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Bu makalenin amaci, mortgage finansman sistemi hakkinda bilgi vermek ve Tiirkiye'de mortgage kredisi ile ev satin almanin
karliligini analiz etmektir. Makalede Oncelikle mortgage sisteminin isleyisinden bahsedilmekte, diinyada ve Tiirkiye’de
mortgage sistemi ile ilgili bilgi verilmekte ve 2008 Amerika mortgage krizi ile mortgage sistemi arasindaki iliskiden
bahsedilmektedir. Analiz kisminda ise, 2012-2022 donemine ait gergeklesmis faiz oranlari, enflasyon oranlari, kira
ddemeleri, 2012 ve 2022 yillarindaki ev fiyatlar1 kullanilarak, kiract olmak yerine morgage kredisi ile ev satin almanin, net
kar analizi yapilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, faiz orani, enflasyon orani ve ev fiyatlarindaki artisa bagl: olarak, 2012-
2022 déneminde Tiirkiye’de kiract olmak yerine mortgage kredisi ile ev satin almanin ¢ok karli oldugu anlagilmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Mortgage, Ev Satinalma , Karlilik Analizi

Mortgage Financing System and Profitability Analysis of Buying a House
with Mortgage Loan in Turkey

ABSTRACT

The aim of this article is to give information about the mortgage financing system and to analyze the profitability of buying a
house with a mortgage loan in Turkey. In the article, first of all, the functioning of the mortgage system is mentioned,
information about the mortgage system in the world and in Turkey is given, and the relationship between the 2008 American
mortgage crisis and the mortgage system is mentioned. In the analysis part, the net profit analysis of buying a house with a
mortgage loan instead of being a tenant is made by using the realized interest rates, inflation rates, rent payments and house
prices in 2012 and 2022 for the period 2012-2022. As a result of the analysis, it is understood that buying a house with a
mortgage loan instead of being a tenant in Turkey in the 2012-2022 period is very profitable, depending on the increase in the
interest rate, inflation rate and house prices.
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Giris
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin gelirleri ancak giderlerini karsilayabildigi i¢in,
halkin temel ihtiyaglarina yonelik yatirimlarin gergeklestirilmesinde finansman sikintisi
yasanmaktadir. Finansman sikintis1 yagsanan bu énemli yatirimlardan bir tanesi de halkin ev

ihtiyacin1 karsilayacak olan ingaat sektdriindeki yatirimlardir ve bu yatirimlarin finansal

kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in mortgage finansman sistemi gelistirilmistir.

Mortgage finansman sistemi genel olarak uzun vadeli ev ve igyeri gibi gayrimenkuller
icin kullanilan kredi olarak diisiiniilebilir. Amerika’da yaklasik yiizyil 6nce, Tiirkiye’de ise
2007 yilinda kullanilmaya baslanan mortgage kredilerini, genel olarak eskiden beri kullanilan
ev kredilerinden ayiran en temel nokta, mortgage kredilerinde, bankalarin vermis olduklar1 ev
kredilerini menkullestirerek ipotege dayali menkul kiymet seklinde piyasada satmalaria ve
bu menkul kiymetlerin piyasada tekrar alinip satilmasina izin verilmis olmasidir. Boylece,
verilen kredilerin vadesinden 6nce paraya doniistiiriilmesi ve yeni mortgage kredileri i¢in fon
saglanmas1 miimkiin olmaktadir. Ikinci temel nokta ise, mortgage kredilerinin uzun vadeli
olmasidir. Bu sebeple bu yonteme, kira dder gibi ev sahibi olma yontemi de denmektedir. Bu
sistem sayesinde, halkin ev ihtiyacini karsilayan insaat sektoriinlin uzun vadeli finansman

ihtiyac1 onemli bir nispette temin edilmis olmaktadir.

Uzun vadeli finansman ihtiyacim1 karsilayarak halkin ev ihtiyacinin giderilmesinde
biliyiik katkist olan Mortgage finansman sisteminin bu katkisinin yaninda, sistemin
uygulanmasinda gerekli hassasiyetin gosterilmedigi durumlarda biiyiik ekonomik kayiplar da
s0z konusu olabilmektedir. Diinyadaki talep daralmasindan kaynaklanan 2008 diinya
ekonomik krizinin mortgage sisteminin etkisi ile biitiin diinyaya yayilarak ekonomik kayiplari
artirmasi buna Ornek olarak gosterilebilir. Bu sebeple, mortgage sisteminin uygulanmasinda,
ozellikle kredi verme siireglerinin etkili bir sekilde takip edilerek 6deme giicli zay1f olan kisi
ve kurumlara kredi kullandirilmamasi, ekonomik krizlere sebep olmamasi agisindan biiyiik

Onem arz etmektedir.

Mortgage kredisi ile ev satin almanin karlilig1 lizerinde, faiz orani, enflasyon orani ve
ev fiyatlarindaki degismeler etkili olmaktadir. Faiz orani, enflasyon oranmi1 ve ev fiyatlarinda
artis olmasi, kredili ev satin almanin karliligin1 artirmaktadir. Ciinkii, faiz oraninin artmasina
ragmen kredi taksit ddemeleri sabit kalarak taksit 6demelerinin degeri azalmakta ve boylece
kredili ev satin alan kisi ya da kurumun karliligi artmaktadir. Ayrica, enflasyon oraninin

artmas1 hem sabit olarak ddenen kredi taksitlerinin degerini diistirmekte hem de evin kira
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gelirlerini artirarak kredi ile ev satin almanin karliligini artirmaktadir. Benzer sekilde, evin
piyasa degerinin artmasi da kredili ev satin alan kisi ya da kurumlarm karliligini artirmaktadar.
Bu yiizden, mortgage kredisi ile ev satin almanin karlili§1, piyasadaki faiz orani, enflasyon

orani ve ev fiyatlarindaki artis ve azaliglara bagl olarak degigsmektedir.

Bu ¢aligmada, mortgage sisteminin isleyisi, diinyada ve Tiirkiye’deki durumu ve 2008
Amerika mortgage krizi konularindan bahsedilmekte ve ayrica 2012-2022 déneminde,

mortgage kredisi ile ev satin almanin kiraci olarak kalmaya kars1 karlilig1 analiz edilmektedir.
Mortgage Sistemi

Mortgage kredi sistemi, ingaat sektoriine uzun vadeli finansman saglayan ve uzun
vadede kisilerin kira oder gibi ev sahibi olmalarini miimkiin kilan bir gayrimenkul kredi
sistemidir. Bu sistemde kredi kurumlari, evin 6zelligine gore ev bedelinin %50-%90’1na kadar
kredi vermekte ve kredi geri 6demelerinin 20-30 yil gibi uzun vadelerde aylik esit taksitler
halinde geri 6denmesine imkan saglamaktadirlar. Mortgage kredisi veren kurum tarafindan
Mortgage kredisine konu olan ev ve igyeri gibi gayrimenkuller iizerine ipotek konmakta ve bu
ipotekler menkul kiymete doniistiiriilerek piyasada satisa sunulmaktadir. Bu sekilde, ipotekli
gayrimenkullere dayali olarak piyasaya menkul kiymet satilmakta ve yeni krediler i¢in fon
olusturulmaktadir. Diger bir ifade ile, mortgage kredisi alacagi, banka tarafindan vadesinden
once iskontolu satilarak nakde doniistiiriilmekte ve yeni kredilerin verilmesi i¢in fon

saglanmaktadir.

Mortgage sisteminin disindaki gayrimenkul kredilerinde, kredi kurumu ev ve igyeri
gibi gayrimenkuller i¢in vermis oldugu krediyi, vadesine kadar bekleyerek vadesinde tahsil
etmekte ve tekrar yeni kredi olarak kullandirmaktadir. Mortgage sisteminde ise, bilangoda
alacak olarak yer alan krediler, menkul kiymete doniistiiriilerek bu alacak haklar1 piyasada
satilmakta ve bdylece kredi alacagi hemen nakde doniistiiriilerek yeni krediler verilmektedir.
Bu islem defalarca tekrarlanarak, belli bir tutar ile bir ¢ok kisiye kredi verilmis olmakta ve ev

gibi gayrimenkul sektoriine finansman saglanmis olmaktadir.

Mortgage sistemi, menkullestirme neticesinde deger kazanmaktadir. Ciinkii, mortgage
kredileri ile satin alinan gayrimenkullerin toplam degeri kadar bir fon insaat sektoriine
kazandirilmis olmakta ve sektdriin hareketlenerek biiyiimesine imkan saglanmaktadir (Ozsan,

2005: 1).
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Mortgage sistemi ile alakali iki temel piyasa bulunmaktadir. Bu piyasalar, birincil
piyasa ve ikincil piyasadir. Birincil piyasa, ev ve igyeri gibi gayrimenkullerin alinip satildigi
ve mortgage gibi kurumsal kredilerin kullanildig1 piyasadir. Bu piyasa, menkul kiymetlerin ilk
ihra¢ edildigi piyasa olarak da ifade edilebilir. ikincil piyasa ise, ipotek edilmis
gayrimenkullere dayali olarak birincil piyasada satilan varliga dayali menkul kiymetlerin

siirekli olarak almip satildig1 piyasadir (Ozsan, 2005: 2).

Uygun mortgage kredisi se¢iminde Onemli olan temel husus, 6deme giiciine gore
mortgage kredisinin belirlenmesidir. Bu yiizden, dncelikle ne kadarlik bir 6demenin rahatga
yapilabilecegine ve hangi mortgage tiirliniin uygun olacagina karar vermek gerekir. Mortgage
kredileri, ev ve isyeri gibi gayrimenkullerin degerlerinin en fazla %90’ma kadar
olabilmektedir. Diger kismu ise, krediyi kullanan tarafindan pesin olarak édenmektedir. Satin
alinmak istenen gayrimenkuliin degerinin toplami kadar kredi kullandirilmamasi, gelecekte
ipotek ettirilen gayrimenkuliin degerinin diiserek kullandirilan krediyi karsilamamasi

durumunda, bankanin zarar etmesini 6nlemeye yonelik bir uygulamadir.

Fannie Mae Foundation (1998) tarafindan ifade edildigi gibi, mortgage kredi geri
Odemelerinin {lizerinde etkili olan dort temel faktor bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, pesin
O0deme miktaridir. Pesin 6deme miktarinin diigiik olmasi, mortgage kredi tutarin1 artirmakta ve
dolayisiyla da denmesi gereken mortgage kredi taksitlerini artirmaktadir. ikincisi, mortgage
kredi miktaridir ve bu tutar kisinin gelirine gore belirlenmektedir. Ugiinciisii, mortgage kredi
faiz oranidir. Dordiinciisii ise, mortgage kredisinin geri 6deme siiresidir ve bu siire ne kadar

uzun olursa, ddenecek faiz miktar1 da o dlgiide yiiksek olmaktadir.

Kredi kurumlari mortgage kredisi miktarina karar verirken iki temel kriteri dikkate
almaktadirlar. Bunlardan birincisi, ev satin alan kisinin briit aylik gelirinin en fazla %28’ini,
aylik mortgage Odemesi, ev sigorta 0demesi, emlak vergisi ve Ozel mortgage sigorta
odemelerinden olusan aylik ev giderleri i¢in harcamalidir. Ikincisi ise, aylik ev 6demeleri ile
araba kredi borcu ve kredi kart1 borcu gibi aylik uzun vadeli bor¢ 6demelerinin toplami, aylik
briit gelirin en fazla %36’s1 kadar olmalidir. Ayrica, daha 6nce de belirtildigi gibi, verilecek
mortgage kredi tutar1 da, satin alinacak gayrimenkuliin 6zelliklerine gore toplam degerinin en

fazla %90°1 kadar olabilmektedir (Fannie Mae Foundation, 1998: 9).

Mortgage kredisi ile ev satin almadan 6nce genellikle evin bulundugu yer, fiyat aralig

ve evin tipi gibi temel Ozellikler dikkate alinarak arastirma yapildigi gibi, 6nemli bir husus
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olan uygun mortgage kredisinin belirlenmesi i¢in de kredi 6zelliklerinin arastirilmasi gerekir

(Talaga ve Buch, 1998: 264).
Diinyada ve Tiirkiye’de Mortgage Sistemi

Diinyada mortgage sisteminin genel olarak iki temel sistemden olustugu sdylenebilir.
Bunlardan birincisi, Amerika sistemi, ikincisi ise, Almanya ve Danimarka sistemidir. Bu
sistemler, iilkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinden ziyade, iilkelerin uygulamis
olduklar1 ekonomik politikalara gore belirlenmektedir. Bu ylizden, iilkelerdeki mortgage
sistemlerinin farkli oldugu ve hemen hemen iilke sayis1 kadar mortgage sisteminin oldugu

sOylenebilir (Kabatag, 2007: 77).

Mortgage sisteminde gayrimenkul kredileri uzun vadeli oldugundan, faiz orani, doviz
kuru ve ozellikle enflasyon gibi ekonomik faktorler bu sistemin saglikli bir sekilde islemesi
iizerinde biiyiik etkiye sahiptir. Ozellikle enflasyonun diisiik seviyede olmasi ve dalgalanma
gostermeyerek istikrali olmasi gerekmektedir. Amerika’da enflasyon oranlar1 diger gelismis
iilkelere gore daha diisiik ve degiskenligi az oldugu icin, geligmis iilkeler icerisinde mortgage

sisteminin en yaygin oldugu lilke Amerika’dir.

Amerika ve Kanada’da ev sahipliligi orani birbirine yakin olmasina ragmen bu iki
iilkedeki mortgage piyasalarinin yapisinda, mortgage faiz oranlarinda, mortgage vadelerinde
ve mortgage menkul kiymetleri arasinda énemli derecede farkliliklar bulunmaktadir. Yapilan
bir arastirmada, bu farkliliklarin iki iilkenin kamu politikasi amaglarinin farkliligindan

kaynaklandig1 sonucuna varilmistir (Courchane and Giles, 2001: 363).

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke oldugu icin, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orant
gibi makro ekonomik faktorler siirekli ve yiiksek diizeyde degiskenlik gdstermekte ve bu
yiizden, bu faktorlerdeki degiskenligin az olmasin1 gerektiren mortgage sistemi lilkemizde ¢ok

fazla gelisememistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yapilanmasmna yonelik yasal ¢alismalar ilk kez
30.07.1981 tarihinde 2499 sayili sermaye piyasasi kanunu ile baglamistir. Konut yatirimlari ve
finansmani ile dogrudan ilgili olan gayrimenkul yatirim ortakliklarmin kurumsal yapilagmasi
ise 22.07.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VI, 7 no’lu
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir (Demir ve

Kurt Palabryik, 2005: 5).
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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
yaymlanarak yiirtirliige girmis ve Tiirkiye’de mortgage sisteminin baslangici sayilan bu kanun
ile genel anlamda mortgage sistemi ile ilgili olarak asagidaki degisiklikler yapilmigtir
(Reisoglu, 2007: 7583).

 lcra ve iflas kanununda yapilan degisiklikle, mortgage kredisi ile ortaya ¢ikan

ipotekli alacaklarin haciz yoluyla da takip edilmesine imkan saglanmaigstir.

* Sermaye Piyasast Kanununda yapilan degisikliklerle, kredi kurumlarinin
gayrimenkul finansmanindan ortaya ¢ikan alacaklarimin vadesinden Once tahsil

edilebilmesine ve yeni konut finansmaninda kullanilmasina imkan saglanmistir.

* Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunda yapilan degisliklerle, tiiketici kredisi

niteligindeki konut finansmani hakkinda 6zel diizenlemeler getirilmistir.

* Vergi Kanunlarinda yapilan degisikliklerle konut finansman islemleri, ipotekli
sermaye piyasasi araglari, ihraca konu teminatlarla ilgili islemler damga

vergisinden, banka ve sigorta muamele vergisinden muaf tutulmustur.

Ulkelerdeki ekonomik ortamin, mortgage sisteminin temelini olusturan ipotege dayali
menkul kiymet piyasalarinin gelismesi i¢in ne derecede uygun oldugu, bazi temel gostergeler
ile goriilebilmektedir. Bunlardan birincisi, birincil piyasalarin varligi ve verimliligi, ikincisi;
ipotek ettirilen gayrimenkuller ile ilgili birincil piyasadaki altyapi, {glinciisii; menkul
kiymetler ve ikincil piyasa ile ilgili altyapi, dordiinciisii ise, mortgage sisteminin temelini

olusturan ipotege dayali menkul kiymetlere olan taleptir (Karakas, 2004: 67).

Mortgage sisteminin iilkemizde gelismesi i¢in gerekli bazi hususlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Demir ve Kurt Palabiyik, 2005: 9);

* Enflasyon ve faiz gibi makro ekonomik degiskenlerin uygun seviyelerde oldugu

bir piyasa ortaminin olusmasi

* Enflasyondaki ani ve hizli degisimlerin finans sistemi tizerindeki bozucu etkilerine

kars1 fon kaynaklarinin korunmasina yonelik 6nlemlerin alinmis olmasi
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* Gayrimenkul finansmaninin denetim ve gdzetiminin etkili bir sekilde yapilmasin

saglayacak hukuki alt yapinin olusturulmasi

o Ipotege dayali finansman yontemlerinin alternatif yatinm araci olarak

desteklenmesi

* Piyasadaki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve uzun vadeli olan sermaye

piyasasi araglarinin etkili bir sekilde piyasada yer almasi

* Mortgage kredisinin temelini olusturan uzun vadeli kredilerin sigorta kapsaminda

olmast
* QGarantorliik saglayan sirketlerin faaliyette olmasi

* Kurumsal yatirimer olan 6zel emeklilik fonlarinin etkin bir sekilde piyasaya fon

saglamasi

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin temel 6zelligi olan tasarruf yetersizligi ve
enflasyon oraninin yiiksekligi, Tiirkiye’de mortgage kredilerinin maliyetini artirmis ve uzun
vadeli olarak diisik faizli gayrimenkul mortgage kredilerinin kullandirilabilmesini
engellemistir. Bu yiizden, mortgage kredileri genel olarak yiiksek faiz oranlari ile orta vadeli
olarak kullandirilmis ve bu durum kredi kurumlari agisindan kredinin geri donmeme ve kredi
kullananlar agisindan da kredileri geri 6deyememe risklerini artirmistir. Netice olarak da,

mortgage sisteminde istenen gelisme saglanamamustir.

Mortgage sistemi ile dogrudan alakali olan gayrimenkul fiyatlarindaki aritis,
Tiirkiye’de siirekli enflasyonun iizerinde gerceklestiginden, gayrimenkule yapilan yatirimlar
stirekli reel bir getiri saglamistir. Mortgage sisteminde halkin kira dder gibi ev sahibi olmast
s6z konusu oldugundan, piyasada mortgage sisteminin gerektirdigi ekonomik sartlarin
olusmasi halinde ev ve isyeri gibi gayrimenkullere olan talebin artig gdsterecegi ve bu artisa
paralel olarak gayrimenkul arzinin artirillamayacagi dikkate alindiginda, gayrimenkul

fiyatlarinda biiytik artiglarin devam edecegi diisiiniilebilir.
Amerika Mortgage Krizi

Amerika’da ortaya ¢ikan ve biitlin diinyaya yayilarak iilke ekonomilerine biiyiik zarar

veren 2008 Amerika mortgage krizinin temeli, diinyada yasanan talep daralmasina
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dayanmaktadir. Talep daralmasi ile, halkin alim giiciiniin azalmas: kastedilmektedir. Bu
ylizden, 1929 diinya ekonomik krizi ile 2008 Amerika mortgage krizi benzerlik
gostermektedir. Birinci diinya savasi sonrasinda iilkelerin ekonomik kayiplara ugramasi
sebebiyle, piyasalarda talep daralmasi goriilmeye baglanmis ve buna bagli olarak da,
iiriinlerini satamayan girketler iiretimlerini durdurarak is¢i c¢ikarmaya baglamiglar ve

diinyadaki tliretim ve ticaret biiyiik oranda azalma gdstermistir.

2008 Amerika mortgage krizi ile talep daralmasi agisindan benzerlik gosteren 1929
diinya ekonomik krizi yaklasik 10 yil siirerek, 1930-1940 yillar1 arasinda diinya ekonomisi
tam bir buhran donemi yasamistir. Diinyadaki talep daralmasindan dolay1 ortaya ¢ikan 1929
diinya ekonomik krizinde oldugu gibi, 6zellikle diinyadaki iklim degisikliklerinin etkisiyle
olusan talep daralmasinin sonucu olarak ortaya ¢ikan 2008 diinya ekonomik krizi de uzun
yillar etkili olmustur. Ozellikle Amerika ve Avrupa, bu ekonomik krizin etkisinden
kurtulabilmek ve ekonomilerini canlandirabilmek i¢in faiz oranlarini sifira kadar diistirmiisler

ve son zamanlara kadar da bu politikalara devam etmislerdir.

Burada belirtilmesi gereken husus, 2008 Amerika mortgage krizi olarak ifade edilen
ekonomik krizin, aslinda iklim degisikliklerinin sebep oldugu gelir disiikliigiine bagh olarak
ortaya cikan talep daralmasi krizidir. Ancak, mortgage sistemi talep daralmasindan dolay1
ortaya ¢ikan bu ekonomik krizin hizlanarak artmasina sebep olmustur. 2008 yili dncesine
bakildig1 zaman, Amerika’da mortgage kredilerinin bankalar agisindan karlilig1 ¢ok yiiksek
seviyelerdeydi ve daha fazla mortgage kredisi kullandirip daha fazla kar saglama amaciyla,
bankalar arasinda daha ¢ok kredi verme yarist s6z konusuydu. Bu yarisin etkisiyle, bankalar
mortgage kredisi i¢in gerekli kriterleri hafifletmeye basladilar, hatta dyle bir seviyeye geldi ki
alt gelir grubu kisilerin, 6deme giicleri fazla arastinlmadan hemen mortgage kredisi
kullanmalar1 miimkiin oldu. Ancak, 2008 yili dncesinde ortaya ¢ikan talep daralmasi, yani
alim gilicliniin diismesi ve bunun sonucu olarak da sirketlerin tiretimi durdurarak isci
cikarmaya baglamalari, iglerinden ¢ikarilan alt gelir grubu Kkisilerin mortgage kredilerini
odeyemez hale gelmelerine ve 2008 Amerika mortgage krizinin hizlanarak artmasina sebep

oldu.

Mortgage sistemi, uzun vadeli bir kredi olup, kira taksitleri gibi 6denebildigi i¢in, alt
gelir grubu kisiler tarafindan rahatlikla 6denebilmekte ve konut sektoriiniin finansman
ihtiyacin1  karsilamaktadir. Fakat, mortgage kredilerinin uygun olmayan kisilere
kullandirilmas: durumunda da biiyiik ekonomik krizler yasanabilmektedir. Mortgage
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sisteminde verilen krediler, daha once belirtildigi gibi menkullestirme vasitasiyla vadesinden
once tahsil edilmekte ve tekrar ev veya isyeri gibi gayrimenkul kredisi olarak
kullandirilmaktadir. Menkullestirme islemi tekrarlandikg¢a, belli bir miktar para ile bir ¢ok
kisiye mortgage kredisi verilmis olmaktadir. Verilen bu kredilerin alt gelir grubuna verilmesi
ve 6deme gii¢lerini kaybeden bu kisilerin mortgage kredilerini geri 6dememeleri, zincirleme

bir etki olusturarak ekonomik krizin artmasina ve hizlanmasina sebep olmaktadir.

Amerika’da kredi derecelendirmesinde kullanilan teknolojik programlar alt gelir grubu
mortgage piyasasinda ilk olarak 19901 yillarin sonlarinda kullanilmaya baslandi. Kredi
derecelendirmede teknolojik programin kullanilmasi, mortgage basvuru degerleme
maliyetlerini biiyiikk miktarda azaltti. Bu programlar kullanilmadan once, kredi gorevlileri
tarafindan kredi bagvurusu yapanlara ait gelir durumu ve kredi ge¢misi bilgileri birkac haftada
elde edilebiliyordu. Bu programin kullanilmasi, hem mortgage degerlendirme islemleri igin
gecen zamani azalttt hem de basvuru sayisini ¢ogalttl. Bu durum ise, arastirma maliyetlerini
azaltarak, yeni verilecek mortgage kredilerinin karliligin1 artirdi. Karliligin artmasi rekabetin
artmasini da beraberinde getirdi ve artan rekabet sonucunda, hem mortgage aracilar1 hem de
mortgage kredisi veren kurumlar, mortgage kredi kullandirma standartlarmi disiirdiiler.
Mesela, 1999-2005 yillar1 arasinda, First Franklin kredi kurumunun degerlendirmeye aldig:
alt gelir grubuna ait mortgage kredi basvuru sayisin1 yedi kat artirmis olmasi buna 6rnek

olarak gosterilebilir (Johnson ve Neave, 2008: 1315).

Gortildigl gibi Amerika’da yasanan mortgage krizinin temelini, mortgage kredisi
kullandirirken uygulanmakta olan o6deme giicii ile ilgili standartlarin  gevsetilmesi
olusturmaktadir. Daha ¢ok kar etmek icin daha ¢ok mortgage kredisinin agilmasi anlayist ile
her isteyene Ozellikle de alt gelir grubu kisilere mortgage kredisi agilmaya baslanmis olmasi
ve diinyada ortaya c¢ikan talep daralmasina bagl olarak islerinden ¢ikarilanlarin kredilerini
o0deyememesi, 2008 yilinda Amerika’da baslayan ekonomik krizin hizla artarak biitiin
diinyaya yayilmasina sebep olmustur. 2008 Amerika mortgage krizi, mortgage kredi
sisteminin gerekli kriterlere uyulmadigi taktirde ne kadar biiylik ekonomik krizlere yol

acabilecegini gdstermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Analiz

Bu calismada, gergek veriler kullanilarak mortgage kredisi ile ev satin almanin karlilik

analizi yapilmaktadir. Analiz, Anadolu’nun bir ilinde bulunan ve sahibi gizli tutulan bir
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dairenin mortgage kredisi ile satin alinmasinin kiract olmaya kars1 karlilig1 arastirilmaktadir.
2012 yilinda kiraci olarak kaldigi daireyi mortgage kredisi ile satin alan bir kisinin, 2022
yilindaki net kar1 analiz edilmektedir. Analizde, paranin zaman degeri yontemi kullanilarak
Kasim 2012 — Kasim 2022 doneminde yapilan 120 aylik kira ve kredi taksit 6demelerinin
Kasim 2022 tarihindeki degerleri bulunmakta ve bu degerler ile birlikte satin alman evin

Kasim 2022 tarihindeki piyasa degeri dikkate alinarak karlilik analizi yapilmaktadir.

Analizde 6nce kiract olma durumu degerlendirilmekte ve bunun igin, 2012 yili kasim
aymda dairenin gercek kira bedeli olan 500 TL {izerinden islem yapilmaktadir. Kira bedelinin
her yil, asagidaki Tablo-1de yer alan yillik enflasyon oran1 kadar artacagi kabul edilmekte ve
gerceklesen enflasyon oranlart kullanilarak bir sonraki yilin kira bedelleri hesaplanmaktadir.
Yillik enflasyon artisina gore belirlenen 10 yillik donemdeki 120 aylik kira bedellerinin,
paranin zaman degeri yontemi ile Kasim 2022 tarihindeki toplam degeri 195.541 TL olarak
hesaplanmis ve bu hesaplamada, asagidaki Tablo-2’de yer alan aylik politika faizleri, iskonto

orani olarak kullanilmistir.

Tablo -1: Analizde Kullanilan Yillik Enflasyon ve Yillik Faiz Oranlar: (%)

Yil 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Yilhk

Enflasyon Orami (%) 6.16 | 7.4 |8.17|881|853(11.92|20.3|11.84|14.6 |36.08| 65
Yilhk

Ortalama Faiz Oram’ | 5.73 | 4.79 | 8.52 | 7.52 | 7.58 8 1581 20 |10.5(17.58|12.5
(%)

Kaynak: (TCMB, Yillik Enflasyon Oranlari, 2022)
"Aylik politika faiz oranlarmimn ortalamasi almarak yillik ortalama faiz oranlari hesapland:

Tablo -2: Analizde Kullanilan Merkez Bankasi Aylik Politika Faiz Oranlari (%)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk
2012 0.479 | 0.458
2013 | 0.458 | 0.458 | 0.458 | 0.417 | 0.375 0.375 0.375 0.375 | 0375 | 0375 | 0375 | 0.375
2014 | 0.375 | 0.833 | 0.833 | 0.833 | 0.792 0.729 0.688 0.688 | 0.688 | 0.688 | 0.688 | 0.688
Tik

2015 | 0.646 | 0.625 | 0.625 | 0.625 | 0.625 0.625 0.625 0.625 faiz 0.625 | 0.625 | 0.625

2016 | 0.625 | 0.625 | 0.625 | 0.625 | 0.625 0.625 0.625 0.625 | 0.625 | 0.625 | 0.667 | 0.667
2017 | 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667 0.667 0.667 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667
2018 | 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667 | 0.667 1.479 1.479 1.479 | 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000
2019 | 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000 2.000 1.646 1.646 1.375 | 1.167 | 1.167 | 1.000
2020 | 0.938 | 0.896 | 0.813 | 0.729 | 0.688 0.688 0.688 0.688 | 0.854 | 0.854 | 1.250 | 1.417
2021 | 1.417 | 1.417 | 1.583 | 1.583 | 1.583 1.583 1.583 1.583 1.500 | 1.333 | 1.250 | 1.167

2022 | 1.167 | 1.167 | 1.167 | 1.167 | 1.167 1.167 1.167 1.083 1.000 | 0.875 | 0.750
Kaynak: (TCMB, Merkez Bankasi Politika Faiz Oranlari, 2022)
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llgili dairede oturan kiracinin bu daireyi mortgage kredisi ile satin almasi durumunun
degerlendirilmesi, dairenin Kasim 2012 tarihinde gercek satin alma bedeli olan 120.000 TL
tizerinden yapilmistir. Dairenin satin alinmasi i¢in, ilgili tarihte 120 aylik vade ve %1 aylik
faiz oranmi ile mortgage kredisi kullanilabilmektedir. Mortgage kredilerinde daire bedelinin
%75’1 kadar kredi verilmektedir. Dolayisiyla, dairenin satin alinmasi i¢in bankadan 90.000
TL (120.000x0,75) mortgage kredisi alinabilmektedir. Aradaki fark olan 30.000 TL ise, daire
alicisinin pesin olarak 6demesi gereken tutardir. 20 Kasim 2012 yilinda 90.000TL’ye satin
alinan daire i¢in 120 aylik esit taksitli geri 6deme tutarlari, Aniitelerin bugilinkii degerleri
toplam1 formiilii kullanilarak 1.291,24 TL olarak bulunmustur. Bulunan 120 aylik esit
taksitlerin Kasim 2022 tarihindeki toplam degeri ise, Aniiitelerin gelecekteki degerleri toplami

formili kullanilarak 297.035 TL olarak bulunmustur.

Kasim 2022 tarihinde, dairenin piyasa fiyati, kira 6demelerinin toplam degeri ve kredi
taksit 6demelerinin toplam degeri dikkate alinarak, kiract olmaya kars: ilgili daireyi satin
almanin karlilik durumu belirlenmistir. Asagidaki Tablo-3’te goriildigi gibi, ilgili kisinin
kiract olarak Kasim 2022 tarihinde yapmis oldugu 6demelerinin toplami 195.541 TL dir ve bu
tutar kirac1 acisindan bir gider olmaktadir. Evin satin alinmas1 durumunda ise, ilgili kisi kira
odemelerinden kurtulacagi i¢in, yine Tablo-3’te goriildiigl gibi, kredi geri 6deme taksitlerinin
Kasim 2022 tarihindeki toplam degerinden, kira 6demelerinin toplam degeri ¢ikarilmakta ve
net 6deme tutar1 olan 101.494 TL’ye ulasilmaktadir. Satin alinan evin Kasim 2022 tarihindeki
1.400.000 TL piyasa degerinden yapilan net 6deme tutar1 olan 101.494 TL ve Kasim 2012
tarihindeki 30.000 TL pesinat 6demesinin Kasim 2022 tarihindeki toplam degeri olan 92.341
TL ¢ikarilarak net kar olan 1.206.165 TL’ye ulasilmaktadir. Kasim 2012 tarihindeki pesinat
odemesi olan 30.000 TL’nin, Kasim 2022 tarihindeki degeri bulunurken, yukaridaki Tablo-
2’de yer alan Merkez Bankasi politika faiz oranlar1 iskonto orani olarak kullanilmistir.
Boylece, kiract olan kisi, ilgili evi mortgage kredisi ile satin almakla 10 yillik siirede

1.206.165 TL net kar saglamis olmaktadir.

Kirac1 olan kisinin ilgili daireyi mortgage kredisi ile satin alabilmesi i¢in, Kasim 2012
tarithinde, 30.000 TL pesinat tutarma sahip olmasi ve yine 1.291,24 TL kredi taksitini
Odeyebilmesi icin de aylik toplam gelirinin yaklasik olarak kredi taksit tutarinin 3 kati, yani
3.874 TL olmas: gerekmektedir. ilgili tarihte mortgage kredisinden yararlanabilmek icin genel

olarak bu kriterlerin saglanmas1 gerekmektedir.
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Tablo-3: Kredi ile Ev Satin Almanin Kasim 2022 Tarihi itibari ile Karhhk Analizi

Kredi Taksit | o) Gaemelerinin , 30.000 TL Pesinat | Kasim 2022'de
Odemelerinin a1 Kasim 2022'de = . . e
a1 | Kastm 2022'deki - Odemesinin Kastm | Evin Piyasa Net Kar
Kasim 2022°deki| o 1o Degeri | VO Odeme TUart | 52 oki Degeri | Degeri | (6)=(5)- (4) - (3)
Toplam Degeri P & B)=[1)-2) 8 4
1 2 “) )
a
297.035 TL 195.541 TL 101.494 TL 92.341 TL 1.400.000 TL 1.206.165 TL
Sonug

Uzun vadeli olma ozelligi ile halkin kira 6der gibi ev sahibi olmasini saglayan
mortgage kredi sisteminin, geliserek yayginlagmasi igin piyasadaki makro ekonomik faktorler
olan faiz oraninin, enflasyon oraninin ve doviz kurunun diisiik seviyelerde ve istikrarli olmasi,
yani bu faktorlerde asir1 dalgalanmanin ve degiskenligin olmamasi gerekmektedir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan lilkelerde bu makro ekonomik faktorlerde asir1 dalgalanma ve artiglar
oldugu i¢in, 20-30 y1l gibi uzun vade 6zelligine sahip olan mortgage kredi sistemi Tiirkiye’de
yeterince gelisme gosterememistir. Bununla birlikte, mortgage kredisinin menkullestirmeye
dayali olarak vadesinden Once tahsil edilip tekrar kredi olarak kullandirilmasindan dolay,
piyasanin finansman ihtiyaci saglanmakla birlikte, gerektigi gibi arastirilmadan, gelecekteki
odeme giicii diisiik kisilere mortgage kredilerinin kullandirilmasi, 2008 Amerika mortgage

krizinde oldugu gibi biiyilik ekonomik krizlere sebep olabilmektedir.

Kredi kullanarak ev satin almanin, kiraci olmaya kars1 karliliginin Kasim 2012-Kasim
2022 doneminde analiz edilmesi sonucunda, 10 yillik donemde 195.541 TL kira giderinin
oldugu, buna karsin mortgage kredisi ile evin satin alma durumunda 1.206.165 TL kar
saglandig1 goriilmektedir. Bu analizde, kredi ile ev satin almanin karliligiin yiiksek olmasi,
diistik faiz orani ile kredi kullanilmis olmas1 ve 6zellikle 2022 yilinda evin piyasa fiyatinin
asirt yikselmis olmasi ile aciklanabilir. Ancak, karliligin yiiksek ¢ikmasi iizerinde, 2022
yilinda asir1 yilikselen enflasyonun etkisi biiyiik oldugundan, o6zellikle 2022 yilindaki
enflasyon artigini ve ev satin alindigi i¢in 10 yillik siirede 6denen emlak vergilerini de hesaba

katarak daha detayl1 bir analiz yapilabilir.

Faiz oranmi1 degisiminin, kredi ile ev satin almanin karlilig1 tizerinde dogru yonlii bir
etkisi s6z konusudur. Yani, ev satin alindiktan sonra, piyasada faiz orani artinca, kredi ile ev
satin almanin karlilig1 da artmaktadir. Ciinkii, kredi kullandiktan sonra, faiz orani yiikselince,

kredi taksit 6demelerinin degeri sabit kalarak degeri diismekte ve bdylece kredi ile ev satin
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alan kisi karli duruma ge¢mektedir. Bu yiizden, kredi kullanirken kredi faizlerinin diisiik

olmasinin yaninda, kredi faizlerinde diigme beklentisinin de olmamasi gerekmektedir.

Ev fiyatlarindaki artigin da kredi ile ev satin almanin karlilig1 iizerinde dogru yonlii bir
etkisi s6z konusudur. Ev satin alindiktan sonra, ev fiyatlari ne kadar artar ise, kredi ile ev satin
almanin karlilig1 da o nispette artmaktadir. Bu yiizden, kredi ile ev satin alirken uzun vadede
ev fiyatlarinin diigme beklentisi olmamasi gerekir. Aksi taktirde, hem faiz oranlarinin diigmesi

hem de ev fiyatlarinin diismesi kredi ile ev satin almay1 cazip olmaktan ¢ikarmais olur.

Ev satin almanm iki tiir geliri bulunmaktadir. Birincisi, evin kira geliri, ikincisi ise,
sermaye kazanci adi verilen evin alig fiyati ile satis fiyati arasindaki olumlu farktir. Kira
gelirindeki artig genellikle enflasyon oraninda oldugu i¢in, ¢ok fazla degiskenlik gostermeyip
karlilik tizerinde normal bir etkiye sahip iken, ev fiyatlarindaki artistan kaynaklanan sermaye

kazanci ise, kredi ile ev satin almanin karlilig1 {izerinde biiyiik etki yapmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde finansman kaynaklarmin ve ev
arzinin yetersizligi sebebiyle, faiz oranlar1 ve ev fiyatlar1 artma egiliminde olacag i¢in, kredi
kullanarak ev satin almanin kiraci olarak kalmaya kars1 biiyiik avantaji bulunmaktadir. Ancak,
evin degerinin %25°1 kadar pesinat tutarina sahip olmak ve aylik gelir toplaminin kredi taksit
tutarin yaklagik ii¢ kati kadar olmasi gerekir. Bununla birlikte, uzun vadede tilkedeki ev
arzinin ev ihtiyacindan az olmasimin, ev fiyatlarin1 diisiirmesi ve ekonomik kalkinma
neticesinde finansman ihtiyaci azalarak faiz oranlarinin diismesi durumunda ise, kredi ile ev

satin almanin bu kadar karli olmayacagi dikkate alinmasi gerekir.
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Extended Summary

Purpose

In this study, the functioning of the mortgage system, its situation in the world and in
Turkey, the 2008 American mortgage crisis are mentioned and the profitability of buying a
house with a mortgage loan against being a tenant is analyzed in the period of 2012-2022.

Changes in interest rate, inflation rate and house prices are effective on the
profitability of buying a house with a mortgage loan. The increase in interest rate, inflation
rate and house prices increase the profitability of buying a house with mortgage loan.
Because, despite the increase in the interest rate, the loan installment payments remain
constant and the value of the installment payments decreases and thus the profitability of the
person or institution that buys a house with mortgage loan increases. In addition, the increase
in the inflation rate increases the profitability of buying a house with loans by both decreasing
the value of the fixed loan installments and increasing the capital income of the house.
Similarly, the increase in the market value of the house also increases the profitability of the
people or institutions that buy a house with mortgage loan. Therefore, the profitability of
buying a house with a mortgage loan varies depending on the interest rate in the market, the
inflation rate, and the increases in house prices.

Analysis

In this study, the profitability analysis of house purchases with mortgage loans is made
using real data. The analysis is based on the comparison of the purchase of an apartment in a
province of Anatolia with a mortgage loan with the status of being a tenant. The net profit in
2022 of a person who bought the flat in which he was a tenant in 2012 with a mortgage loan is
analyzed comparatively. In the analysis, using the time value of money method, the values of
120 monthly rent and loan installments made in the period of November 2012 - November
2022 are found in 2022, and the profitability analysis is made by considering the market value
of the house bought in 2022 with these values.

In the analysis, first of all, the status of being a tenant is evaluated and for this, 500
TL, which is the actual rental price of the flat in November 2012, is processed. It is assumed
that the rental price will increase each year as much as the annual inflation rate and the next
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year's rental values are calculated using the actual inflation rates. The total value of 120-
month rental prices in a 10-year period, determined according to the annual inflation increase,
was calculated as 195,541 TL in November 2022 using the time value of money method, and
the monthly policy interests of central bank were used as the discount rate.

The evaluation of the tenant's purchase of this flat with a mortgage loan was made
over the actual purchase price of the flat in November 2012, 120.000 TL. For the purchase of
the flat, a mortgage loan can be used with a maturity of 120 months and a monthly interest
rate of 1%. In mortgage loans, a loan is given up to 75% of the flat price. Therefore, a
mortgage loan of 90.000 TL (120.000x0.75) can be obtained from the bank for the purchase
of the flat. The difference, which is 30,000 TL, is the amount that the flat buyer must pay in
advance. The repayment amounts of 120 monthly equal installments for the flat purchased for
90.000 TL on November 2012 were found as 1,291.24 TL by using the formula for the sum of
the present values of the annuities. The total value of 120 monthly equal installments as of
November 2022 was found to be 297,035 TL by using the formula for the sum of future
values of annuities.

In November 2022, considering the market price of the flat, the total value of the rent
payments and the total value of the loan installments, the profitability of purchasing the flat
against becoming a tenant was determined. The sum of the payments made by the person
concerned as the lessee in November 2022 is 195,541 TL and this amount is an expense for
the lessee. If the house is purchased, since the person concerned will be freed from rent
payments, the total value of the rent payments is subtracted from the total value of the loan
repayment installments as of November 2022 (297,035-195,541), and the net payment amount
is 101,494 TL. Net profit, which is 1,206,165 TL, is obtained by subtracting the net payment
amount of 101,494 TL from the house’s market value of 1,400,000 TL in November 2022 and
the total value of 92,341 TL in November 2022 from the 30,000 TL down payment in
November 2012. While the down payment of 30.000 TL in November 2012 is calculated as in
November 2022, the Central Bank policy interest rates are used as the discount rate. Thus, by

purchasing the related house with a mortgage loan, the tenant has made a net profit of
1,206,165 TL in 10 years.

In order for the tenant to be able to purchase the related flat with a mortgage loan,
he/she must have a down payment of 30.000 TL as of November 2012, and in order to be able
to pay the loan installment of 1.291.24 TL, his monthly total income must be approximately 3
times the loan installment amount, that is, 3.874 TL. In order to benefit from a mortgage loan
at the relevant date, these criteria must be met in general.

Results

In order for the mortgage loan system, which allows the public to own a house as if
they pay rent, with its long-term feature, the interest rate, inflation rate and exchange rate,
which are the macroeconomic factors in the market, should be at low levels and stable, that is,
there should be no excessive fluctuations and variability in these factors. Since there are
extreme fluctuations and increases in these macroeconomic factors in developing countries
such as Turkey, the mortgage loan system, which has a long maturity of 20-30 years, has not
developed enough in Turkey. However, due to the fact that the mortgage loan is collected
before its maturity and reused as a loan based on securitization, the financing need of the
market is met, but the use of mortgage loans to people with low solvency in the future without
a thorough investigation may cause major economic crises, as in the 2008 American mortgage
crisis.

As a result of the analysis of the profitability of buying a house using credit against
being a tenant in the period of November 2012 - November 2022, it is seen that there is a
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rental expense of 195,541 TL in the 10-year period, while a profit of 1.206,165 TL is
provided in case of purchasing the house with a mortgage loan. In this analysis, the high
profitability of buying a house with mortgage loan can be explained by the use of loans with
low interest rates and the excessive increase in the market price of the house, especially in
2022. However, since the extremely high inflation in 2022 has a great effect on the high
profitability, it is necessary to take into account the increase in inflation in 2022 and the
property taxes paid in 10 years for buying a house.

The interest rate change has a positive effect on the profitability of house buying with
mortgage loan. In other words, after buying a house, when the interest rate in the market
increases, the profitability of buying a house with loan also increases. Because, after using the
loan, when the interest rate rises, the value of the loan installment payments remains constant
and the value decreases, and thus the person who buys a house with a loan becomes
profitable. Therefore, while using loans, there should be no expectation of a decrease in loan
interest rates, as well as low loan rates.

The increase in house prices also has a positive effect on the profitability of buying a
house with mortgage loan. The more house prices increase after buying a house, the higher
the profitability of buying a house with mortgage loan. Therefore, when buying a house on
mortgage loan, there should be no expectation of a decrease in house prices in the long run.
Otherwise, both the decrease in interest rates and the decrease in house prices will make it
unattractive to buy a house with a loan.

There are two types of income from buying a house. The first is the rental income of
the house, and the second is the positive difference between the purchase price of the house
and the selling price, which is called capital gain. Since the increase in rental income is
usually at the rate of inflation, it does not vary much and has a normal effect on profitability,
while the capital gain from the increase in house prices has a great impact on the profitability
of buying a house with credit.

As a result, in developing countries such as Turkey, as interest rates and house prices
will tend to increase due to the inadequacy of financing resources and house supply, buying a
house using mortgage loan has a great advantage over staying as a tenant. However, it is
necessary to have a down payment amount of 25% of the value of the house and the monthly
income total should be approximately three times the loan installment amount. However, it
should be taken into account that buying a house with a loan will not be so profitable in the
long run if the house supply in the country is less than the house need, which decreases house
prices, and if the need for financing decreases as a result of economic development and
interest rates decrease.
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