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GAYRIMENKUL PiYASASINA KIRGIZISTANDA MORTAGE KRiZi ETKILERI

Ozet

Gayrimenkul fiyatlarimin diigiise ge¢mesi bir anda yiiksek risk ve yiiksek oranli faizli kredi adi
verilen bu kredi sitemi ¢okmiisg, kredi faizlerini dahi odeyemeyecek hale gelen dar gelirli ailelerinin iflas
etmelerine ve ellerindeki gayrimenkulleri kaybetmeye baslamislardir. Amerikadaki finansal sistemden
kaynaklanarak meydana gelen ve hizli bir sekilde diinyanin ¢esitli yerlerinde ortaya ¢ikan global bir
problem haline gelerek 2008 diinya krizi sonucunda Mortgage (ipotek teminati) kredisi sorunlarinin yani
sira Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayan ve Kirgizistant olumsuz etkileyen diinyadaki ipotek krizi
analiz edilmektedir. Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Kirgizistanda ipotek kredisinin uygulanmasi,
olusturulmasi ve uygulanabilir yeni bir model olusturmustur.
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Annomauusn

Kozoa yenvl na neosusrcumocms ynanu, sma KpeOumnas cucmema, Ha3vleaemas 8blCOKOPUCKOBbIMU
U BbLICOKONPOYEHMHBIMU KPEOUMAMU, PYXHYA, U UX CeMbU C HUZKUM O0XO0OM, KOMOpble He MO 0axice
naamums npoyeHmyvl no Kpeoumy, Ha4aiu pazopamsCs U mepsims 8010 HeO8UNCUMOCMb. Mnomeunbie
(unomeunvle) Kpeoummuwle npodemvl 8 pesyibmame muposo2o kpuzuca 2008 2ooa, 6o3nuxuiue 6 pe3yiv-
mame Qunancosoti cucmemovt CLLIIA u bvicmpo cmasuiue 2106a16HOU NPOOLEMOT 8 PAZTUYHBIX YACTAX
MUpa, a makdice UNOMeEUHbll KpU3Uc 8 mupe , komopule nadanucsy 6 CLLUA u necamusno nosuusiu Ha
Kuipeviscman. Llenmpanvuoiti 6anx Koipewvizckoii Pecnyonuku cozoan Ho8yio mMooeinb, NPUMEHUMYIO K
oghopmaenuro, co30anuI0 U pearuzayu Unomednsvix kpeoumos ¢ Kvipeviscmatne.
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3UC HEOBUNCUMOCTU.
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THE EFFECTS OF THE MORTAGE CRISIS ON THE REAL ESTATE MARKET IN
KYRGYZSTAN
Abstract

As real estate prices fell, this credit system, called high-risk and high-interest loans, collapsed, and
their families with low income, who could not even pay the loan interests, started to go bankrupt and
to lose their real estate. Mortgage (mortgage collateral) credit problems as a result of the 2008 world
crisis, which emerged as a result of the financial system in the USA and quickly became a global problem
in various parts of the world, as well as the mortgage crisis in the world, which started in the United
States and negatively affected Kyrgyzstan, are analyzed. . The Central Bank of the Kyrgyz Republic has
created a new model that is applicable to the implementation, creation and implementation of mortgage
loans in Kyrgyzstan.
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Ipotek teminati krizine, ipotek sirketlerinin borglulara
miimkiin oldugu kadar ¢ok kredi verme ve bunun iizerinden
komisyon kazanma arzusuyla kontrolden kisir dongii haline
geldi. Girisimcilerin ve yatirimeilarin bu iriinlere yonelik
derecelendirme kuruluglarimin notlartylada desteklenmistir.
Krizin meydana gelmesindeki en biiyiik pay1 derecelendirme
kuruluglar1  yapmusti. 2021 yilinda yasanan olaylar,
ajanslarin risk degerlendirmesi i¢in kullandiklar1 modellerin
basarisizligimi  kanitlamistir.  Ajanslar, 2007’de yiizlerce
ipotege dayalimenkul krymetihracini diisiirerek iflaslarimiilan
ettiler. Derecelendirme tahsisindeki ¢ikar ¢atigmasi sorununu
¢ozmek zordur: derecelendirmeleri kullanan yatirimeilar
degil, yatirim bankalar1 6der. Derecelendirme kuruluslarinin
yatirimcilar nezdinde itibar riskleri disinda neredeyse higbir
riski yoktur. Bu ajanslarin diinyadaki kapsami en biiyiik dort
sirketle sinirlidir. Gordiiglimiiz gibi, sorun ¢ok karmasik.
Ipotege dayali menkul kiymetlerin gelecekteki yatirimeilar,
islemin ve teminatin yapisinin kendi bagimsiz analizini
yapmali, kendi modellerini kullanmalidir.

Amerikan mortgage piyasasindaki kriz es zamanli olarak
uluslararas1 sermaye piyasalarinda da likidite krizine yol
acmis ve Kirgizistan't da olumsuz etkilemistir. Béylece, 2007
yilinin son bes ayinda yabanci sermayeli bankalar tarafindan
konut kredisi verilmemistir. Yerel sermayeli bankalar, niifusa
konut kredisi verilmesini énemli Sl¢lide azaltmistir. Ayni
zamanda, iizerlerindeki oranlar yiikselmeye basladi. Diinya
ekonomisi, ABD ekonomisinin "sagligina" ¢ok bagldir.
Amerika'da 6zellikle George Soros'un [1] bahsettigi kasvetli
bir enflasyonist patlama senaryosu var. Bu senaryoya
gore, enflasyon kritik bir noktaya ve buna bagli Hazine
getirilerine ulagtiginda diinya dolar1 kullanmay1 (veya ABD
devlet borcunu satin almay1) birakacaktir. Bu an gelmezse,
ABD pazarmin istikrar kazanmasi yaklagik bir y1l siirebilir.
Istikrarin ilk asamas1 neredeyse tamamlandi. Mortgage
piyasasi ¢aligmaya devam ediyor. Uzmanlara gore, tilkedeki
niifus artig1 nedeniyle ABD'de 2015 yilina kadar iki katina
¢ikmast gerekiyor. Ikincil piyasa olmadan, birincil pazar
miimkiin olmayacaktir.

Menkul kiymetlestirme, varlik ve yiikiimlilikler
arasindaki fark sorununu ¢6zmeye yardimer oldugu igin
islev gortr. Yeni risk fiyat seviyelerinin piyasa tarafindan
belirlenmesi ve likiditenin geri donmesi de zaman almaktadir.
Kirgizistan'da heniiz mortgage piyasast heniiz emekleme
doneminde oldugu i¢in krize yol agan hatalar1 tekrarlamaktan
kaginmak miimkiin oldu. Kirgizistandaki bor¢lularin kalitesi,
ABD'deki birincil borglular segmentine tekabiil etmektedir.
Kirgizistan'da sunulan ipotek iiriinlerinin sayis1 azdir.
Piyasa oldukga standartlastirilmisti. Amerika'da sunulan
yaklagik 700 farkli ipotek iiriinii vardi; Mortgagelerimizin
%95', kredi tutarinin %10 ila %401 pesinat sartiyla 5 ila
15 yil arasinda sabit faizli kredilerdir. Kirgizistan'da verilen
kredilerin hacmini artirmak gerekli degildir, bor¢lunun
risklerini, 0&zellikle teminat fiyatindaki diisiis riskini
gergekei bir sekilde degerlendirmek gerekir. Gayrimenkul
fiyatlar1 siiresiz olarak biiyiiyemez. ABD ipotek krizi,
kiiresel diizenleyicilere ve ipotek piyasast katilimcilarina
bir uyar1 ve tekrar etmekten kaginmamiz gereken hatalarin
acik bir gostergesi olarak goriilmelidir. ABD'deki ipotek
krizi, ipotek kredisi piyasasinin boliimlerinden birinde
standart dis1 kredilendirme boliimii meydana gelen olaylarla
baglantilidir. Subprime (Kredi ge¢cmisi iyi olmayan kisilerin
daha yiiksek faizle kredi alabildikleri piyasalardir) piyasa
kredisi genellikle standart ipotek elde edemeyen borglulara

ipotek verme siirecidir. Standart kredi, 6zel amagli, pesinat
O0demesi ve gelirinizin teyidi ile miilk tarafindan giivence
altina alinan klasik geri 6demeli kredidir. Kural olarak,
standart dis1 borglular (subprime borglular) kredi riskine
sahiptir. Yani krediyi 6dememe riskleri daha yiiksektir. Bu
borglularin yakin gegmiste temerriide diismiis kredileri vardi,
bu borglularla ilgili olarak mahkeme kararlari verilmis veya
rehinli miilkiin hacizine iliskin prosediir uygulanmis, iflas
islemlerine tabi tutulmuslardir. Standart olmayan borglularin
yiiksek temerriit olasiligi, kredi biirolarinin diisiik notlar
ile karakterize edilir, genellikle bu tiir borglular gelirlerini
kanitlayamazlar. Standart alti krediler, zayif veya siipheli
kredi gecmisi nedeniyle geleneksel, daha muhafazakar
kriterleri karsilamayan borglulara verildiginden, bor¢ veren
i¢in daha risklidir. 2006'da standart olmayan krediler, verilen
toplam kredi hacminin %20'sini olustururken, 2002'de sadece
%6'sin1  olusturuyordu. ABD'deki standart disi krediler
arasinda en yaygin olani, her yil Gi¢lincii yildan baslayarak
ayarlanan degisken faizli kredilerdir. Standart olmayan
piyasada faaliyet gosteren ¢ogu bor¢ veren, daha sonra
yatirimcilara kredi satarak, pratikte kendi fonu olmayan,
ancak kisa vadeli banka kredileri ¢eken bor¢ verme islemi
gergeklestirir.

Mortgage krizinin kronolojisi Ekim 2005'te, standart
dist bor¢ verenler igin ortalama bor¢lanma maliyeti, ABD
ekonomisi tizerindeki enflasyonist baskinin bir sonucu
olarak 40 giinde 2,25 puan artti. Standart alt1 kredilerdeki
faiz oranlar1 yiikselmeye bagladi, bu da durgun bir konut
piyasasinda temerriitlerin artmasina ve bunun sonucunda
yatirimcilar i¢in kayiplarin artmasina ve kredi talebinde
azalmaya yol agti. Sonug olarak, Ocak 2006 gibi erken bir
tarihte, daha Once standart dis1 kredilendirme faaliyetinde
bulunan bazi sirketler, kredilerdeki temerriitlerin neden
oldugu zararlar ve bu tiir kredilerin satin alinmasina yonelik
yatirimcl talepleri nedeniyle kapanma ve/veya iflas ilan
etti. Bu kriz dalgas1 Amerika Birlesik Devletleri sinirlarini
asmis ve diger iilkelerin ekonomilerini de etkilemistir.
Boylece, Eyliil 2007'de, 200 milyar dolarlik varliga sahip bir
Avustralya hedge fonu iflas ilan etti. Birlesik Krallik'in ikinci
biiyiik bankas1 Royal Bank of Scotland, ABD'de mortgage
bonolarima olan talepteki keskin diisiis nedeniyle, ABD
pazarinda bu {riinlerle ¢alisan ABD bolimiiniin sayisini
azaltt1.

Krizin Nedenleri

1. Konut piyasasinda "balon patlamasi". 2001-2005'te
Ulkenin birgok bolgesinde, kredi faiz oranlarmin diisiik
olmasi, bor¢ verenlerin borglularin  6deme  giiclinii
degerlendirmeye yonelik “yumusak” bir yaklasim ve hane
halkinin bir ev sahibi olma egiliminin yiiksek olmasi nedeniyle
emlak fiyatlar1 hizla yiikseldi. Bu dénemde ev insaat hacmi
(1990-1995'e kiyasla) iki katia ¢ikti, Amerikalilar mevcut
konutlarin giivenligine kars1 750 milyar dolar (2005'te) kredi
aldi, bunlarin 2/3"inii kisisel tiiketim, onarim ve geri 6deme
i¢in harcadi. kredi kart1 borglari. 2005 yilinin ikinci yarisinda
konut fiyatlar1 piyasada diismeye basladi ve nesnelerin
teshiri artti. Piyasadaki konut arzinin artmasi, yeni kredi
verme kosullarinin sikilagmast ve artan faiz oranlari konut
fiyatlarinin daha da diismesine neden oluyor.

2. Ipotek isinin azalan karlihg1 ve ipotek islemlerinin
artan riskleri. 2005'in sonunda, borg verenlerin stratejilerinde
beklenmedik ve incelikli bir degisiklik oldu: bor¢ verenler
fiyat rekabetinden (diisiik faiz oranlar) kredi agisindan
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rekabete (kredi standartlarinin basitlestirilmesi) gegtiler. 2005
yilinda standart dis1 kredi piyasasinda faaliyet gosteren kredi
kuruluslar1 faiz oranlarini diisiirerek birbirleriyle rekabet
etmiglerdir. Bu savas, diisiik kredi oranlari, standart krediler
de alabilen iyi krediye sahip insanlar1 cezbettigi igin, kredi
portfdylerinin kalitesinde bir artiga neden oldu. Ancak sorun,
bu tiir kredilerin yeterli getiri saglamamasiydi (2005 yili
sonunda, kredi faiz orani ile bor¢lanma maliyeti arasindaki
fark, 2003'te alt1 puana kiyasla {i¢ puana diismistii).
Artan rekabet ayn1 zamanda disiik riskli 10 yillik devlet
tahvillerinin getirileri ile daha riskli 30 yillik ipotege dayali
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki farki ytizde 1,5-1,7
puana indirdi. Bu, ipotek menkul kiymetlerinin risklerinin
hafife alindig1 anlamina gelir.

3. Alacaklilardan kayiplar1 karsilamak i¢in 6z kaynak
eksikligi. Geleneksel bankalarin aksine, standart digi1 kredi
piyasasinda faaliyet gosteren bor¢ verenler genellikle
mevduat fonlarmi kredi vermek i¢in kullanma olanagina
sahip degildir. Bunun yerine, bor¢ verenler bir banka
kredi limiti kullanir. Bununla birlikte, tiim krediler, borg
veren tarafindan, kredinin 6demelerinde gecikme olmasi
durumunda, orijinal borg verene geri verme hakkina sahip
olan yatinmciya satili. Vadesi geg¢mis kredilerin geri
alimi, kredi limitinin fonlarindan gergeklestirilir. Vadesi
geemis kredi, bor¢ verenin bilangosundayken, kredi limitini
kullanmak igin faiz tahakkuk ettirilir, bu nedenle borg veren,
vadesi gecmis krediyi geri alarak zararlarini diizeltmek
zorunda kalir ve {izerindeki haciz prosediiriiniin sonuna
kadar beklemez. rehinli mal. Durgun bir piyasada, bu borg
verme segmentinin ¢ekiciligi ortadan kalkmistir, bu nedenle
bor¢ verenler kredi limitleri elde etmekte zorlanirlar ve
faaliyetlerden elde edilen cari kér, artan temerriit ve geg
6demeler seviyesinden kaynaklanan kayiplari karsilamak i¢in
yetersizdir. 4. Hanenin kredibilitesi sorununun alevlenmesi.
2007 yilinda, bazi uzmanlara gore, 2006 yilina kadar ucuz
ve giderek daha uygun fiyath krediler ve konut dahil tiim
varliklarin fiyatlarinda stirekli bir artis ile desteklenen
Amerika Birlesik Devletleri'nde tiiketici harcamalarinin
bliylimesinde bir yavaslama oldu. [2]

2006'dan bu yana, tiiketici i¢in iki olumlu faktor fiilen
ortadan kalkt:: paranin degeri artti ve konut fiyatlar
diismeye basladi, bor¢ ve finansal yiikiimliiliikkler ortadan
kalkmadi. Hanehalkinin kullanilmis gelirlerinde ipotek ve
tiiketici kredisi hizmetlerinin dogrudan maliyeti seviyesi,
tiim zamanlarm en yiiksek seviyesi olan %14,5'e yiikseldi
ve kira 6deme yiikiimliiliikleri, sigorta ve konut ve arag
kiralama vergileri dikkate alindiginda, bu 6demeler %20
've yaklasti. . ABD Konut Politikasi Merkezi'ne gore,
ABD'de gelirlerinin yarisindan fazlasini konut i¢in harcayan
hanelerin oran1 1997'den 2005'e %88 artt1 (2,4 milyondan
4,5 milyona) 2 . Kiiresellesme krizinin nedenleri? Yukarida
tartisilan standart olmayan borg¢ verenlerin faaliyetlerinin
6zelliklerinin bir analizi, onlar tarafindan verilen neredeyse
tim kredilerin, rolii yalnizca Amerikan bankalar1 ve diger
kuruluslar degil, ayn1 zamanda uluslararasi yatirimeilar olan
yatirimcilara satildigini géstermistir. Birincil borg verenlerin
basarisizligina yol agan takipteki alacaklardaki artis,
temerriide diisen tiim kredileri artik asil bor¢ verenlerine
devredemedikleri ve beklenen zararlar1 beyan etmek
zorunda kaldiklart i¢in, onlarin destekledigi kredi ve menkul
kiymetlerin alicilarina da yansidi. Son kriz, yatirimeilarin
kredi riski primini belirlemede kullandiklar1 yaklagimlarin
yeniden degerlendirilmesine yol agmustir. Krizin sonucu

olarak, yatirimcilarin nakit ve devlet tahvili gibi en az riskli
yatirimlari tercih etmeye baslamasi, birgok sirket i¢in likidite
sorunlarina neden olan refinansman sektoriiniin tamaminda
giiven kaybi1 oldu. Krizin sonug¢lart Halihazirda standart disi
kredi piyasasinda faaliyet gdsteren 25'ten fazla kredi kurulusu
faaliyetlerini durdurmus ve iflas durumundadir. Kalan standart
dis1 borg verenlerin ¢ogu, daha diisiik beklenen kazanglar ve
net zarar potansiyeli bildirdi. [4] Yatirim bankalart ve diger
finans kurumlari, yani diinyanin en biiyiik bankalarinin hedge
fonlar1 ve yatirnm fonlari, Amerika Birlesik Devletleri'nde
ortaya ¢ikan krizden ciddi sekilde etkilendi: varliklarinin
piyasa degeri (subprime ipotek kredileri ile teminat altina
aliman ipotek destekli menkul kiymetler) diistii. keskin
bir sekilde ve bircok durumda basitge belirlenememistir.
Amerika'nin en biiyilik ipotek kredisi risk sigortasi sirketi
olan Mortgage Guaranty Insurance Corporation, bir milyar
dolarlik zarar ve beklemedeki baska bir sirketi satin almak
icin 4,9 milyar dolarlik bir anlagma agikladi.

Standart dist krediler piyasasinda faaliyet gdsteren en
biliyiik mortgage kredisi kurulusu Countrywide Financial
iflasini agikladi. Kriz Avustralya ekonomisini de etkiledi: Bir
ipotek kredisi sirketi, menkul kiymetlerine talep olmamasi
nedeniyle kisa vadeli finansman saglayamadigini agikladi.
Ancak genel olarak uzmanlara gore Avrupa ve diger iilke
ekonomileri ABD ekonomisinde meydana gelen soklardan
yeterince izole edilmis durumda. 2007'min ortalarinda,
onde gelen ABD perakendecileri, 2007'nin ikinci geyregi
kazanclarinda bir diistis agikladilar ve yil igin gelirlerinde
daha fazla diisiis ongordiiler. Ancak S&P uzmanlarina gore
konut ve mortgage krizlerinin neden oldugu tiiketimde
onemli bir diisiis yasanmadi. 2007 yili ortalarinda satislari
azalan tek mal kategorisi mobilya ve ingaat malzemeleri
olmustur. ABD Calisma Bakanligi'na gore, Agustos ayinda
iilkede istihdam dort yildir ilk kez diistii.

Cogu is insaat, sanayi, ulagim ve devlet kurumlarinda
kaybedildi. Devletin krizin sonuglarinin  {istesinden
gelmedeki rolii Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa,
Japonya, Avustralya ve Kanada merkez bankalari, finansal
piyasadaki likidite krizini agmak ve ulusal para birimlerinin
doviz kurunu istikrara kavusturmak i¢in daha fazla harcama
yaparak ortak adimlar attilar. Buna Agustos 2007'de 400
milyar dolardan fazla. Krizin baslangicinda, ABD mali
diizenleyicileri, ipotek piyasasinda sektdriin sorunlarint not
aldi ve standart hale getirmek i¢in yliksek faizli piyasada
faaliyet gosteren ipotek kredisi verenlere ve brokerlere
bir dizi tavsiye yaymladi. faaliyetleri lizerinde kontrol ve
borglularin haklarin1 korumak. ABD ekonomisinde olas1 bir
durgunluk ve Eyliil ortasindaki mortgage krizinin sonuglariyla
miicadele etmek icin ABD Merkez Bankasi, iskonto oranini
0,5 puan azaltarak %4,75'e indirdi. Uzmanlar, faiz oranindaki
diisiistin ve bunun sonucunda daha ucuz bor¢lanmanin diinya
piyasalarindaki likiditenin biiyiimesine katkida bulunacagini
tahmin ediyor. Likidite krizi ve mevduat sahiplerinin Ingiliz
ipotek bankas1 Northern Rock'tan kagis1 ile baglantili olarak,
neredeyse 30 yildir bankalara finansal destek saglamayan
Ingiltere Bankasi, kalan banka miisterilerinin mevduatlarmnin
korunmas: i¢in garantiler verdi (33 bin Sterline kadar) ve
diger bankalara 8,8 milyar lira tutarinda acil kredi verdi. [5]
Yetkililere gore bu 6nlemler piyasadaki likidite seviyesini
korumali ve vatandaslarin bankacilik sistemine olan giivenini
giiclendirmelidir. Durumdaki gelismelere iligkin tahminler
Kredi i¢in teminat olarak verilen miilkiin haciz ve satis
islemlerinin tamamlanmasiyla birka¢ ay iginde sirketlerin
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kesin zararlar1 belirlenecek. Durgun bir konut piyasasinda,
satis siiresi artiyor ve bu nedenle toplam kayip miktarina
iliskin belirsizlik devam ediyor. S&P uzmanlarina gore,
ipotek kredilerindeki fiili kayiplar, temerriit oraninin %11-14
olarak dngdriilmesine ragmen, tarihsel maksimumun (2000)
iki kat1 kadar yiiksek bir seviyede kalacaktir. Finansal krizin
sonuglart ne olursa olsun, standart dig1 kredi segmenti var
olmaya devam edecek, ¢linkii bor¢lulardan bu tiir kredilere
olan talep devam edecek.

Kirgizistan’in Cikarmasi Gerekenler

Kirgizistan'daki ipotek kredisi piyasasi, hem verilen
kredilerin hacmi hem de ev satin alma islemlerinde borg
finansmanimin ne odlglide kullanildigi agisindan ¢ok daha
gelismis ABD pazarindan ¢ok farklidir. Mortgage kredisi
esas olarak evrensel ticari bankalar tarafindan yiiriitiiliirken,
iilkede uzmanlasmis ipotek bankalar1 ve ipotek sirketlerinin
benzerleri bulunmamaktadir. Buna gore, ilk pilot kredi
refinansman islemleri sadece gegen yilin sonunda
gergeklestirildiginden, kredi finansmani kaynaklar: esas
olarak banka mevduatlaridir ve kredi refinansmani fonlar
degildir. Ayrica Kirgizistan’da verilen kredilerin ¢ogu sabit
faizli kredilerdir. Kirgizistan’daki konut piyasasinda fiyatlar,
Rusya, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Kazakistan’da
calisan gogmenlerden sermayenin infiizyonu nedeniyle aktif
bir diisiis asamasma gecmedi. Mortgage, Kirgizistan’da
toplu bir iirtin degildir.

Bu oncelikle finansal bir hizmet olup, 2010 yilina kadar
Konut Insaat Programi’min gelistirilmesiyle baglantil
olarak giicii yetenler tarafindan satin alinmaktadir.1 milyon
metrekareden fazla konutun anahtar teslimi olarak teslim
edilmesi planlanmaktadir. . Kentin giiney kesiminde 750
hektar arazi tahsis edildi. Burada is merkezleri ve sosyal
tesisleri olan birka¢ mikro bdlge insa edilecek. Konutlarin
yiizde otuzu, 10-15 y1l vadeli, yillik %10-12 oraninda taksitli
ipotek kredisi ile saglanacak. Bugiin cumhuriyette ipotek
kredisi GSYIH’nin sadece %?2’sini olustururken, gelismis
iilkelerde bu rakam GSYIH’nin %40-50’sine ulasmaktadur.

Faiz oranlar1 ¢ok yliksek oldugu i¢in Kirgizistanlilarin
%701 ipotek kredisi ddeyemiyor. 10-15 yillik ipotek igin
yillik %18, bu siire zarfinda daire ii¢ kez ddeme yapiyor. [3]
Vatandaslar i¢in ipotek mevcudiyetini artirmanin herhangi
bir yolu var mi, bankalar bu konuda ne yapabilir ve devlet ne
yapabilir? Bankalari bunun i¢in bir sey yapmasina gerek yok
- aksi takdirde bir siire sonra Amerika Birlesik Devletleri’nde
patlak verene benzer bir kriz yasama riskiyle karsi1 karsryadir.

Vatandaglarin gelirinde bir artist tesvik etmeli ve diger
yandan bankalarin ipotek portfoylerini yeniden finanse
etmeleri igin bir sistem insa etmelidir.

Sonug olarak, bankalarin ipotek portfoylerine hizmet
verme maliyetleri diigecek ve bu da nihai borglu igin bir ipotek
kredisinin maliyetinde bir miktar diisiise yol acgabilecektir.

Kirgizistan, ipotek kredisi konusunda yeterli deneyime
sahip degildir. Oncelikle tapu veya tasinmaz malik haklarimni
diizenleyen yasalardaki geliskilerden kurtulmak, kaldirmak,
ipotekli kredi veren ticari bankalarla net bir iliskiler sistemi
kurmak gerekiyor.

Kirgiz  Cumhuriyeti’'nde ~ Mortgage  Kredisinin
Olusturulmas1 ve Uygulanmasi i¢in Model (Kirgiz
Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi’nin &nerileri)

1. Konut kredisi sistemi. Sosyal yonelimli bir piyasa
ekonomisi kosullarinda, bilindigi gibi konut saglama
sorunu iki ana yolla ¢oziliir: 1) bagimsiz olarak konut satin
alamayanlar i¢in hedeflenen destek yoluyla,

2. Modern bir piyasa mekanizmasmin olusturulmasi
yoluyla, iilke niifusunun 6nemli bir boliimiiniin, alinan geliri
ve finans sektoriiniin firsatlarin1 goz 6nilinde bulundurarak,
konut satin almak ve gelistirmek i¢in ekonomik ve etkili bir
yola sahip olmasi.

Birinci yoniin uygulanmasi, biitce fonlarinin en verimli
kullaniminin se¢imine dayanan devlet makamlarinin faaliyet
konusudur. Ayn1 zamanda, diger iilkelerin bu konudaki
olumlu deneyimlerinden yararlanilarak onerilen ipotek plani
cergevesinde sosyal destek de saglanabilir.

Ikinci yoniin uygulanmasi, ipotek kredisine dayali kalict
piyasa ve ileriye doniik konut finansman1 mekanizmalarinin
getirilmesini gerektirir. Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi,
mevcut ticari bankalarin potansiyelinin kullanilmasini
saglayan bir ipotek kredisi modeli ve ¢arpan etkisi nedeniyle
ipotek kredisine yapilan ilk yatirrmin katlanmasina izin veren
yeni bir finansal aracin sunulmasini énermektedir.

Onerilen modelin avantaji, konut ve konut ingaatinin
strekli bir yeniden finansman dongiisiinii saglayan kendi
kendini finanse etme yetenegidir, modelin kilit unsuru,
ikincil menkul kiymetler piyasasinin operatdrii  olan
Mortgage Sirketi’dir. Onerilen ipotek kredisi modelinin
temel olarak 6nemli bir 6zelligi, ipotek kredilerinin ticari
bankalar tarafindan Mortgage Sirketi tarafindan belirlenen
standartlara uygun olarak verilmesi gerektigidir. Aym
zamanda, baslangi¢ doneminde devlet sirketi statiisiine
sahip olan Mortgage Sirketi, sosyal olarak kabul edilebilir
diizeyde ve piyasanin altinda faiz oranlarinda kredilendirme
standartlar1 olusturabilecek ve bu da potansiyelin daha fazla
kapsanmasini saglayacaktir.

On hesaplamalara gére, ipotek kredisi standartlari soyle
olabilir:

Gelecekte olas1 bir diisiisle (kredi biiyiidiikge ve enflasyon
diistiikge) yillik %12-14 seviyesinde faiz orani; teminat orani
veya ipotek kredisi miktart - satin alinan konutun maliyetinin
%80°1; kredi vadesi 15 yildir. Ayni zamanda, Devletin Devlet
Ipotek Sirketi’nin yetkili sermayesinin olusumuna katilimz,
onerilen ipotek kredisi modelini piyasa yeniden finansman
mekanizmasini (kendi kendini finanse etme) kullanarak bir
sosyal ipotek olarak diisiinmemize izin verir.

Onerilen ipotek kredisi modeli, geri ddemesinde sorun
olmast durumunda ticari bir bankanin kredi kullanma
yiikiimliiliigii nedeniyle Devlet Ipotek Sirketi’nin risksiz
caligmasint  saglamayr miimkiin kilmaktadir. Bdyle
bir kredinin daha fazla geri &demesi banka tarafindan
saglanir. Bu modelin uzmanlagmig bir ipotek bankasinin
olusturulmasini gerektirmedigi, ancak mevcut tiim ticari
bankalar1 ipotek kredisi siirecine dahil ettigi ve onlara kredi
portfoylerini ¢esitlendirme firsati verdigi belirtilmelidir.
Ayrica, yeni bir bankanin olusturulmasi, yerli yatirimcilar
i¢in sorunlu goriinen en az 300 milyon som kayitli sermayeye
yatirim yapilmasini gerektirirken, 6nerilen ipotek modelinde
ipotek kredisi ile ilgili tiim risklerin tek bir banka tarafindan
iistlenilmesi gerekiyor. , tiim iiyeleri arasinda dagitilan
riskler. Ttim iilkeyi ipotek kredisi ile kapsamak i¢in bir ipotek
bankasi, ek yatirim gerektiren bir sube agi olusturmalidir.
Onemli bir durum, mevcut ticari bankalarin ipotek kredisi
konusunda zaten bir miktar deneyime sahip olmalaridir.
Onerilen kendi kendini finanse eden ipotek kredisi modelini
«baglatmak» icin, asagidaki ana Onlemler gereklidir: %
hisseleri daha sonra 6zel yatirimeilara satilacak olan Devlet
Ipotek Sirketi’nin kurulmasi, Devlet Ipotek Sirketi’nin
sermayesine ilk yatirim; % “Ipotek Menkul Kiymetleri
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Hakkinda” kanunun kabulii, ipotek iligkilerini diizenlemek
icin mevcut mevzuatta degisiklik ve eklemelerin yapilmasi
ve Devlet Ipotek Menkul Kiymetler GMC’sinin kosulsuz
likiditesinin verilmesi, dolagimi ve durumunu diizenleyen
diizenlemelerin gelistirilmesi. Bu nedenle, ¢arpan etkisinin
“lansman1” yoluyla kapsamli bir kendi kendini finanse eden
ipotek kredisi modelinin tanitilmasi, Kirgizistan’da sermaye
piyasasinin, ticari bankalarin, kurumsal yatirimeilarin, konut
piyasasinin ve altyapisinin daha da gelistirilmesi i¢in bir itici
gii¢ olacaktir.
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KbIPI'bI3 PECIIYBJIMKACBIHJAI'BI ’KAKBIPUBIJIBIKTBIH PET'MOHAJIJABIK
O3I'O4Y0JIYKTOPY

Kvickaua mazmyny

Maxkanada atimakmaevl KAJIKMbIH HCAKLIPUBLIBIK OeH2dduHe baa bepuncen, aumMakmapovlH opmo-
CYHOA2Hl AHCAHA Pe2UOHOOPOYH UUUHOESU HCAKBIPUBLILIKMbIH 0eH2IINUHOe2U allblpMadbLIbIKmap Kapa-
J1am, CoyuanOblK-IKOHOMUKAIBIK MEeHCUOUKMU 6IH00062Y ap KaAHOAU bIKMAaiap maioaHam.

JKaxvipublielkmoln macumadb scana mepeyoueu 60I0HYA OIKOHYH pecuOHOOPYHYH MYHO300MOIOPY
Oepuncen, anapObl OHYKMYPYYHYH He2useu cebenmepu Jeana Keueou1opy Kopcomyneon. ©32o4e KoHyi
HCAKBIPUBLIBIK OOIOHYUA IH KOULOUNYY AUMAKMAPObIH COYUATIObIK-IKOHOMUKATILIK ADANbIHA HCAHA OHY-
2yy Keneuecutre 6ypynoy.

A3bIpKbL yUypOa KAIKMbIH JHCAKLIPYBLIbISHL HCAHA auiKepe COYUANObIK MeHCU3o0usu koonmyy gak-
MOPILOP HCAHA KOOMOYK CMadUuloyyliyKKe peandyy KOpKyHy4 bonyn cananam, 6yn usuio0e06HyH mema-
CHIHBIH aKMYyanoyyiy2yH dxcapamyyod. Kvipevizcmanoa s#caxulpuvliblk KOUOUIOPYH Yeuyy npuopumen-
myy munoemmepoun oupu donyn canaram. Coyuanowbik Kop2oo OOHYA MAMIEKeMMmMuUK casacam Maubln
JHcapanoapea, Kaikmvli COYUANObIK AsLLyy KAaMmMAapblHa Mamepuaioblk KO1000 KOpCoOmyy2e b6azeimmain-
ean. [8]

Maxkana pacmuii cmamucmukaHvlH HeeuzuHoe my3yayn, Kvipeviscmanoacvl HCaKblpUbLIIKIMbIH
yuypoazvl adanblH Mand0000 HCAKbIPYBLLILIKMbIH Pe2UOHOVK OUPPepeHyuayusacolH KOpComyy Heauszau
Mundem Oonyn cananam.

Tyitynoyy ce300p: atimMaxkmoulK HCAKbIPUBLIBIK, HCAKBIPUBLILIKIMbIH 00POY2Y, AUMAK, HCAKbIPUBLIBIK,
AHCAULIO0 OCH2IINU, IKOHOMUKATILIK OCYUL, KATKMbIH KUpeuleiepu, Ume2eH JHCaKblpiap, 6me HeaKvlpibl-
JILIKMbIH 0eH229NU, pecUOHOYK oughgepenyuayusl.

Ykyesa A. A.,
HIaumoemosa K. K.,
BI'Y umenu K. Kapacaesa

PETMOHAJIbHBIE OCOBEHHOCTH BEJHOCTH B KbIPT'bI3CKOM PECITYBJIMKE

Annomauus

B cmamve npeocmasnena oyenka yposHs 6eoHocmu HacelleHUs 8 pecuoHe, paccCMompeHvl Paziuyisl
8 YpogHe HeOHOCmIUL, KaK MexlcOy pe2UOHAMU, MAK U HYMPU Pe2UuOH08, NPOAHAIUIUPOBAHbl PA3IUYHbIE
Nn00X00bl UBMEPEHUST COYUANbHO-IKOHOMUYECKO20 HEPABEHCMEBA.

IIpeocmasnena xapakmepucmurka pe2uoHo8 Cmpansvl no macuimadam u 2nyoure ocmpomsi 6eoHo-
cmu, 0003HAUeHbl OCHOBHblE NPUYUHbL U npodiemsl ux pazeumus. Ocoboe HUMAHUE YOeNAN0Ch COYU-
ANIbHO-9KOHOMUYECKOMY NONONCEHUIO U NEPCNEeKMUBAM PA3BUMUS CAMbIX NPOOJIEMHbIX 8 NiaHe 0eoHO-
cmu meppumopuil. B nacmosiwee epems 6e0HoCcmb u U30bIMOYHOE COYUATbHOE HEPABEHCNBO HACENeHUS
npeocmasiaom coooll onacHvle axkmopbsl U peanrbHyio Y2po3y COYUAIbHOU CMAbUIbHOCIU, 00YCI1A8U-
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