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Oz

Bu calismada, tutsat (mortgage) sistemi ile ilgili teorik bilgilerin yer almasinin
yaninda, tutsat kredisi ile ev satin almanin hangi finansal kosullarda karli olacagi ve kiraci
olan bir kisinin tutsat kredisi kullanarak kiraci oldugu evi satin almasinin karlihg yapilan
senaryo analizi ile incelenmektedir. Calisma sonucunda ortaya cikan en &nemli iki
sonuctan birincisi; yUksek faiz oranlarinda bile tutsat kredisi ile ev satin almanin kirac
olmaya karsi avantajli olabilecegi, ikincisi ise; orta ve dusiuk gelirli kisilerin tutsat
kredisinden yararlanabilmelerinin ancak faizlerin disitk olmasi ile mimkin olabilecegidir.
Anahtar kelimeler: Tutsat, ev satin almak, konut, ipotekli kredi

When Does It Become Profitable To Buy House By Paying Like Rent?:
Mortgage Application

Abstract

In this study, in addition to the theoretical information about the mortgage, in which
financial situations it is profitable to buy house with mortgage and the profitability of
buying house with mortgage by a tenant are being analysed using scenario analysis. At
the end of the study, the first of the most important two results is that it may be
advantageous to buy house with mortgage against being tenant even in the high interest
rate situations. The second is that the people who have low and medium income can
benefit from the mortgage system only in the low interest rate situations.
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l.  Girig

Ingilizcesi mortgage olan ve Tirkce'ye tutsat olarak cevrilen tutsat sistemi, konut
piyasasina énemli derecede finansman saglayan ve bu ézelligi nedeniyle kisilerin uzun
vadede kira dder gibi ev sahibi olabilmelerinin altyapisini olusturan bir sistemdir. Kredi
kurumlari ev alacak kisilere ev bedelinin %75’ kadar kredi acarak 30 yila kadar vade ve
aylik esit taksitlerle geri 3deme imkani saglamaktadirlar. Acilan tutsat kredisine konu olan
ev veya isyeri Uzerine krediyi acan kurum tarafindan ipotek konur. Bu ipotek menkul
kiymetlegtirilerek ikincil piyasalarda satisa sunulur. Béylece kredi kurumu ipotek altina
alarak varliklarina dahil ettigi ev veya isyerine dayali menkul kiymetleri satarak yeni konut
kredileri igin fon saglamis olur.

Tutsat kredileri ev veya isyeri kredileridir ve uzun vadelidir ancak uzun vadeli normal
bir konut kredisi gibi degildir. Uzun vadeli normal konut kredilerinde, krediyi veren kurum
kredi alacaklarini varliklari arasinda tutar. Buna kargin, tutsat sisteminde, krediyi veren
kurum kredi alacagini menkul kiymetlestirerek ikincil piyasada baskalarina satar ve baska
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bir kredi icin fon elde eder. Kisacasi, tutsat sisteminde emlak sektéri icin menkul
kiymetlestirme yoluyla yeni fonlar olusturulmaktadir.

Menkul kiymetlestirme igsleminden dolayr tutsat sistemi deger kazanmaktadir.
Menkul kiymetlestirme ile emlak finansman imkanlarn cok buytk miktarda artinlmaktadir.
Tutsat sistemi ile satin alinan ev, isyeri vs. gibi gayri menkullerin toplam degeri kadar bir
fon emlak piyasasina kazandirlmis olmaktadir?.

Tutsat sistemi ile dogrudan ilgili olan konut fiyatlarindaki artig Tirkiye'de daima
enflasyonun Gzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla Tirkiye'de konut'a yapilan yatinm reel
olarak bir getiri saglamaktadir. Tutsat sistemi kisilerin kira &der gibi ev sahibi olmasini
sagladigi icin bu sistemin gerektirdigi finansal sartlarin olusmasi halinde konut talebinde
biytk artiglarin yasanmasi ve talepteki bu artisa karsin konut arzinin kisa vadede
artinlamamasi nedeniyle konut fiyatlarinda biyik artislarin olmasi muhtemeldir®.

Gelismis Ulkeler konut ihtiyacini tutsat sistemi ile ¢ézmislerdir. Dolayisiyla,
gelismekte olan Glkemiz de halkin konut ihtiyacini bu sistem ile cézebilecektir. Ulkemizde
tutsat sistemi ile ilgili yasal dizenleme ilk olarak 2007 yilinda gikti. Ancak faizlerin yiksek
olmasi ve ekonomik beklentilerin given verir dizeyde olmamasi nedeniyle tutsat kredileri
gerekli ilgiyi ggrmemektedir.

Ulkemizde heniz yeni bir sistem oldugu icin, tutsat kredisi kullanarak ev sahibi
olmak isteyen bireyler bir kararsizlik icinde bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, bu makale ile bu
bireylera karar almalari konusunda 1gik tutmak amaclanmustir.

Tutsat kredisi kullanarak ev satin almanin ekonomik karliligi Gzerinde etkili olan
faktsrler faiz orani, enflasyon orani ve ev fiyatlarindaki artiglardir. Sabit faizli tutsat
kullanilarak faiz faktérinin etkisi kontrol altina alinabilmekte ancak enflasyon orani ve ev
fiyatlarindaki artis faktérlerinin belirsizligi devam etmektedir. Dolayisiyla, tutsat kredisi ile ev
satin almanin karliligi konusunda kesin bir sonuca varmak mimkin degildir. Buna karsin,
enflasyon orani ve ev fiyatlarindaki artis tahminlerine dayali olarak cesitli senaryo analizleri
yapilarak hangi durumlarda karli olunacagi ortaya konabilir.

Ozellikle kirada oturan aileleri ilgilendiren tutsat sistemi ile ilgili nemli konularin
neler oldugu, tutsat kredileri alinirken nelere dikkat edilmesi gerektigi ve hangi durumlarda
tutsat kredilerinin daha avantajli oldugu konularinin agiklanmaya calisildigi bu makalede
enflasyon, faiz ve ev fiyatlarindaki artis oranlan kullanilarak yapilan senaryo analizi ile
kiraci olmak ve kiraci oldugu evi tutsat kullanarak satin almak secenekleri karlilik agisindan
karsilagtinlmaktadir.

ll.  Dinya’da ve Tirkiye'de Tutsat Sistemi
2.1 Dinya’da Tutsat Sistemi

Dinyada Tutsat sitemi genel olarak iki sistemden olusmaktadir. Birincisi, Amerika
sistemi ikincisi ise Almanya ve Danimarka sistemidir. Bununla birlikte, bu sistemler Glkelerin
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ekonomik 6zelliklerinden ziyade Ulkelerin politikalarina gére sekillenmektedir. Yani higbir
Ulkenin tutsat sistemi bir diger Glkenin tutsat sistemi ile birebir érttsmemektedir. Ulke sayisi
kadar tutsat sisteminin oldugu séylenebilir.

Gelismis Ulkelere bakildigi zaman tutsat sisteminin en yaygin oldugu Glkenin
Amerika oldugu gérilmektedir. Bu bir cok nedene baglidir ancak bu nedenlerden en
dnemlisi, Amerika’da enflasyonun dinya ortalamasina gére daha disik olmasi ve yillar
itibariyle buyuk dalgalanmalar géstermemis olmasidr.

Avrupa Ulkelerinde, ortak bir tutsat uygulamasi mevcut degildir. Bu cercevede,
verilen kredilerin yapi ve tirleri yaninda, menkul kiymetlestirmeye iliskin olarak da farkli
uygulamalar séz konusudur. Diger taraftan, verilen kredinin ana teminati konumundaki
ayni hak da Glkeler arasinda farkhlik géstermektedir. Bununla birlikte, ortak bir sistem
olusturulmasina yénelik olarak sirdirilen calismalar mevcuttur.

Gelismis Ulkelerde tutsat sistemi yaygin  olarak  kullanilmaktadir.  Ornegin
dolasimdaki gayrimenkul kredilerinin GSYiH’ya orani Amerika’da %71, Avrupa birligi
Ulkelerinde ise %45,7 dir. Bu oran Turkiye'de ise %0.5 ftir. Tirkiye'deki gayrimenkul
stokunun buyoklogi dikkate alindigi zaman sermaye piyasasina  kazandirlacak fon
acisindan biyuk bir potansiyelin var oldugu ortaya cikmaktadir®.

Amerika ve Kanada’'da ev sahipliligi orani birbirine yakin olmasina ragmen bu iki
Ulkedeki tutsat piyasalarinin yapisinda, tutsat faiz oranlarinda, tutsat vadelerinde ve tutsat
enstrimanlar arasinda énemli derecede farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis 20 Glke
Uzerinde yapilan bir arastrmada, bu farkliligin iki Glkenin kamu politikasi amaclarinin
farklihgindan kaynaklandigi sonucuna varilmigtir®.

2.2 Turkiye'de Tutsat Sistemi

Konut finansmaninin sadece %3'Unin mali piyasalardan karsilandigr Glkemizde,
sermaye piyasalarinin yapilanmasina yénelik yasal calismalar ilk kez 30.07.1981 tarihinde
2499 sayili sermaye piyasasi kanunu ile baslamistir. Konut yatinmlar ve finansmani ile
dogrudan ilgili gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kurumsal yapilagsmasi ise 22.07.1995
tarih ve 22351 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VI, 7 no’lu “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile dizenlenmistir. Konut finansmaninin sermaye
piyasalari icinde yer almasina temel olacak yapilanmanin bu kadar gecikmis olmasi, konut
finansmaninda sorunlarin ¢éziminy de geciktirmistir’.

Turkiye gelismekte olan bir ilke oldugu ve uzun vadeli olarak ekonomik istikrara
ulasamadigr yani faiz orani, enflasyon ve déviz kuru gibi makro ekonomik géstergelerde
boyuk dalgalanmalar yasandigr icin maalesef tutsat sistemi ile ilgili yasal alt yapi ancak
2007 yihinda cikarilabilmistir.
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6 Mart 2007 tarihinde 5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, 06.03.2007 tarihinde Resmi Gazetede
yayinlanarak yorirlige girmistir. Bu kanunlar ile genel olarak asagidaki degisiklikler
yapilmigtir®,

icra ve iflas Kanununda yapilan degisikliklerde ipotekli alacaklann ayni zamanda
haciz yolu ile takip edilmesi imkani getirilmistir.

Sermaye Piyasasi  Kanununda vyapilan  degisikliklerde, bankalarin  konut
finansmanindan dogan alacaklarini vadesinden énce geri almalarina ve yeni konut
finansmanlari yapmalarina imkén saglanmugtir.

Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda yapilan degisliklerle, bir tiketici kredisi
niteligindeki konut finansmani hakkinda 6zel dizenlemeler getirilmistir.

Vergi Yasalarinda yapilan degisikliklerle konut finansmani islemlerinin, ipotekli
sermaye piyasasi araclarinin, ihraca konu teminatlarla ilgili islemlerin damga vergisinden
(md.34); ilgili harclardan (md.30) ve KDV'den (md.35); banka ve sigorta muamele
vergisinden muaf tutulmasi (md.30) kabul edilmistir.

Alinacak konut tamamlanmis olabilecegi gibi, insa halinde veya madde
gerekcesinde belirtildigi gibi proje halinde de olabilir. 5582 sayili Yasada sadece ipotek
teminath menkul kiymet ihraci agisindan, Uzerine ipotek konulan konutun yapi izninin
alinmig olmasi zorunlulugu getirilmistir.

5582 sayili Yasada, tiketicinin kredi ile aldigi konutu, belli bir stre devretmeme
gibi bir yokomlologo bulunmamaktadir. Tam aksine, 5582 sayilli Yasada bir konut
finansmani kabul edilen konutlarin finansal kiralamasinda 3226 sayili Yasanin genel
kuralinin aksine kiracinin, kiraladigi konutun zilyetligini devredebilecegi kabul edilmistir.

Tuketici daha &nce borclanarak bir konut almis ise, bu borclarin 6denmesi icin
konut edinme amach kredi alabilecektir. Buna karsilik, bedeli tamamen édenmis bir konut
icin alinan kredi konut kredisi olusturmayacaktir.

SPK  38/A maddesinde “Konut finansmani  kapsamindaki  kredilerin  yeniden
finansmani  amaciyla  kullandirlan  krediler de konut finansmani  kapsamindadir”
denilmektedir. Madde gerekcesinde agikca belirtildigi gibi, yeniden yapilandirma alinacak
bir kredi ile ayni bankadan veya baska bir bankadan alinmis olan bir konut kredisini
tasfiye, kredinin yeniden yapilandirlmasi olarak kabul edilecek ve bu yeni kredi de konut
finansmani olarak 5582 sayili yasaya tabi olacaktir.

10/B maddesine goére bankalar tiketicilere sézlesme &ncesinde kredi ile ilgili
bilgileri vermek ve tiketicilere teklif ettikleri kredi sézlesmelerinin kosullarini iceren

sdzlesme dncesi bilgi formunu vermek zorundadirlar.

Borclar Kanununun 80. maddesine gére “isin mahiyetine aykiri dismedikce” borclu
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vadeden &nce borcunu &deyebilir. Konut kredisinde 10/B maddesi tiketiciye, kredi
borcunu tamamen veya bir veya birden fazla taksiti erken édeme hakki tanimistir. 10/B
maddesine gdre banka, tiketicinin vadesinden énce yaptdi ddemeler igin “gerekli faiz
indirimini” yapmakla yokomludor. Ancak gerekli faiz indirimi ile ne kastedildigi ne Yasada,
ne de erken édeme ile ilgili Yénetmelikte agiklanmamistir.

Faiz indirimi ile, tom konut kredisi veya ileri tarihli taksitler icin pesin faiz 6demesi
yapildigi  takdirde, erken &deme halinde ileriki taksitler igin  faiz  &demesi
yapilmayacagindan bu faizlerin édenecek meblagdan indirilmesi anlagilacaktir.

10. maddede dizenlenen tiketici kredilerinden farkli olarak, 10/B maddesinde
sabit faizli kredilerde erken 6deme halinde, erken &denen tutarin yizde 2’sini gegmeyen
miktarda erken &deme Ucretinin sdzlesme ile kararlastirilabilecegi kabul edilmistir.
Degisken faizlerde erken édeme Ucreti kararlastinlamayacagi gibi, Yénetmelikte kismen
sabit ve kismen degisik faizli konut kredilerinde de erken édeme Ucretinin istenemeyecegi
kabul edilmistir. Bir sire sabit, daha sonra degisken faiz kararlastinlmasi halinde, sabit faiz
devam ederken, erken ddeme halinde, erken 6deme Ucreti kararlastinlmasinin ise yasaya
aykirn olmayacag séylenebilir.

Son olarak, &demelerde temerride distlmesi halinde sézlesme ile, akdi faiz
oraninin yizde 30 fazlasini gecmemek Uzere gecikme faizinin kararlastirilabilecegi hikmo
getirilmigtir.

Gelismekte olan lkelerde oldugu gibi Turkiye’de de bireysel tasarruflarin
yetersizligi ve enflasyon oraninin yiksekligi nedeniyle kredi maliyetleri artmaktadir.
Bankalar da kaynaklarini  topladiklarn kisa  vadeli ve yiksek faizli mevduatlardan
sagladiklari icin, kredi maliyetleri yiukseltmektedir. Dolayisiyla orta veya uzun vadeli olarak
ve dUstk faizli olarak sunulmasi gereken konut kredileri, yOksek faiz oranlari nedeniyle
dusik miktarlarda ve en cok 5 yil vadeli olarak sunulabilmistir. Béylece, hem kredi
alanlarin borclanma ve geri 8deme yoninden hem de kredi verenlerin kredinin geri dénip
dénmemesi yéninden riskleri artmistir. Bu nedenle, Turkiye’de finansman sisteminde
sureklilik sunan kredi cesitleri heniz yerlesememistir’.

lll.  Tutsat Sistemi ile ilgili Onemli Konular
3.1. Torkiye'de Tutsat Sisteminin Geligmesi icin Gerekli Sartlar

Tutsat sistemi ile ilgili U¢ temel piyasa bulunmaktadir. Bunlar; birincil piyasa, ikincil
piyasa ve sermaye piyasasidir. Birincil piyasa; konutlarin alinip sahldigi ve kurumsal
kredilerin kullanildigi piyasadir. Ikincil piyasa; birincil piyasadaki kredi alacaklarinin ipotek
altina alinmig gayri menkule dayali olarak menkullestiriimesi sonucunda elde edilen varliga
dayali menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasadir. Bu piyasanin amaci birincil piyasaya
yani emlak piyasasina sermaye piyasalarindan fon saglamaktir. Sermaye piyasalar ise;
bankalar, dzel emeklilik kurumlari ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlarin, tahvil, hisse
senedi ve bono gibi yatinm araclarina yatirim yaptiklari piyasalardir'®.

? bakiniz Demir ve Kurt Palabiyik (2005) s.4.
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Turkiye'nin ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinin gelisimine ne derecede
musait oldugu bazi ana kriterler ile degerlendirilebilir. Bunlardan birincisi, birincil
piyasalarin varhigi ve verimliligi, ikincisi; ipotek varligi ve birincil piyasa ile ilgili yasal
altyapi, G¢cincisi; menkul kiymet ve ikincil piyasa ile ilgili yasal altyapi, dérdincisi ise;
ipotege dayali menkul kiymete yénelik piyasa talebi. Bu talep U¢ nedenden
kaynaklanmaktadir; risk yénetim gereksinimleri, mutlak sermaye miktar ve alternatif yatirnm
araglarinin getirileri'’.

Turkiye'de tutsat sisteminin kurulabilmesi icin yapilmasi gerekenler asagidaki gibi
ozetlenebilir':
1. Piyasa kosullarinin olugsmasi, enflasyon ve faiz gibi makro ekonomik degiskenlerin
uygun seviyelerde olmasi.
2. Finans sistemini olumsuz yénde etkileyecek ani ve hizli enflasyona karsi, kurumlarin
fon kaynaklarini koruyucu énlemler almasi
3. Konut finansmani icin etkili bir gézetim ve denetimi saglayacak hukuki altyapinin
olusturulmasi
4. Ipotege dayali finansman modellerinin yatinm araci olarak cesitli seceneklerle
desteklenmesi
5. Gayrimenkul yatirm ortakliklarinin ve diger sermaye piyasasi araglarinin daha etkin
calismasi
Uzun vadeli ipotek kredisinin sigorta eftirilmesi
Garantér sirketlerin faaliyete gecirilmesi
8. Ozel emeklilik fonlarinin kurumsal yatinmer olarak daha etkin rol Ustlenerek
piyasaya likidite saglamasi.

N O

3.2. Torkiye'de Konut Sektériniin Durumu

Turkiye'de konut sorunu gerek ekonomik gerekse sosyal acidan ele alindiginda,
esas sorunun arz falep dengesizliginden kaynaklandigi gérolmektedir. Istisnalar bir yana
birakilirsa, yillardir Tirkiye’de konut arzi, konut talebinin altinda kalmigtir. Konut acig
sorununu olusturan faktérler denildiginde; oncelikli olarak nifus artigi, kirsal alanlarda
istihdam sorunu nedeniyle kéyden kente gdcg, sosyo-ekonomik ve finansal acidan
guclikler, adaletsiz ve dengesiz bir gelir dagilimi, saglksiz kentlesme ve kurumsallagsma
acisindan geri kalmig bir konut finansmani sistemi akla gelmektedir. Gelismekte olan bir
Ulke konumunda bulunan Tirkiye'de konut finansmani kurumsal anlamda tam olarak
yerlesmedigi ve atilmasi gereken adimlar ekonomik sebepler nedeniyle zamaninda
atlmadigr icin Ulkemizde konut sektéri bircok Glkenin gerisinde  kalmustir. Tirkiye’de
yillardan beri siregelen istikrarsiz bir ekonomi, yiksek enflasyon ve reel faiz oranlari
nedeniyle uzun vadeli bor¢lanmanin mimkin olmamasi, diger bir deyisle bankalarin
verdigi konut kredisi vadelerinin yeterince uzun olmamasi nedeniyle kredi kullanarak konut
sahibi olmak isteyen hane halklarina uygun édeme sartlari sunulamamis ve orta-dar gelirli
kesim konut almak icin kendi tasarruf ve imkanlarini zorlamak durumunda kalmistir'?.

" bakiniz Karakas (2004) s.6-7.
"2 bakiniz Demir ve Kurt Palabiyik (2005) s.9.
1 bakiniz Berberoglu ve Teker (2005) s.60.



Turkiye genelinde il ve ilce merkezleri toplamina bakildiginda, ev sahipligi oraninin
% 59.8, kiracilik oraninin ise % 31.6 oldugu gorilmektedir'.

Turkiye'de 2008-2018 déneminde yaklasik 7 milyon konuta ihtiyag olacag:
belirtiimektedir. Bunun yaklasik yarisinin hane halki artigi kaynakli, T milyon civarindaki
bdliminin gég, 800 bininin ise yenileme kaynakli olacagi tahmin edilmektedir. Kentsel
dénisim nedeniyle de 1.5 milyon civarinda bir konut ihtiyaci olacagr diusintlmektedir.
Turkiye'de toplam konutlarin yizde 55'i ya ruhsatsiz yada izinsiz durumda bulunmaktadir.
Uygunsuz yapilagsma dahil ev sahiplerinin orani ise yizde 70’leri asiyor. Mevcut konutlarin
yozde 60" 20 yas Uzeri evlerden olusurken, konutlarin yizde 40'inin tadilata ihtiyac
bulunmaktadir'.

Turkiye'de gelecege yonelik konut ihtiyaci géz énine alindiginda, tutsat sisteminin
uygun ekonomik sartlarda uygulamaya baslamasi ile konut sektérinde biyik bir talebin
yasanacagi sdylenebilir. Bu talebe bagl olarak konut arzinin kisa vadede artirlamayacag:
dikkate alindigi zaman konut fiyatlarinda talebe bagl olarak fiyat artisi yasanacag:
sdylenebilir.

Gelismekte olan Glkelerin basta gelen problemlerinden biri konut finansmani icin
kaynak bulma sikintisidir. Ancak ne var ki bazi durumlarda yeterli kaynak bulunsa bile, var
olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve yatirmcilara dogru bir sekilde yénlendirilmemesi,
sektorin finansman probleminin temelini olusturmaktadir. Konuya Glkemiz acisindan
bakildiginda ise, durum gelismekte olan diger Ulkelerden hic de farkl degildir. Turkiye'de
konut sahibi olmak isteyen kisiler cogunlukla ya kendi birikimlerini kullanarak veya
kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklari kullanarak konut ihtiyaclarin
karsilamaya calismaktadirlar. Nitekim PIAR Gallup tarafindan yapilan bir arastrma
finansal piyasalarin payinin yalnizca %2.7 oldusunu ortaya koymustur'®.

3.3.  Uygun Tutsat Kredisinin Secimi

Resmi gazetede yayinlanan tutsat (mortgage) kanununa gére, tutsat kredisi veren
kuruluslar, toketicilere sézlesme éncesinde kredi veya finansal kiralama islemleri ile ilgili
genel bilgileri vermek ve tiketiciye teklif ettikleri kredi veya finansal kiralama sézlesmesinin
kosullarini iceren Sézlesme Oncesi Bilgi Formunu vermek zorundadirlar. Tuketici teklifi
kabul edip etmemekte serbesttir. Sézlesme Oncesi Bilgi Formunun tiketiciye verilmesini
takip eden bir is gini gecmeden imzalanan sézlesme gecersizdir'’.

Ev satin almak isteyenler, evi satin almadan énce genis capli bir arastrma igine
girerler ve ev icin bazi kriterler belirlerler. Bu kriterler; genel olarak evin bulundugu yer,
fiyat araligr ve evin tipi (dublex vs.) seklindedir. Ev satin alinirken bu ve benzeri dzelikler
dikkate alinmakta ancak nasil bir tutsat kredisi alinmali konusu ev satin almak kadar
énemli olmasina ragmen bu konuda gerekli caba gésterilmemektedir'®.

' bakiniz Konut Miistesarligi APK Daire Bagkanlig1 Tiirkiye Konut Sahipligi Calismasi (2003) s.4.
' bakiniz Kabatas (2007) 5.79.

' bakiniz Berberoglu ve Teker (2005) s.59.

' bakiniz Tutsat Kanunu 6 Mart 2007 Sali Resmi Gazete Say1 : 26454, Kanun no:5582 (2007).

'® Bakiniz Talaga ve Buch (1998) s.264.



Uygun tutsat seciminde énemli olan ilk konu ddeme gicinin ne kadar biyik bir
tutsat icin yeterli olabileceginin tespit edilmesidir. Bu asamada ne kadar bir miktarin
rahatca édenebilecegi ve hangi tutsat tipinin daha uygun olacagi tespit edilir.

Tutsat ile ilgili 2007 yilinda cikan yasalarda, maksimum tutsat kredisi tutarinin evin
veya isyerinin degerinin %75’i kadar olabilmektedir. Diger %25'lik tutar ise kredi alan
tarafindan pesin olarak 8denmektedir.

Tutsat veren kurum verecedi bor¢ miktarina karar verirken iki prensibi dikkate
almaktadir. Birincisi, ev sahibi brit aylik gelirinin en fazla %28’ ini aylik ev masraflari igin
harcamalidir. Aylik ev masraflar, aylik tutsat ana para ve faiz 6demesi, tehlike sigortasi,
emlak vergisi ve &zel tutsat sigortasi ddemelerinden olusmaktadir. ikincisi ise, aylik ev
giderleri ile aylik uzun vadeli borglarin toplami aylik brit gelirin - en fazla %36’s1 kadar
olmalidir. Burada uzun vadeli borglar, araba kredi borcu ve kredi karti borcu gibi
borclardan olusmaktadir'?.

Tutsat ddemeleri Uzerinde etkili olan dért faktér bulunmaktadir®.

Bu faktdrlerden birincisi; Pesin édemenin biyiklogudir. Pesin ddeme, alinan tutsat
tutarini azaltmakta dolayisiyla 6deme taksitlerinin tutari da azalmaktadir.

kincisi tutsat’in miktandir. Yukanda aciklandigi gibi tutsat miktar kisinin gelirine
gore belirlenmektedir.

Uctincost tutsat faizi. Tutsat faizi sabit olabildigi gibi degisken de olabilir. Sabit
faizli tutsat, belirlenen dénem boyunca faiz oraninin degismeyecegini garanti eder.
Desisken faizli tutsat’ta ise faiz orani piyasa faiz oranindaki degisime gére dénem boyunca
degisebilmektedir. Desisken faizli tutsat’ta faizin artirma tarihlerinin her birinde ne kadar
artirlabilecegi ve yine vade sonunda toplam olarak faizin ne kadar artirllabilecegi ile ilgili
olarak bir sinirlama bulunmaktadir.

Dorduncist ise, tutsat'in geri édeme dénemi. Dénem ne kadar kisa olursa
ddenecek faiz miktari da o nispette az olacaktir.

Tutsat ile ev satin alanlarin tutsat Uzerinde etkili olan degiskenler arasindaki
tercihlerinin belirlenmesine yénelik Amerika’da yapilan bir calismada, tutsat Gzerinde etkili
olan degiskenler olarak, tutsat tipi (sabit ve desisken faizli), tutsat vadesi (15 ve 30 yil),
tutsat islem gideri (0, %1, %2), ilave maliyetler (sifir maliyet, $1500, 500-1500, 1500- +)
ve borc verenin taninirligr degiskenleri kullanilmistir. Arastirma 154 yiksek lisans 6grencisi
Uzerinde yapilmis ve bu &grencilerden 98 tanesi tutsat basvurusunda bulunmus
dgrencilerdir.  Arastirma  sonucunda; ilave maliyetler en &nemli degisken olarak
bulunurken, tutsat islem gideri degiskeni ikinci sirada &nemli, borc verenin tanimirliligi
Ugincy sirada, tutsat tipi dérdinct sirada ve tutsat dénemi son sirada énemli olarak
bulunmustur?'.

' bakiniz Fannie Mae Foundation (1998) s.9.
%% bakiniz Fannie Mae Foundation (1998) s.18
*! bakimiz Talaga ve Buch (1998) 5.264.



3.4. Tutsat Kredisi Talebinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Kriterler

Hepsen (2008)'in belirttigi gibi kredi veren kurum tarafindan hem kendi riskini
azaltmak hem de kredi talebinde bulunanlara kredi verilip verilmeyecegine karar vermek
amaciyla asagidaki iki kriter kullanilmaktadir;

1. Tutsat Kredisi Tutarinin Gayrimenkulin Degerine Orani (Kredi Tutari/Evin Degeri)
2. Tutsat Kredisi Odemelerinin Kisinin Gelirine Orani (Aylik kredi Taksiti/ Aylik Gelir)

Tutsat kredisi tutarinin gayrimenkulin degerine orani olan LTV orani, tutsat kredisi
talebinde bulunan kisilerin alacaklar kredilerin, gayrimenkulin satis fiyatina olan orani
seklinde ifade edilmektedir. Kurum tarafindan gayrimenkul degerinin tamami kadar kredi
acilmamckta ve bu sayede olusabilecek risklere karsi bir miktar emniyet pay
birakilmaktadir. Dolayisiyla, kisilerin satin alacaklar gayrimenkulin fiyat ile alacaklar:
kredi arasindaki farki, gayrimenkulin satin alinmasi sirasinda pesin édemeleri (down
payment) gerekmektedir.

Bu orani 1’e tamamlayan kisim kredi veren kurumlar konut fiyatlarindaki disis
riskine karsi korumaktadir. Ornegin, bu oranin %90 olmasi durumunda, kredi veren kurum
ipotek edilen konut degerinin %901 kadar kredi verecektir. Kredi alan kisinin é6demelerini
yapamamasi ve ipotekli konutun kredi veren kurum tarafindan satilmasi durumunda,
ipotekli konutun fiyatinda %10 disme olmus olsa bile kredi veren kurum zarara
ugramayacaktr. Ancak %10°dan biyik fiyat disusleri kredi kurumunu zarara ugratacaktir.
Dolayisiyla, bu oran buytudikee kredi veren kurumun riski azalmaktadir.

Ulkemizde bu oran 6 Mart 2007 tarihinde cikan tutsat yasalan ile %75 olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla tutsat kredisi kullanacak kisilerin satin alacaklarn ev bedelinin
%25'i kadar bir tutara sahip olmalar gerekiyor. Diger %75'lik kisim ise banka tarafindan
karsilanmaktadir.

Tutsat kredilerinin verilip verilmeyecegine karar vermede kullanilan ikinci kriter ise,
tutsat kredisi édemelerinin kisinin gelirine oranidir (PTI Orani). PTI orani, gayrimenkul
almak isteyen kisilerin basvurduklar kredinin geri édeme taksit tutarinin, kisilerin aylik
gelirlerine olan oranini ifade etmektedir. Kisiler kredi geri édemelerini sahip olduklari
gelirlerinden ddemektedirler. Dolayisiyla, kisiler aylik gelirlerinden ne kadar az bir kismini
ipotekli konut kredi borclar icin ayinyorlarsa o kadar saglikli 6deme var demektir. PTI
oraninin yizde 30 olmasi, tutsat kredisi talep eden kisinin yiyecek ve barinma gibi temel
ihtiyaclar da distnildiginde, kabul edilebilir bir oran olarak gézikmektedir.

Ornegin Aylik geliri 1.800 YTL olan bir kisinin aylik tutsat taksitlerinin 540 YTL'den
fazla olmamasi geri 6demelerin givenligi agisindan gerekmektedir.

3.5. Amerika’da Yaganan Tutsat Krizi
Herseyden dnce belirtilmesi gereken dnemli bir nokta, Amerika’da yasanan tutsat

krizi, tutsat sisteminin eksikliginden veya yetersizliginden degil de sistemin uygulamadaki
noksanligindan kaynaklanmaktadir.



Amerika’daki tutsat krizi ile ilgili yapilan bir arastirmaya gére, Amerika’da yasanan
alt gelir grubuna yénelik tutsat piyasasindaki sikinti mutat olarak yapilan hatalardan
kaynaklanmaktadir. Yoksa finansal sistemin yeni &zelliklerinden degil. Temel olarak, alt
gelir grubuna yénelik tutsat piyasasindaki sikintilarin kaynagi, kredinin geri 8denmemesi
riski olarak élculen kredi kalitesi ile yatirmci ve kredi veren tarafindan ortak olarak yapilan
risk  kontroli  yoénetimi  arasindaki  dengesizligin  piyasaya  yayilmasindan
kaynaklanmaktadir®?.

Kisaca belirtmek gerekirse Amerika’daki tutsat krizi séyle gelismistir:

Kredi derecelendirmesinde kullanilan teknolojik program alt gelir grubu tutsat
piyasasinda ilk olarak 19901 yillarn  sonlarinda  kullanilmaya  baslandi.  Kredi
derecelendirmede teknolojik  programin  kullanilmasi, tutsat  basvuru  degerleme
maliyetlerini buyUk miktarda azalth. Bu programlar kullanilmadan énce, kredi goérevlileri
tarafindan kredi basvurusu yapanlara ait gelir durumu ve kredi gecmisi bilgileri bir kag
haftada elde edilebiliyordu. Bu programin kullanilmasi, hem tutsat degerlendirme islemleri
icin gecen zamani azalth hem de basvuru sayisini cogaltti. Dolayisiyla, yeni verilecek tutsat
kredilerinin karliligi artti. Bu karliligin artmasi rekabetin artmasini da beraberinde getirdi.
Artan rekabet sonucunda ise hem tutsat brokerlar hem de tutsat kredisi veren kurumlar
tutsat kredi verme standartlanni disirdioler. Ornegin,1999-2005 yillar arasinda First
Franklin kredi kurumu degerlendirmeye aldigi alt gelir grubuna ait tutsat kredi basvurusu
sayisini 7 kat artirdi. Bu deger her ay icin ortalama 50 bin civarindadir. Ayrica, broker ve
kredi kurumlar borglananlar tarafindan anormal derecede cekici gérinen ayarlanabilir
faizli kredileri piyasaya sundular. Ayarlanabilir faizli krediler baslangigta distktt ama daha
sonra faiz oranlarinda artis olunca, ayarlanabilir faiz orani ortaya biytk problemlerin
ctkmasina neden oldu®.

Gérildogy  gibi Amerika’da yasanan tutsat krizinin  temelinde, tutsat kredisi
kullandinrken uygulanmakta olan &deme guct ile ilgili standartlanin  gevsetilmesi
yatmaktadir. Daha cok kar etmek icin daha cok tutsat kredisinin acilmasi anlayisi ile her
isteyene ozellikle de alt gelir grubuna kredi acilmaya baslanmis olmasi kredilerin geri
ddenmeyerek krize neden olmasina zemin hazirlamigtir.

IV.  Tutsat Sisteminin Karlilhg ile ilgili Senaryo Analizi

Kira ve ev fiyatlarindaki artislardan dolayi kiraci durumunda olan kisiler, uzun sire
bOyuk miktarlarda kira &demek vyerine kiraci olarak oturduklari evi tutsat kredileri
kullanarak satin almayi dosinmektedirler. Tutsat kredisi kullanarak kiraciliktan kurtulma
mant@l  Ulkemizdeki faiz oranlarinin  yUksekligi  nedeniyle son zamanlara kadar
dusinGlememistir. Cinki tutsat sisteminde kredilerin vadesi 30 yila kadar uzadigi icin
faizlerin yiksek olmasi durumunda cok biyik miktarlarda  faiz 6denmektedir. Bu da
sistemin karliligini ortadan kaldirmaktadir.

Bu makalenin analiz baltminde su soruya cevap aranmaktadir. Eger faiz oranlari
uygun seviyelere duserse kiraci olarak oturulan evde kiraci olarak oturmaya devam etmek
mi yoksa tutsat kredisi kullanarak o evi satin almak mi daha dogru olure Bu soruya cevap
verebilmek icin U¢ farkli finansal duruma ve yine ev fiyatlarindaki G¢ farkl artisa gére kiraci

** bakimiz Johnson ve Neave (2008) s.12.
3 bakimiz Johnson ve Neave (2008) s.13-15.
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olmak ve  kiraci oldugu evi satin almak seceneklerinin kar ve zarar durumu
karsilagtinlmaktadir.

Bunun icin gelistirilen érnekte, Nigde ilinde ismi sakli tutulan bir sitede ikamet eden
kiracinin  ddedigi 400 YTL kira ve 90.000 YTL evin degeri gercek veriler olarak
kullanilmigtir. Burada arastirlmak istenen konu, hangi ekonomik durumlarda bu kiracinin
tutsat kredisi kullanarak bu evi satin almasi daha karli olur. Analizde kullanilan veriler
asagida yer almaktadir:

Veriler:
Evin Degeri : 90.000,00 YTL
Tutsat Tutan: 67.500,00 YTL (Ev degerinin %75’)
Tutsat Vadesi: 30 yil
Tutsat’in kapatilma Tarihi: 10. yil sonu
Uc Farkh Ekonomik Durum icin

Aylik Tutsat Faiz Orani (sabit) %0,5 %1 %1,5

Aylik Enflasyon Orani %0,2 %0,5 %0,9

Ev Fiyatindaki Aylik Artig (nominal) Enflasyon Faiz Basabas
Orani Orani Noktasi
Kadar Kadar Kadar

Bu calismada 30 yil vadeli olarak kullanilan tutsat kredisinin 10. yil sonunda geri
ddendigi varsayilmaktadir. Cinkid Amerika’da kisilerin ev degistirme ve krediyi erken
ddeme isteklerinden dolayi ortalama tutsat vadesi 10 yildir. Yani 30 yil olarak kullanilan
tutsat kredileri ortalama olarak 10. yil sonunda geri édenmektedir.

Analize konu olan ve satin alinmak istenen evin degeri 90.000 YTL oldugu igin
alinacak tutsat miktari ev fiyatinin %75'i olan 67.500 YTL dir. Dolayisiyla 67.500 YTL
tutarinda tutsat alinmasi durumuna gére karlilik analizi yapilmaktadr.

Asagidaki Tablo 1'de 67,500 YTL tutarli, 30 yil vadeli ve sabit faizli olarak
kullanilan  tutsat  kredisinin - degisik faiz oranlar icin 10 yil sonundaki degerleri
gorilmektedir:

Tablo 1: 67.500,00 YTL Tutarli, 30 Yil Vadeli ve sabit faizli Tutsat'in
Degisik Faiz Oranlari icin 10. Yil Sonundaki Durumu

Aylik Toplam Toplam
Aylik Taksit Miktan Faiz Odemesi Anapara Odemesi Kalan Borg
Faiz Orani (30 yil igin) (10. yil sonu) (10. yil sonu) (10. yil sonu)
0,50% 404,70 YTL 37.551,30 YTL 11.012,69 YTL 56.487,30 YTL
1% 694,31 YTL 78.875,15 YTL 4.442,04 YTL 63.057,95 YTL
1,50% 1.017,28 YTL| 120.490,04 YTL 1.583,55 YTL 65.916,44 YTL

Yukandaki Tablo 1'de ¢ farkl faiz oranina gére tutsat kredisinin aylik taksit
miktarlar, toplam faiz édemeleri, toplam anapara édemeleri ve kalan borg miktarlar
gorilmektedir. Gorildugu gibi tutsat faiz orani yikseldikce 10 yillik sirede aylik édemeler
icindeki faiz miktar artmaktadir. Ornegin, %0,5 faiz orani ile tutsat alinmasi durumunda
10. yil sonuna kadar yapilan toplam &édemelerin 11.012,69 YTL'sini anapara édemesi
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olustururken %1 ve %1,5 faiz oranlar ile tutsat alinmasi durumunda, anapara édemeleri
sirasiyla 4.442,04 YTL ve 1.583,55 YTL'ye inmektedir.

Yine tutsat kredisinin aylik taksit miktarlarn %0,5, %1 ve %1,5 faiz oranlar icin
sirasiyla 404,70 YTL, 694,31 YTL ve 1.017,28 YTL dir. Gérildogu gibi faiz orani %0,5
iken tutsat kredisinin taksit miktan yaklasik olarak analizde kullanilan evin kirasi kadardir
ve dolayisiyla bu kiracinin rahatlikla tutsat kredisini édeyebilecegini géstermektedir.
Bununla birlikte ev degerinin %25'i kadar bir pesinati édeyebilecek bir birikime sahip
olmasi gerekir.

Bu analize konu olan kiraci, %0,5 faiz orani durumunda aylk 1.333,33 YTL gelire
ve tutsat kredisinin %25’i olan 12.500 YTL pesin édemeye sahip olmasi durumunda aylik
kira miktar kadar taksit 6deyerek tutsat kredisi ile bu drnekteki evi satin alabilir. Cinkg,
daha 6nce belirildigi gibi aylik tutsat taksitinin aylk gelire oraninin %30 olmas:
ddemelerin givenle yapilabilmesi icin uygun gérilmektedir. Ancak faizlerin %1 olmasi
durumunda hem aylik taksit miktar 694,70 YTL'ye yUkselecek hem de bu érnekteki evi
satin almak isteyen kisinin aylik gelirinin 2.315,66 YTL olmasi gerekecektir. Yine faizlerin
%1,5 olmasi durumunda, durum daha da zorlasarak aylk taksit miktart 1.017,28 YTL'ye
ctkmakta ve bu érnekteki evi satin almak isteyen kisinin aylik gelirinin 3.390.93 YTL olmas:
gerekmektedir.

Dolayisiyla, faiz oranlar yikseldikce tutsat kredilerinden orta ve alt gelir grubunun
yararlanabilmesi zorlasmakta ve tutsat kredilerinin asil amaci olan Ulkedeki orta ve dar
gelirli kisilerin ev sahibi yapilmasi gerceklesmemektedir.

Uc farkli finansal duruma ve yine ev fiyatlarindaki t¢ farkl artisa gére kiraci olmak
ve kiraci oldugu evi satin almak seceneklerinin karlilik yéninden karsilastinlmasina yonelik
yapilan analizin sonuclari Tablo 2-3 ve 4’te yer almaktadir:

Ev fiyatlarindaki artig oraninin enflasyon orani kadar olaca@i varsayimin yaninda, t¢
farkli finansal durum ve U¢ farkli faiz orani varsayimina gére yapilan senaryo analizinin
sonuclar asagidaki Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Kiraci Olmak ile Tutsat Kullanarak 90.000 YTL Degerindeki Evi Satin Almanin
Karlilik Acisindan Karsilagtinlmasi: Kredi Kullanimindan 120 Ay Sonraki Durum (YTL)
(Tutsat tutari: 67.500 YTL, Vade: 360 ay, Faiz: Sabit Oranli)

A- Ev Fiyatlarinda Enflasyon Orani Kadar Arhs Olmasi Durumu.

l. Finansal Durum*: Il. Finansal Durum:

Avrupa ve Amerika- Turkiye'de Tutsat lll. Finansal Durum:
daki Ortalama igin Beklenen Asgari Turkiye'deki Mevcut
Oranlar Oranlor Oranlor
Faiz: Faiz: Faiz:
Aylik:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%1 - Yillik:%13 Aylik:%1,5 - Yillik:%20
Enflasyon: Enflasyon: Enflasyon:

Aylik:%0,2 - Yillik:%2,4

Ev Fiyat Artigi** :
Aylik:%0,2 - Yillik:%2,4

Aylik:%0,5 - Yillik:%6

Ev Fiyat Artigi** :
Aylik:%0,5 - Yillik:%6

Aylik:%0,9 - Yillik:%11

Ev Fiyat Artigi** :
Aylik:%0,9 - Yillik:%11

1. Segenek:
Kiraa Olmak

Toplam Kira Odemesi’
(10. yil sonunda)

-54.188,89

-65.551,17

-85.799,46
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Toplam Kira Odemesi?
(Bugiinky Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40

Toplam Nakit Girig/
Cikigt (Bugiinki Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40
2. Segenek:
Tutsat Kredisi ile Evi
Satin AlImak
Evin Fiyat®
(10. yil sonunda) 114.385,00 163.745,70 184.501,62
Pesin Odeme Tutan*
(10. yil sonunda) -40.936,42 -74.258,70 -134.309,76

5

Toplam Kredi Odemesi
(10. yil sonunda) -66.321,97 -159.718,16 -337.012,85
Kalan Kredi Borcu®
(10. yil sonunda) -56.487,31 -63.057,95 -65.916,44
Top. Nakit Girig/Cikigi 7
(10. Yil Sonunda) -49.360,70 -133.289,11 -352.737,43
Top. Nakit Girig/Cikigi®
(Buginkis Deger) -27.130,25 -40.385,90 -59.091,69
Tutsat ile Ev Satin
Almanin Kiract Olarak
Kalmaya Kargi Avantaii
(Buginkis Deger) 2.653,73 -20.524,24 -44.718,29
* Kaynak: www.tradingeconomics.com/Economics/Interest-Rate.aspx2Symbol=GBP
** Ev fiyatindaki artigin enflasyon orani kadar olacagr varsayilmaktadir. Yani ev fiyahindaki artigin her ¢ durum icin
sirastyla yillik olarak %2,4-%6 ve%11 olacag varsayilmaktadir.
T Aylik kiranin 400 YTL ve her ay enflasyon orani kadar arfacagr varsayilarak 10. yil sonundaki toplam kira 6demesi
hesaplandi
210. yl sonundaki toplam kira ddemelerinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu bugiinki degeri bulundu.
8 Evin degerinin enflasyon orani kadar artacag varsayilarak 10. yil sonundaki deger bulundu.
4 Pesin 6demede alternatif getiri olan faiz orani kadar artig olacagr distnilerek 10. yil sonundaki pesin 6demenin degeri
bulundu.
5 Her ay 6denen esit miktardaki kredi taksitleri ile faiz orani kullanilarak 10. yil sonundaki toplam édeme tutan bulundu.
610. yil sonunda kredinin bakiyesi
7Kiraci oldugu evi satin almanin 10. yil sonundaki toplam nakit giris/cikis.
810. yil sonunda olusan toplam nakit giris/cikisinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu elde edilen bugiinki degeri

Tablo 2'de gérildigu gibi, ev fiyatlarindaki artis oraninin enflasyon orani kadar
olmasi ve |. Finansal durumun gerceklesmesi durumunda, tutsat ile ev satin almak kiraci
olarak kalmaya karsi daha avantajlidir. Ancak, bu avantaj oldukca distk olup 2.653,73
YTL dir. Faiz oranlarinin %1 ve %1,5 olmasi durumlarinda ise kiraci olarak kalmak agik bir
sekilde daha avantajlidir. Tabi ki bu sonuclar, ev fiyatlarindaki artisin enflasyon orani
kadar olacagi varsayimina géredir.

Ev fiyatlarindaki artig oraninin faiz orani kadar olacagi varsayimin yaninda, t¢ farkli
finansal durum ve ¢ farkl faiz orani varsayimina gére yapilan senaryo analizinin sonuclar
asagidaki Tablo 3'te yer almaktadr.

Tablo 3: Kiraci Olmak ile Tutsat Kullanarak 90.000 YTL Degerindeki Evi Satin Almanin
Ekonomik Olarak Karsilastinlmasi: Kredi Kullanimindan 120 Ay Sonraki Durum (YTL)
(Tutsat tutan: 67.500 YTL, Vade: 360 ay, Faiz: Sabit Oranli)

B- Ev Fiyatlarinda Faiz Orani Kadar Artig Olmasi Durumu.

I. Finansal Durum*: Il. Finansal Durum:
Avrupa ve Amerika- Turkiye'de Tutsat lll. Finansal Durum:
daki Ortalama igin Beklenen Asgari Turkiye'deki Mevcut
Oranlar Oranlor Oranlor
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Faiz: Faiz: Faiz:
Aylik:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%1 - Yillik:%13 Aylik:%1,5 - Yillik:%20
Enflasyon: Enflasyon: Enflasyon:
Aylik:%0,2 - Yillik:%2,4 Aylik:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%0,9 - Yillik:%11
Ev Fiyat Artigi** : Ev Fiyat Artigi** : Ev Fiyat Artigi** :
Aylik:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%1 - Yillik:%13 Aylik:%1,5 - Yillik:%20
1. Segenek:
Kiract Olmak
Toplam Kira Odemesi’
(10. yil sonunda) -54.188,89 -65.551,17 -85.799,46
Toplam Kira Odemesi?
(Bugiinki Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40
Toplam Nakit Girig/
Cikigt (Bugiinki Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40
2. Segenek:
Tutsat Kredisi ile Evi
Sahn Almak
Evin Fiyat®
(10. yil sonunda) 163.745,70 297.034,81 537.239,05
Pesin Odeme Tutan*
(10. yil sonunda) -40.936,42 -74.258,70 -134.309,76
Toplam Kredi Odemesi®
(10. yil sonunda) -66.321,97 -159.718,16 -337.012,85
Kalan Kredi Borcu®
(10. yil sonunda) -56.487,31 -63.057,95 -65.916,44
Top. Nakit Girig/Cikigi 7
(10. Yil Sonunda) 0,00 0,00 0,00
Top. Nakit Girig/Cikigi®
(Bugiinky Deger) 0,00 0,00 0,00
Tutsat ile Ev Sahn
Almanin Kiraci Olarak
Kalmaya Kargi Avantai
(Bugiinky Deger) 29.783,98 19.861,66 14.373,40

* Kaynak: www.tradingeconomics.com/Economics/Interest-Rate.aspx2Symbol=GBP

** Ev fiyatindaki artigin faiz orani kadar olacagi varsayilmaktadir. Yani Ev fiyatindaki artigin her Gg durum sirasiyla yillik
olarak %6-%13 ve%20 olacag varsayilmaktadir.

T Aylik kiranin 400 YTL ve her ay enflasyon orani kadar artacagr varsayilarak 10. yil sonundaki toplam kira édemesi
hesaplandi

210. yl sonundaki toplam kira ddemelerinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu bugiinki degeri bulundu.

8 Evin degerinin enflasyon orani kadar artacag varsayilarak 10. yil sonundaki deger bulundu.

4 Pesin 6demede alternatif getiri olan faiz orani kadar artig olacagr distnolerek 10. yil sonundaki pesin 6demenin degeri
bulundu.

5 Her ay 6denen esit miktardaki kredi taksitleri ile faiz orani kullanilarak 10. yil sonundaki toplam édeme tutan bulundu.

610. yil sonunda kredinin bakiyesi

7Kiraci oldugu evi satin almanin 10. yil sonundaki toplam nakit giris/cikis.

810. yil sonunda olusan toplam nakit giris/cikisinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu elde edilen bugiinki degeri

Tablo 3'de goérildigu gibi, ev fiyatlarindaki artis oraninin faiz orani kadar olmasi
durumunda, her Uc¢ finansal durumda da tutsat kredisi ile ev satin almak kiraci olarak
kalmaya karsi avantajlidir. Bu avantaj I. Finansal Durumda faiz oraninin distk olmasi
nedeniyle daha yUksek ve 29.783,98 YTL dir. Il. ve Ill. Finansal durumlarda ise faizlerin
yUkselmesine paralel olarak tutsat kredisi ile ev satin almanin kiraci olmaya karsi avantaij
azalmaktadir. Buradaki sonuclar da ev fiyatlarindaki artigin faiz orani kadar olacag:
varsayimina dayanmaktadir.

Ev fiyatlarindaki artis oraninin kiraci olmak ve evi satin almak seceneklerinin karlilik
acisindan esit olmasini saglayacak kadar olacagr varsayimin yaninda, tg farkh finansal
durum ve Uc farkh faiz orani varsayimina gére yapilan senaryo analizinin sonuglari
asagidaki Tablo 4'te yer almaktadir.
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Tablo 4: Kiraci Olmak ile Tutsat Kullanarak 90.000 YTL Degerindeki Evi Satin Almanin
Ekonomik Olarak Karsilastinimasi: Kredi Kullanimindan 120 Ay Sonraki Durum (YTL)

(Tutsat tutan: 67.500 YTL, Vade: 360 ay, Faiz: Sabit Oranli)
C- Kiraci Olmak ve Evi Satin Almak Segeneklerinin Karlilik Agisindan Esit
Olmasini Saglayacak Kadar Ev Fiyatlarinda Artig Olmasi Durumu.

I. Finansal Durum*: Il. Finansal Durum:
Avrupa ve Amerika- Turkiye'de Tutsat lll. Finansal Durum:
daki Ortalama igin Beklenen Asgari Turkiye'deki Mevcut
Oranlar Oranlor Oranlor
Faiz: Faiz: Faiz:
Aylik:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%1 - Yillik:%13 Aylik:%1,5 - Yillik:%20
Enflasyon: Enflasyon: Enflasyon:
Aylik:%0,2 - Yillik:%2,4 | Ayhk:%0,5 - Yillik:%6 Aylik:%0,9 - Yillik:%11
Ev Fiyat Arhigi** : Ev Fiyat Arhigi** : Ev Fiyat Arhigi** :
Aylik:%0,16 - Yillik:%2 Aylik:%0,8 - Yillik:%10 Aylik:%1,35-Yillik:%17
1. Segenek:
Kiraci Olmak
Toplam Kira Odemesi’
(10. yil sonunda) -54.188,89 -65.551,17 -85.799,46
Toplam Kira Odemesi?
(Bugiinki Deger) -54.188,89 -65.551,17 -85.799,46
Toplam Nakit Girig/
Cikigt (Bugiinki Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40
2. Segenek:
Tutsat Kredisi ile Evi
Satin Aimak
Evin Fiyat®
(10. yil sonunda) 109.556,81 231.483,64 451.439,59
Pesin Odeme Tutan*
(10. yil sonunda) -40.936,42 -74.258,70 -134.309,76
Toplam Kredi Odemesi®
(10. yil sonunda) -66.321,97 -159.718,16 -337.012,85
Kalan Kredi Borcu®
(10. yil sonunda) -56.487,31 -63.057,95 -65.916,44
Top. Nakit Girig/Cikigi 7
(10. Yil Sonunda) -54.188,89 -65.551,17 -85.799,46
Top. Nakit Girig/Cikigi®
(Bugiinky Deger) -29.783,98 -19.861,66 -14.373,40
Tutsat ile Ev Satin
Almanin Kiraci Olarak
Kalmaya Kargi Avantai
(Bugiinky Deger) 0,00 0,00 0,00

* Kaynak: www.tradingeconomics.com/Economics/Interest-Rate.aspx2Symbol=GBP

** Ev fiyatindaki artigin basabag noktasi kadar olacagr varsayilmaktadir. Yani Ev fiyatindaki artigin her G¢ durum igin
sirastyla yillik olarak %2-%10 ve%17 olmasi durumunda kiraci olmak ile kirada oldugu evi satin alma segenekleri
karllik acisindan birbirine esit olmaktadir.

T Aylik kiranin 400 YTL ve her ay enflasyon orani kadar arfacagr varsayilarak 10. yil sonundaki toplam kira 6demesi
hesaplandi

210. yl sonundaki toplam kira ddemelerinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu bugiinki degeri bulundu.

8 Evin degerinin enflasyon orani kadar artacagi varsayilarak 10. yil sonundaki deger bulundu.

4 Pesin 6demede alternatif getiri olan faiz orani kadar artig olacagr distnolerek 10. yil sonundaki pesin ddemenin degeri
bulundu.

5 Her ay 6denen esit miktardaki kredi taksitleri ile faiz orani kullanilarak 10. yil sonundaki toplam édeme tutar bulundu.

610. yil sonunda kredinin bakiyesi

7Kiraci oldugu evi satin almanin 10. yil sonundaki toplam nakit giris/cikis.

810. yil sonunda olusan toplam nakit giris/cikisinin faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu elde edilen bugiinki degeri
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Tablo 4'te goérildigu gibi, kiraci olmak ve kiraci oldugu evi sahn almak
seceneklerinin karlilik acisindan birbirine esit olmasi icin ev fiyatindaki artigin, her ¢
finansal durum icin sirasiyla yillik olarak %2, %10 ve %17 oraninda artmasi gerekmektedir.
Dolayssiyla, I. Finansal durumda ev fiyatlarinin %2'den daha fazla artacagr tahmin ediliyor
ise tutsat kredisi kullanarak evi satin almak avantajlidir. Yine, Il. Ve lll. Finansal durumlar
icin ev fiyatlanindaki artigin yillik olarak sirasiyla %10 ve %17'den daoha fazla olacag
tahmin ediliyor ise tutsat kredisi ile evi satin almak avantajlidir. Aksi taktirde kiraci olarak
kalmak avantajlidir.

Tutsat sistemi acisindan énemli olan ev fiyatlarindaki artig ile ilgili olarak yapilan
analizlerde, 1970 yilindan itibaren ginimize kadar gelismis Glkelerin ev fiyatlarindaki reel
arhiglarin 107ar yillik trend goésterdigi ve bu trendin ilk 6 yilinda reel fiyatlarnn ortalama %40
arth@i ve son bes yilda ise bu artigin tersine déndigu ve ortalama %25 distigu, dolayisiyla
10 yillik trendlerde ortalama reel %15 artis oldugu ortaya konmustur®.

V.  Sonug Ve Oneriler

Bu makalede tutsat sistemi ile ilgili énemli konularin incelenmesi yaninda, degisik
ekonomik ve finansal kosullarda kiraci olmak ile kiraci oldugu evi tutsat kredisi ile satin
almanin karlihgr karsilastinimaktadir. Tutsat ile ev satin almanin karliligi degisik faktérlere
bagl oldugu icin bu konuda kesin olarak bir sonuca varmak miumkin degildir. Ancak
senaryo analizi ile degisik ekonomik ve finansal durumlar igin karlihgin ne olacagr ortaya
konabilmektedir.

Bu calisma ile tutsat sisteminin karliligi veya faydasi tartigilmamaktadir. Cinkd tutsat
sistemi bUtin gelismis Ulkelerde basan ile uygulanmakta, orta ve disuk gelirli kisiler bu
sistem ile ev sahibi olmakta ve dolayisiyla gelismis Ulkelerin kentlesmesinde biyik etkisi
olmaktadir.

Tutsat sistemi ile ilgili olarak Amerika’da baslayan ve basta gelismis Glkeler olmak
Uzere bitin Ulkeleri az veya cok etkileyen finansal kriz tutsat sisteminin yetersizliginden
degil de uygulama hatalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sistemde, kredi verilecek kisilerin
ddeme guglerinin belirli standartlara uymasi gerekir. Amerika krizinde oldugu gibi, bu
standartlar gevsetildigi zaman geri ddemelerde aksamalar olmakta ve bu zincirleme olarak
bUtin ekonomiyi etkilemektedir.

Uygun tutsat kredisinin seciminde dikkat edilmesi gereken en énemli konu, tutsat
kredileri arasinda secim yaparken bitin maliyetler icinde olarak faiz oranini hesaplatmali
ve esit tutarli krediler arasindan faiz orani en disik olan kredi secilmelidir.

Bu makalede, Nigde ilinde ismi sakl tutulan bir sitede ikamet eden ve 400 YTL
ayhk kira édeyen bir kiracinin, 90.000 YTL degerindeki bu evi tutsat kredisi kullanarak
satin almasi durumundaki karlilik durumu tutsat kredisinin 10. yilinda analiz edilmektedir.

24 Bakiniz OECD Economic Outlook (t.y.) s.195
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Yapilan analiz sonucunda, tutsat sistemi ile orta ve dzellikle dustk gelirli kisilerin
ev sahibi olabilmeleri igin, tutsat kredi taksit édemelerinin édenebilir olmasini saglayan faiz
oraninin mimkin oldugunca disik olmasinin gerektigi anlasiimaktadir. Conki tutsat
sisteminin en énemli 6zelligi 6denebilir seviyede taksit miktarlarini sunmasidir. Faizlerin
yUksek olmasi durumunda tutsat taksitleri de buna paralel olarak yikselmektedir.

Yapilan senaryo analizine gére, ev fiyatlarindaki artis oraninin enflasyon orani
kadar olmasi ve . Finansal durumun (Faiz %0,5) gerceklesmesi durumunda, tutsat ile ev
satin almak kiraci olarak kalmaya karsi daha avantajli olmaktadir. Bu avantaj da disiuk
olup 2.653,73 YTL dir. Faiz oranlarinin %1 ve %1,5 olmasi durumlarinda ise kiraci olarak
kalmak agik bir sekilde daha avantajlidir. Ev fiyatlarindaki artig oraninin faiz orani kadar
olmasi durumunda, her Uc¢ finansal durumda da tutsat kredisi ile ev satin almak kiraci
olarak kalmaya karsi daha avantajlidir. Bu avantaj I. Finansal Durumda (Faiz %0,5) faiz
oraninin distk olmasi nedeniyle daha yiksek ve 29.783,98 YTL dir. Il. ve lll. Finansal
durumlarda (Faiz sirasiyla %1 ve %1,5) ise faizlerin yikselmesine paralel olarak tutsat
kredisi ile ev satin almanin kiraci olmaya karsi avantaji da azalmaktadir.

Ev fiyatindaki artig, her G¢ finansal durum icin sirasiyla yillik olarak %2, %10 ve %17
oraninda olmasi durumunda her ¢ finansal durumda kiraci olmak ile evi satin almak
segeneklerinin karliligi birbirine esit olmaktadir. Dolayisiyla, I. Finansal durumda (Faiz
%0,5) ev fiyatlarinin %2'den doha fazla artacag tahmin ediliyor ise tutsat kredisi
kullanarak evi satin almak daha avantajlidir. Yine, 1l. Ve lll. Finansal durumlar (Faiz
sirasiyla %1 ve %1,5) icin ev fiyatlarindaki artisin yillik olarak sirasiyla %10 ve %17'den
daha fazla olacagr tahmin ediliyor ise tutsat kredisi ile evi satin almak daha avantajlidir.
Aksi taktirde kiraci olarak kalmak daha avantajlidir.

Ev fiyatlarinin faiz orani kadar artmasi durumunda, faiz oraninin aylk%1,5 olmas:
durumunda bile tutsat kredisi ile ev satin almak karlidir. Ancak aylik %1,5 faiz oran
durumunda 30 yillik sabit oranli tutsat’in aylik taksit édemesi 1.017,28 YTL olacaktir ve bu
krediyi alabilmek icin aylik gelirin 3.390.93 YTL olmasi gerekmektedir.

Goérildogu gibi faizlerin yiksek olmasi durumunda orta ve alt gelir grubundaki
kisilerin tutsat sisteminden yararlanabilmesi mimkin olmamaktadir.

Faiz oranlarinin disik olmasi tutsat kredisinin karliigi icin sart degildir. Cunkd
yUksek faiz oranlarinda da tutsat kredisi ile ev satin almak karli olabilir. Eger ev fiyatlar
dustk iken tutsat kredisi ile ev alinir ve ev fiyatlarinda ytkselme olursa karlilik artacaktir.
Dolayisiyla, faiz oranlarinin distk olmasi, tutsat kredilerinin karliigindan ziyade orta ve
dustk gelirli kisilerin tutsat kredilerinden yararlanabilmesi igin gerekli olmaktadir.

Arastrmadan ortaya cikan en dnemli iki sonuctan birincisi; Tutsat kredisi ile ev satin
almak faiz oranlarinin hem dustk hem de yuksek olmasi durumlarinda ev fiyatlarindaki
artisa bagl olarak karli olabilir. Ikincisi ise, tutsat kredilerinden orta ve disik gelirli grubun
yararlanabilmesi ancak faizlerin disik olmasi durumunda mimkindir.

17



Kaynakca
Berberoglu, Murat Géksin ve Teker, Suat, 2005. Konut Finansmani Ve Turkiye'ye
Uygun Bir Model Onerisi, ltidergisi/B, Sosyal Bilimler, Cilt:2, Sayi: 1, Aralik: s.58-68.

Courchane Marsha J. And Giles, Judith A. 2001. A Comparison of US and
Canadian Residential Tutsat Markets. Property Management, Vol. 20, No. 5: pp. 336-
368.

Camlibel, Emre, Karagic, Tayfun ve Cansel, Turgut Yazici. 2007. insaat
sektérinin Kisa Vadeli Yéni Ne Olacak?. Status dergisi, subat: s.26-29.

Demir, Hulya ve Kurt Palabiyik, Vildan. 2005. Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek
Kredisi Sistemi. Jeoinformasyon ve Arazi Yénetimi Dergisi 92: 5.3-11.

Fannie Mae Foundation. 1998. Choosing The Tutsat That's Right For You. FMF
C008, 11/98: pp.3-38.

Hepsen, Ali. 2008. ipotekli Konut Kredilerinin Duzenlenme Streci Ve Kredi
Temininde Kullanilan Kriterler. http://www.alomaliye.com/ali_hepsen_ana_sayfa.htm,.

Johnson, Lewis D. and Neave, Edwin H. 2008. The subprime tutsat market: familiar
lessons in a new context. Management Research News, Vol. 31 No. 1: pp. 12-26.

Kabatas, Yasar. 2007. ipotekli Konut Finansman (Tutsat) Sistemi ve Degerleme
Uzmanhgi. Mali Cézum Dergisi, Mart-Nisan: s.71-84.

Karakas, Cem ve Ozsan, Onur. 2004. Tirkiye'de ve Dogu Avrupa olkelerinde
ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinin durumu. Active, Mayis-Haziran: s.1-16.

Konut Mistesarligi APK Daire Bagk. Turkiye Konut Sahipligi Calismasi, Subat 2003:
s.4.

OECD Economic Outlook. t.y. Recent House Price Developments: The Role of
Fundamentals. Preliminary Edition: pp.193,234.

Oksay, Suna. 2006. Konut Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri.  Tirkiye
Bankalar Birligi Degerlendirme Toplantisinda Yapilan Sunum, 4 Nisan:'s. 1-21

Ozsan, Onur. 2005. Tutsat Sisteminin Temelleri. Active, Temmuz —Agustos: s. 1-7.

Reisoglu, Seza. 2007. Konut Edinme Amagh Konut Finansmani Sézlesmeleri ve
Uygulama Sorunlari. Bankacilar Dergisi, Say1 61:5.75-84.

Talaga, James A. and Buch Joshua. 1998. Consumer trade-offs among tutsat
instrument Variables. International Journal of Bank Marketing, June: pp. 264-270.

Tutsat Kanunu, Kanun No. 5582, 21/2/2007 tarih ve 264546 sayl Resmt Gazete.

18


http://www.alomaliye.com/ali_hepsen_ana_sayfa.htm

