeyle birincil piyasaya destek olacak ikincil bir piyasa yapisinin

olusturulmasidir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanan son kanun taslagi ile genel olarak;

1. Konut finansmani ve konut finansman1 kuruluslarinin tanimlanmasi,

2. Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminatli alacaklarin takip siirecinin
hizlandirilmasi,

3. Konut finansmani kapsaminda ihtiya¢ duyulan gayrimenkul degerleme faaliyetini
yiirtitecek kisi ve kurumlarin diizenlenmesi ve sektoriin gelisiminin desteklenmesi,

4. Konut finansmani kapsaminda kaynak kullanan tiiketicilerin korunmasina yonelik
esaslarin belirlenmesi,

5. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine yonelik

olarak ipotekli sermaye piyasasi araglarinin diizenlenmesi,



6. Konut finansmani kuruluglarina kaynak temin edecek ipotek finansmani kuruluglarinin
diizenlenmesi,

7. Cesitli vergi tesvikleri ile sistemin desteklenmesi dngoriilmektedir (SPK, 2005).

Bu sistemden yararlanarak ev sahibi olmak isteyen yatirimecilar i¢in kanun tasarisinin 2006
yilinin ortalarina dogru yasalasmasi beklenmektedir. Bu yasa ¢ikmadan once konut kredisi
altinda yasaya benzer bir uygulama bir¢ok banka tarafindan uzun vadeli konut kredileri olarak
hayata gecirilmistir. Nitekim, faizlerin diismesiyle birlikte 2005 yil1 ge¢mis yillara gére konut
kredilerinde bir patlama yili olarak tarihe ge¢mistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
hazirlanan son kanun taslagi ise bu tiir kredileri mevcut yurtdisi uygulamalarina paralel olarak
daha sistematik bir sekle sokmay1 amaglamaktadir. Bu baglamda, konut kredisi talep eden
sahislara banka kredilerinde ortaya ¢ikan Bankacilik Sigorta ve Muamele Vergisi (BSMV),
Ekspertiz iicreti, dosya parasi ve bunun gibi bir takim masraflar1 ortadan kaldirarak konut
edinmeyi daha cazip hale getiren, konut kredisi arz edenlere ise ikincil piyasay:1 olusturarak
kredilerin geri 6denmeme durumunda ortaya c¢ikacak riski dagitmayi amaglayan bir yapi

olusturulmasi hedeflenmektedir.

Olusturulmasi planlanan sistem, ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarinin ikincil
piyasalarda menkul kiymet olarak ihraci ile sermaye piyasalarindan fon temin etme esasina
dayali konut finansman sistemi olarak tamimlanmaktadir. Isleyisi iilkelere gore farklilik
gosteren bu sistem konut sahibi olmak isteyenlere, finans kuruluslarinca konut iizerinden tesis
edilecek ipotek karsiliginda, 20-30 y1l gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullandirilmasidir.
Bu kredilerden dogan alacaklar, ipotege dayali menkul kiymet kuruluslarina devredilmekte ve
bu kuruluglar devraldiklar1 alacaklar karsilifinda ipotek yatirim fonu veya varlifa dayali
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Konut kredilerini menkul kiymetlestiren ipotege dayali
menkul kiymet kuruluslari elde edilen bu fonlar1 tekrar sisteme aktarmaktadir. Yukaridaki
tanimdan da anlasilacagi iizere, Anglosakson lilkelerde Mortgage olarak tanimlanan bu sistem
basit bir konut kredisi degildir. Konut kredisinin Konut Finansman Sistemi altinda Mortgage
olarak kabul edilebilmesi i¢in, ikincil piyasalar araciligi ile sermaye piyasalarindan fonlama
yapilmasi gerekmektedir. Glinlimiizde bankalar tarafindan verilen uzun vadeli konut kredileri

ikincil piyasalar1 olmadigi icin Mortgage olarak adlandirilamamaktadir.



2. Konut Finansman Sisteminde Birincil ve ikincil Piyasalar'

Konut Finansman Sistemi bir siirecler biitiiniidiir ve temel olarak birincil ve ikincil piyasadan
olugmaktadir. Konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut satin almak i¢in kurumsal konut
finansmanindan faydalandiklar1 piyasa, birincil konut finansmani piyasasidir. Tiirkiye’de
bankalar tarafindan verilmekte olan konut kredisi islemleri, birincil piyasanin varligini

gostermektedir.

Ikincil piyasa ise sermaye piyasalarindan, birincil konut piyasasina fon saglayan piyasadir. Bu
piyasanin etkinligi, saglikli yapilandirilmis bir birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan gayri
menkullerin dogrudan likiditesine baglidir. Gelismis ekonomilerde ipotek teminatli alacaklara
dayal1 olan menkul kiymetler, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden (DIBS) sonra en az riskli
enstriimanlardir. Getirileri de tasidiklari riskle orantili olarak, DIBS getirilerinden yiiksek,

hisse senetlerinden diisiiktiir.

Ikincil piyasalar, ekonominin geneline fayda saglamaktadir. Bu piyasalar sayesinde, ipotek
kredisi kullanimina ayrilmis 6z kaynaklarin devir hizinin arttirilmasi, 6z kaynaklarin verimli
degerlendirilmesi saglanmaktadir. Ayni sekilde, menkul kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi
havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla olusmasi kredilerin gayrimenkul teminati ile tahsisi
nedeniyle diislik riskli menkul kiymetlerin yaratilmasina imkan tanimaktadir. Risk transferi
yolu ile ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin yakinlagsmasi saglandigindan verimli
bir aktif-pasif yonetimi gdzlemlenir. Ikincil piyasalar yoluyla olusturulan ipotege dayali
menkul kiymetler, uzun vadeli sorumluluklari bulunan yatirimeilar tarafindan risk yonetimi

amagli kullanilabilmektedir (Fabozzi ve Yuen, 1998).

Diinya iizerinde yaygin olarak uygulanmakta olan bilango dist ve bilango i¢i diye

adlandirilan, iki ana ikincil piyasa sistemi bulunmaktadir.

Bilango dusi ikincil piyasa sistemleri ipotek varliklarinin krediyi agan kurulusun bilangosunun

disinda uzman bir ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan satiglar vasitasiyla

! Konut Finansman Sisteminde Birincil ve ikincil Piyasalar hakkinda ayrmtili bilgi icin Cem Karakas ve Onur
Ozsan’m, Mayis-Haziran 2004 tarihinde 36 say1 numarali Active Bankacilik ve Finans Dergisi’nde yayinlanan
“Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa iilkelerinde ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinin durumu” caligmasi
incelenebilir.



menkullestirilmesidir. Bilango dis1 islemlerde krediyi veren kuruluglar menkullestirilen ipotek
varliginin temsil ettigi temerriit, erken 6deme gibi tiim riskleri menkul kiymetin yatirimcisina
aktarmaktadir. S6z konusu risk aktarimi sebebiyle bilango dis1 menkul kiymetlere ipotekten

gecen (mortgage pass-through) menkul kiymetler denilmektedir (Karakas ve Ozsan, 2004).

Yaygin olarak kullanilan standart bilanco dis1 menkul kiymet enstriimanlar1 ipotek havuzlari
ile teminat altina alinmistir. Kredi veren kuruluslar 6zel bir sirket araciligi ile ipotek teminath
menkul kiymet ihra¢ edebilecekleri gibi, ipotek teminath alacak havuzlarini menkullestirme
islemini yapacak uzman bir kurulusa satabilirler. Kreditdr kurulus, bu satistan nakit girisi
saglayabilecegi gibi, nakit yerine riski ayarlanmis menkul kiymetlerden de alabilir. Bu sekilde
uzun vadeli diisiik riskli bir nakit akisi da saglamis olur. Bu modelde satilan ipotek teminatli
alacaklar, kreditoriin bilancosundan ¢ikar, yatirrmeinin bilangosuna gecer (Karakas ve Ozsan,

2004).

Gelismis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilango dis1 ipotek ikincil piyasalarinin en
gelismis oldugu ililke Amerika Birlesik Devletleri’dir. Bilango dis1 menkullestirme Amerikan
ikincil ipotek piyasalarmin temelini olusturmaktadir. ABD’de kamu destekli ikincil ipotek
kuruluslarinin ikincil ipotek piyasasi tizerinde ¢ok 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu kuruluglar
birincil piyasada kreditor kuruluglarca verilen krediden dogan alacaklar1 satin alarak
menkullestirme islemini yaparlar. ABD’deki kreditor kuruluslar daha ¢ok devlet destekli olup
gayrimenkul sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve konut iiretimine destek olmak amaciyla
1934 yilinda kurulan Federal Housing Association (FHA), 1994 yilinda kurulan Veteran’s
Administration (VA), Mortgage bankalar tarafindan verilen kredileri direkt garanti altina alan
The Government National Mortgage Association (GNMA - Ginnie Mae) ve kamu kurulusu
olmay1p, dolayli olarak devlet giivencesine sahip Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC - Freddie Mac) ve Federal National Mortgage Association (FNMA - Fannie
Mae)’dir. Bu kuruluslar konut kredilerinin ikincil piyasasini olusturarak konut kredilerinin
likiditesini arttirmak, ikincil konut kredi piyasasini gelistirmek amaciyla 6zel sermayeyi
cekmek ve genel olarak, fon fazlasinin bulundugu boélgelerdeki fonlarin, konut kredi

piyasasina yonlendirilmesine yardimci olmak amaciyla kurulmustur (Little, 1999).

Bilango i¢i menkullestirmede ise sistemde ipotek varligi tarafindan temsil edilen gayrimenkul
kredisinin temerriit, erken Odeme gibi riskleri menkul kiymetin yatirimcisina

devredilmemekte, krediyi veren ihragg1 kurulusun bilangcosunda kalmaktadir. Dolayisiyla, bu



tip menkul kiymetlerin kredi risk derecesi bir 6l¢iide menkul kiymeti bilangosunda barindiran

ihrage1 kurulusun kredi riski ile iliskilidir (Karakas ve Ozsan, 2004).

Konut Finansman sistemi Avrupa Birligine iiye {ilkeler acisindan incelendiginde, bu
iilkelerdeki mevcut birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalar1 ile ABD’de arasinda
asagida agiklanacagi lizere bir takim temel yapisal farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklardan
dolayi, gerek birincil, gerekse ikincil piyasalarin isleyisi ve etkinligi ABD’de nispeten daha
ileri seviyededir (Karakas ve Ozsan, 2004).

Avrupa’da verilen kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da devlet destekli kurulus
bulunmamaktadir. Krediler, kreditdr kuruluslarin finansal giicleri ve menkul kiymetlerin
kalitesi ile fonlanmaktadir. Avrupa Birligi yasalari, garanti seklindeki kamu destegini
yasaklamigtir. Bu hizmet bazi Avrupa iilkelerinde merkezi 6zel kuruluslarca verilmektedir.
Dolayistyla, ABD’de ipotege dayali tahvil, hazine bonolar ile ayni faiz oranina sahipken,
Avrupa Birligi’nde bu oran devlet tahvillerinin yiizde 0,75-1,5 {izerindedir (Hardt ve
Lichtenberger, 2001).

Avrupa’daki konut kredilerinin ¢ogunlugunu olusturan degisken faiz oranli (ilk 5 yili sabit)
kredilerin menkullestirilmesi, yatirimcinin nakit akigini 6nceden saptayabilmesindeki

giicliikler nedeniyle sorun arz etmektedir.

Faiz oranlarinin durumu basta olmak {izere cesitli nedenlerle, borcun yeni bir konut kredisi ile
kapatilarak yeniden borglanilmasi, ABD’de ¢ok yaygin bir uygulamadir. 30 yi1l vadeli sabit
faizli konut kredilerinin ortalama vadeleri 7 yila yakindir (Schwartz ve Torous, 1989).
Avrupa’da ise erken ddemeyi caydirici bazi masraflar ve engeller bulundugundan bu tiir bir
risk s6z konusu degildir. Avrupa’da ipotek teminatli menkullestirme ABD’ye oranla oldukca
yavas bir gelisim siireci izlemektedir. ABD’deki ipotek kredilerinin yiizde 50’sinden fazlasi
menkullestirilmigken bu oran Avrupa’da yiizde 19 civarindadir (Coles, 2001). Bunun

nedenleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

1. AB’de menkullestirme islemi daha ziyade bilanco i¢i yapildigindan, islemin kreditor
kuruluglara risk yonetimi agisindan daha az fayda saglamasi.
2. Cogu banka i¢in perakende kredi islemlerinin, toptan kredi islemlerinden (kredi

havuzlarinin el degistirmesi gibi) daha az maliyetli olmasi.



3. Avrupa Birligi iilkelerinde AB kanunu ile dolayli ya da dogrudan devlet destegine
sahip merkezi ikincil piyasa kuruluslarinin yasaklanmasi (Merrill, 1999). Sadoun’a
(2003) gore Avrupa’da devlet destekli bir ikincil piyasanin olusturulmasi, Amerika
Birlesik Devletleri’nin aksine, Avrupa Birligi biinyesinde bulunan farkli {ilkelerin
olas1 koruyucu uygulamalari nedeniyle rekabeti bozacaktir. Bu tiir kuruluglarin devlet
destekli olmasi yerine AB c¢atis1 altinda birleserek 6zerk bir yapiya sahip olmalari
benimsenmelidir.

4. Gayrimenkul degerleme, tiiketici riski analizi, icra iflas bilgileri gibi bazi temel
verilerin belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini yavaglatmaktadir.
ABD’deki ikincil piyasa kuruluslarinin biiyiikliigii, piyasalara kendi standartlarini
empoze etme olanag saglamistir. Ornegin, Fannie Mae tarafindan gelistirilen bir
yazilim sayesinde, Fannie Mae tarafindan satin alinan kredilerde temerriit orani yiizde
I’in altina inmistir. Avrupa’da ise bu tiir bir standardizasyon bulunmamaktadir (Taff,
2002).

5. Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde yaygin olan Kita Avrupast (Roma Germen) hukuk
sistemi, birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismesinde ABD’de
kullanilan Anglo Sakson hukuk sistemine gore kisitlayici unsurlar arz etmektedir. Bu
kisitlayict unsurlardan bazilari icra iflas mekanizmasinda rehnin paraya ¢evrilmesi ve
gayrimenkul miilkiyetine dayali menkul kiymetlerin el degistirmesi gibi hususlardir.

6. ABD ipotek kredisi piyasasindaki kredilerin yiizde 65’1 30 yil vadeli ve sabit faizli,
ylizde 25’1 15 yil vadeli ve sabit faizli, yiizde 10’u ise degisken faizli kredilerdir.
Avrupa’da ise faiz oranlar1 ve vadeler iilkelere gore degisim gostermekte olup, bir¢cok

Avrupa llkesinde degisken faizli krediler yaygindir (Coles, 2001).

Daha onceki paragraflarda da belirttigimiz lizere, Amerika Birlesik Devletleri’nin aksine
Avrupa’da konut finansmanindan ortaya ¢ikan kredileri fonlayici bir kamu kurulusu ya da
devlet destekli kurulus bulunmamaktadir. Avrupa Birligi yasalari, garanti seklindeki kamu
destegini yasaklamistir. Benzer bir uygulamanin Avrupa Birligi yolunda ilerleyen Tiirkiye’de
de hayata gecirilmesi durumunda konut finansman sisteminin ikincil piyasalarca
desteklenmesi Onemli Olgiide sekteye ugrayacaktir. Bu konu hakkinda hiikkiimet tarafindan
tatmin edici bir agiklama yapilmamis, girisimde bulunulmamistir. Ancak, Avrupa Birligi
yasalarina benzer bir uygulamanin hayata gecirilecegi, konut finansmanindan ortaya ¢ikan
kredileri fonlayic1 bir kamu kurulusu ya da devlet destekli bir kurulusun kurulmayacag:

yoniinde bir egilim de s6z konusudur. Bu durumda, Avrupa Birligi’'nde oldugu gibi ABD’nin



aksine ipotege dayali menkul kiymetlerin yiliklendigi faiz oranlarinin, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin yliklendigi faiz oranlarinin {izerinde kalmasi1 beklenmektedir. Sonugta, Tiirkiye’de
en biliylik bor¢clanma gereksinimi kamu tarafindan gerceklestigine gore Avrupa Birligi
yasalarmna uygun bir diizenleme DIiBS’e rakip bir enstriimanin olusumunu engelleyecektir. Bu
durumda ipotege dayali menkul kiymetlerin tasidig1 risk DIBS getirilerinden yiiksek, hisse
senetlerinden diislik olacaktir. Tiirkiye’de ipotek teminathi alacaklara dayali olarak ihrag
edilecek ikincil piyasa enstriimanlarina talep olabilmesi i¢in, kamu i¢ bor¢ gereksiniminin
azalmasi1 ve DIBS getirilerinin egemenliginin sona ermesi gerekmektedir. Sonug olarak
yasadaki kamu giivencesinin eksikliginden dolay1 Avrupa’da oldugu gibi ipotek teminath
menkullestirmenin ABD’ye oranla olduk¢a yavas bir gelisim siireci izleyecegi asikardir.

Bunun nedenleri dnceki paragraflarda agiklanmistir.

Gelismis Tllkelerde goriildiigii iizere Konut finansman sistemini ikincil piyasalarda
destekleyen en onemli fonlar 6zel emeklilik kuruluslari, bankalar ve sigorta sirketleridir.
Bunlar arasinda 6zel emeklilik kuruluslar1 basi ¢ekmektedir. Ancak Tiirkiye’deki mevcut
Bireysel Emeklilik Sisteminin parasal biiyilikliigi Konut finansman sistemini ikincil
piyasalarda destekleyecek boyutta degildir. Sonucta her iki sistemin de birbirine ihtiyaci
vardir. Gerek Bireysel Emeklilik Sisteminin, gerekse Konut finansman Sistemin biiyiimesine
katki saglamasi beklenen ve bu makalede onerilen yontem ise Bireysel Emeklilik Baglantili
Konut Finansman Sistemi’dir. So6zii edilen bu uygulamanin benzerleri gelismis {ilkelerde
ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde Endowment Mortgage-Pension Linked Mortgages
adr altinda uygulanmaktadir. Ancak kamu tarafindan desteklenen bir ipotek havuzuna sahip

ABD piyasasinda boyle bir uygulamaya ¢ok da ihtiya¢ duyulmamaktadir.

3. Bireysel Emeklilik Baglantih Konut Finansman Sistemi

Bankalar tarafindan konut kredisi talep eden sahislara kredi onaymnin ardindan birtakim ek
yiikiimliiliikler getirilmektedir. Mevcut uygulamalar incelendiginde konut kredisi kullanan
sahislara bazi bankalar tarafindan gerek kredi geri 6demelerini garanti altina almak gerekse
bankanin sigorta sirketine ek bir gelir saglamak amaciyla, hayat sigortasi yaptirilmasi
istenmektedir. Baz1 bankalarin ise hayat sigortasi yerine kredi 6demelerine ek olarak bireysel
emeklilik sigortas1 yaptirdiklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda gerek hayat sigortasi gerekse
bireysel emekliligi kisilerin istegine bagli olarak yapan ancak bu tiir sigortalar1 yaptirmayan

sahislardan ek bir ipotek veya kefil isteyen bankalar da mevcuttur. Bu uygulamalar konut



kredisiyle birlikte, sahislara ek ylikiimliliikler getirmektedir. Makalemizde Onerilen yontem
ise konut kredisi baglantili bireysel emeklilik sigortast olup, bankalarca kredi 6demelerine ek
olarak yaptirilan hayat sigortasi veya bireysel emeklilik sigortasi yerine kredi 6demelerinin bir

kismin1 bireysel emeklilik sigortasina yonlendiren bir mekanizmadir.

Ornegin aylik 1,05 faizle, 100,000 YTL’lik konut kredisi kullanan bir sahsin aylik 6demeleri
BSMYV ve diger masraflar hari¢ 20 y1l boyunca her ay 1,143.20 YTL olarak hesaplanmistir.
Her ay diizenli olarak 1,143.20 YTL 6demede bulunan sahis vade sonunda konut kredisinin
anapara ve faiz Odemelerini karsilayacak ve bor¢ bakiyesini sifirlamig olacaktir

(Hesaplamalarin yapildigit Excel sayfasina http://www.baskent.edu.tr/~gurayk Kisisel

Calismalar adresinden ulasilabilir). Bizim onerdigimiz mekanizma da ise kredi alan sahsin
istegine bagli olarak konut kredisi veren banka aylik O6demeleri 1,098.20 YTL olarak
belirleyip bu tutar1 konut kredisinin anapara ve faiz 6demelerinin 6nemli bir kismin
karsilayacak sekilde diizenledikten sonra kredi alan sahsin ddemesi gereken 45 YTL’yi
(1,143.20 YTL - 1,098.20 YTL) ise sahsin adma bireysel emeklilik sistemine aktaracaktir
(Bircok banka aylik 45 YTL’den baglayan miktarlarda bireysel emeklilik sigortasina kayit
almaktadir). Bu durumda her ay konut kredisinin anapara ve faizi i¢in 1,098.20 YTL &deyen
bu sahis 20 yil sonra dogal olarak 100,000 YTL’lik krediyi kapatamayacaktir.
Hesaplamalarimiza gére donem sonunda konut kredisinden dolay1 bankaya yaklasik 48,280
YTL’lik borcu kalacaktir. Bu tutar 20 yi1l sonraki deger olup aylik yiizde 1,05 faizle bugiine
indirgedigimizde bugiinkii degeri yaklagik 4,076 YTL’dir. Diger taraftan bireysel emeklilik
sistemine kredi ¢eken sahis adina banka tarafindan 20 yil boyunca her ay 45 YTL’lik katki

pay1 ddenecektir.

Bireysel emeklilik sisteminde bulunan birgok alternatif yatirim se¢eneginden birini secen bu
sahsin 20 nci yil sonunda toplam birikimi 48,280 YTL’den biiyiikk 6rnegin 60,000 YTL
oldugunda konut kredi borcunu kapatan bu sahsin eline 11,720 YTL (60,000 YTL - 48,280
YTL) gegecektir. Eger bu birikim 48,280 YTL’den kiiciik 6rnegin 30,000 YTL olursa geriye
kalan 18,280 YTL’lik (48,280 YTL - 30,000 YTL) artik deger i¢in banka tekrar bir ipotek

sOzlesmesine girecek ve miisterisiyle bir siire daha ipotek anlagmasini siirdiirecektir.

20 nci y1l sonunda toplam bireysel emeklilik sisteminden 48,280 YTL’den yiiksek 6rnegin
80,000 YTL’lik bir birikim saglayan bu sahis bu tutar1 defaten ¢ekmek istemezse, bu sefer
emeklilik baglantili ipotek kredi taksitleri devreye girecektir. Bu durumda 80,000 YTL’lik



birikimi tizerinden kendisine emekli maasi baglanmasini talep eden bu sahsa 100,000 YTL’lik
krediden kalan 48,280 YTL’lik borcun d6denmesi i¢in yeni bir taksitlendirme yapilacaktir.
Bireysel emeklilikten kazanilan aylik 6demelerin bir kism1 48,280 YTL’lik borcun anapara ve
faiz 6demesine gidecek kalan kismi ise aylik maag olarak sigortaliya 6denecektir. Konut kredi
borcunun bitmesiyle birlikte bireysel emeklilik sisteminden emekli olan sahsin 80,000
YTL’lik birikiminden kazandigi normal emekli maasinin 6demesine doniilecektir. Her iki
ornekte de bugiin 100,000 YTL’lik kredi alan sahis 20 y1l sonra 48,280 YTL’lik bir borcunun
kalacagini bugiinden bilmektedir. 20 yil sonra bireysel emeklilik sigortasindan elde ettigi

birikime gore bu tutari tek bir kalemde kapatmakta veya taksitlendirmeye gitmektedir.

Onerilen bu yéntemin ek bir avantaji ise, 20 yillik siire zarfinda konut kredisini erken 6deme
opsiyonuyla kapatmak isteyen sahsin bireysel emeklilik sistemine iiyeligi 56 yas sinirindan
dolay1 devam edecek ve sisteme prim girdisi siirekli olarak saglanacaktir. Ayni1 zamanda bu

sahis ipotege dayali konut finansman sistemini de dolayli olarak destekleyecektir.

Bireysel emeklilik sisteminin biiylimesine 6nemli 6l¢iide katkida bulunmasi 6ngoriilen bu
yontem kuruldugu giinden bugiine toplam 675,864 katilimciya ulasan bireysel emeklilik
sistemine potansiyel olarak her yil bu miktarin yarisi kadar katilimeir konut finansman
sistemiyle saglanabilir. Goniilliiliikk esasina gore katilimcilarin belirlenecegi bu yontem ayrica
ikincil piyasalarin biiyiimesine de katkida bulunacaktir. Ornegin, Konut kredisi kullanan ve
O0demelerinin bir kismimi bireysel emeklilik sigortasina ydnlendiren bu sahsin ileride
kurulmasi planlanan ipotege dayali menkul kiymetlerden olusan bir fona yatirim yaptigin
diistinelim. Fona yatirim yapmakla teknik olarak ipotege dayali bor¢lanma senedi alan bu
sahsin piyasadaki faiz oranlar diistiigiinde yatirim yaptig1 bor¢lanma senetlerinin degeri buna
bagli olarak da yatirnm fonunun degeri artacak ve sermaye kazanci saglanacaktir. Diger
taraftan konut kredisi kullanirken bankayla iizerinde anlastigi sabit faizden dolay: firsat
maliyetine katlanacak ve zarar edecektir. Burada sozii ge¢en kar veya zararla en azindan

konut kredisi kullanan sahis riskinin bir boliimiinii dagitacaktir.
4. Sonuc¢
Konut finansman sisteminden yararlanarak ev sahibi olan sahislar 6demelerinin bir boliimiinii

goniilliiliik esasmna dayanarak bireysel emeklilik sigortasina yonlendirdikleri durumda,

Bireysel Emeklilik Sistemi’de biiyiiyecektir. Ayn1 zamanda Bireysel Emeklilik Sisteminin
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ipotege dayali menkul kiymetlere yapacagi yatirimlarla dongiisel olarak Konut Finansman
Sistemi de desteklenecektir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan yasa tasarisinda
ipotege dayali finansman havuzunun nasil saglanacagi mevcut durumda endise yaratirken en
azindan yukarida ornekle agiklanan ve tarafimizca onerilen bireysel emeklilik baglantili konut

finansman sistemiyle bu sorunlarin bir 6lgiide iistesinden gelinebilecegi goriilmektedir.

Sonugta, Bireysel Emeklilik Sisteminden yararlanan katilimcilarla konut kredisine basvuran
sahislarin biiyiik boliimii ayni yas araligindadir (25-45 yas). Bireysel Emeklilik Sisteminden
yararlanan katilimcilarin neredeyse yaritya yakini Marmara bdlgesinde bulunmaktadir.
Onerdigimiz yontemle Bireysel Emeklilik Sistemi iilkenin biitiin bolgelerine konut
kredileriyle yayilma potansiyeline ulasacaktir. Bireysel Emeklilik Sisteminde satislarin biiyiik
boliimii bireysel direkt satisla yapilmaktadir. Onerdigimiz yéntemle konut kredisi talep eden
kisiler kreditorlere sahsen basvuracak ve kredi asamasinda Bireysel Emeklilik Sistemi
hakkinda da bilgi sahibi olacaklardir. Bireysel Emeklilik Sisteminden yararlanan
katilimcilarin yaklasik yiizde 901 katki paylarmi diizenli olarak ddemektedir. Onerdigimiz
bireysel emeklilik baglantili konut finansman sistemiyle bu oran daha da yukarilara
cekilebilir. Mevcut durumda 11 Bireysel Emeklilik Sirketinden 4’ii pazar paymnin yilizde
60’1na sahiptir. Her gecen giin sertlesen rekabet kosullar1 diger 7 sirketin pazarda tutunmasini
maliyet/katilimer sayisina gore zorlastirmaktadir. Ancak bu 11 sirketin biiyiikk ¢ogunlugunun
yine ayni grup ic¢inde yer alan ve ayni ismi tasiyan bankalarla organik baglar1 bulunmaktadir.
Bu bankalar veya bunlarin kuracagi ipotek bankalarinin araciligiyla verilmesi muhtemel
bireysel emeklilik baglantili konut kredilerinin diger 7 sirketin pazar paymi artirmasina da

katkida bulunacaktir.
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